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HayyHu 1onpuHOC T10KTOPCKe THCEPTaIHje

ExoHOMCKa MOJMTHKA Y CBAaKOj 3eMJbH C€ BOJM oAroBapajyhum mHcTpymMeHTHMa u O6uhe
OHOJIMKO Mame JISJIOTBOPHA KOJIMKO jOj MamKka WMHCTpyMmeHara. Mcra ctBap ce moxe pehu u 3a
peryiaTuBHE MEXaHHM3Me, Mpe cBera (pakTopcka TPKUINTA, ajld U 3a OcTaja TPXKHUIITA. Y OBOj
JTUCEepTaliju 1WJb, j€ Jla ce MpoHal)y OHM WHCTPYMEHTH EKOHOMCKE TIOJUTHUKE KOjU HMajy
NPUPOJHY YCMEPEHOCT, Takopehu aapecy, Oaml mpeMa TaKBUM MEXaHHM3MHUMa, a TOHAjBUIIE
npema ypeheHum TpxKuITHMA. Y 0/CYCTBY TaKBHX TPXKHIITA, IIPE CBEra 300T TaKO YecTe MojaBe
Ja cy oHa HeypeheHa miam dyak HemocTtojeha, eKOHOMCKa TOJHMTHKA ce okpehe HemocpeaHom
WHTEPBEHIIMOHU3MY. Jlp)kaBa MCTpUaBa Ha MPHUBPEIHY IO30PHHILY Y CBOJCTBY IpEIy3eTHHUKA,
WHBECTUTOPA, OPraHU3aTopa MPOU3BOMKE. A TO je IMmoueTak KaracTpode y ycMepaBamy MpuBpee
U CUTYpaH IMyT Ka ucxoay Koju ce Hehe Hahm naneko ox karaknusme. [lomTo je ctabunuzanmja
OINITEI HUBOA II€HA jeJaH O] TIJIABHUX IMJheBa EKOHOMCKE IIOJIMTHKE OHAa Ce HE MOXKe
nocMmarpatu 0e3 aHajau3e W JAPYTMX MaKpOEKOHOMCKHMX BapHjaOuiia Kao IITO Cy 3alOCIeHOCT,
pacro/ienia HallMOHAIHOT JI0XOTKA, MJIaTHU OMJIaHC, CIIOJBHOTPIOBUHCKO ITOCIIOBAE, UTI.

Oga ormmira cliMKa je J0BOJbHA Ja YKaXe Jia e(UKaCHOCT €eKOHOMCKE MOJIUTHUKE 3aBUCH O]
MPUMEHEHUX HUCTPYMEHATa W OJ OCOOMHA CaMOT TPXKHINTA — Ja JIM je KOHKYPEHTHO WU
MOHOTIOJIUCAHO, JIa JIA Cy MOHYy/a U TPaXKia eIACTHYHE, Ja I Ce KPUBE OBUX CHIIA MOHAIIAjy
O0OWYHO WJIM HE, J1a JIM HETOB MPOM3BOJ yiIa3u y pell HOPMATHHX WM WHGEepuopHUX mobdapa.
CXo/HO OBHM elleMeHTHMa MOoXxe ce (popMymrcaTi oTpeOHa eKOHOMCKa TouThKa. HapaBHo, u
y ICHOM TNIOCTaBJbalbY JI0JIA3U JI0 KOJH3Hje pa3HUX IHJbeBa. AKO Ce 3a/Ip’)KUMO caMo Ha Tope3y
Ha MpPOMET, YUCTO (PUCKATHM pasjio3d HaBoAe JAa Ta Tpeba NPUMEHUTH y TpaHama ca
HEeJaCTUYHOM IOHYJIOM U TPAXHOM. YTOpPEIHO yBoheme jeHOr mope3a HMCTOr HM3HOCAa 3a
jenuHuIly pobe y ABe rpaHe pazInyuTe MO eNacTUIUTETy, YNHU OYUIJICTHUM Ja je APYTH CIydaj
YHOCHHjU 3a JpkaBy. Koj mpumeHe MHCTpyMeHaTa €KOHOMCKE IOJUTHKE KOje Ce CIIPOBOJE
MPEeKO T3B.IIOCPEIHUX Mepa, JAp)KaBa 3aapkaBa yoOWYajeHM HAuWH O0pa3oBama IIEHA Ha
TPKHUINTY. AJM, KaJx je FEeH HHTEepPeC BPJIO CHaKaH Ja ce YCIOCTaBM jemaHa ojapehena
KOHCTeNalyja IleHa, OHAa OHJa MPHUCTyNa HEMOCPEeIHOM peryiucamy meHa. OOmumm oBor
perynmcama HOCE pasHydTe Ha3WBe (3aMp3aBame IIeHa, IUIadoHHpame IIeHa, TapaHTOBAHE
IIeHa, WTHI), HO CYIITHHCKMA C€ CBOJIE Ha TPH Olepalndje: MpBa ce OJHOCH Ha MPONUCHBAKE

MaKCUMAJIHE [E€HC, U TO KaJa JApiKaBa xohe Ja CC€ TpIXXUIIHA [CHA HCIPCKUJIHO HaJla3u HUCIIOJ



jeIHOT HHMBOA; Ipyra ce OJHOCH Ha YTBphHBame MUHUMAJHE [[€HE, OHIA Kaja )Kelu Ja CIpeyH
nmaj TpPXKUIIHE I[IEHEe WCIOJ jeIHOr HUBoa;, Tpeha ce mnpuMmemyje y CciydajeBuUMa,
KaJl je Hy»KHO OJIpKaTH TPKUILHY 1IEHY Ha jeqHOoM oapeheHoOM HUBOY, Te BiacT Hamehe dukcHe
neHe. CBOJCTBO aJMHUHHMCTPATUBHO IMOCTABJHCHUX IIE€HA, JIa HA TPXKHILNTY UCTYMNAjy Kao Jare W
HETOCPETHE BEIMYMHE Y MHOTOME 3aBHCE OJ1 CTBAPHOT CTakba MPUBPE/IC U UCIIPABHOCTH JIP)KaBHE
€KOHOMCKE TOJIUTHKE M BeHUX Mepa. [lopen cBer ayropurera MOJUTHYKE BIACTH, CAMOCTAIHU
WHTEpECH TOjeMHUX CyOjexaTa MOTY W3a3BaTW TaKBa TPKUIIHA MOMEpama, YHjU je KOHAYHH
UCXOJl ON0alUBamke MPOMHCAHUX JPKABHUX HOPMH W WHCTPyMEHATa Jp)KaBHE EKOHOMCKE
MOJINTUKE KAa0 HEePealHHX, a TMOHEKaJ YaK M MITeTHUX. Y OMIITEM CIOpY, KOjU C€ BOIUO OKO
€KOHOMCKE W [PYIITBEHE OIPABIAHOCTH EKOHOMCKE MOJHTUKE M HEHHX HHCTpyMeHaTa y
roguHama m3mel)y 1Ba pata, nmpucTaauile JUOepaTuCTUUKUX JOKTPUHA HAPOYHUTO CY C& OKOMIIIU
Ha CHCTEM HeIocpeHe KOHTPOJIE IIeHa.

Y omnmroj arMocdepu CBe Mamer TMoBepema y HWHPOPMATHBHY, AJIOKATUBHY H
JIUCTPUOYTHBHY YIJIOTY TPXKUINTA W IIGHA MHOTH EKOHOMHUCTH CY pa3BHJIH DPa3HOBPCHE
HOpPMAaTHBHE KOHIICTIIIH]e €KOHOMHjE Ojaroctama M TO3UTHBHO (OpMyIHCATN HHITYT-ayTITyT

MOJIeie UHTEPBEHIIN]j€ eKOHOMCKE TTOJIUTHKE.



Scientific contribution of PhD dissertation

Economic policy in every country is directed by adequate instruments and it will be non-
effective if it has less than enough instruments. The same thing could be applied to regulatory
mechanisms, especially factor markets, but also to other markets. This dissertation is directed on
finding economic policy instruments which have natural guidance, or even the address, towards
such mechanisms, and above all other, towards organized markets. In absence of such markets,
and because of such frequent disorganization or even markets non-existance, economic policy
turns to direct interventionism. The government steps to economy stage as entrepreneur, investor,
production organizer. And that is only the beginning of catastrophy in guiding economy and safe
way towards the result that will not be far from catastrophy. Given that general price level
stabilization is one of the main goals of economic policy, it can be seen without analysis and
other macroeconomy variables, such as employment, GDP, balance of payments, foreign trade
etc.

This general image is enough to point out that economic policy eficasy depends on
instruments applied and the markets characteristics itself - is it competitive or monopolized, are
demand and supply elastic, does these aggregates curves act normal or not, does their product
encounters normal or inferior product line. According to these elements, needed economic policy
can be formulated. Off course, there is different goals collision. If we consider only sales tax,
pure fiscal reasons say that it should be applied to non-elastic demand and supply branches.
Paralel inducing one tax with same amount for unit of good in two branches with different
elasticity, obviously makes second case more profitable for state. In economic policy instruments
application through so-called indirect measures, the state keeps the usual way of market prices
forming. But, when it’s interest is very strong in setting specific price constellation, it starts direct
price level regulation.

Forms of this regulation carry different names (freeze prices, price binding, price
guaranteeing etc), essentially it comes to three operations: the first one refers to maximal price
level, at the very moment when the state wants the market price to be constantly lower than
certain level; the second refers to minimal price, when the state wants to prevent market price
dropping below the certain level; the third applies in case when it is necessary to keep the market

price at certain level, so the government forces fixed prices. Administratively prices settings



characteristics is that they act on markets as given and direct dimensions, and they depend on real
state of economy and the governments economic policy and measures adequacy. Inspite the
political authorities, independent interests of some subjects can cause such market movements,
that the final outcome is rejecting implied government norms and government economic policy
instruments as unreal, and sometimes even harmful. In general disagreement about economic and
social justification of economic policy and it’s instruments between the two wars, supporters of
liberal doctrines are especially hostile towards the direct price level control.

In general atmosphere of less and less trust in informative, allocative and distribution role
of market and prices, many economists developed different normative concepts of welfare

economics and positive formulated input-output models of economic policy interventions.
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NHCTPYMEHTHU EKOHOMCKE INIOJIMTUKE Y @YHKIINJN
CTABWIN3AIIUJE IEHA Y PEIIYBJIULIUA CPBUJHU

PE3UME

VYTHIa) HUHCTpyMEHAaTa €KOHOMCKE TMOJUTHKE Ha CTAOMIM3aIMjy OMIITET W PEJaTHBHOT HUBOA
neHa y PenmyOmunu CpOuju je TiaBHH HpeaMeT TEOPHjCKOT M EMIHPHUJCKOT MPOMUIIbAmba U
HCTpaXXHBamba y 0BOj JOKTOPCKO] TUCEPTAIMjH. 3a aIeKBaTHO U3yUyaBame yTUIAja HHCTPYMEHaTa
€KOHOMCKE IOJIMTHKE Ha CTaOWJIHOCT II€Ha, HEOMXOAHO je J00po MO3HaBamke EKOHOMCKE
anammse. [Ipema ToMe, Hallle U3ydaBame O MECTY U yJIO3H IOjeIMHIX WHCTPyMEHATa EKOHOMCKE
MOJMTHKE y PYHKIMjU cTabmnu3anyje neHa y Pemyomumnu CpOuju Mopa MOKPUTH MHOTE acTIeKTe
OBE aHaJIM3€ W TO HAa TPH pPa3IM4YUTa HUBOA: MPBO, CKOPO M HAJBAKHHU]E, MOpa CE€ pazyMeTH
nporec KojuM Briana moHOCH oTyKe pH 4eMy y3UMaMmo Kao FOTOBY YHIHLCHUITY H-eHE IUJbEBE U
ynore. Jlpyro, jemaH Jeo aHaiM3e ce OJHOCH Ha CaMO IIOCTOjalbe€ M PENATHBHY CTPYKTYpPY
Tpkumrta U Bnane. Konaunau neo aHanmse ce ogHOCHM Ha KiacupUKalWjy W UACHTU(DUKALN]Y
JPYIITBEHO TOXXEJbHUX IMJbeBa. JeaH O/ HajBaXXHUJUX JPYIITBEHO-EKOHOMCKHX IT0XKEJBHUX
[IIJbEBA j€ M CTAOMITHOCT OIIITET U PEJIATUBHOT HUBOA IICHA.

K/byuHe peum: eKOHOMCKAa TIIONUTHKA, OyIeTCKa paBHOTEXa, MOHETapHa CTaOMIIHOCT,
nH(pIanyja, peraTUBHE IieHe, PUCKaTHA TIOTUTHKA



THE INSTRUMENTS OF ECONOMIC POLICY FOR THE PURPOSE OF
PRICE STABILIZATION IN THE REPUBLIC OF SERBIA

SUMMARY:

Economic policy instruments influence on general and relative price level stabilization in
Republic of Serbia is the main subject of theoretic and empirical investigations included in this
PhD thesis. In order to adequately study influence of economic policy on price stability, it is
necessary to know well about economical analysis details. Consequently, our study about place
and role of individual economic policy instruments in function of price stabilization in Republic
of Serbia, many aspects from this analysis must be identified, and in three different levels: first,
almost the most important, the process of government decision making must be understood,
whereas it’s goals and roles are being taken as granted. Second, one part of analysis applies on
existence and relative structure of market and government only. Third, final part of analysis
refers to classification and identifying socially accepted goals. One of most important is general
and relative price level stability.

Key words: economic policy, budgetary balance, monetary stability, inflation, relative prices,
fiscal policy
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WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

YBOJ

VYTHIa] MHCTpyMeHaTa €KOHOMCKE MOJUTHKE Ha CTAOMIM3aIjy OIIITET W PEIaTHBHOT
HUBOA 1ieHa y PenyOnuuu CpOuju je raBHU MpeAMET TEOPHjCKOT M eMITUPH]CKOT IPOMHUIIIbakha
W WCTpaXWBamka Yy OBOJ JOKTOPCKO] JUcepTalMju. 3a aJeKBaTHO W3y4yaBame YTHIIAja
WHCTPYMEHAaTa €KOHOMCKE IOJIMTHKE Ha CTAOMIIHOCT II€HA, HEONXOJHO je J0OpO IMO3HaBame

EKOHOMCKE aHaJIn3e Kojy heMo 00MIIaTo KOPUCTUTH.

Exonomcka ananu3a m3yyaBa TMOjeJMHAYHE W arperatHe (rpyrHe) OMIyKe MPHUBATHHUX
E€KOHOMCKHMX Cy0OjekaTa O TOME IITa MPOU3BOJIE, pa3Memyjy U Tpomie. OBe OUIyKe ce JIOHOCE
umajyhu y Buay ojapeheHe muibeBe, a KOjU, ca CBOje CTpaHe, MPEICTaBJbajy KpUTEpUjyMe 3a
ypehuBame oapeheHUX pazaumuuTUX MOTyhux cuTyaruja y KojuMa ce TH cyOjekTd Mory Hahu.
Taxo, Ha mpuMep, MpeMa HEOKIACHYHO] TEOPUjU MOTpolLIayn Oupajy KoMOMHAIMjy poba Koja
MaKCUMU3Upa HHUXOBY KOPUCHOCT, JOK Mpou3Bohaun Oupajy OHY KOJMYMHY ayTIyTa H
KOMOWHAIM]y WHITyTa 3a CBako J0Opo koje he mMakcuMmm3upatu muxoB npodur. ExoHOMCKa
aHaju3a oOMYHO HE MTPOoyYaBa MOHAIIAkE ,,jaBHAX * EKOHOMCKHX Cy0OjeKaTa KOjuMa ce TIPUITACY]Y
KOJIEKTUBHM IIMJbeBU. M300pu oBuX cy0Ojekara-Ha mpuMep, OJIyKe BlaJe KOje Ce OJHOCE Ha
BUCHHY U3JaTaka 3a [OTPOIIY WIM OIOpe3MBamke ylaze y MaKpPOSeKOHOMCKE W
MHUKPOEKOHOMCKE MOJIeJIe eKOHOMCKE aHajIu3e Kao jeHOCTAaBHU MoJalu. Y HajooJbeM ciydajy,
QITePHATUBHE XUIOTE3€ O BUCHHHM JIP>)KaBHUX M3aTaKa 3a MOTPOIIY MU ONOpe3uBame ( OBIC
ce Kake Jia Cy Bapujabiie BpJIO MapaMeTpUIHE) y3UMajy ce y 003up Kako Ou ce podwmite oapehene
WHIUKAIAje O BPCTH MPOMEHa N0 Kojux Om Morjio jnohu y (GyHKIHOHHCAWmY I0jeTMHAYHUX
eKOHOMCKHX cyOjexaTa WM mpuBpene kKao IenuHe. [Ipema Tome, OBO M3ydyaBame MeECTy U
yJI03W TIOJeIUHUX HMHCTpyMEHaTa €KOHOMCKE TMOJUTHUKE y (YHKIMjU cTaOWiIu3aluje IeHa y

Peny6munin CpOuju Mopa IOKPUTH MHOT€ aCTIeKTe OBE aHAJIM3€ U TO HA TPU pa3iuiuTa HUBOA!

IIpBO, CKOpPO W HajBaKHHU]jE, MOpa CE Pa3yMeTH Mpollec KojuM Biama moHocu omryke nmpu
4eMy y3MMaMoO Kao TOTOBY YHMEGCHHILy H-eHE IHJbeBe W ynore. Jlpyro, jemaH neo aHamuse ce
OTHOCH Ha caMo TIOCTOjare M PeeBaHTHY CTPYKTYpy Tp)KUIITa U Biajae. Tpehe, koHaynu neo

aHaJM3e ce OJHOCH Ha KiacupuKanujy ¥ HUISHTU(UKAIH]Y APYIITBEHO MOXKEJbHUX IUJHEBA.
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Je)1aH on HajBa)KHI/IjI/IX APYLWTBCHO-CKOHOMCKHU IMOKCJbHUX LUJbCBA je CTaOMIIHOCT OIINTEr U

PpCIaTUBHOT HUBOA LICHA.

JlaHac, MpHCYCTBO MOHOIIOJICKMX W OJIMTOTIOJICKMX CTPYKTypa, Kao W APYruX OOJIMKa
OTpaHMYCHE KOHKYPCHIIMjE€ y CaBpPEMEHUM INpUBpenaMa, nperBapa (opMHpame IIeHa Y jelaH
BEOMa CJIOKEH W pasrpaHat npouec. CBojeBpemMeHo je MapmanoBa u BukcenoBa Teopuja 1eHa,
MOCTaBJbEHA HA IMPETIIOCTaBKaMa MOTIyHE KOHKYPEHIIMje, HOCUJIA U3TPEe]l jeTHOT paguHUpaHOT
U JIOTEPAHOT yuera, JOBOJHHOT Ja IPOTYMavH MIPUBPEIHY CTBAPHOCT, TaHAC OHA JIENTyje CACBUM
elleMeHTapHO. Pa3HOBPCHOCT CaBpPEMEHOT KalWTalli3Ma TPaXKWia je Ja €KOHOMCKa TpOopHja
00yxBaTH HOBE MOMEHTE, BaH Kpyra MOTIYHE KOHKypeHIje. AnM, y Hame qo0a HU HOBE
TPKHIIIHE ¥ MPOM3BOJHE CTPYKType HE MOTy 0O0jacCHHTH lieHe, BuxoBe MelhycoOHe omHoce,
BUXOBY CTPYKTYPY M cacTaBHE JesioBe. J[p)kaBe Cy ce TOJIMKO yIUleNie Yy MPUBPEIHH JKUBOT —
IpeKo MeXaHH3aMa, MHCTpyMEeHaTa M JIPYyTMX Mepa €KOHOMCKE MOJHTHKE Ja ce, CKopo 0e3

HKAaKBOI' ABOYMJbCHA MOKE pehH Ja Cc€ paau O T3B. JPKABHOM KaIllUTAJIU3MY.

[TocpeHUM M HEMTOCPETHUM Mepama Jip>kaBa Y MHOTOME OIPE/Iesbyj€ pPElaTUBHE OTHOCE
IeHa M CHAXHO YTHYE HAa HHUXOB OMNINTH HHUBO. 30I TOra MMa €KOHOMHCTa KOju 300T OBe
YHILCHUIIE CMAaTpajy Ja jeé CaBpEeMEHOM KalUTalu3My CBOJCTBEH CHCTEM IOJIMTUYKUX IIEHA,
YMECTO CHCTEMa EKOHOMCKHX IIeHa, Kako je To Owino y mpomwioctd. Kama ce pacumanu
E€KOHOMCKA TIOJMTHKA jeIHE CaBPEMEHE KAIMTAJUCTHYKE IpKaBe, 3amakajy ce Moce0HO TpH
weHa nena.llpBo, oHa cTBapa oaroBapajyhu HW3 WMHCTHTYIHja Y YHjUM OKBHPHMA BIACHHITH
MPOU3BOJHUX YWHWIAA M poba, mpousBohaum W moTpornauu, cieaehu cBoje €KOHOMCKe
MHTEpece yCIOCTaBIbajy oJpeheHe mocnoBHe ogHOce. Majia ce 4ecTo TBp/H J1a OBAaKBO JAP>KaBHO
MeIIamke MPECTaB/ba OrpaHUUCHE CII000/1e, a BUIIIC YCIIOB 3a JISJI0Bakhe HOCUIIAIA O/ITyYHBambha,
panu oapeheHor u3MUpema ONIITHX U MHIUBUAYATHUX HHTEpeca, EKOHOMCKE MOJIMTUKE Hamehy
cBe Behu Opoj nmpaBuia kako y MmehycoOHOM noHamamy npeay3eha, Tako U lbUXOBUM OJHOCHMA
npeMa pagHUIMMa W TOoTpomradnma. Jlpyru neo Mepa TUYe ce TIIaBHHX nocjuenuna
KaIMATAIMIKOT TpuBpehuBama y JPYIITBEHUM pa3MepamMa — OHHX KOjH ce€ MOCEOHO OfHOCe Ha
ynoTpeOy W aloKalujy MPHUBPEIHUX pecypca W Ha paclojelly HAaIWOHAIHOT JOXOTKA.
bynyhn na cnoHTanum M HCKJbYYMBH TPXKUIITHM MeXaHu3aM He 00e30ehyje yBexk Haj0osbe
pesyirare, TO yjora Ap)kaBe y OBOj cdepw MpUBPETHOT >XHBOTAa IoOcTeneHo pacre. OHa

CIpedaBa, C jelHe CTpaHe, phaBy aloKalHjy ¥ paculame MPOM3BOJHHUX CHAra, a ¢ Apyre cTpaHe,
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onpehyje u cnpoBOIM OCHOBHE ILIMJbEBE CKOHOMCKE mosuTuke. Haj3an, npikaBa mpey3uma Ha
cebe oHe (hyHKIHje, KOje TI0O HEKOM Cy/ay He BpIle A00po KamutaiucThika npeayseha. 3ato ce
HopeJl TPAJAUIMOHAIHOT jJaBHOT CEKTOpa, OHMX OOJIACTH MPHUBPEIHOT JKUBOTA KOje HHUKAJ HHUCY
Ousie JIOMEH MpPHUBAaTHOT IIPEIy3CTHUINTBA, I0jaBJbYjy HOBH, 3axBarajyhu TOHEKal Beoma

3Ha‘IajHe MNPpUBPCAHEC I'PAHC KaOo IITO CYy IIPOU3BOAbA YIJba, KCJIC3HUIKU cao6pahaj " CJIMYHO.

MoryhHo je u Ha apyre HauMHE Pa3BPCTATH Jp)KaBHE MEpe Y 00JIACTH peryJialuje 1eHa.
Mebhy mHMa HApOYHTY MaXKky MPUBJIAYHM IOJENIa HA MAaKpO W MHKPOCKOHOMCKY TOJIHTHUKY
npxkaBe. CaMuM TUM IITO MpHUBpeAa oOyXBara je[HO LEJIOBUTO IMOAPYYje IPYIITBA, ApKaBHA
WHTEPBEHIMja YTUYE KaKO Ha OIIITa MPUBPEIHA KpeTama, TaKO M Ha TOJI0XKA] TMOjeMHAYHUX
npenyseha u nmomahmHcTaBa. 300r OBE IETOBUTOCTHM TOJeNla HAa MAaKpPOEKOHOMCKY |
MUKPOCKOHOMCKY TEOpPHjy U E€KOHOMCKY IOJIMTUKY HOCH JICIMMHYHO apOMTpapHO oOelexje.
Wnaxk, Heka rpaHMila MOCTOjU, Ma C€ Y MHOTHUM JIeIMMa Ha OCHOBY MakpoTeopuje mpeasubhajy
MOCTIeIUIE Pa3HUX MOTYhUX MONMHMTHKA HA arperatHe Bapujaduiie, J0K MUKPOTEOpHja CITYKH Kao
OCHOBA 3a CBPCHUCXOJHO [PKaBHO TIOHAIIalke MpeMa MOjeIUHAYHUM CyOjeKThMa Ipema
MPOM3BOIBY U TPXKUILNTY MOjeAMHAYHUX poba. EKOHOMCKA MOJHUTHKA Y 00JIAaCTH IIeHA MOXKE Ce
JocTa A00pO OlepanioHaTHO TPUKA3aTH M3/IBajabeM JeloBama JpKaBe Ha KPETamhe OIIITEr
HUBOA II€HA W Ha KPETame peJaTHBHUX IICHA Pa3sHOPOJHHUX poda, HE WCHYITajyhw mpu TOM
HUKaKO W3 BHUJA HaBEJEHY IIOBE3aHOCT IPHUBPEIHOT CBETA.Y3MHMO Kao TpUMEp IHTama
KJIMMAaTCKUX MPOMEHa, Mpepacriojieie HAIlMOHATHOT JTOXOTKa U pe3ysiTaTa MaKpOEKOHOMCKHX
WHTEepBeHIMja apkaBe. OBa TpU MHUTamka HAYEIHO Cy IMOTIIYHO OJIBOjeHA. TE€OpHjCKH, MOXKETE
BEpPOBAaTH Y MaKpPOCKOHOMCKY JApKaBHY MHTEPBEHIIU]Y, &l y UCTO BPEME U3 CBOJUX CTUYKUX
pasziora MUCIUTH Aa Beha mpepacroiena JOX0TKa Huje onpaBaana. Umu moxkere outu yoehenu
y OINAcHOCT KIMMATCKUX MPOMEHAa M HEOMXOJHOCT PearoBama Ha HHUX, a CYMIbUYABH IMpeMa
MaKpOEKOHOMCKO] Jp>KaBHO] MHTepBeHIMjH. Kao mTo hemo y TOKTOpCKOj qucepTanuju BUIACTH,
mo Buhemy MaKpPOSKOHOMCKHX HWHTEPBEHIIMja, €KOHOMHCTH C€, Y HajOCHOBHH]O] IIOJIEIIH,
CBpPCTaBajy y KEjH3WjaHIlE — KOJU MHUCIH Ja JAp)kaBa MoKe (UCKAIHUM WHCTPYMEHTHMa Ja
MIOMOTHE €KOHOMUjH, ¥ TPXKHUIITHE eKOHOMHUCTE, KOjU MHUCIIE J]a Ap:KaBa TAKBUM MHCTPYMEHTHUMA
yemhe camMo TMoropiiaBa CcTBapu. AKO TIOIVIEaMO MHIUbCHAa BOIChMX KEjH3UjaHCKUX
exoHoMucTa, kao mTo cy I[lon Kpyrman wmmm Llozed Crurnuu, oHu y napyra JBa 0/BOjeHa
nuTama kKoja hemo pasmarparm, Takohe mHcHcTHpajy Ha Behy yrory apxkase. [lo murtamy

npepacroziesie 10xXxoTka onu he Bam pehu na je TpxumiHa pacroeina HeIoBOJFHO TIPaBeIHA U Ja
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IpXaBa Ty HempaBay Tpeda Ja HCIpaBH JIOJATHOM IMPEPACcIoAeIOoM — joUI MPOTPECHBHHUjUM
orope3uBambeM OoraTux M jom BehMM COIMjaJHUM JaBakbuMa M OeHeduiMjamMa 3a Mambe
umyhne. CIIMYHO je U ca TPKUIIHUM eKOHOMUCTHMA. Mako Kopenaiyja Hije MOTIyHa, TPKUIITHH
eKOHOMHUCTH KOjU MHCIIEe Ja JAp>kaBa He Moke MoBehaHOM OylEeTCKOM MOTPOIIHOM YCIEIIHO
CMUMYJIHCATH €KOHOMH]Y, UCTOBpeMeHo he Bam pehu na mpepacmojiena JOX0TKa IyTeM BHCOKO
MPOTPECUBHUX IMOPECKUX CTOIA HUjE MOPAITHO OIpaBJaHa, a BEpOBATHO he OUTH W CyMI-UYaBHjH
HE caMO TpemMa KIMMAaTCKHUM HHTEpBEHIMjaMa Ap)KaBa HEro M IpeMa IOCTOjamby camMor
rJI00ATHOT 3arpeBama. MUKPOEKOHOMH]jOM C€ He MO)Ke MHOTO MaHuiynucatu. ExoHomwuja je
JpyIITBeHa HayKa y KOjoj HE IOCTOje HPUPOJHE M EMIHUPHUjCKE YTBPAMBE KOHCTAHTE Kao,
peunMo y GU3HIM, U 3aTO je Hallle EKOHOMCKO 3Hame YBEK J0HEKIIe HecurypHo. ExoHoMucTu ce
y TUTamHMa MHUKPOCKOHOMHjE HE CIaXy Oaml y CBeMy, alld MOCToju oapeheHu creneH
CarjlacCHOCTH O HajBaXHHjUM NHTamkuMa. Hecnarama OKO TaKBMX MHUKPOCKOHOMCKHX IUTAamba
MOCTOje MOKJIa y CHa3W W BEJIMYMHH YyTHIAja W y3poKa, ajau peTko o mpaBiuma. Heko he
TBPIUTH Ja he mopacTt Tpakme BUIIIE YTUIATH HA MOPACT IeHe, Heko he TBpauty na he yrumatu
Mame — aly Tenko here Hahu MUKPOEKOHOMHCTY KOju he TBPAUTH J1a OpacT TPaKie CHIKaBa
1eHe. 3aTo y MHUKPOCKOHOMHJM HEMa pas3U4MTUX Tabopa WIM IIKOJa MHUILBbEHAa KOje UMajy
paguKalHO Jpyraudje CTaBOBE O MpaBWIMMa IOHAIIaka OCHOBHUX EKOHOMCKHUX BEIWYHHA,
MOHY e, TPaXbe, IIeHa, KOJIMYMHA, TpolkoBa. Ca MaKpOEKOHOMH]OM CTBapH CTOje Apyraduje. Y
MaKpOEKOHOMHjH UMa BPJIO MaJI0 HEMOOWTHUX UCTHHA KOj€ C€ MOTY YTBPAUTH OHMIIO M3BOl)CHEM
U3 TEOPHjCKUX TPHUHIMIEA, OWI0 W3 EeMIUpPHjCKOT TocMmarpama. Jla crtBap Oyme Topa,
MaKpOCKOHOMHja je MAMPEKTHO TIONUTHYKMA pENeBaHTHA — 3aKJby4lld MaKpPOEKOHOMHCTA
HCTOBPEMEHO Cy U TIOJIMTHYKE Tpernopyke 3a HOCHOIlE EKOHOMCKE IONHUTHKe. 300r Te
MOBE3aHOCTH Ca EKOHOMCKOM TMOJMTUKOM U BohemeM JpikaBe YOMIITe, MaKPOEKOHOMCKH

3aKJbY4Ild HE MOTY M30ehH HCOONMIKH YILIUB.

AKO THTaTe EKOHOMHCTE M3 OWIIO KOje MIKOJIe MHUIUBCHA, TPKHUITHOT EKOHOMHCTY WA
KEjH3HWjaHIla, ayCTPHjCKOT €KOHOMHCTY WMJIM MApKCHCTY, CBH he ce CIOXUTH Yy JeTHOM — Ja je
BUXOBa aHAJIM3a CTPOrO Hay4Ha, HE3aBHCHA, BPEIHOCHO HEYTpalHa W amonuTHuHa. Mehytum,
Ja OM CBM y HCTO BpeMe TO MOIJIM Ja TBpJE, OHAA OHE JIpyre KOju ce He CIaxy C hHUMa y
MOTJIEly OCHOBHHMX TMPENOpyKa 3a YIPaBJbalkbe CKOHOMHjOM MOPAjy ONTYXHTH 3a HEIITO O]
cieneher: MONMTHKAHCTBO, MOTKYIJBUBOCT, JAXJBPHBOCT WM Y HajMamy PyKy, HepasyMeBambe

HWJIN HC3HAILEC.
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I ¥V oBom neny mOKTOpCKe amcepTanyje Moj HAaclOBOM ,,EKOHOMCKA MOJIMTHKA
K0 TMOJCHCTEeM BEJHKOI E€KOHOMCKOI cucTteMa™ 0aBUMO c€ HEKUM MHTamkUMa OJHOCA
€KOHOMCKE TOJINTUKE U TPUBPEJE y IETUHN, OJHOCHMA HHCTPYMEHATa eKOHOMCKE TOJIUTUKE Y
o0nacT IeHa Kao W CHeuu(PUYHUM METOJOJIOIIKHM IUTAamhUMa E€KOHOMCKE IOJHMTHUKE Kao
MOJIepHE Hay4yHe IUCHMIUIMHE. EKOHOMCKa MOJMTHKA MMa YTHUIA) HAa CBAaKoOr IIOJEIHHIIA,
MPUBPEIHU CyOjeKaT U (MHAHCH]CKY MHCTUTYIHM]Y. Kpennbmina ekoHoMcKa OJUTHKA Mopa Jia
calpKu aJeKBaTHy (UCKATHY IOJUTHKY, MOHETapHy IOJUTHKY W EKOHOMCKE OJHOCE C
MHOCTpaHCTBOM. Takole, y oBOM Jieny paja yka3yjeMo Ha MOCTOjame jake Kopenamuje usmehy
MHCTpyMEHaTa €KOHOMCKE MOJUTHKE U 1eHa. PeHoMeH IieHa heMo mocMaTpamo Kao jeiHy O]l
HAajCIIOKEHUJUX EKOHOMCKHX KaTeropuja Kpo3 Kojy ce Ipejiamajy U OCiIHKaBajy CBH IIPUBPEIHH,
JPYIITBEHU U TOJUTHYKUA OJHOCH Y jeAHO] 3eMJbU. MHCTpYMEHTH €KOHOMCKE IOJMTHKE CY
OpojHU 1a O ce OCTBApPWIM MAaKpPOCKOHOMCKH IIMJBEBU Kao, Ha MPUMEP, CTAOMITHOCT IIeHa HITH
MyHa 3aIl0CJIEHOCT, Ia, caMO 3a IMpHMEp, UCTAaKHUMO Ja y OKBHPY HHCTPYMEHATa jaBHUX
(vHaHCcH]ja y neny Ip’KaBHUX pacxoja MMaMo: Jp>KaBHE MHBECTHIIM]je, CyOBEHIMje U TpaHchepe
Kanurtana npenysehuma, tpanchepe momMahmHCTBMMA, POMEHE Ip)KaBHUX pe3epBH, Tekyhe
Ha0OaBKke mobapa W yciyra, miate, TpaHcdepe apyrum 3emubama... Kox Ap)kaBHUX MpPUXO7a,
Takole, *UMaMO YUTaB CET MOCPEAHMYKHX Bapujabiau, Kao Ha MpUMeEp: AMPEKTHE Mope3e Ha
JIOXOTKE CTAaHOBHMIITBA, JUPEKTHE Iope3e Ha JIoOMT npeayseha, MHAMPEKTHE IOpe3e Ha
UHTEpHE TpaHCaKIlMje, [IapuHe, TONPHHOCE 33 COLMjAIHO OCUTYpame, ope3e Ha UMOBHHY, 32
TIeH3H]je, 32 HACJEACTBO, TpaHchepe of IPyrux 3emasba, uTA. M3 oBor AenmuMudHOT Habpajama
HEKUX HWHCTPYMEHATa, BUJUMO KOJIHKO j€ CBET €KOHOMCKE MOJHTHUKE CIIOKEH, pasrpaHar u

JeIMKaTaH.

Il V oBoj rmaBu mox wHacmoBoM ,HopmaruBHa W TO3MTHBHA TeopHja
eKOHOMCKe MOoJUTHKe” y (POoKyC aHamm3e CTaBJbaMO jeTHOT MMArmHApHOT Cy0jeKTa KOju mMa
MOTEHIMjaJI Y TPIXKUIITHO] €KOHOMMJH Jia HWCIIpaB/ba TPIXKUIIHE TPEIIKe WIH Mal]yHKIHje
TPKHUIITHOT MexaHu3Ma. Pa3zBujamo Teopujy o Tome mTa Ou Tpebano aa Taj cy0jeKT, ako Jaenyje
palMoHAIHO, YYMHU Ja KOMIICH3HMpa TPEIIKEe Yy TPXKUIIHOM MexaHusMy. Tpeba mcrahm na je
dbopMyucame HOPMAaTUBHE M TO3UTUBHE TEOPHjE jaBHOT YKJbyUHBamba Y €KOHOMHU]Y TOTPEOHO
aKo >KeJTMMO MocTHhU HEKy BPCTY 3ak/bydyka ¢ 003MpOM Ha pelaTHBHY YJIOTY KOja je JoAesbeHa

€KOHOMCKO] TIOJIMTHIIA Ja OCTBapu ojpeheHe mmibeBe y HalMOHAIHO] eKoHOMHjH. [loceGHo,
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HOpPMAaTHBHa TEOpHja je MOTpeOHa Kao MEpPHJIO 3a MPOLEHY pEalHOCTH BIAJAWHE IOJUTHKE
WHTEPBEHIMje U TO0OJbIIakhba EKOHOMCKHX HWHCTpyMEHaTa 3a pealu3aldjy TJIaBHUX
MakpoBapujabuia  (3alOCICHOCTH, IIEHA, pacHojelie HAIMOHAIHOX JIOXOTKA, MPHBPEIHOT
pa3Boja, MmiatHor OwiaHca...,). Kaga je ped o mimaHWpamy — OHAA TO 3HA4W oJadupame

KOOPAMHUCAHE U KOH3UCTCHTHC CKOHOMCKC IMOJIMTUKE OAJTydYHBaka.

Ha nuBoy Bnaze To 3Hauu m30eraBame MOCTYIMHUX Mepa U MPETIOCTABIbaAE MYyHOT
pena nmonuTuke Hamepa ( MeTa WM ITUJbeBa) U CKyna Moryhux akiuja ( HHCTpyMeHara ) 3a CBaKu
npobsieM y eKOHOMHjHU. YO0OH4ajeHo je Ja Ha pacrojaramby MOCTOje Pa3sTuYUTH HHCTPYMEHTH
KojuMa ce mocTWxky Moryhu mmwbeBu. Opabup NPUKIAAHOT WHCTPYMEHTa 3a CBaKH IHJb
YKJbYUyj€ MPETIOCTaBKe pajlaTUBHE €(DEKTUBHOCTH CBaKe aJITepHATHBE, BpEMEeHa MOTPEOHOT 3a
YYHMHAK CBAaKOT MHCTpyMeHTa MoHaoco0. IlocTojame BUILIECTPYKHX IMJbEBAa M YHI-CHHIA 1A
CBaKM MHCTPYMEHT MOXKE YTHILATH BUILIE IMyTa 3HAYM Aa Cy Y OINIUTOj MOJUTUIM MPOOJIeMH
HE3aBUCHU. Y pellaBamy jeJHOT €KOHOMCKOr nuiba (wim rahajyhm mery) wuHCTpyMeHT he,
Takole, IITETHO JIEJI0OBATH Ha ApPYyTre Ucxoe ( Apyre LUJbEBE ) U HE HEONXOHO Ha )KeJbEeH HAUMH.
Y exoHOMCKO] CTBAapHOCTH HE IOCTOjU HAeaTHA CTPYKTypa HHCTpyMEHaTa EKOHOMCKE
MOJMUTUKE Ca HE3aBHCHUM Kay3aJlHAM TOKOBHMA, OJl TOCTaBJhbamka IWJba Ma 0 HErOBOT
HCIYHaBamka. YMECTO e MOCTOje KOHPIUKTH Y eKOHOMCKO] MOJUTHIIM, 11a C€ YECTO jeJaH IHJb
MOXX€ MOCTHhH ToropiameM T0JI0Kaja y HEeKOj Apyroj chepu, y OCTBapUBamby HETOT APYTor
nusba. Tako, HA mMpuUMep, Kajla ce aHaau3Hupa OIIITH HUBO IieHa (MH(IaIuja), 3amocieHocT 1
IaTHY OWJIaHC Kao TIJIABHUM MakpoBapujabuiamMa MOKE€ C€ jacHO 3ama3suTh OBa
IPOTUBYPEYHOCT €KOHOMCKE TOJUTHKE, Kao jedaH OJ HEHHX IJIaBHUX H3BOpa, HauMe Ja je
nopacTt epeKTHBHE TPaKie jeJHa 3HauajHa e(uKacHa IMOCpeHUYKa Bapujabuia y cy30ujamy
HE3aIloCIeHOCTH, aJIi KOja yjeIHO JieJyje Ha OMIITH HUBO LieHa U IUIaTHU OmiaHc Hocehu y cebu
omacHocT Behmx mopemehaja. Kama roBopruMO 0 HMHCTPYMEHTY E€KOHOMCKE ITOJIMTHKE OHIA
MHCJIMMO JIa C€ OH TI0jaBJbyj€ y BHUy TOjeIMHE BapHjadwiie unja je jennHa QyHKIH]ja IeTI0Bambe
M Ha Jpyre eKOHOMCKE BapHujabmiie Koje Cy pelieBaHTHE 3a MpedepeHiirje Hocuiana eKOHOMCKe
nosnutuke. C Japyre cTpaHe, MOTY C€ I0jaBUTH TMOTENIKOhe ako MOocToje orpaHuyerma (IagoBu
win mnadoHu) y Kopuinhewy MHCTpyMeHaTa. To Moke OMTH MOC/eAula MHCTHTYIHOHATHUX
daxTopa: Tj., ypehemwe, mpaBa uiu obuvaja KOju PEryJIMIIy MOHAIIalke HOCHIAIla eKOHOMCKE

MOJINTUKE WJIM IIEHTpaiHe OaHke 3eMJbe ( Ha MpuUMep, 3aXTEB 3a M30ATAHCHpPAaHUM OMIIAHCOM
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iahama wim 3abpaHa MOHETapHOT (pMHAHCUpama JePUIMTA — KOJH MOTY 3aKOYHTH yIOTPEOy

MOjeTMHUX UHCTPYMEHATA WM KOMOWHAIIM]Y HHCTPYMEHATA).

IIT Osa rmaBa Hocu Hacinos ,,lJ1aBHM HM/bEBM eKOHOMCKe mosmtTuke. ITormyna
IpOIIeHa COCOOHOCTH TP)KUIITA y CTBAPHOM KHMBOTY Jla C€ MOHAIA Kao ,,HeBHJbHBA pyKa* He
MOXe 3aHeMapuTH OpojHe mMoHaBbajyhe ,Kpu3HE* CHTyaldje HEe3amoCIeHOCTH, HHQIaluje,
HEPAaBHOTEKE IJIATHOT M TPTOBUHCKOT OMIIaHCa, HEPA3BUjEHOCTH, CHPOMAIITBA, KOje Ce HE MOTY
TPEHYTHO 00jacCHUTH ¢ 003UPOM Ha KJIIACHYHE MUKPOCKOHOMCKE TP)KHIIHE MamKaBoCTH. Te cy
CUTyanuje W3pa3d ,,HeCTAOWIIHOCTH  KaMUTATUCTHYKUX  TPXKHIMMHUX  exoHomuja.llox
HecTaOwiIHOMhy HE TMOApa3yMeBaMO jETHOCTABHO HEYCIIEX EKOHOMHje Ja ce€ MPHOIMKH
paBHOTEeXH Beh MOryhHOCT na ce eKkOHOMMja MOXKE pa3BHjaTH Y31y HEONTHMAJIHOT MyTa ca
CcTaHOBUIITA epuKacHOCTH. Tako, Ha MpuUMep, TEIIKO je BEPOBATH Ja je€ YIOpHa HEe3amoCIeHOCT,
KOja je IPUCYTHA y TPXKUIITHUM €KOHOMHjaMa, ToOpoBoJkaH heHoMeH. MelyTium, HeoOpoBobHA
HE3aIOCIEHOCT C€ HE MOJXKE I0jaBUTH Y MOJENMMa OIIITEe MPUBPEIHE PABHOTEXKE: aKo Cy CBa
TPKHINTA y PAaBHOTS)KH, TPKUINTE pajia je Takohe y paBHOTSKH M OWIO KOja HE3arOCICHOCT
Mopa Outn 1o0poBoJbHA. Jlaske, MUKpOEKOHOMCKE TeopHje 00jallmaBajy pellaTUBHE IICHEe, alu
HE M OMNILUTH HUBO IIEHA; OHE HHMKAJa HUCY YCIele y MOJEIMpamky MOHETapHE €KOHOMHje Ha
3a/10BOJbaBajyhn HauMH Ja ce oOjacHe. 30or Tora, u He objamubaBajy mHbmanujy. Kako ce
MOJENU pa3BUjajy y CTBapHUM II0JMOBHMMa, TakBe TeOopHje HMajy JIuUMUTHpajyhy Moh
o0jamrmaBama MpobjeMa HepaBHOTE)ka y OwinaHcy Imuahama jep ce OHE H3paXkaBajy y
MOHETapHUM u3pazuMma. KonayHo, mpoOiem Hepa3BUjEeHOCTH je Takole TemKo 00jaCHUTH C
aCreKTa CTaTUCTHYKHX TEOpHja Kao INTO je TO TeopHja OmmTe paBHOTexe. [IporaroHucTH
BpJIMHA HEBHUIJbUBE PYKE MOKYIIAIN CYy yY3€TH Y 003Up HEKE 0/1 OBUX KapaKTEPUCTHKA PEATHOCTH
( HE3armoCJICHOCT, Ha TpUMep) KopucTehm Teopwjy oImmTe NMpHBpEIHE paBHOTEXKE W yBojachm
HEKe MPETIOCTaBKe Koje o0jarimaBajy HeQYHKIIMOHUCAKE 1IeHa (IICHOBHA PUTHUIHOCT ); Y TOM
KOHTEKCTY IIEHTPAJTHO MECTO jeé KOHCTaTalija Ja je HWHTEpPBEHIIMja BIAJe JOMpPHHENa TOj
purnaHocty. Hekn ekoHOMHCTH, MTaK, TBP/E J1a C€ HECTAOMIHOCT TPXKUITHOT KaluTaaInu3Ma MOXKe
00jaCHUTH W TOKa3aTH aKO0 KOPUCTHMO TEOpHjy KoOja HamyIlTa MHUKPOEKOHOMCKO TJIEJHIITE
MOjeAMHAYHUX Cy0jeKkaTa M TpXKHIITa U YMECTO Hera y3uma y o03up Bese usMmely eKOHOMCKUX

arperara.
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AKO TpHXBaTUMO OBaKaB MPHUCTYI MaKPOSKOHOMCKHX MAambKaBOCTH, OHJIa MOXKEMO
nedUHICATH OHE HECABPILIEHOCTH KOje Cy MOBE3aHe ¢ HECTAOWIHOMINY TPKUIIHUX €KOHOMHUja.
Taxo, Ha puMep, MOJ1 He3anocaeHomhy reHepaqTHO CMaTpaMo HeT0OpPOBOJbHY HE3aNOCIEHOCT.
OHna ce jaBjba KaJia MOCTOj€ MOTEHIUjAIHA PATHUIMA CIIPEMHU NMPUXBATHTH 3aMOCIICHE HA, WIH
6maro ucnon, crBapue crore Hagaauie ( Kejuz, 1936. ), anu je moTpaxkma 3a pajgoM HEJOBOJHHA
ma O cBMMa omoryhmia mocao: MOHyAa paja je, mpema Tome, ,pamuoHupana”. [obpo je
MO3HATO J1a ce TojaM HWH(IIalKje OAHOCH Ha OJIp)KaBaHU pPacT OMINTEr HUBOA IIEHA W, TpeMa
TOME, Ha TajJ BpeIHOCTH HoBHA. Jla OM MHCTpYyMEHTHMMa EKOHOMCKE IOJUTHKE OOOPHIN
uH}IaNK]y, KpeaTopu eKOHOMCKE MOJIMTUKE MOPajy 3HATH O KO0jOj ce BpCTH MH(pIANMje paau, O
BEHOj Op3WHHU, 0 y3poluMa, Ja Ju je Aomaher mopekia Wi yBe3eHa, UTA. MehyTum, pasnuxy
u3Mehy pa3nuuuTUX THUMOBA WH(IanKje He Tpeda MpeTepaHo HarjamaBaTH jep ce YeCTO jaBJbajy
CUTyalllje y KOjuMa ce pasjIuMTH y3polM HIperuinhy, Kao IITO je TO CiIydaj KoJ HHbaiuje
TPOIIKOBA WJIM HH(JIaNH]je TIOHYAe: TToBehame arperatHe MoHy i€, y3 U3a3uBambe MmoBehama I1ieHa
came 1o ceOu, TOBOJAM M TPXKUINTE paja OJrKe TAuKH ITyHE 3alOCICHOCTH, IITO MOJIKE ICHY
paga, a mTO NMajke BOAM A0 ToBehama meHa. MHbmanuja y Ouiao KoM OONHMKY MpeicTaBiba
KOHKYPEHIIH]Y 3a pacrojelly TOXOTKa U OOraTCTBa Kao M TPOIIKOBA 3a JIPYIITBO Y IEIUHU KOJH

he OuTH BenTUMKM WU MaJId y 3aBUCHOCTH O] HUBOA UH(]IIamuje.

IV Mucrpymenranne U nmocpeiHuyKke Bapujaduje y peajM3aldju IJIABHHX
H/beBAa eKOHOMCKe IOJHMTHKe  je HAcJIOB IeTe INaBe JOKTOPCKe aucepTainuje. Y OBOM AeTy
pana 6aBUMO ce yTHIIajeM WHCTPYMEHTAIHHUX U MOCPETHUYKHUX Bapujabuia aa Ou ce OCTBApHIU
MaKpOEKOHOMCKHM arperaTd WIH TJIaBHH LWJbEBU EKOHOMCKe monuThke. O He3aBUCHUX
BapHjaduia OBOM MPWIMKOM HaBEIUMO CamMO HEKe: Opoj CTaHOBHHMKA, TEXHUYKH MPOTPEC,
MHOCTpaHe IICHe, CTPYKTypa KamuTana, paCIONIOKUBU KamanmuTeTH... BpemHoct cnenehnx
BapHujabmiIa pe3ynTar je mpriarohaBama MPUBPEIHUX KpeTama M IeHa: nomahe mene mobapa u
yciyra, MOJUTHKA II€Ha jaBHOT CEKTOpa, IEHe paja, IEBU3HH Kypc, MPOAYKTHBHOCT paja,
TpaXma JoMahWHCTaBa, W3BO3, YBO3, WUTA. On HEmo3HAaTHMX Bapujadwia Taxma he OuTh
yCMepeHa Ha: CTOIe MHIMPEKTHHUX TOope3a, CTole CyOBeHIMja, Mace MHIMPEKTHUX Mope3a, Mace
cyOBeHIMja, TpaHCcdepa CTAaHOBHMINTBY, IMope3a Koju Tuiahajy momahuHCTBa, mopes3a Koje
wiahajy npemyseha, mapuHcke Tapude, IpUxXoau O MaphHa, KPeJUTHA MOIUTHKA, CyMa TuiaTa y

MPUBPEIU, UT/I.
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[lentpanHo mecto he 3ayzetn ®@unumncoBa KpuBa Kao INIABHHM MHCTPYMEHT €KOHOMCKE
aHajM3e KojA MH(pIaIMje M HEe3aloCcIeHOCTH KaKo Ha KpaTKM Tako M Ha IyrH pok. Mehytuwm,
Hekaza ce OumicoBa KpuBa cMaTpaia JOBOJBHOM Jla 00jacHU MOHYY jep je, HauMme, 1ocrojajia
uzaeja o nepmaneHTHOM trade — off usmely HezanocneHocTu u nHpIanuje. OyTHoyT je Morao 1a
pacTe KOJMKO TOJ Tpaxma Oyae oxpeawia, and OM, TOKOM CaMOr MpOIeca, FeHEpUCa0 BHIILY
cromy wH(UIanuje Koja 6u Ona mpuxsatsbuBa win He. [loueBmm ox 1960-ux no kpaja 1980-ux,
jenHoctaBHO DHMIICOBA KpUBa Ka0 aHAIUTHYKO CPEJICTBO EKOHOMCKE aHAJIM3E j€ jeTHOCTaBHO

HECTAal1a.

Hacynpot youenom trade-offu uzmely undmanuje u HesamnocneHoct, cpenuaom 1970-
X 1 nodetkoM 1980-ux momasu 10 CUMyJTaHOT pacTta WH(IAIMje U HE3aNOCISHOCTH, a caM
¢denomeH je Ha3BaH crarduanujom. Jlexommnosuiuja MHGIAIMjE 3aMOUYHUI-E aHATHM30M Ipoleca
dopmupama npoajHuX 1eHa. PesynTar je 3uname 1eHa, Tj. yBehame Npon3BOIHUX TPOIIKOBA 32
onpeheny cromy moOuTH. AKO Cy IIEHE Ha KpaTKd POK PHUTHAHE, a HAa JyTH POK CaBPIICHO
¢dnekcubuiHe, OHJA ce KJbyd 3a pa3dyMeBame He Moke Hahu y PumuncoBoj kpuBu. Kaga Ha
pOOHOM TpP)KUINTY BJIaJia CaBpIICHA KOHKYpEHIIMja mpeay3eha He Mory nga yThdy Ha CBOje
nponajue neHe. Mehytum, kama npemyseha cama yTBphyjy cBoje 1ieHe, pe3ynTar ce Jo0uja Kao
3uname 1mena ( mark-up pricing ): mpenysehe xoje uma Tpxkumny Moh ytBphyje 1ieny ( P ) cBora
MPOM3BO/A TAKO IITO HOMUHATHU MapruHainu Tpomak ( MC ), yeeha 3a 10% umu 30%. Ha gyru
POK, MaKpOEKOHOMCKa BapHujabmiia — He3anocaeHOCT ce Bpaha Ha cBOjy paBHOTeXHY cromy. Ha
nyru poxk @uimiicoBa KpuBa M KpUBa arperaTHe MOHYJE Cy BEepTUKalHE. Y TPUBPEIH Biajga
JTUXOTOMHja, T€ PACT M peaJiHa OrpaHUYCHA JCTCPMHUHHMINY JPYIITBEHH OpPyTO MPOHM3BOI M
HE3aIoCIEHOCT, @ PacT HOBYAHE MOHYJAE JETEPMUHUIIE CTOMy HMH(pIamuje, na tako aa mmelhy
uHdnanuje U HezamociaeHoctu Hema trade-offa. Ilonyna ce omucyje ®uaMIICOBOM KpUBOM, a
BPJIO JIaKO MOkeMo je momohy OKyHOBOT 3aKOHA TpaHC(OPMHUCATH Y arperaTHy KpHUBY IOHY/IE.
KpuBa arperatHe moHyje Kaxe Ja, y IHJbY pacTa MoHyjae, WHIanyja pacte 300T Tora IITO
TPOIIKOBH MTPOU3BO/IHE-YTIIaBHOM TPOIIIKOBH pajia- pacTy Opske o] aHTUIUIHUpPAHE, Tj. Oa3uyHe
crorne uHbnamnuje. basuuna crona nHQIaNMje U paBHOTEX HA CTOMA HE3aMOCICHOCTH oapehyjy
nojoxaj kparkopoune ®unurncose kpuse. [lonoxaj KpuBe arperatHe MoHyAe ISTEPMUHUCAH je
0a3MYHOM CTOMOM HHIIAIUje U TPEHIOM OpYyTO APYIITBEHOT Mpou3Boja. [IpoMeHOM jenHe o

OBHUX MaKpoBapHjaOuia Mema ce MoJI0Kaj 00e KpaTKOPOYHE KPUBE.
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V ,ExoHOMCKe NOJIMTHKE Y OTBOPEHOj eKOHOMHjH“ HOCH HACJIOB II€Ta IIIaBa.
VY O0TBOpEHO] €KOHOMHjHU WMaMO jeAaH JOoJaTHU mpodbiem, Oynyhum na ce meHe yBe3eHHX
CHUPOBMHA U TIOJIYTOTOBUX IMPOW3BOAA MEHajy y aoMahoj BadyTH HITO M3a3UBa MPOMEHY IeHA
KOJI TOTOBUX TIpou3Boa. Taj moaaTHu mpoodiieM pa3MoTpuheMo, y BeoMa KpaTKUM IipTama, Kpo3
JIp’)KaBHY TIOJUTHKY, TOJUTUKY Koja je OasupaHa Ha TPXKHUIITY, KPO3 MHAYCTPH]CKY TMOJIUTHKY,
KpO3 MOJHUTUKY JOXOTKa U MOJUTHKY MPOJYKTHUBHOCTH M KpPO3 MOJUTHKY JOXOTKA y CTBAPHOM
ceety. llup monmutrke moxoTka (u meHa) je m3dehu cBako moBehame ommirer HUBOA IEHA
KOHTPOJIOM TUCTPpUOYTUBHUX Bapujabuia. To Cy y CYNITUHU HAJHUIE M MPoPUTHA Mapika. Y
3aBHCHOCTH OJI CTEICHA BJAJIMHUX Mepa, MOJUTHKA JIOXOTKAa MOXE OUTH aHaIM3MpaHa Kao
JIp)KaBHA, TPXKUIIHA M HMHCTUTYHHOHamHA. J[pkaBHAa NOJWTHKA AMPEKTHO YKIbYdyje Mepe
EeKOHOMCKE TIOJIUTHKE Jla OW peanun3oBalia TiaBHe HuJbeBe. MelyTum, y mpakcu mocroje MHOTH
mpoOieMu y OJHOCY Ha BapHjabmiie Koje ce MOpajy KOHTPOJUCATH M ToceOHa IMpaBMiia Koja
yIpaBJbajy pacTOM 3apafa KoOJ NPUCYTHHUX pazlUKa y CEKTOPCKO] MPOAYKTHBHOCTH. THUI
MOJIUTHKE JIOXOTKAa KOJU C€ TeMEeJbU Ha TPXKUIITY CAcTOJU C€ y CarjlaCHOCTH BIIaJie J1a MOJUTHY
cBoje 1eHe. J[pyru neo mepa e€KOHOMCKE TMOJIMTHKE ce Oa3upa Ha BapujabmiaMa Ja ce He
MOJIUTHY IIeHe KopuiihewmeM (uckamHux Mmepa. MHCTHTyIHMjcKa TONHMTUKA HACTOJU CTaBUTH
MHJIyCTpPUjCKE OJIHOCE Ha capaJHH4YKy OCHOBY cTBapajyhu mpaBuia 3a apOuUTpaxy, €eKOHOMCKY
pasMeHy, UTA. Y JajbeM paay y OKBUPY OBe TiaBe, pazmarpahemo mnuBajyhe u ¢pukcHe neBu3HE
KypceBe Kao HHXOBE MO3UTHBHE M HeraTUBHE cTpaHe. [IpuBpena mma aBa MeXaHHW3Ma KOjH
OCHUTYpaBajy CTaOMITHOCT JeBU3HOT Kypca. [IpBu je Mpeka OuaTepaaHOT MapuTeTa y K0joj ce
¢ykTyanmja JeBU3HOT Kypca MOXKe M0jaBUTH yHyTap pacnona. Jpyru, je yremessen na ECU  (
KOopra BajJyTa ), HAaMepaBa OCUTYypaTH Behy CUMETpHjy U KOPUCTH C€ 3a pa3jINuuTe MparoBe 3a
neBu3He KypceBe. Kajma ce Heka cTona MOMakHe NMPEKO CBora mpara, IOCTOjU IPETIIOCTaBKa
MHTEPBEHIIMje KOJ 3eMJbe KOja OJCTYIA. JeANHO OTPaHMYEHO KOPHIIUCH-E je MOCTaBJHEHO KOJ
OBOT Jipyror MmexanusMa. Pazmatpajyhu Mynnen-dOieMuHroB MoJien MOpaMo, Hajiipe, uctahu ga
OH TpoIIMpYyje aHanuTHuku amapat IS —LM 5o ciydaja oTBopeHe ekoHomuje, yBoaehu: a) HeTo
W3BO3 KAao JIOAATHY KOMIIOHEHTY arperatHe IMOTpaxme;, 0) CIOJBbHO TpKUIITe Iuahama y3
TpkUmTe no0apa M TPXKUIITE HOBHA. Y JajbeM paay, aHAIM3HPAMO YYHMHAK MOHETapHE M
duckamHe TOJMTHKE HAa KpeTame JEBU3HOT Kypca y peXUMYy KaJa OH ocTaje (UKCaH H

TIMBajyhu.
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VI ,Jlomern ekoHOMCKe IOJIMTHKE KO CTAOMIM3ALMje HEeHA* je LIECTH 10
JOKTOpcke aucepranuje. OBaj €0 aHanu3e y NMPBOM Jey je mocBeheH TeopujcKuM cykoOuma
n3mehy MoHerapucTa u KejH3HjaHamna. Tpeba ncrahu na cy KejH3WjaHW3aM W MOHETapH3aM JIBa
OCHOBHA TEOpHjCKa TMpaBlla y MaKPOCKOHOMHJH TOKOM TOCJIEIBUX OcamjaeceT ToauHa. Mu
HeheMo pacmpaBibaTh O BUXOBHUM TEOPHJCKUM JeTajbuMa, Beh O CYHITHMHCKUM Yy4eHhHUMa OBUX
IIKOJIAa ¥ HHUXOBOM IMPAKTUYHOM YTHIA]Y Y KOHTEKCTY OCTBapema HAjBAXKHUJUX IHUIJbEBA
€KOHOMCKE TOJIMTHKE. Benuke MakpoeKOHOMCKE paclpaBe Yy CBETy Cy 3aloyelie jOoIll JaBHE
1929. rogune (3a Bpeme Benuke penpecuje), na 6u ce ganac, 2013., mehy muma Bujene roroBo
WIGHTHYHE IIMHHMje TMojene y pebaTamMa O caJalllboj EKOHOMCKO] Kpusu. Hecnmarama
KEjH3MjaHalla ¥ MOHETapuCTa YIJaBHOM C€ OJIHOCE Ha CTENEeH Y KOME I€HE W TPXKUIIHH
MexaHu3aMm 00e30elyjy edukacHy anokanujy pecypca ¥ ONTHMAIHO 3a/I0BOJbEH-E M0jeTMHAYHUX
noTpeba. MoHeTapucTH cMaTpajy Ja je alpoKCHMallfja O TP)KUITHO] PaBHOTESXKH J00pa, a aa

TPIKULITAa q)YHKI_II/IOHI/IIHy caBpmeHHje HCTO IITO TO YMHH BJIaJa Ca CBOjI/IM CKOHOMCKHUM MEpamMa.

Keja3ujanm cmarpajy ma cy OpojHH JOMEHH TpPIKWIITHE HECaBPIICHOCTH, TE Ja Ce Y
NPUBpPEAN MOXKE JaBUTH TpajHAa HEHCKOPHUIINEHOCT pecypca. Y OBUM pacmpaBaMa BaXKHY yJIOTY
UTpa HEW3BECHOCT. 3a KejH3WjaHIle, TO 3HAYM J]a Ce MPHBATHE OJUTyKe JIOHOCE Y3 HECaBpIICHO
no3HaBame Oynyhux ycioBa npuBpehuBama. To T0BOAM A0 MOTpEHOT (hopMHUpama 1eHa U 110
HOTpeIIHe aloKaluje pecypca. 3a MOHETapHuCTe NMOCTOjarkbe HEM3BECHOCTH 3HAYM caMo TO Jia Cy
noheHake IIaHce Ja ce HHCTPYMEHTMMa EKOHOMCKE IOJMTHUKE CTBapu MNOO0O0JbINAjy WIIH
noropuajy. Y Kpeupamwy HHCTpyMEHaTa €KOHOMCKe MOJIMTUKE KejH3MjaHIu npedepupajy ad hoc
OJUIlyKe, a MOHeTapucTH 3akoHe. IlomrTo ouekuBamwa TMpecyiHO OONMKYjy MOHAIlambe
NpUBpETHUX cyOjekara, OHO ce Hehe MemaTu yciel MambiX IPOMEHa eKOHOMCKE MOJINTHKE, Beh
jenuHo ako jgohe mo m3meHe pexkmma. JlykacoBa KpHTHKa, CTOTa, MMIUIAIUPA Ja €KOHOMCKE
MOJINTUKE KOje Cy OWie ycCremHe y TMPOIUIOCTH, He Mopajy Uy OymyhHOCTH nmaBaTh >KeJbeHE
pesynrare. MexaHuzaMm 00e30el)yjy edukacHy ajokaiujy pecypca U ONTHUMAIHO 3a0BOJHEH-E
nojeIMHaYHuX motpeda. MoHeTapucTu cMaTpajy Ja je anpoKCUMaIlfja O TPKHUIITHO] PaBHOTEKH
nobpa, a na TpkumTa (QyHKIHMOHWIIY CaBpIIEHHje HEro IITO TO YHWHU BIajJa ca CBOJUM

CKOHOMCKHM M€pamMa.

Hpyro 06ojuHo mosbe u3Mely kejH3MjaHAlla W MOHETapHCTa BOAM CE€ TIO IHUTay

e(bI/IKaCHOCTI/I MEpa CKOHOMCKEC IOJIMTHUKE. Yak n KaJla TpKHUIITA HE (i)y'HKHI/IOHI/IHIy CaBpUICHO,
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MOpa ce JI0Ka3aTd Ja HHCTPYMEHTH €KOHOMCKE TMOJIMTHKE KOje Mpeay3uMa BlIaJa 3aucTa MOXKe
Ja mompaBu curyanujy. Jla Ou Jokazanu ga ce Ha Ha TPXKUINTY HE IMOCTHXE PaBHOTEXKA,
KEJH3MjaHIIM T0JIa3e O/ Tora Jia c€ MHOTe IIeHe 300T HecaBpILEHOT Mo3HaBama Oynyhux ycimosa
npuBpehuBama GopmMupajy yHamnpea, Te 1a he 300r Tora BIaJMHE €KOHOMCKE MOJIHTHUKE MOXKIA
Mohw J1a HeyTpanuiry eekre HOMUHAITHUX purHaHocTH. [la, umak, ucra Ta HEM3BECHOCT YCIIe
HEMOTIYHUX WH(OpMalyja, yclieJ] dera TpXKUIIHE I[IEHE M HEe MOTy Ja o00e30ene IyHYy
3allOCIICHOCT PACIOJIOKHUBHX pecypca, MOXe Jla OCyjeTH W akiuje came apkaBe. Kputuka
MaKpOCKOHOMCKHMX Mepa eKOHOMCKE IOJUTHKE MJajieKo TMpeBa3WiIa3d caMoO IHTambe
uHpopMaIone npeaHoctd. Munton @pupmMan je TBpAKMO 1a, Ko J0AaTak Ha ca3HajHH ja3 ( ja3
y OTKpHBamy MoTpede 3a akiijoM), BiagaMa Tpeba BpeMeHa J1a (GopMyIHIIly Mepe, IITO CTBapa
ja3 y omay4yuBamy. Y 3aBUCHOCTH OJI CTPYKType BIAcTH, OH ce Moxe yBehatu 3a
MMIUIEMEHTAIMOHH ja3, Oy yhu 1a MuHHCTapCTBa MOpajy Jla MpUIpeMe, a MapiaMeHTH Ja YCBOje
onaroBapajyhe 3akone. Yak u kama Ou ce Op30 MpUMEHUIIE, HHCTPYMEHTH €KOHOMCKE ITOJIMTHKE
Hehe ogmax maTu pesyirare. To ce moceOHO OAHOCH HAa MOHETapHYy MoiuTHKY. CMaTpa ce na je
MOTPpeOHO HEKOJIMKO MECEIM HajMame Ja OW ce OCeTWJIO JIejCTBO MOHETapHe pellakcaiuje U
Jenpecujamrje Kypca Ha pealHy mnpuBpeaHy aktuBHocT. Illto je jomr rope, oBaj ja3 y
peanu3aiuju CaapKu BUCOK CTECIICH HEU3BECHOCTH; CKOHOMHCTH I'a HE MOTY YBEK CACBUM Ta4HO
yrBpauTH. Tpehe 60ojHO moJbe u3Mel)y KejH3ujaHama u MoHeTapucTa je uadaanuja. Muadnanuja je
YeCcT W3BEACHU ,,[IPOM3BOJ" KEJH3MJAaHCKOT MPHUCTyNa YIpaBibamba TPAKHOM. YKOIUKO C€
PECTPUKTUBHE IOJIUTHKE HE MPUMEHE Ca MCTOM PHIOPO3HOMINY Kao M CeKCIIaH3WBHE, CTOMNa
uH(pnauje nocrahe npucrtpacHa HaBuiie. OBO OTBapa MPWIMYHO BAKHO MUTAHE NMPUOPUTETA.
He Ou nm HmKa cTOma HE3aloCICHOCTH W BUIIKM OYTIYT MOTJM Ja OJHECY IpeBary Haj
nepManeHTHO BehuM cronama uHpnanuje? TpouikoBu wH(IIAIM]e Cy HAPESTHU U3BOP HEC/Iarama

n3Mmelhy kejH3MjaHala U MOHETapucTa.

VII ,Exonomcka nosutukay Cpouju v mocjieuue Crajia y OHaj 1e0 aHaau3e
y KOME CBa TEOPHjCKa U EMITMPHjCKa 3Hama J0 KOJHUX CMO JOIUIM MpelaMaMo y yCIIOBUMa Hale
3eMJbe. 3a Pa3NUKy OJl MPEAXOAHMX IJiaBa TAe JOMHHHMpAa TEOPHjCKO cariiefiaBambe yTHllaja
EKOHOMCKHX MHCTPpYMEHATa Ha MPUBPEIY YOIITE, MOCEOHO HA HEHY CTPYKTYPY, Y OBOj TIaBU
aHAJIM3MpaMO Taj YTHUIA] HA MakpoeKOHOMcCKe ImibeBe PemyOnmuke CpoOuje. Jlanac y Hamioj
3eMJbU UMa €KOHOMUCTA KOjU TIOKYIIIaBajy Jia U3BPIIE JeBaIBaI]y €KOHOMCKE HayKe U Jia joj ce

CTaBU Ha TEPET MHOTO TOTa IIITO jOj €BEHTYAJHO TPUIIAJIA, I © MHOTO TOTa ITO He Ou Tpedaio
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Ja ujae Ha BeHy aapecy. Hajmpe joj ce 3amepa mTO HUje OJIArOBPEMEHO WJIM HHjE YOIIIITE
npeasuiena Hagoiazehy eKoHOMCKy kpu3y. OcuM Tora, 3amepa joj c€ M HeCHoCOOHOCT aa
00jacHU MaKpOEKOHOMCKE TPEH/IOBE (KpeTame IJIaBHUX €KOHOMCKHUX IHJbEBA) U HICHTH(PUKY]E
ompezaesbyjyhe MHCTpyMEHTE M MeXaHU3ME KOjU T€ TPEHAOBE ICTEPMHUHHMINY I UM Oap Ha
CYIITHHCKM HA4YWH JompuHOcEe. MoXaa Hajo30M/bHUja KPUTHKA j€ Yy CIIOYUTaBamby
HECIOCOOHOCTH J1a M3rPajid peryjaTopHe MEXaHWU3Me KOju OM KpH3HE I0jaBe aKo HE IMOTITYHO
OTKJIOHMJIAa, @& OHO 0ap amMopTH30Baja Tako Ja Oydy crpeueHd Behw, pa3opHUJU €KOHOMCKH
nopemehaju. Jlakie, Temka npumenda je y ToMe Ja HHUje Joluia A0 ca3Hamba O HEOMXOJIHOCTH
OTCEeXHE W YBPCTE peryjartuBe, ocTajyhu y yBepewmy Ja jeé y HOPMAaTHBHOM CMHCIY
NPUXBAT/FMBO MPEIMYCTUTH NPUBPEAY CIOHTAaHOM JENOBalmy TpXKHINTA. ,,Jla je eKoHOoMcKa
MOJUTHKA CBa MpolIapaHa MCKIW3HyhnMa, rpemkama W mpoMamiajuMa jeasa jaa he uko Outu
BOJbaH J1a mopuye. Takole je TayHO Ja MHCTUTYIIMjE€, OPTaHu U areHIIfje y KOjuMa ce eKOHOMCKa
MOJMTHKA KOHIUIHPA W CHPOBOAHM HE IMATe OJ HEKOT OCOOMTOr BHUINKA CAMOKPHTHYHOCTH.
Omaknyha y eKOHOMCKO] MOJUTHIM PEAOBHO cy mpaheHa 3MyNIHUM HAcTOjamMMa Jja ce OHa
MIPUKPH]Y, PEITATUBHU3Y]Y WIN HEYUM KPYITHUM M 00jeKTUBHUM J00paHO 00pasiioxke U MPUKpHUjy*

(Jb. Manap).

Takohe, y oBoj riiaBu 6uhe peun o yTumajy (UHaAHCHjCKE U €KOHOMCKE TJIO0ATHE KpHU3e
Ha TpUBpenHa kpetama y Cpouju, a moceOHO Ha KpeTame OMINTEr W PEeIaTUBHOT HUBOA IEHA.
[Ipecynan ytuiaj Ha ekoHOMCKY Kpu3y y CpOuju HHje umana rmiobaiHa (UHAHCHjCKA U
eKOHOMCKa Kpu3a Beh je Kpu3y M3a3Baja 3aKkacHela M CIopa TpaH3WIMja W HAarOMHJIaHU
CTpYKTypHH npoOsiemu. [IpuBaTuzanuja u apyre eKOHOMCKe pedopMe HHCY JTOHENE OYCKHUBAHH
Hanpenak  npuBpene PemyOnuke CpoOuje. [Ipuxoan ox npuBaTH3amnuje U AP)KABHOT KamuTaia
Cy CMamMBaHU M HUCY KOPHUIINEHH MPETENKHO y pa3BoOjHE CBpXE. Y TAKBOM MUJbEY €KOHOMCKA
MOJINTHKA HHjE J1aja OYeKHWBaHE pesyniTare. Braga je Omia KoaJWIIMOHA W YECTO HEOJTydHa,
OWJI0 je MHOTO TNpUTHCaka Ha Briagy W TemKko je MOIJIo Ja ce KOOPAWHHINTY Mepe U3 HCHE
Ha/UIeKHOCTH. [loropmame MaKpOEKOHOMCKHX BEIMYHMHA, OTeXaBalo je yckiahupame
pa3IUYUTHX IMJbEBA M Mepa EKOHOMCKE IOJIMTHUKE CMamyjyhn meHy e(UKacHOCT, a JIeo
colMjaHe TOJMTHKE HOCHJA je MpuBpeAa (HHCKa IIeHa KOMYHAJHHX YCIyra: CTpyje, BOJIE,
rpejama, UTA.). Jlakie, raBHU MpobieMu Koje je Tpabajo Ja pemd eKOHOMCKAa MOJIHMTHKA Cy
Ownn: 1. BUCOKA jaBHA TMOTPOIIHa U (UHAHCUPAKHE (UCKATHOT AehHUIUTa; 2. paCT TPAKIHE 32

JIeBU3aMa U yOp3aHa Jenpenujanija HalpoHanHe Banyte y3 nosehany mutepsenunjy HbC na
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JEBU3HOM TpXHIITY; 3. moBehambe HEIMKBUIHOCTH M Opoja ¢upmu y OIOKagu, maj KpeauTHe
CIOCOOHOCTH 0aKapCKOr CEKTOpa M pacT KPEOUTHOr pu3MKa; 4. BENUKH HHQIATOPHU YAApU
(HectabunHOCT 1eHa). [IpBu mpoOsieM €KOHOMCKE MOJHUTUKE jecTe OOMM M CTPYKTypa jaBHE
norpoimke. PuUckaaHa MOJIUTHKA BOheHa y BpeMe €KOHOMCKE KpH3€ je JOIpHHETIa CMamemy
o0vnMa jaBHe MOTpoIIke, 1moueB ona pedamanca Oypera PemyOmmke CpOuje y ampumy 2009.
roguHe. MehyTum, 0OMM jaBHE TIOTPOIIHE j€ M J1aJbe OCTA0 BHCOK y OJHOCY Ha MPOW3BOIHU U
¢duckanHu KarnamuTeT 3emibe. DucKanHu 1eUIUT KOHCOJIUOBAH HA HUBOY CEKTOpA JpXKaBe y
BpeMe kpuse Hapacta Ha 4,2 mocto [BII y 2009. roaunu., ca mpeasuhamem na he y 2010.
roauHu OutH oko 5% ( JaHac BUAMMO Jia Cy OBM MpoleHTH MHoro Behu). pyru mpobiem
eKOHOMCKE TIOJINTHKE jecTe yOp3aBame Jenpelyjalyje HallMOHAIHE BalyTe BE3aHO 3a TOKOBE
KPaTKOPOYHUX KamUTATHUX TpaHcdepa, OJHOCHO CMameHe KPaTKOpPOYHHX obOaBe3a OaHaka
npeMa HHOCTPaHCTBY M CMamHUBama CIIOJbHUX JAyroBa cekropa mpemyseha.Tpehu mpobiem
E€KOHOMCKE TIOJHMTHUKE jeCTe pacT KPEAWTHOT PU3MKA U CMAambeHO KPEAUTHUPAmE IPHUBPEE.
VYkonuko ce oH Op30 He omopaBu O6uhe yrpoxena crabmiIHOCT puHaHCHjCKOT cekTopa. Crora je
HEONXOJaH HOBHM IaKeT Mepa EKOHOMCKE IIOJIMTHKE KOju OM ce ycMepuo Ha Mpoljem
JMKBUIHOCTH PEATHOT CEKTOpa, Kako OM ce CIeUMJIO IMpesiuBamke Kpu3e Ha OaHKapCKU CEKTOp.
YeTtBpTH MpobiIeM eKOHOMCKE MOJIMTHKE je cTadmnu3anuja 1eHa. [loTpomauke 1ieHe y MpPBOM
nonyrohy 2009. nopacne cy 3a 7%. ba3zna wundnanuja je uznocuna 3,1%, pact perynucaHux
neHa 13,8% u pact nossonpuBpeannx npoussoaa 18,4%. Omnmru nopact 1eHa y 0BOM NEpUOLY
o6mo je y Hajpehoj mepw mocnenuiia peryyanuje 1eHa W KOHTPOJEe Off CTpaHe Biajae, 3HaTHOT
noBehama 1eHe HadTe W HAQTUHUX JepuBata W TmoBehama akmu3a, Kao W moBehaHux
nH(pIaTOpHUX OoueKkuBama. Ca O6JaruM majoM HeKHX IieHa, HHdIIamuja je HacTaBuiIa Jia pacTe u'y
HapeaHOM mepuony. IIpema ToMe, Ha MPUBpPENY y LEIUHU a MOCEOHO HAa CTPYKTypHE MpPOMEHE
JeNyjy pPasiIuyUTH E€KOHOMCKO-TOJMTHUYKM HMHCTpyMeHTH. Ca CTaHOBHILITA jeTHE EKOHOMHje
HAjBXHUJU Cy OHM MHCTPYMEHTH KOjU MEHajy MPUBPEIHY CTPYKTYpY, MOJCTHUY MPHUBPEIHH
pacT u pasBoj, APYIHMM pedrMa, KOju IPUBPEIHE aKTHMBHOCTH U Ipoliece okpehy y kebeHOM
npaBily. 300T Hampea U3HETOT, aHAJIM30M E€KOHOMCKE MOJUTHKE, KOja MMa pa3He MEXaHU3ME H
MHCTPYMEHTE KOjuMa JAUPEKTHO WM MHIUPEKTHO YNpaBJba NPUBPEIOM U HEHOM CTPYKTYpPOM,

BHIeheMo J1a Jin je oHa Mo00JbIIIaBa WU TIOTOPIIIaBa.

Kama exoHOMCKa TIOJIHUTHKA CBOjI/IM JCJI0OBAkEM Ocle)XH HEraTUBHE €KOHOMCKE

pesyirare, TO 3HA4M Ja Ce OHAa BOJM BOJOHTEPCKH, Oe3 Haciamama Ha Tekyha HaydHa
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nocturayha y eKOHOMHUJU WM C€, MaK, BOJM Y MHTEPECY MarmbHX MOJUTHUYKHX WIH HHTEPCHUX
rpymna. 3emJbe y TpaH3UIHMjH c€ CydyesbaBajy ca pa3sHuM Temkohama. OHe MOpajy MOIHETH
TAaKO3BaHE TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE: HE3aloCIeHOCT, HH(pIanujy, HECTaOWIHOCT Kypca,
HEPAaBHOTEKY Y €KOHOMCKHUM OJHOCHMA Ca MHOCTPAHCTBOM, MaJl CTaHJapJa CTAaHOBHHIITBA H
apyre. Y MOYETKy je OYeKMBaHO Ja nohe no Harmor nmazaa OpyTo momaher mpou3Boja, a 3aTUM U
0 Op30T omopaBKa W OJPKMBOT pacTa Ha HUBOY KOju je oapeheH dakTropom akymymaiuje u
noBehameM MPOAYKTUBHOCTH. YMECTO TNoJn3ama cromne pacta Jbll-a Ha Bumm HUBO, a THME U
KUBOTHOT CTaHJapAa, KOJl HAC Cy NMPUOPUTETH OWIIM CTAOMIIHOCT Kypca W omiiTta (UHAHCH]CKA
cTabunHOCT. To HUKaKO HE cMejy OMTH IIMJbEBU CaMU 10 ceOH, HUTHU IIMJbEBU Ha YU POK. 300T
TOTra ce Mo)ke cTehM Ja)KHa M MOTpelIHa CIMKA O YCHEeIHOCTH TpaH3uimje. Of 3emibe Koja je
umana Hajpehe maHce 3a Op3y W ycmemHy Ttpan3unyjy, CpOuja je mocTala HajTexXH
TPaH3UIMOHM CIIy4a] Yy 1ejoM peruoHy. EkoHoMcke cankimje, n3onamnuja u uzioxenoct HATO
OoMOapoBamy, HAICTH XUTNEpUHGIIANHjE, Y3€Id Cy CBOj JaHAK W YCIOPWUIU CBE €KOHOMCKE
mporiece, Ma W caM mpollec TpaHsunuje. HaxkamocT, crmopa mpuBaTH3aldja, HEPa3BHJEHOCT
KOHKYPEHTHOCTH, KOPYIIIIHja, MPUHOCE W J1aJbe KPTBY M Tako 3aocTayie mpuspene ma 1989. u
1990. roguHa ynHE ce HEe Kao MmpouuiocT, Beh kao HemocTmwkHa OyayhHoct. CBu 0BU TipoOsieMu
HAUMHWJIM Cy HAC HETMOBOJHHUM 32 pa3MaTparme CTpPAaHUX MHBECTUTOpPA, YCJe] MOCTOjarba TeCHe
Be3ze m3Mel)y onacka CTpaHOT KamuTaja W Ipolieca NMpUBaTH3allkje, MpU YeMy jelaH IMpolec

moACTUYC ApPYyru.
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I EKOHOMCKA MNMOJJIMTUKA KAO NOACUCTEM
BEJIMKOI' EKOHOMCKOI' CUCTEMA

Jla Oum ce cxBaTwia MpUPOJAa W 3HAYA] YTUIAja HHCTPYMEHATa €KOHOMCKE TOJUTHKE Ha
CTAaOWJIHOCT IIeHa, MHOTO IIOMa)XXy HOBE HayyHe IUCIUIUIMHE — Teopuja uHbopmaimja,
KnOepHeTHKa U ommiTa Teopuja cucrema. [lozHaro je ma ce moJ cHCTEMOM MOJpa3yMeBa CKYII
eJIeMeHaTa KOjU ce Haja3e y HHTEePaKLHUju, IPH YeMy OBaj Moceayje aTpulyTe KOjU ce pasiuKyjy

. 1
o1 anI/I6YTa CaCTaBHUX €JICMCHATA U NTOCC1Y]€ COIICTBCHH HAYWH ACJIOBabA.

VY npupoau, TEXHUIM U APYIITBY IMOCTOje OpOjHU JUHAMUYKU CHUCTEMH, KOj€ OJUIUKY]Y
MIPOIIECH KOjH TPajy y BpeMeHny. [1o10)KHU yTUIIAjy eKCTepHUX YMHMIIAIA, TUHAMUYKA CUCTEMH
MOTy OUTH JETEpPMUHKUCAHU (KaJ UM je MOTIyHO ojpeheHo nmoHamame) u mpoOadHIuCTHIKH (K
UX KapakTepulle CIy4dajHOCT mpoueca). [0k, Koa NeTepMUHUCAHMX CHUCTEMa IOCTOj€é MHOTH
e(eKTHU HAUMHU YIIPaBJbambha, 32 MPOOAOUITNCTUYKE CHCTEME Y CBOjCTBY jETMHCTBEHOT CTBAPHOT
MeXaHW3Ma yTpaBjbara jaB/ba Ce MOBpaTHA CIpera, Tj. Be3a m3Mel)y m3naza (peakiuje cucrema
Ha CpeIuHy KOja Ta OKpyXyje) M ylaza (CKyma CBHX MoOryhumx yTuiaja, KojumMa je CHUCTEM
W3JI0KEH), IITO TI0 CBOjOj ACPUHUIMJU YKJbydyje HEONXOJHE KOPEKIMje Ha TMOYeTHE TaudKe

CHUCTEMA.

VY KubepHETCKOM MPHCTYIy MpHUBpEAa ce MocMaTpa Kao jedaH BENUKH, AUHAMUYKH H
CIIOKEH CHCTeM, KOjU C€ [eIIMMHYHO OJUIMKYje CTpPOrO JIEeTepPMUHHCAHUM IIOHALIAmeM, a
JNETMMUYHO BepoBaTHONOM | clydajHOIIhy CBOjux mporeca. 300r CBOje BHINECTEIIEHE
oprasusaiyje, mo4eB 0] MUKPOEKOHOMCKOT Cy0jeKTa ma /10 l-eHe CBEYKYITHOCTH, IIOCTOjU BeoMa
pacunameHa pacrojiena (GyHKIYja yrnpasibama. Jlakie, y cB0joj IeIMHU NpUBpea ce jaBjba Kao
jelaH BENUKU CaMOPETyJUIIyhH CHCTeM, CHUCTEM XOMEOCTAaTHUCKUX KapaKTEPUCTHKA, KOjH
OJIpa’kaBa BPETHOCTH MTPOU3BOJFHO POMEHJBHBE BEIMUMHE y AATUM TpaHULlaMa, YKIbyuyjyhu y
MEXaHH3aM TOBpaTHE CIIpere, AOCTYITHE 3alaxamy M Mepemy. YJIOry MOBpaTHE CIIpere BPIIH

TPXKUIITE Y OKBUPY KPYXKHOT KpeTama MaTepUjaTHUX U Cy0jeKTUBHUX €JeMEHATa LEJIOKYITHOT

! Bumn onmmmpauje: P. Ctojanosuh; ,,Benuku ekonoMcku cuctemu™, ctp.12-13, beorpan, 1970
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E€KOHOMCKOT CHCTeMa. Y OKBUPY TPXKHIITHOT MEXaHHW3Ma (Kao MOJCHCTEMA) TJIaBHY YJIOTY UMajy
[IEHe Kao PEeryJaTOpH KOjU MPEICTaBJba)y CHAKaH MEXaHW3aM KOHTPOJIE M PAIMOHATHOCTH
npuBpeluBama. EKOHOMCKH CHCTEMHU yia3e y jellHy joll HIMPY IPyIy AMHAMUYKUX CUCTEMA, Tj.
y JIpYLUTBEHE CHCTEME, T€, IPEMa TOME, OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE CBAKOT JIPYIITBEHOI CUCTEMaA
jecy yjeoHO W OCHOBHE KapaKTEPHUCTHKE €KOHOMCKHMX CHUCTeMa. e OCHOBHE KapaKTEpPUCTHKE
JIPYIITBEHUX CHCTEMa MoOrje Ou ce, M0 HalleM MHUILbEHY, HaBeCTH cieaehum penocienom:
l.mMHaMUYKY; 2. CTOXaCTHUYKH; 3. BPJIO CIOXEHH, U 4. Xujepapxujcku. [pyrum peunma, To Cy

YBEK 3aMCTa HajCIIO)KCHH]H O] CBUX IMO3HATUX CHCTEMA.

bynyhu na ce y poOHOj mpuBpean YCIOBH MPOU3BOMAKE M MOTPOIIHE HCIOJbABA]y Kao
YCIIOBH TIOHY/I€ M TPaKEe U MOLITO yJora TPIKHIITA jecTe Ja MOBEKE MOHYIy M TPaKby, TO
TPXKUIITE JIeTyje Kao BEIMKH ayTOMATCKH PEryJiaTop LEIOKYITHE APYIITBEHE MPOU3BOIHE. AKO
Ce TOjaM TPXKUIITA TMPOIIMPU HA CKYI CBUX pPOOHO-HOBUAHMX Be3a H3Mel)y EKOHOMCKHX
cy0jekara, OHIA c€ y HEroBoj kKoopamHupajyhoj ¢yHkuuju mnoceObHo uctuuy ciencha tpu
MoMmeHTa: 1. edukacHa ceneknuja MOTpeOHUX MPoM3BOAA; 2. edUKACHA ajoKaluja MOoTpeOHUX
MPOM3BOJHUX YHHWIANA U eukacaH W300p MPOM3BOTHHUX IMOCTYIAKa; W 3. HAYMH pacrloiere
YKYITHO CTBOPEHOT JOXOTKa M3Mel)y CBUX YYECHHMKA Yy MPOU3BOIBH. Y CaBPEMEHOM JPYIITBY
nmoTpede Cy mocTtajie Tako OpojHe, AWHAMHYHE W Pa3HOBPCHE, Nla HEKaJallmke TPEJICTaBe O
UJICATHOM EKOHOMCKOM CHCTeMY, KOju OHM HEeNOCpEIHHM IIOMHCOM WM HEKHM APYTHM
CTATUCTHUYKHUM TIOCTYIIKOM YTBphHHBaoO MOTpede M KeJbe WiaHOBA JPYIITBEHE 3ajeHHUIIe, JeITy]e
Kao TpaBH aHaxpoHHW3aM. Tako, Ha TpUMEp, MO3HATH TMOJbCKU ekoHomucT Ockap Jlanre
CBOJEBPEMEHO je peKao Ja caBpeMeHe MOoTpede MOKe PEerHCTPOBATH CaMO TPIKHIITE CBOjUM
»OTPOMHHUM pagHUM KamanuteToM™. TpikuinTe mpeacTaBiba W olpeleHH cUCTEM EKOHOMCKHUX
CTHUMYJIaHCA, KOjU TMPEKO MaTepHjajHe 3aMHTEPECOBAHOCTH NPOM3BOhava IMIMPU TPUMEHY
HAyYHUX M TEXHOJOMIKMX JOCTHrHyha y CBHM JernoBuUMa MpuBpene. Y CBeMy TOME, MOCEOHO
MECTO W yJIOTY UMajy IIeHe, KOje Ce jaBJbajy Kao OoraTe nH(pOpMaIrje eKOHOMCKAM CyOjeKTHMa
U CJIIMYHO JIOMPHUHOCY KUOEpPHETHKE CaBPEMEHO] Teopuju uH(pOpMmaiuja, yKbydyjy U HadUH
0JICOBOpA Ha MPUMJbEHY W YONIITeHYy MH(pOpMaIujy. 3aTo, HEKH TBPJE Ja j€ N3ydaBame IIeHa —

M3y4aBame jeJHOT Beoma paspal)eHor KHOEpHETCKOT CHCTEMA.

-24 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

1.1.EKOHOMCKA MOJIMTHKA KA0 HAYYHA JMCHMIINHA

Exonommja je cBynma oko Hac. OHa TOBOpH O TOME Kako JPYIITBO pelIaBa MpodsieM
perkoctu. He MoxeMo ja mMamMo cBe HITO MOXETUMOo, 0e3 003upa Ha TO Ja JIM Cy Yy MUTamky
CTaJHM TOJWIIELM OAMOPU WJIM CaBpPLIEHO YHUCT Ba3ayX. Mopamo Ja HampaBuMoO H300p.
Exonomuja mpoydaBa Kako ApyHITBO TpaBu u300p. ExoHOMHja ce He 0aBu camo IieHama,
JIOXOTKOM, HOBIIEM, MHBECTHUIIMjaMa, IITeaAnoM. [loHekas je kopuiheme TP)KUIITa OCHOBAHO, a
IIOHEKaJ HaM je NOTpeOHO Jpyraudje pememe. ExKOHOMCKa aHaimM3a HaM IOMaxke IpH
OJUTYYMBamby KaJia Jia CTBapH MPEMYCTHMO TPXKUITHOM MEXaHHW3MYy, a KaJa Jia ra 3aodubhemo. Y
TOM KOHTEKCTY, eKOHOMCKA TIOJIMTHUKA CTaja y oceOHy 00JacT eKOHOMCKE HayKe, a Takohe u'y
NPaKTUYHY aKTHBHOCT KOjy y peryiucamy HpPUBPETHOTI KHMBOTA Yy CKJIAAy ca ofadpaHuM

IUJbEBUMA CIIPOBOJIN JPKaBa U JAPYTH CyOjeKTH.

Jlok ekoHOMCKa TeopHja oljanrmaBa U ONUCYje EKOHOMCKE KaTeropuje, mojaBe, GeHOMEHE
U HMHCTHUTYIHje, OTKpUBAa €KOHOMCKE 3aKOHHTOCTH M TEHJCHIMjE€ W MPOTHO3HPA E€KOHOMCKH
pa3BHUTaK, JOTJIE eKOHOMCKa MOJIUTHKA, Ka0 oceOHa 00JIacT eKOHOMCKE HayKe, H3ydaBa IIHJbEBE
U METOJIC HUXOBE pealH3alHje y Peryjrcamy €KOHOMCKOT JKMBOTA y KEJbCHHM IpaBlUMa.
ExoHoMCKka momuTHKa Kao Jeo Tekyhe ApYyITBEHE MONMTUKE HM3pa)kaBa CE€ KpO3 YKYIHOCT
n3a0dpaHuX IMJbEBA U Mepa 3a BUXOBY pealln3alinjy, Y EKOHOMCKOj aKTUBHOCTHU JPyKaBE U JAPYTX
cy0jekara y MpUBPETHOM KHUBOTY. Y Kpaji0j JIMHUjHU, CBaKa MOJIUTHKA, a TIPE CBEra, eKOHOMCKA,
KOHIIGHTPUCAHU je M3pa3 eKOHOMHKe. M3MeHe y eKOHOMUIIM Tpe Hero IITO JIOBEIy 0 W3MEHE
€KOHOMCKE TIOJIUTHKE, Tpeba mpenxoaHo na Oyay Teopujcku casHate. Kao curnam 3a m3MeHy
€KOHOMCKE TOJMTHKE OOMYHO C€ jaBJbajy TEIIKohe y pa3BUTKYy IpHBpele, Koje Tpeda HaydHO

aHaJM3UPATH.

be3s ynaxema y nerasbe, eKOHOMCKY HOJIHTUKY MOXKEMO JIe(UHHUCATH Kao JUCIUILINHY KOja
M3y4yaBa jJaBHE €KOHOMCKE aKIlMje W TO Ha TpU HUBOA: 1. M300p Biaje KOje IUIJbEBE Y3€TH Kao
MPUOPUTET; 2. N300p BUIIUX WHCTUTYNH]jA; W 3. uAeHTU(UKAIM]a IPYIITBEHUX MpedepeHimja
Wi nuJbeBa. EKOHOMCKa MOJNMTHKA HA Taj HAYMH JIONMYHaBa aHAINW3Y MOHAIIAmka CKOHOMCKUX
cyOjekara M (pyHKIMOHHCama MPHUBPEIHE CTPYKTYpe KOjy CIPOBOAM €KOHOMCKa aHaim3a. Ha
€KOHOMCKY TOJUTHKY M €KOHOMCKY aHaJIM3y c€ 3ampaBo 300T MPUKIAIHOCTU TJeJa Kao Ha
0JIBOjeHE JTUCIMIUIMHE y OKBHUPY OIIITHjeT OKBHpPAa €KOHOMCKE HayKe Kako Ou ce omoryhmia

UCIpIHUja aHanm3a oOyxBaheHnx mutama. Ha oBoMm mecTy cy moTpeOHa aBa mojammema. [IpBo,
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EKOHOMCKa TOJIMTHKA MOXE CIIy’)KUTH Kao BOJUY 3a jaBHY akKIMjy camo y3 OMOh pa3imuuuThx
JUCIUILTMHA: OCUM €KOHOMCKE aHaJln3e MOTPEOHO je YKIbYUHTH (Hrito30(hujy, MOJIUTHUKE HAYKE,
MPaBo, CTATUCTUKY ¥ MaTEMAaTHKY, EKOHOMETPH]y U MHOTe Jipyre. [[pyro nojammeme ce 0THOCH
Ha MoryhHoOCTH mpompemna JeUHHINje eKOHOMCKE MOJTUTHKE KOja OM YKJby4yHBasia OMIIo KOjy
KOHIICTITyJIN3aIH]y 3Hamha €KOHOMCKE aHaiau3e (M IpyruX JUCITUIUIMHA) Kao BOJIWYA 32 aKIU]y
OWII0 KOjer eKOHOMCKOT cyOjekta. Ta OM AWCHMIUIMHA YKJBYYHBaJIa HE CaMoO BIIAIy W Jpyra

Jp>KaBHA TeJa, Beh 1 BeJMKa MOCIOBHA YAPYKemba.

ExonoMcka nmonuTHka HUje cama cebu 1usb. Y HEHO] OCHOBH CTOj€ BeOMa CIIOXKECHH
MOJINTUYKUA 3aJalld Koju ojipelyjy Kpyr AeNaTHOCTH jaBHUX OpraHa y TPUBpPEIH, IITO HE
UCKJbYYyje MOBpaTHA JIejCTBa €KOHOMCKE IMOJUTHUKE Y CMHUCIY FHHXOBHX HU3MEHA WJIM JOMYyHa,

carjlaCHO OCHOBHOM IIOJIMTUYKOM LINJIBY.

1.2.I'eHe3a eKOHOMCKE MOJIUTHUKE

300r yera je MOTPeOHO MOCMATPATH IUKIMYHE NMPOMEHE NMPUBPEIHE aKTUBHOCTHU, Ha
npumep, oxactynama bJIl on nuauje TtpeHma? 3amTo je HE3AMOCICHOCT Y OCHOBH
KOHTpPAIMKJINYHA, JIOK Cy MpoMeHe crore HH}anuje npouukiudne ? Texk OoJHEemaBHO Cy
€KOHOMUCTH 3a0KYIUCHH OBUM MHTamuMa. /[yro BpeMeHa ce BEpoBaJIO Ja, Makap Kao MpBa
arpoKCcUMaIija, BaKH TMPaBHUIO Ja he TpXKHIITe KOjeé KOPEKTHO (yHKIMOHHUIIE 00e30emuTH
HajOospM MOTyhW wWcxon, Te Aa He OM WMMalo CMHCIa HCTPAXWBATH FHHUXOBO arperaTHo

IIOHAaIIamkE.

OBakaB MpHCTyN MO3HAT je Kao laissez-faire, yemy cy ce cympocTaBWIM 3arOBOPHULIN
intervencionizma, 3actymajyhu Te3y ma apkaBa Tpeba na MOJACTHYE TIOjeIMHA TPXKUINTA H
MpUBPENHE TpaHe, YKJbydyjyhH TMONUTUKY CyOBEHIIMja, Kao M 3aIITUTy OJf HHOCTpaHe
KOHKypeHIje. To umak He 3HAUM Ja je aHaiM3a MPUBPETHUX IMKIyca Owia 3aHemMapeHa. Y
CTBapHu, U3BecTaH Opoj IUKIyca OMO je WCIUTAaH W JIETAJbHO aHAJIW3UPAH, U TO TMOYEBIIH O]
KPaTKOPOYHUX IUKITyca (KOjU Tpajy MpUOIMKHO 1mosia Beka). L{ukimycu cy Ounm TpeTupaHu Kao
KyMyJIaTHBHH HCXOJl mopeMehaja kao mTo cy oTkpuha, mpoHanacuu, 1o0pe WX Joie Ce30He
JKETBE, TMOTpelHa npenBuhama CTPYKType nodapa Koje MOTPOIIaY Kele Ja Kyre, WM 4Yak

MIPOMEHA yKyca IOTpoIllada y 3eMJbH U HHOCTpaHCTBY. MH(bamnuja je TpeTupana Kao mocyeania
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yOp3aHoT pacTa HOBYaHEe Mace (IOHYJe HOBIA), Hajpe 300T oTKpuha HOBHX pe3epBH 37aTa U3
19. Beka, a MOTOM U 300T HEOJrOBOPHOCTHU LEHTPATHUX OaHAKa MPHJIMKOM IITaMIamha MaupHOT
HoBia. Mnak, Benuka aenpecuja u3 1930-ux roarHa npouwior BeKa, Koja je MUJIHMOHUMA JbYAH
JIOHEJIa HE3amoCJIeHOCT U Oemy, Owna je cyBuiie OpyTaiHa na O ce€ MOTJIO jeIHOCTAaBHO
TOBOPUTH O HecpehHOM cTuajy okonHocTh. Pasmumubajyhu o Bennkoj nenpecuju, Oputancku
exoHomucta [Jon Majuapn Kejuz je 1936. rommue o6jaBuo pax . Onmira Teopuja
3aM0CJIeHOCTH, KaMaTe W HOBLA®, KIbUTY KOja je JIaHCHpalla MaKpOEKOHOMCKA HCTPa)XKHBaba.
KejH3 je ncrakao arperatHe Tpaxme Y MaKpOCKOHOMCKHM (iykTyanujama. KacHuje cy meroBu
crenbeHnIn yOenuiIM HOCHOLE eKOHOMCKE MOJHMTHKE /1a ce MPHUXBATe yIpaBibama arperaTHOM
TPOKKOM, Tj. Ja HM3paBHAjy MNpHUBpeaHe (IIyKTyalHje Tako INTO he BapupaTH HHBO jaBHE
MOTPOIIE, MPBEHCTBEHO Ja Ou ce n30eriu youeHu uHaukaropu peunecuje. Ox JIpyror cBeTckor
paTa J0 JaHac, aMIUTUTYJe MPHUBPEAHUX LHUKIyca Cy C€ 3HATHO CMamuie, JIOK Cy TeHepaluje
paHUjuX EKOHOMHCTa IIOoJa3wiie OJ TpeTrocTaBke na he mepuwoam pacta HEeM30eKHO OUTH
npahenn (azama majga npuBpegHe akTUBHOCTU. OCUM TOTa, €KOHOMHUCTHU Cy TOYeNH 030MIbHH]e
Jla pa3MUIILBbAJy O arperatHoj MOHYIW — Tj. O MPOU3BOJHOM TOTEHIMjally MpUBpeAe — Kao U
edUKacHUjeM KOpHUIIhemYy paclojOKUBOT pajga W KamuTaiza. 10 ce HApO4YUTO OJHOCH Ha

HE3aIroCIIeHOCT, Koja caia y EBpornu npencTaBiba BEIUKU IPOOIIEM.

Cneneha Benmka mpomeHa, BeoMa ymaJajbuBa, Y MOCIEPATHO] MPHUBPEIU OJHOCH CE Ha
OIIITH HUBO IIEHA, Tj. HA TPOILIKOBE poda M yciyra uzpaxkeHe y HoBiy. CBe g0 Jpyror cBeTckor
para, nohenHaka je 6una BepoBaTHoha s1a he 1ieHe pacTu WK MagaTd. AKO ce UCKJbYUHU MEepUo]
paToBa, MPaKTUYHO C€ HUjE€ MOTao YTBPAUTH HU TPEH] pacTa, HUTU TPEHJ TMajJa, HUTH TPEH]]
OIIITET MOopacTa IlieHa. JeHO TymMauewe MocjaepaTHe epe — Koja je, Kako heMo KacHuje y pazry
BUJICTH, KOHTPOBEpP3HA — TJIACH Jia jé MaKpOCKOHOMHja JOTpHUHENa CTaOWIH3alHjH ITyTame
MPUBPEIHOT pacTa MO IIEHy OMImTer mopacTta neHa (umHbmamuju). Mehytum, 80-ux roamHa
rmodesia je pacte 3a0pHHYTOCT 300T BUCOKHX CTOIa MHQIIANH]jE, IITO j€ JOBEIO A0 KOPEHUTHUX
POMEHA eKOHOMCKHX TMoyinTHKa. CKOpO CBe IEHTpaiHe OaHKe OaycTalie Cy OJ KejH3UjaHCKUX

MOJINTHKA | TIPEYCMEpHJIe CBOj€ HAITOPe Ha O/IpKaBamke HUCKHUX CTOIa WHIaImje.
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1.3.MaKkpoeKkoOHOMHja U eKOHOMCKA MOJUTHKA

Jlornyky mocMaTpaHo, MaKpOCKOHOMH]a j€ caMo 30Up CTOTHHA WJIU XWJbaJa TPIKHIITA,
0J1 KOjUX CBaKO MOKe OMTH 00jalikeH0 MUKPOSKOHOMCKUM MPUHIMIMA. MUKPOEKOHOMH]a Ce
0aBH UCTPAXUBAKHEM II€HA TOjeAMHAYHIX PO0a, Ka0 U UCTPAXKHBAKHEM TPXKHUIITA HA KOjJUMa CE Ta
poba xymyje u mpoaaje. [ToctaBsba ce MUTame 3alITO Cy HAM NOTpeOHEe Te ABe AUCIMIUIMHE? Y
BEJIMKO] MEpH OHE Cy ToBe3aHe. MUKpPOEKOHOMHja ce OaBU TPXKHUIIHUM [OHAIIAKHEM
nojenuHana. MakpoekoHOMHUja ce 0aBM KOJIEKTHUBHUM TOHAIIAkHEeM, OJJHOCHO 0aBU CE MCXOJIOM

30HMpa CBUX MHAMBUAYAIHUX OJUTyKa, KOje Cy JoHeTe 0e3 yBU/a y OJIyKe U akluje IpyTux.

JaHac, y caBpeMeHOj €KOHOMCKO] JUTepaTypd Moxkemo Hahu MHoro neduHuimja
MaKpOeKOHOMHUje. 3ajeIHUUKa UM je caMO TeXHa Jla MaKpOeKOHOMH]Y ofpesie Kao crenupuuHO
M0Jb€ EKOHOMCKE aHaim3e. TakBe Kiacu(puKanuje cy, MehyTuM, MPEeTepaHo YCKe U Y Kpajmoj
JUHHJH TITETHE 32 100pO pa3yMeBame HEIUHE eKOHOMCKE TeopHje. 300T Tora je BeoMa BayKHO Ja
OBJIE M3BOJUMO INTa C€ y CBAKOJHEBHO] MPAKCH IMOJpa3zyMeBa MOJ MaKpOCKOHOMHjOM. Tako
NOCMaTpaHo, Wby Ae(PUHUIIY yIIIaBHOM: MPUCTYH — arperuparme; IOCTa MOBE3aH C TUM je
OpeaAMeT: YHUTAB €KOHOMCKH cHcTeM, Hajuemhe Halfja, U KOHAYHO METOJ: MHAYKTHBHA
aHaiuza ogaHoca usmel)y arpermpannx BeauunHa. OcuM Tora, MakKpOeKOHOMH]y oapehyje u
cBpxa: cxBarame Mel)yzaBucHocTH Koje mocroje Mely TJlaBHUM arperupaHuM Bapujabiiama, a

MoceOHO Hpez(Bnl)aH)e YKYIHE IPOU3BOAKEC, IbCHUX KOMIIOHCHTH U yHOTpe6e.

[lpema TOMe, 3a MaKpPOEKOHOMCKHM TMPHCTYIl j€é KapaKTepUCTHYHO MpPOYydaBarbe
€KOHOMCKHX cyOjexata Kpo3 arperate. ArperaTu cy Bapujalie Koje H3paxaBajy Cyme
UHIUBUAyaTHUX Bapujabiu, Hajuemhe 3a memy 3emipy. Tako je YKyHmHa IOTpPOLIHa
nmomahnHCTaBa, cyma — pazyme ce pHuOJIKHA — TOTPOIIHBH CBUX JoMahnHCTaBa; HA UCTH HAYMH
ce Mepe YKyIHa MPOU3BO/Hha, H3BO3, YBO3, UTI. TPyHHUCamke Ha arperare oMmoryhaBa m3y3eTHa
ynponrhaBama: EKOHOMCKU CHCTEM j€ CacTaBJbeH OJ] MUJIMOHA IoMahMHCTaBa Koja MaHudectyjy
TpaXmby 3a MWIMOHMMAa pa3HUX mpousBoaa. Camo TpoydaBame IMOjeJMHAYHE TPAKIE I10
noMahMHCTBMMA 3aXTEBAJIO OM MUJIMjap/ie Bapujadlid U penanuja. Arperupame omoryhasa na ce
IpUKa3 MpHUBpeNe CBele O] HEKOIMKO pelaluja Koje u3paxkaBajy ogHoce m3mely Bapujabiu
oleleHnX Kao curHuukantHe. M300p arperupanux Bapujadiid je O] BEITHKOT 3Ha4aja 300T
CBera OHOI ITO ce WHUME MOe ucrahm wim cakputu. Ha mpumep, yKOIMKO arperupane

Bapuja0yie 3aHeMapyjy pasiumke wu3Mely ApymTBeHHMX Tpyma, OHIAa OHE JOTNPUHOCE
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Kamy(aupamy mpobiema pacmojene. YKOIUKO HE TIOCTOjU UCIpaBaH METOJ Mepema
HEjeTHaKOCTH, HeMoryhe je OTKpUTH HUXOB YTHIAj) HA €KOHOMCKH pacT Ma UX IMOYUEEMO
KOHAYHO CMaTpaTy Kao 3aHeMapJbuBe. M3paxkaBame MmyTeM arperara je cuMiuindukanmja koja Ha
npBH noriiea nojceha Ha MeTo KomMe nmpuberaBajy GuU3M4apu Kaja CTame raca KapakTepHIly ca
HEKOJIMKO Bapwjabiu: TeMmmeparypa, IPUTUCAK, 3alpeMHHAa, HWMIUIMIMTHO arperupajyhu
MOHAIIakEe MOJIEKYyJIa Off KOjux ce rac cactoju. CuMmrumdukanuja y GU3NLIM je 3aCHOBaHA Ha
XHIIOTe3aMa YHU(POPMHOCTH WM 0ap CTaTUCTHYKE MPABUIIHOCTH KOje ra YWHE OMNpPaBIaHUM.
MebhyTtum, 3a Jpyacka OpyIiTBa Cy Te XHWIIOTe3e HeTayHe M Jocra kpxke. [lok o m30opy
napaMerapa KOju KapakKTepHIly jeqHYy TojaBy y (U3HIM, MOCTOjU Mame BHILIE OYHIJICIAH
KOHCEHCYC, 3a T0jaBe y OPYIITBY, Kao IITO CMO TO paHHje BUAETH, TO YOIIIITE HUjE CIydYaj:
n300p MoJIa3HE Tauyke, CTAHOBUINTA, OHOTA IITO je OUTHO, jecTe HAYYHH U MOJUTHYKH U300p 01
KJbY4YHE BaXXHOCTH. OCHM TOTa, HAIOMUILEMO JIa jé CKOpo Hemoryhe HampaBHUTH jaCHY PasIHKy
u3mel)y neckpuntuBHe M HOpMmaTuBHe. He3aBHCHO oJ Te mNpBEe H OCHOBHE TemKkohe,
MPUKa3WBamkbe EKOHOMH]E Y TIpOCeIMMa M TJIOOATHUM arperatuMa He oroBapa IpYIITBY Koje je
IyOOKO CTPYKTYyHpaHO; Ha Taj HAUMH ce OpUIIy pa3jiMKe Be3aHe 3a MPOU3BOJHE CTPYKType U
HApOYMTO 3a IpyIITBeHE Kiace. [Ipuka3zaTu pa3Boj MpuBpe/e ca HeKOJIUKO CHHTETHYKUX Iudapa
Kao IITO Cy: pacT yKyIlHE NMPOU3BOAIE, OIIITET HUBOA ILI€HA, HE3alOCIEHOCTH, UTA., je BeoMa
3roJIHO Ta ce Tekyha aHamm3a KOWYKTYpe M TOIyJIApHIIE MPEKO TUX TI00AIHUX BEIMYMHA Ca
M3BECHOM JKEJbOM Ja ce MpHUOMMKH Immpoj myOnwmmu. Ho, TakBM TpHKasw cy HEONpaBIaHO
M0jeJHOCTABJBCHH, jep HAaC HaBOJIC HA 3aKJbY4YaK J1a EKOHOMCKH CHCTEM MOKEMO CXBAaTHTH IIPEKO
HEKOJIMKO TPOCEYHUX BEIMYMHA, Ja je OH 0e3 CTPyKType, Kilaca M aHTaroHmzama. Pazyme ce
Moryhe je HampaBUTH M aHaJIU3€ MPEKO ceKTopa ( aHaIHM3a BEJIMKUX €KOHOMCKHX CHCTeMa, WJIH
CUCTEMCKH MPUCTYII) ¥ YIIPABO je Y TOM CMHUCITy aHaJIn3a MPOU3BOJHHUX CTPYKTypa HampeaoBaia

MNOCICABLUX MIECCCCTAK I'OJHMHA, Maﬂaje, YMHHU HaM C€, U TO HCIOBOJBbHO.

[ToTpe6HO je OWTHM cBecTaH MpaBOT JOMETa arperupama. Mmak, uspaxaBame Kpo3
arperaTHe BeJIMYMHE OCTaje HEOIMXOJHO YKOJHMKO KEIMMO Ja J00HjeMO ymoTpeOsbuBe |
KBaHTHU(UKOBaHE pe3ynrare. Arperupame oMoryhaBa mepeme a moTpeba 3a MepemeM je U
Jo0BeNa 70 arperata. 300T Tora ce 1 MaKpOeKOHOMCKA aHalli3a pa3BHjaa yropeao ca yBohemeM

TEXHUKa HAIlMOHAIHOT PauyHOBOJICTBA; HbHXOB Pa3Boj je OUO0 mapasenaH U YaK Hepa3aBOjHB.
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Jlakie, MakpoeKoOHOMHja ce 0aBM arperaTHUM KpeTamHMa, HUBOOM HE3aroCJICHOCTH,
KaMaTHUM cTolama, HHQIAIM]jOM, KPeTamkeM 3apaja, ACBU3HOT Kypca U IIATHOT OWJIaHCca KOjH
ce OCTBapyje y pa3MeHH ca JIpyruM 3emibama. [Ipe Hero mTo ce 3amovHe jeJHa TaKkBa aHAJIH3a,
O]l TIPECYJHE je BAXKHOCTH Jla C€ TA4HO OJIPeNM IITA je TO IITO XKEJIUMO Ja 00jaCHUMO, a IITa

cMaTpamMo JaTuM BEJIMYWHama. OBa pasjiiKa npeacraBJjbeHa je Ha CJ'ICI[ChI/I Ha4uH:

Er3oreHe
Bapwujabne

EKoHOMCKM
moaen

EHporeHe
Bapujabne

Crnuxa 1. Bapuja6ie koje 00JIMKyjy €KOHOMCKE MOJIEIIE.

Bapujabne umje nonamame Tpeba 00jaCHUTH €KOHOMCKHMM IPHUHIMIKMMA Ha3uBajy ce
eH/ioreHnM BapujabiamMa Koje ce T[IOHEeKaJ Ha3uBajy W WHAYNUPAHUM Bapujabiama:
MIPOM3BO/HA, (HE)3aMOCIeHOCT U BHcHHA IeHa. [Ipeoctarne Bapujabie - oHe KOje He MOKYIIaBaMo
Ja 00jaCHIMO — Ha3UBaMo er3oreHuM Bapujabiama. Kao npumep er3oreHux Bapujaldim MOKeMO
HaBECTHU: BpeMe, HHOCTpaHa MPOHU3BO/IHa, IIPEBPATH, PATOBH, ..., IpUBpehHBama y MHOCTPAHCTBY
(HMBO TpUBpEIHE AaKTUBHOCTH M KaMaTHE CTOIle), IleHy HadTe, a TOHEeKaJ Y OBy KaTeropHjy
cnajajy 4ak u gpomahu IpymTBeHH (akTopu, Kao mTo OW, Ha MpUMep, OMa MOCIOBHA KJIMMa

1 00pOEHOCT CUHIUKATA.
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Pasnuka mn3mel)y eHIOTeHHX W €r30T€HHMX BapHjalii y W3BECHO] MEpU je apOuTpapHa.
MHore er3orese Bapujadie HUCY y CTPOrOM CMHUCITY PEYM HE3aBUCHE O] €HIOTCHHX Bapujaldiu.
Ha nmpumep, Mmepe ¢uckaaHe 1 MOHETapHE MOJUTHKE YECTO MPECTaBIbajy PEAKIM]y Ha KPETame
uHbIanyje wiM He3amnocieHocTd. M mMama je Bpiio mMpakTUYHO Ja ce Bapujalie eKOHOMCKE
MOJIUTUKE TPETUPAjy Kao er3oreHe, MOHEKajJ Ce WCIOCTABH Jia je BPJIO KOPUCHO H3BPIIUTH
eHJIOTeHU3alljy. Y MaKpOCKOHOMHJH C€ aHajh3a CIPOBOJM Ha OCHOBY I0j€JHOCTaBIJBEHHX
NPETIOCTaBKH. MU HHMKaJa y MOTIYHOCTH HE BEPYjeMO Yy CBOje€ MPETIIOCTaBKe, ajlk Cy HaM OHe
noTpebHe Ja OMcMO MOrIM Ja yTBpaumo dyHmamente kpehyhu ce Kpo3 BEmUKy CIOKEHOCT
NPUBPETHOT OpraHu3Ma. YIIPaBo je 3aTo Mojesa Ha eHAOTeHE U er3oreHe Bapujalie BelTauka.
[ToTmyHO er3oreHux BapujalIM CKOPO U Jia HeMa: Kao JIBa MpUMepa MOTY C€ HaBECTH KIIMMATCKH
YCIIOBM M Hay4Ha jaocTurHyha u mponanaciu. 3agaTak CUCTEMAaTCKOT MOBE3UBamba C€HIOTCHHUX
BapHjaliy 3a MPOMEHE er30TeHUX BapHjaliii CIPOBOIU C€ TAaKO ITO ce crenudukyjy Bese
nu3Mel)y CBUX pelieBaHTHUX BapHujabiIM KojuMa ce ommcyje Heka mojaBa. CBe oBe Bese, y3eTe
3ajeqHo, caunmaBajy Teopujy. Ckopo mo neduHHIMjH, TEOpHja OACTyna o cTBapHocTd. Kama
Ou ce CTBapHU CBET MOTao pasyMeTu 0e3 IM0jeJHOCTaBJbYjyhHX MPETIOCTaBKU, TEOpHje HE Ou

owte motpedHe. Huje mpobieM y eKOHOMU]H, HETO Y MHXEPEHTHO] CIIOKEHOCTH CBETA.

1.4.MUKpPOEKOHOMUja U LIEHE

JemaH eKOHOMCKH Mucall jeé CBOjEBPEMEHO peKao 1a ,,cBe MTO je (pyHmIaMEeHTAHO je

MHUKPOEKOHOMCKO, a CBE IIITO j& BaXKHO j€ MAKPOECKOHOMCKO®.

dopmMupame IeHa ce MPBEHCTBEHO H3ydaBa KpO3 MHKPOECKOHOMH]Y — Kao ey
EKOHOMCKE HAayKe KOjH HCTpaxKyje TOjeJMHaYHe CEKOHOMCKE I0jaBe, BeauuuMHe (TIOHY.y,
TpaXmy, TPOIIKOBe, mpuxone mnpeayseha, urn.) m oanoce wusmely mux. [lomasumra
MHUKPOEKOHOMH]E Cy, IIPe CBEra, MOjeMHaYHI €KOHOMCKHU Cy0jeKTH (ITpon3Bohadn, moTpoIIay,
npenyseha, nomahuacTBa). DopMupame 1eHa MOjeIMHAYHUX poOa, BUXOBA TIOHYA M TPaXba,
MOHAIIAkEe MPUBPEIHUX Cy0jekara — CBE TO, YIJIAaBHOM, CIaja y JOMEH MUKpoekoHomHje. Mma
MUIIUBEHA J1a jé €KOHOMCKa Hayka cBe N0 Bemmke nempecuje u3 1929. — 1933. romune
MPBEHCTBEHO OWJIa MHUKPOEKOHOMCKA, a mocje Te Kpuse, ca KejH30BUM pajioBHUMa U jadameM

JpKaBHOT MHTEPBEHIIMOHU3MA y MPUBPEIN, MaKpoeKOoHOMCKa. OBO je caMO JeNTUMHYHO Ta4yHO,
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noceOHO Kajia ce uMa y BHJLY J1a jé eKOHOMCKa MHCAo M Tpe BEIMKe eKOHOMCKE KpH3€e Jaia HU3
3HA4YajHUX JOMPHHOCA MaKpoeKOHOMHjU (Ha mpumep, Kenejea exoHomcka Tabmuia, CejoB
3aKOH TpXHIITa, MapKcoBe IIeMe MPOCTE W MPOIIUPEHE PENpOAYKIHje, aHATU3€e MOTEKIEe O]
Banpaca, Ilapeta u ap.), Kao MmMTO je ¥ Y MUKPOSKOHOMHJU TIOCTIE BEIIMKE €KOHOMCKE KpHU3e

A001JI0 10 HM3a HOBUX HAYYHO 3Ha‘{ajHI/IX KOHI_ICHI_II/Ija.

3a MUKPOEKOHOMH]Y Cy HAPOUYUTO 3HAYajHE aHAIM3E MapIfjasHe U OIIITE MPUBPEIHE
paBHOTEXe. Y TUM aHajM3ama IpeTIoCTaBba ce, ]a Ce CBAKU MPUBPEIHHU CyOjeKT MoHaIma Tako
Jla MaKCHMH3HMpa, y3 W3BECHE oOrpaHudaBajyhe ycioBe, HEKHM IMJBHU TIOKa3aTeJb CBOje
akTUBHOCTU. Tako mpemyszeha wuMmajy 3a Wb MaKCUMH3aIMjy Tpodura, a TOTpOIIaYn
MaKCHUMH3aI1]y KOPUCHOCTH KOjy OCTBapyjy KyMOBUHOM U MOTPOIIHOM HEKOT A00pa. Tpaxeme

MaKCUMyMa IIpH o/ipel)eHNM orpaHrueHUMa MOXKE Ce pelaBaTi U U3aXaBaTh MaTeMaTHUKH.

Tpxumne neHe, Ha HpUMep, 3aTUM OOMMH IPOU3BOJHE U MOTPOIIHE, MOHYAE U
TpaKib€, U3HOCH TPOIIKOBA U IMPHUX0Ja, BEIMYMHA NPOopUTa — CBE CYy TO MEpPJbUBE EKOHOMCKE
BEJINYMHE, YECTO ca OJHOCHMA Mel)y3aBUCHOCTH KOjU Ce MaTeMaTHYKU MOTY U3pPa3UTH y OOJIUKY
pasHoBpcHUX (yHKMja. [IpoMeHa jejHe eKOHOMCKE BEITHMYMHE MOKE M3a3BaTH MPOMEHE je/iHe
WIH BUIE APYTUX BEJIIMYMHA, T CE€ MaTeMaTH4Ke peranuje u3mel)y TakBuX BeJTMYMHA TI0jaBIbYjy

Kao 3HaqajaH MMpeaAMET U MECTO E(bUXOBOI" UCTPAXKUBAbA.

MehyTtumMm, onpehuBame THX penamMja 4ecTo HHje jeJHOCTaBHO, HE CaMO ca acleKTa
MaTeMaTUYKe HeTO M eKOHOMCKe aHaim3e. "Marematudap Huje 1o0ap MareMaTHdap ako CIero
1a0JIOHCKM M3BOJIM MAaTeMAaTHYKE OIEpaluje; TO BaXH HE camMO KOJ MPHMEHE MaTeMaTuKe Y

CKOHOMCKHM I/ICTpa)KI/IBaI-bI/IMa“ — IIMcao je je;[aH Hall IIO3HAaTHU MaTcMaTnu4ap.

Jpyru ayTopH, ¢ IPaBOM Cy CKPETAIU MaXK’ky Ja MAaTEeMaTHYKEe METOJE M MOJICIIA HUCY
HE3aBHCHU OJf KBaJUTATHBHOT AacleKTa pa3MaTpama, Te Ja, INpe CBera, IpelCcTaBibajy
,»KOMIUIEMEHTapHHU J1e0 oaroBapajyhe exoHoMmcke anammse. bpanko Xopsar, - Takohe Beoma
3acayXaH 3a €eKOHOMETPHjCKa MCTpaKMBamba, Kaja je mUcao O TpaHCHOpMAalHMjH BPEIHOCTH Y
IIEeHe TPOW3BOAE, HAjANCKYTOBAHHjEM NPOOJIEMYy Yy MapKCHCTUYKO] E€KOHOMCKO] TEOpH]H,
cMaTpao je Ja HMako je OWIIo TOKyIaja Ja ce TpanchopMarmoHH MpoOjeM pemrd, CKop aa
HUjenaH HUje Ouo ycrmemad. CBH Cy OHHM TEXWIM 3a MaTeMaTHYKOM €r3akTHolmhy, a He 3a
TeopujckuM cmuciioMm. ClnuHO MUIIJBbEHE je uMao U 3opaH Iljanuh kaga je KoHCTaToBao, na je

»UATaB TpaHCc(POpPMaLMOHM MPOOIEM TPETHpPAH CYBHUIIE MaTeMaTHUYKH-()OPMaTHUCTHYKU . Y
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TEOpHjU HecaBpIlleHe KOHKYPEHIIUje, KOoja Mpe/ICTaBJba 3Ha4ajaH JIeo OMIITE TeOpHje IIeHa, YeCTO
ce pamoBu YemOepnuna wu Illtakenbepra onemyjy Kao TUIMUYHH MPUMEPH EKOHOMCKHUX
UCTpaXXHMBamka y KOjUMa c€ KOPHCTU MaJI0 MaTeMaTHKe, ajld C€ Ha M3BaHpPEJIaH HaYMH KOPHUCTE
rpadMKOHU ¥ T3B. JTUTEPAPHO pe3oHOBame. Ho yak ce u o cTpaHe ayTopa KOju Cy CBOje aHaJIM3e
O0azupalii  TPBEHCTBEHO Ha MaTEeMaTHKOM  HWHCTpyMeHTapujymy, UYemOepiauHOBa W
[lITakenGeproBa u jomn HeKa apyra CIMYHA HCTPaKHUBamkba, OICHY]y Kao OJmka peallHOCTH, alu

Y TEOPH]JCKOM YyOIIIITaBaKbY .

MaremMaTn4ky METOJM W MOJEIU Cy CBaKako HWHCTPYMEHT CaBPEMEHHUX Ioriiefa H
dbopmMmycama €KOHOMCKHX TpobiieMa, Mpe cBera, jep omoryhyjy ma ce Oap HEKH OJ THX
mpoOiemMa TpeacTaBe pelaTUBHO jacHO. MehyTum, CKOpo CBH TH MOJAEIH U METOJe
NpeCTaBJbajy MOjeAHOCTABIFEHE EKOHOMCKE PEaTHOCTH, jep Ce 3aCHUBAjy Ha MpeTIiocTaBKama
KOje 4eCTO MOTy OWUTH y BEJIMKOj MepU HepeasiHe. YTpaBo 3aT0,KaKo O TOME IUINy, Ha IPUMeED,
I'epuen u Heseu, BpcHU CTpyumalli IPUMEHE MAaTEMAaTUKE Y €KOHOMCKUM HCTPaXKHBAambHMa H
aHaJM3aMa, ,,He Tpeba JOIMyCTUTH Ja ce Oy/ie UMIPECHOHUPAH MAaTEeMaTHYKHUM TEPOPH3MOM, TE
BEpPOBATH JIa j¢ OBaj WJIM OHA] Pe3yJITaT MaTeMAaTHYKE aHAIM3E TadaH je HEITO MaTeMAaTHYKH
JI0Ka3yje; TaKBO JOKa3WBAamE je BaJbaHO CaMO Y OJHOCY Ha MPEIXOJHO MOCTaBJHEHE XHUITOTE3e .
Tunu4an BHJ MaTeMaTHYKOT I0jeJHOCTABIbEHa CTBAPHOCTH IPEICTABIbAJy JIMHEAPHH MOJICIH
MPOM3BO/IIE U MOTpoIIke. Ko TnHeapHuX Moiena Mpou3Bo/Iike, Ha IpuMep, yiarama (akropa
MPOU3BO/IIE MOTyha Cy camo y jeIHO] YBEK MCTOj MPOMOPIHjU (IITO 3HAYM Ja HE MOCTOjU
mMoryhHoCcT cyncTtuTyuuje THX (akropa, OJHOCHO Ja je eJacTUYHOCT CYNCTUTYIMje jeTHaKa
HYJIH), U, UCTO TaKko, OAHOC M3Mel)y ymarama (hakTopa MPOU3BOIIE U KOJHMYUHE OCTBAPEHOT
MPOM3BO/A j€ KOHCTaHTaH, 0e3 003upa Ha 0OMM NPOU3BOAKE ( IITO 3HAYHU Jla HEMa pacTyhux u

omanajyhux mpuHoca).

Haj3navajHuja Teopujcka UCTpakuBama MpodiieMaTuke GopMHpama IIeHa y TPKULITHHM
NpHUBpeaMa MOTEKIIA Cy U3 HEOKJIACHYHE IIIKOJIe €eKOHOMCKE MHUCIH. Y KPWITy Te IIKOJIEC pa3Buia
ce teopuja pupme (mpemyseha), ka0 HaydHa TUCIUIUIMHA Yy KOjO] C€ MPBEHCTBEHO HCTPaXyje
ONTHMH3allMja TOHamama Tnpemy3eha, HapoduTo yrnopehuBameM HHUXOBUX TPOIIKOBA |
pe3yiTara mocjioBama, Tj. MUHUMHU3aIlMja TPOIIKOBA M MaKCUMHU3aIlHje mpopuTa, T y CKIaIy C

TAM OTNITUMH3aIMje 00MMa MPOU3BOIHEC U HUBOA TICHA.
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Hexomnuko neneHuja HeoKJIacCHYHa IIKOJIa CKOPO U Jla HHje Ouiia ocropaBaHa Kao OCHOBA
MHUKPOCKOHOMCKE aHalM3€, CEM Y HEKHM JEJIOBUMAa MapKCUCTHUYKE MOJUTHYKE €KOHOMUje. Y
CA]Jl peTke KpUTHKE KamUTaau3Ma U y OKBUPY TOra HEOKJIACHYHE TEOpHje LEHA CYy YIJIaBHOM
NoTULIAIE caMo OJ JABojulle Mapkcucta- Csusuja u II. bapana, moceOHO W3 HHXOBOT
3ajeIHIYKOT pana ,, MoHomoicku kanmutaymzam™ (1966). Kacumje, Tokom 70-ux ToauHAa,
KPUTHKA ce MHPH U 00yXBaTa 3Ha4ajaH /€0 T3B. AMEpPHUYKE PaJUKAIHE OJUTHYKE EKOHOMHU]E.
3a paznuky o CA/l, y 3amannoj EBponu kpuTrke KanuTain3mMa U eKOHOMCKUX TeOpHja Kao IITO
Cy KejH3WjaHn3aM, HEOKJIaCHKa U Jpyre Ouiie cy 3HaTHO MHOroOpojauje. Jlobap mpumep TakBUX

KpUTHKA j€ 3ajeTHUYKH paja Atanuja u ['mjoma ,,Aatnexonomuxa* (1978).

VY uctpaxxkuBambUMa TPXKHUIIHOT (OpMHUpama LIEHa BEOMa 3HaYajHO MECTO MMaje cy, Ha
npuMep, T3B. TEOpHje palMOHAJIHOI ToHamama (u30opa) moTpormada. Y  OHJAAIIKO]
JYTOCIOBEHCKOj €KOHOMCKO] JTUTepaTypy MpBa KpUTHUYKA aHAIM3a OBHX TEOpHja caapkaHa je y
panoBuMa 3opana [ljanuha, a mpe cBera, y HEroBOM MO3HATOM yUOeHHKY ,, Teopuja meHa®
(1972). I'mjom u Atanu y Beh HaBeeHOM Jeiy ,,AHTHEKOHOMHUKA®, HA3UBajy OBAaKBa UCTPaXKu-
Bama ,,TPAJANIIMOHATHIM IPHUCTYIIOM MOTPOIIKHU, cMaTpajyhu 1a oHa (MCTpakuBama) ,,Ipeic-
TaBJbajy JIEIl MPUMEp eJIeraTHEe TEOpHUje 3aCHOBAHE Ha HEKOJIMKO J€HOCTABHUX NPHHLUIA... alld
KOjUMa Ce HUINTAa He pa3jalimaBa’, OJHOCHO Ja ,,0Ba Jiela TEOPHjCKa KOHCTPYKIIHja HHjEe O

BEJIMKE KOPUCTH .

VY cymrunu, Atanu u ['mjoMm OpyroMm HaBeIEHOM KOHCTATalMjOM pEJIaTUBHU3HPAjy,
ucrpaBHO yOnaxkaBajy npBy. OHu npumehyjy ga Teopuje MoHallama MoTpoiiadya, Ka0 U YUTaB
HU3 JPYTrUX €KOHOMCKUX MOJIeNa, Y MPBHU IJIaH UCTHYY HEKe YHHHUOIE PaBHOTEXE (ONTUMAITHOT
M0JI0kaja) eKOHOMCKHX Cy0jekara, a He y3uMajy y JI0BOJbHO] MepH y 003Up Heke Apyre 3HauajHe
¢eHomeHe, Kao WITO Cy, Ha TPUMEp, yJlora pekjiame y CHCTEeMy Ipojaje, COLHUOKYITYpHE
dbaxrope, u ci1. Atanu u ['Mjom rpemie Kaga onemyjy 1a MoJeIuMa Teoprje n30opa morpomada —
CymTHHa (peHOMEHa MOTPOIIkE ,,HUje YaK HU croMeHyTa™. OnMax h3a OBE OLIEHE CIEAH jeHa
»pelaTuBm3upyjyha‘: umak, JIOTHKa aHajau3e CaJpKaHe y TPATUIIMOHAIIHO] TEeOopHju n3bopa
MOTpoIIada jour Ou ce HEeKaKo MOIJIa M MPHUXBATHTH, J1a Cy JOXOIH W IIeHEe jennHe Bapujabdie
KOj€ yCIOCTaBJbajy 3aBUCHOCT M3Mel)y MOTpoIme W mpousBoame. LleHe u goxoim, HapaBHO,
HUCY JeIMHU YUHHUOIIM O]l KOJHX 3aBHUCE OJHOCH TPOM3BOJI-¢ M TNoTpomme. [locTtoju u HU3

apyrux. MehytuMm, y uctpakuBamy €KOHOMCKUX (PEHOMEHA, Ka0 U Mame-BUIIEe HU3a JIPYTHX,
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CKOpO JIa je CAaCBUM HYKHO PUMEHUBATH jeJIlaH METO/I MPUCYTaH U Y MapKCOBUM H3ydyaBambHUMa
neHa.Haume, Mapkc je 100po yodaBao Ja CBH EKOHOMCKH OJHOCH HHCY oOn TmolemHake
BXHOCTH. Y HCTpPaKMBamy THUX OJIHOCA KOoJa Mapkca, Kao U KOJl HM3a JPYTHX ayTopa, MOCTOjH
»IYT® KOju OM ce mpHUOIMKHO MOTa0 OAPEAWTH OBAKO: OJf KOHKPETHOT, MPEKO arncTPakTHOT,
MIOHOBO JI0 KOHKpeTHOT. [{eHa, Ha mpuMep, KOHKPETHA U BPJIO CIIOKEHa eKOHOMCKa I10jaBa, Ha
KOJy YTHYE MHOIITBO CKOHOMCKHX W HEEKOHOMCKHX YHWHHJIama. Mapkc y TpBOM TOMY
,Kamurana* mojeTHoCcTaB/byje CTBApHOCT M YTBphyje Ja IieHa 3aBHCH O] BpeaHocTu. To je
JTIOMUHaHTaH olHOC. BpenHoct je ancrpakTHa kateropuja. [lociie yrBphuBama 0BOT 0JIHOCA KO
Mapkca noctoju, mo CBH3HMjeM Tymauemy, ,,IPOIPECHBHA pEAyKIMja arncTpakiuje’: mpenas
(moBparak) oOJ ancTpakTHHjUX (OMIITHjUX, JEIHOCTABHUjUX) KaTeropuja Ha KOHKPETHE
(cnoxxenwuje, peannuje). Ha kpajy oBor MIUCaoHOT IpoIieca jaBjba ce cama KOHKpPETHA 10jaBa, Kao

(o MapkcoBUM peunma) ,,CjeTUHBCHE MHOTUX 0/ipeiada, Kao jeIMHCTBO MHOTOCTPYKOT .

VY cymrtunm, oBaj MeTo]] ynyhyje Ha Hy>KHOCT Jja ce UCTpaKHBameM Kako ce hopmupajy
IIEHE U JIpyre eKOHOMCKE BEIMYMHE, MOpa IohM Of M0jeIHOCTaBJbHBaKka, OJJHOCHO yTBphHBama
HajIpe JOMHAHTHHUX OJTHOCA, T1a OH/Ia IIMPerha aHAIN3e Ha pyre YHHUOIE KOjU YTHUY Ha I0jaBy
WM TI0jaBe Koje ce ucTpaxyjy. [lorpebHO je, Ha mpuMep, KOJ OBOTa MMATH y BUAY Ja Cy IICHE
jemHa oJ1 HajCIOKEHUJUX eKOHOMCKHUX KaTeropuja. Kpo3 mene ce n3paxaBa CTEIEeH pa3BHjEHOCTH
HpUBpENe, HEHA TEXHUYKO-TEXHOJIONIKA OMPEMJbEHOCT, IMPOJYKTUBHOCT, HHBO OPraHHU30Ba-
HOCTH TIpUBpeJie W Tpeay3eha, KBaIUTET ajokalfje pecypca, IpylTBeHa monaena pana (ymaeo
MOjeAMHUX IPYIITBEHUX CIIOjeBa y pacloieNy JOX0TKa), UTA. Mojen HeTpaXuBama IieHa KOjuM
Ou ce MOKyIIaJo CBe OBO MCTOBPEMEHO y3eTH y 003up 6uo 6u ocylheH Ha Heycrex. 3aTo Mojen
Mopa rohu o GuTHHUjer (MOK/a) jeTHOCTaBHHU]ET, a 3aTUM YKJbYUHBAaTH OHO LITO M3pakaBa Behy

CJIOXKEHOCT I10jaBe U OHO IITO j€ Y BE3U C lbOM Mambe OUTHO.

Cepxa Teopuje jecte Aa oOjammaBa Heky mojaBy. Kao TakBa, Teopuwja 4ecTo HOCU
KapakTepUCTHKY xumnore3e. Ha mpumep, y Teopuju 1ieHa yTBpheHa je, Kao OmITa 3aKOHUTOCT,
mojaBa Jia ca MopacToM IIeHe HeKe pode J0Jia3u, MPHU HEMPOMEHESHIM OCTAUM OKOJHOCTUMA
(Bapmjabiama Kao IITO Cy JOXOIM, MpedepeHIrje Kymnama uT.), 10 CMambeHa TPaKmbEe 32 FOM.
Ho, oBa 3aKOHHMTOCT je MITaK camo XHIOTe3a Kaja ce UCTPaxyjy IMOjeAMHAYHU CIIy4ajeBH, jep y

CTBapHOCTH MOe JIohu U 10 Tora J1a mopact IeHe HeKe poOe M3a30Be MOPacT TPAXKIE 3a HOM.
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3aKJ'I>y‘IaK: KOJ MalkEC-BHUIIC CBUX 3aKOHUTOCTHU HOCTOje 1 U3y3CHH. Tunauan IMpuMeEp oBoOra Cy,

Kanaje pe4 0 I€HaMa, U3y3€ly O] T3B. OIIIITET 3aKOHA TPAXKKLE.

MuKkpoekoHOMCKa Teopuja M Teopuja IleHa Cy, Kaga je ped O aHaju3ama TPXKUIIHUX
npUBpena, Mo MHOTo udeMmy wuaeHTutreTH. O0e Teopuje HUCTpaxyjy EKOHOMCKO IOHAIlame
NOojeAMHAYHUX HOCHJIalla OAJy4MBama, Kao IITO Ccy, npe cBera, npeayseha. Ilonasumre oBora
jecte na mpenyseha oGaBibajy onpeheHy €eKOHOMCKY aKTHBHOCT, KyIyjy WIH 3aKyIUbYjy
oapeheHe eKOHOMCKe pecypce aa ou mpousBoawm oapehene pode mim cTBapanu yciyre. Ha Taj
HauuH Tmpexyseha ocTBapyjy AOXOJaK, NMPH YeMy Cy HauuHH (OpPMHpama IIeHa WIN Cylyra
YUHWIAIl KOju Yy OMTHOME ofpel)yje eKOHOMCKE TOKOBE, IOYEB O] 00MMa MPOU3BOHE. 3aTO je
CBPCHUCXOJTHO, a IITO CE€ UHA4Ye Y TEOPHjH LIeHa U YNHH, TEOPHjCKO HUCTPAXKUBAHE [IEHA MT0JIA3U O
UCTpaKUBamka MPOU3BOJLE, NMOHYAE U TPaXme. 3a Ty BPCTYy HCTpaKHBamba, BEJIUKY MOMOh

HaJa3uMoO Y eKOHOMCKUM (pyHKIIHjama.

1.5. OuekuBama 0]1 EKOHOMCKE MOJTUTHKE

Hujenna 3HavajHa ofylyka He MOKe 3aHeMapuTH yTtunaj Oyayhnoctu. IloTpomma u
mTeNkba, WHBECTUIMje, (OopMHpame IleHa, 3apajae, ajoKalHja pecypca, CBE TO 3aBUCH O]
nepreniyje oyayhHocTr o1 cTpane mpuBpeaHUX cyOjekata. EKoHOMCKa TOMMTHKA je jeTaH of
dakropa koju obmukyje OyayhHoct. [Ipema Tome, mporieHa MecTa, 3Ha4aja U yJiore eKOHOMCKE
MOJINTHKE HE MOXKE U3BECTH CaMO Ha OCHOBY yTHIIaja TeKyhe moiuTuke Ha Tekyhe pesynrate. Y
CTBapH, TeKyhu pe3ynaTaTd Mory OWTH TOJ BEJIMKUM YTUIAjeM CyTpallibuX (OUYEKHBAHHX)
nonutuka. OBa Te3a oTBapa QacuuHaHTaH Opoj Tema, yKJbydyjyhu W 3aroHEHTHO ca3Hame Ja
came Tekyhe Mepe EKOHOMCKEe TOJIMTHKE MOTY IMpeACTaB/baTH OATOBOP Ha OYEKHBamba

NpUBpeIHHX cybjexaTta o Oy ayhuM Mepama eKOHOMCKE MOJIHUTHKE.

[TpuBpennu cyOjekTH, TIO MpaBHIYy, Ca CYMIOM IMPUXBATajy 00jaBe BiaJe O MPOMEHH
eKOHOMCKe nosiutuke. To He Mopa aa Oyze 300T Tora mITo Biaje HUCY IOCTOjHE TIOBEpema, Beh
cTora IITO je pedy O ,,IIOUTUYKUM KUBOTHIaMa™ ( TepMUH yrnoTpeounu: Majkn Bypna u Yapn
Burmonn) koje pearyjy Ha KpaTKOpPOYHE MPOMEHE y CBOM IMOJUTHYKOM pEJTUHTY. Y LUIBY
BEPOJIOCTOJHOCTH CaMe MMILIEMEHTAIlMje, YECTO je€ HEOIXOHO Jla C€ M JaBHOCT W cama Blaja

KOHCTAHTHO W yMepeHo (Osaro) mozacehajy Ha To mTa je o0ehaHO WM IITa ce OYEKHBAIO y
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nponutoctd. Tako, Ha mpumep, cpeauHoMm 80-ux Biaga Benmke bpuranuje je yBena KOHLENT
cpeamopouHe (QuHaHCHjcKe cTpaTeruje. CBake roJuHe Biaga 00jaBibyje CBOjy (uckanHy
MOJIUTUKY 3a HapenHe TpW roguHe. M mama HukoMm He oOaBesyje, oBakBa o0OjaBa (hucKaiHe
HOJUTUKE 3HATHO yBehaBa TPOIIKOBE HEHE M3MEHE, jep MOJIMTHYapu He Boje Ja ryde wiu Ja

Oyy HaTepaHH J1a Ce U3BHIb-aBajy 300T oJlycTajama 0/ 00jaBJbeHHX IJIAHOBA.

Hpyru npumep obaBe3yjyhux o6jaBa Moxke ce Hahu y JJOMEeHy MOHeTapHe nosnTuke. He
caMmo ga Mmeljy meHTpasHAM OaHKama CBETa pacTe MOIYJIapHOCT IPaKCe jaBHOT TapreTUpama
nHpnamuje, Beh Takohe pacTe W Tpakca NEPHOIUIHOT OO0jaBJbHBama MPOTHO3E HWHGIIAIM]E.
[Tomro nenTpanue 6aHke y Kpajikhoj JTUHUJU KOHTPOJIUITY pacT MOHY/le HOBIA U HH(DIAIH]y, OBe
MPOTHO3€E — 3a KOje Cy Mpea jaBHOIIhy 0JrOBOpHE — O/pa)kaBajy HEe caMO HHXOBE PACIOIOKHUBE
uHdopmaryje, Beh 1 BUXOBE HEPEruCTpOBaHEe akiMje U Hamepe. M ok je cacBUM jacHO Ja Ou
HenpenBul)eHH IIOKOBH TOHYJE WJIHM TpPaKke MOIVIM [a H3a30By 3HAuajHa OJCTyMHama OJ
00jaBJbEHUX Taprera, jaBHUM OOjaBJbHBaKkEM IpojeKkuuja HHpIanMje o]l CTpaHe LEHTpalHe
OaHKe 3Ha4ajHO ce CMamyjy LIaHCe Ja caMe LeHTpalHe 0aHKe MOCTaHy U3BOPOM MH(IALMOHUX

n3HeHahema.

[TomrTo ce 3Ha /1a o4eKHBama O MPUPoaU Oyayhux Mepa eKOHOMCKE MOJIMTHKE JEeNTyjy Ha
MOHAIIAkhe TPUBPEIHUX Cy0jexaTa, BiIaga MOKE TMOKYIIaTH Ja THM OYCKHBambHMa
LHManumynuie. OBaj (eHoMeH je BezaH 3a OUIUICOBY KpuBY: 0o0ehaHo cmameHe HH(Ianumje y
OoynyhHocTH, ako je kpenuOwIHO, cMamuhe u 6asnuny u Tekyhy cronmy maumanuje. [Tomro ce To
MOCTUTHE a uH(Ianuja cMamy, Hehe u ce Brnaga Hahw y MCKyIIewy Ja HAaYMHU HHQIAIMOHO
n3HeHalewe, Ha NMpUMeEp, y IHJby CMambemha peajHe BpeIHOCTH cBOr ayra? OBakBH MOKYIIajH
MaHHIyJIalKje Ce MOTY YUYHMHHUTH O€3HA4YajHUM, jep KaJla MPUBATHU CEKTOP OTKpHje Ja Blaaa He

JIP’KH ped, JeTHOCTaBHO he peBUIMpPATH CBOja OYEKUBAba U CMAbUTH CBOj€ MIOBEPEHE Y Y.

CnvyaH mpuMep OTHOCH C€ Ha IOpPECKy MOJHTHUKY, a TMOCeOHO Ha KpeauOMIUTeT
CMamemha Tope3a Ha KoprnopatuBHH mnpodur. O oBome Oumhe peunm KacHHje y DiaBu V
JoKTOpckor paaa. OBO cy camMo HeKH mpuMepH jeaHor mmper ¢eHomeHna. Illupok je crekrap
MOJUTHKA KOJA KOJUX IIOCTOjU BPEMEHCKAa HEIOCIEAHOCT: TOJUTHKE KOje Ce JaHac YuHe
onTUMaTHUM (HUCKAa wWH(IANMja, CMamkeHU I[Ope3d Ha KopropaTuBHe mpodure, 0e3
OTIOpe3MBama WHCTAJIMCAHOT KaluTalla) KacHUje TO HE MOpajy OWTH, a HApOYUTO HE aKo je

WHUIMjajTHa peaklHja TPHUBPEIHUX cyOjekata Omia TOBOJbHA. AKO TIIOCTOjM BpEMEHCKa
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HEIOCJICTHOCT HECTaje KPEeIUOWIUTET, jep NMPHBATHU CEKTOp BUIIE HE Bepyje y To na he
MOJMTUKA OUTH cripoBeneHa. Tala HAacTajy Mame MoXeJbHa pelniema: Beha crona wHbIanuje u

Mama akyMyJiallija Karmuraa.

deHoMeH BpeMEHCKe KOH3UCTEHTHOCTH j€ J0CTa BakaH M BPEMEHOM Cy KpenpaHe OpojHe
METO/Ie 3a BhEHO ouyBame. HajounrienHuju HauuH je Aa ce yBeay 3akoHU. Tako, Ha mpumep,
Pumckum cropazymom ce EBporickoj meHTpanHoj OaHiM 3a0pamyje a Mo3ajMibyje HOBaIl
BiasaMa u3 eBposoHe. Cieneha crpaTteruja na Biaja W3rpaad pemyTanujy, Tj. MEpLENnuujy aa
Hukaga ©Hehe wu3HeBepuTu cornctBeHa obehama. 3akoHum onemoryhaBajy BpeMEHCKY
HeJocIeHOCT. MehyTiM, 3akoHM Mory J1a oHemoryhe Biaay jaa mpemysme skejbeHe kopake. Ha
puMep, 4eCTO ce Yyje Ja Biajama Tpeda 3a0paHuTH Ja mpaBe NeUIUT, YUMe ce u30eraBa
eKCIJIO3MBHHU TIpolleC 3aayxuBama. MehyTum, jenan TakaB 3akoH o 3abpanu aeduiura Ou
OJ0KHMpao JEjCTBO ayTOMAaTCKuUX crabuimzaropa (ommupHuje BumeTH 1.6. OpojHOCT U
Pa3sHOBPCHOCT MHCTpYMEHaTa eKOHOMCKe noiutuke). OHma 61 ce ycpen peuecHje, Kajia nopesu
naznajy, Mopaio na ce mpehe Ha ,Kpecame jaBHMX pacxoja WJIM Ha pacT Iopes3a, Tj. Ha

PECTPUKTUBHE MOJUTHKE Koje OU jol BUIIIEe poLyOuiie perecujy.

LlenTpanne OaHke ce cyouaBajy ca BPEMEHCKOM HeaocieaHourhy Hajo30uJbHUje BPCTE.
BpenHocT HOBIIa ce 3acCHMBA Ha XUIIOTE3H Ja ra IeHTpajiHa 0aHKa, YIIPKOC CHAXKHO] MOTHUBAIIH]H,
Hehe mTammath y mNpeBeNWKHM KoimunHama. Hamaske, W3HEHamHa WHQIIANHMja pPEayKyje
BPEIHOCT jaBHOT JIyTa, Ia BHUCOKO 3aJy’)KCHAa MUHHUCTapCTBa (PMHAHCHja YECTO Tpake TMOMOh
CBOjUX IeHTpanHuX Oanaka. Haj0osbu HauWH 1a jeqHa BiaJa YYBPCTH CBOjy peIyTalujy je aa
CB0jOj IEHTpaJIHO] OaHIM TapaHTyje HE3aBHUCHOCT OJ yTHIdja W Mellama Biaae. EKoHoMcKka
HE3aBUCHOCT 3aBHCH O] MPAKTUYHUX acleKara JHEBHOT MOCJIoBama. Ha mpumep, meHTpaiHa
0aHKa MOKe MUMaTH OBJamhema Jga orpaHuud no3ajmuile MuHuctapcTBy ¢uHaHcuja. [la umak,
MOIITO OlEepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY MOTY Yy CTBapu TPEACTAaBIbATH 3aKyJHUCHO
bunancupame Oynerckor nedunura, y EBpo3onu je ILlentpamnoj Oanmm 3al0pameHo naa
y4eCTBYje y PrOBHHHU JpKaBHUM OOBE3HHIIAMa WJIM Jla KyIyje HOBY €MHUCH]y Ip>KaBHOT IyTa.
Hapenan BakaH acmexT je Taj KO OTydyje O TOJUTHUIM JIEBU3HOT Kypca, jep ce MOoHyaa HOBIIA,

KaMmaTa M JISBU3HU KypC HE MOTY HE3aBHCHO yTBphUBaTH.
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1.6. BpojHOCT M PAa3HOBPCHOCT HHCTPYMEHATA €KOHOMCKE MOJIMTHKE

Hanac je mpuxBaheHa MHTEpBEHIIMja Y OOJACTH TMpPUBpPEIE HA MAKPO U MUKPO HUBOY.
CamuM THUM IITO TmpuUBpeAa oOyxBaTa jEeTHO IEJIOBHTO TMOApYyYje IPYIITBA, JIp’KaBHA
WHTEPBEHIMja yTHYE KaKO Ha OIIITAa NMPUBPEIHA KPETama, TAKO W Ha IOJI0XKA] MOjeTUHAYHUX
npexnyseha. Pana makpoekoHOMHja TOJIa3KiIa je O[] CTaBa Jia BiajJe UMajy HHCTPYMEHTE, Kao IITO
uMajy W Jy’)KHOCT Ja HCIpaBe HECAaBPIICHOCT TpXKUIITa. VICKycTBa CTE€YeHa MOCIEIbUX
JIEIeHNja YKa3yjy Ha YMICHUILY J1a U BJaJie MOTy Jia ipaBe rpemike. M 3aucra, jeqHa o riiaBHUX
pasnuka Mel)y MaKpOeKOHOMCTHMA jaBJba CE 10 MUTakY — Ja JIM ce BHIIE 00je HECaBPIICHOCTH
TPIKUILTA WIK BUIIE 3a3Upy OJ] BIaJMHUAX Npomarraja. [Ta umak, ckopo y CBUM 3eMJbaMa, BiaJie
ce cMarpajy OATOBOPHHUM 3a MPHBpEAHE pe3yirare. Y BpeMe M300pHHX KaMIama YCHEeITHOCT
BJIaJie IPBEHCTBEHO C€ OlieHYje Ha 0a3u nMpuBpeAHUX pesynrara. CmaTpa ce Jia je OBO y BEJIHKO]
MepH TIoCienuIa KejH3ujaHCKe PEeBOJyIHje, KOjoM ce Takale Moke 00jaCHHTH M TO 3aIlTo je
MaKpOEKOHOMCKA aHall3a TOJHMKO HCIPEIUIeTaHa ca EKOHOMCKOM IIOJIMTUKOM, alldi M Cca

APKaBHOM ITOJIUTUKOM.

Y ommroj arMocdepu CBe Mamer moBepema y (PYHKIHUjEe TPXKHUITHOT MEXaHH3Ma
(anmokaTHBHY, CEJICKTHBHY, AUCTPOYTHBHY M MH()OPMATUBHY) MHOTHM €KOHOMHCTH DPa3BHIIU CY
OpojHE ¥ pa3HOBPCHE HOpPMATHBHE KOHIICMIIMjE CKOHOMHje OJlarocTama W IO3UTHBHO
dbopMynucaHe HHIYT-ayTIyT MOAENE ApKaBHE HMHTEPBEHIMjE. Y OKBUpPY paja JIOKTOPCKE
JHicepTalyje MU ce OTPaHNYaBaMO CaMo Ha yTBphHBame HEJOCTAaTaKa TPXKHUIITHOT MEXaHH3Ma U
TJIaBHUX WHCTpyMeHaTa (Bapujaliv) MaKpOEKOHOMCKE ITOJMTHKE CaBPEMEHE KaIMTATUCTHIKE

JIpIKaBe.

Bapujabna ce Moxe nepuwHHCaTH Kao WHCTPYMEHT EKOHOMCKE IIOJIUTHKE aKo Cy

3aJ0BOJbCHHA CJ'ICI[ehI/I yCJIOBU:

1. Hocuomnu ekoHOMCKe MOJUTHKE MOTY KOHTPOJIHMCATH Bapujabily- IPYrUM peunMma, OHH MOTY
OJTYYUTH KOJy BpeaHOCT OM Tpebayio na mMa u (GUKCHPATH je TUPEKTHO CBOJUM aKIlFjama
(cTIocOOHOCT KOHTPOJIE).

2. Bapwujabiie umnje cy BpeaHocTH (PUKCUpaHE O] CTpaHe HOCHOIlA €eKOHOMCKE TOJUTHKE UMajy

YTHUIIaj ¥ Ha OCTajie Bapujadiie KojuMa je I0/IeJbeHa yiiora TapreTa.
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3. Mopa 6utu moryhe pa3nukoBaTH BapHjabiie O] OCTaJUX WHCTPYMEHATa y OKBUpY CTEINEHa
IbHXOBE KOHTPOJIE W, M3HAJ CBera, e(UKAaCHOCTH: [BA MHCTPYMEHTA C UCTUM YYHHKOM Ha CBE

METEC HUCY CTBApPHO JBa 3aceOHa HHCTPYMEHTA (OILBOjI/IBOCT HJIn He3aBI/ICHOCT).

Kako cMo oBze neduHucam — HHCTPYMEHT ce IOjaBJbyje Y BHUY IOjeauHE Bapujadiie
yija je jenuHa (QyHKIMja eIoBaTH Ha Jpyre Bapujabie Koje cy peleBaHTHE 3a npedepeHiyje
HOCHOLIA €KOHOMCKe mNojuTuke. MehyTum, y CTBapHOM CBETy TO je peTKa IojaBa jep Heke
E€KOHOMCKE Bapujadiie MOTY TOCEIOBATH YHYTPAIkhY BPETHOCT Y3 HUXOBY WHCTPYMECHTATHY
BpeaHocT. Jlpyrum peunma, apryMeHTH QyHKITH]je TpedepeHIIje HOCHOIla €EKOHOMCKE TTOJTMTHKE
MOTY YKJbyYMBATH CBOJCTBEHE Bapujabiie MeTe M Jpyre Bapujabiie Koje OOMYHO HuMajy
MHCTPYMEHTAJIHY YyJIOTY 3a OCTBAapHBame Bapujabiu mere. Y TOM CMHCIY, Ha MPUMEp, jaBHH
U37aTak 3a MOTPOLIKY je MHCTPyMEHTalHa BapHjabiia jep yTH4Ye Ha BHUCHUHY OpOjHHX MeTa

eKOHOMCKE TIOJIUTHKE Kao IITO Cy JI0XOJaK, 3alI0CICHOCT, paBHOTEXa y OnnaHcy miahama, uTI.

Henocrartak jacHOT M OIITPOr pa3iNKOBama M3Mely MeTa M MHCTpyMEHaTa He CTBapa
nperepaHe Temkohe y mociy ¢ eKOHOMCKHM Mpobiaemuma. C pyre cTpaHe, MOTY ce MOjaBUTH
Temkohe ako mocTtoje orpaHuuerma (MOoJ0BH WM IuladOoHM) MpU Kopuinhewy HHCTpyMEHaTa

CKOHOMCKC ITIOJIMTHKCE.

Kaga roBopumo o kiacupuKanmju WHCTPYMEHAaTa EKOHOMCKE IIOJHMTHKE, OHJA
KOPUCTUMO OHY Kiacudukamujy kojy jJje mao TunOepren (1956.), rtme pasznmkyje
KBAHTHUTATHBHE, KBAJIUTATHBHE U pe)opMcKe HHCTPyMeHTe. KBaHTUTATUBHU Cy OHHU KOjU
o0yxBarajy MpOMEHY BpEIHOCTH TocTojeher WMHCTpyMeHTa (HIp. NPOMEHAa BHCHUHE HW3JaTaka
BlIajic); KBAJMTATUBHU WHCTPYMEHTH 0OyxBaTajy yBoheme HOBOT HWHCTpyMEHTa WJIH
enuMuHaIM]y Beh mocrojeher 0e3 mocienuiia Ha 3HAYajHy MPOMEHY TPHUBPEIHE CTPYKTYype
(amp. yBohemwe muiadoHa y 3ajMoBMMa OaHaka WiM HOBHM mope3w). W konauno, pedopmcku
WHCTPYMEHTH CacToje ce ol yBohema HOBOT MHCTPYMEHTA KOjH Y3pOKYyje 3HauajHy MpPOMEHY
NpUBpEIHE CTPYKTYpe M IpaBuiia Koja yHpaBibajy HETOBHM OIlepaldjamMa WM eIMMHUHALN]y
Hekor ctapor. Takohe, y oBoM Jneny pajga TOBOPHMO M O aHAIUTHYKUM MOJEIUMa KOjH ce
KOpUCTE Kao TeMeJb MOjeja O/UlyuyMBamba a KOjU Cy OOWYHO HPOM3BOJ, €KOHOMETPH]jCKUX
aHanu3a koje ypelyjy TauHy cnemudukaunjy ob6iauka (QyHKIHMje IOHallaka M HE3aBHUCHE
Bapujabie, ka0 ¥ BpeaHocT nmapametapa. C Teopujcke Bu3ype, JlykacoBa KpUTHKa €KOHOMCKE

MOJUTHKE TOJIPTaBa MPHUCYCTBO PEUUNPOYHE HWHTEpakuuje wusMmely ydmHKa TOjeIUHOT
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MHCTPYMEHTA, NIOHAIllakha IPUBPETHOT cyOjekTa u Biaze. [loceOHO, MPUBAaTHU CEKTOp MIpa Ipe
aKTUBHY YJIOTY HETO MACUBHY y MEHamy MOHAIIamka 0YeKyjyhi U IPOMEHE Yy MOHAIIAKkY BIIAJE.
Kputrka je Hactaia Kao OATOBOp HAa YME-CHHIIE Ja TPAJUIMOHATHH AHAIUTUYKU MOJEIU He
MOJIMUPYjy TaKBY BPCTY UHTEPAKIIH]E.

Takohe, MOXKEMO pa3IMKOBATH €KOHOMCKE WHCTPYMEHTE Jla JIM OHHU JeNyjy AUPEKTHO
WIM MHIUPEeKTHO. JIMpeKTHe KOHTPOIHE Mepe IHJbajy Ha IOCTH3ame onpeheHuX NuibeBa
npornucyjyhu nmonamame oapehenum cyOjektrma ( Ha mpuMep, MOCTaBJbambeM OIpe)eHnX KBOTa
yBO3a Ja OM ce cMamHhOo TProBUHCKW nedunmrt). MHIMpekTHE Mepe KOHTpOoJIe HE HacToje
noctuhu nuJbeBe Mponucyjyhu cnenuduyuHo MoHamame MPUBPEIHUX cyOjekara, Beh yTudy Ha
Bapujabuie Koje BoJe 10 OJIyKa MPUBPEAHUX cyOjekara ( Ha mpuUMep, 3aTo Ja OU ce CMambHIH
neGuIUTH TProBUHE, MOTJIM OM yBecTH Tapudy Ha yBO3, KOja yoOMUYajeHO pacTe ¢ IMOpacToM
IIEHEe W Ha Ta] HAYWH 00ecXpaOpUTH MOTPOIIKkY cTpaHuX poda). [TocToje MHOTE TUPEKTHE Mepe
nopeJ KBOTa yB0O3a KOje YKJbY4Y]y PallMOHUPAHE TIOTPOIIHE, OTPAHUYCHE 32jMOBA, CEJICKTUBHY
KOHTPOJIy KpeaWTa, 3apajia u I1eHa, ypeheme npemyseha jaBHOr cekTopa W pasiuduTe OOJIHKE
perynamnuje (aHTUTPYCTOBCKM 3aKOHH, CIpaBe 3a YMIINEHme IUIMHA Y TUIMHCKUM IIeHTpajiama,
UTH).

Ja Ou ce wu3a3Bajie KBAaHTUTATHBHE NPOMEHE Yy TIOHYIHU, HEHY PECTPUKIH]Y WIH
eKCIaH31jy, BIajJieé KOPHUCTE pazIHyUTe HauMHE W HMHCTpyMeHTe. OBJe cmajajy MaTepHjaiHa
moMepama MPou3BoJIa ca qomMaher Tp)KuITa Ha HHOCTPAHO TPXKUIITE U OOpHYTO, MMoBehame UiTu
CMameHEe 3aMXa M TEeXHWYKa TpaHcdopmaija mpousBoja. Bapupame yBo3a M M3B03a, KOje
CH&)XHO YTHYE Ha MOHY.IY, MOCTHXKE C€ IIAPHHCKOM IOJIUTHKOM, olpehHBameM KOHTHICHATa,
HETIOCPETHUM 3a0paHama U IPEeMUPABHEM.

Cucrem poOHUX pe3epBU NpEACTaB/ba CACTABHU JI€0 JPYIITBEHE PENPOAYKIIH]je, KOjU je
y OOWYHHM IOCIOBHUM aKlidjaMa W HOPMAaJHUM IpHUIMKaMma MpemyIiTeH NeoBamy 3aKoHa
poOHe npousBoawke. MehyTum, y ycrmoBuma TpykuIIHUX mopemehaja, apxaBa MOXKe €eKOHOMCKUM
Mepama moBehatu 3anuxe (IpeMupameM, JaBambeM MOBOJbHUX KpenuTa, KyloBameM oapeleHux
MPOM3BO/Ia PaJld CTOKHpama, Hapeadama o cTBapamy onpehennx 3anmxa Ha oxpeheHo Bpeme)
WM ux cMamuTi. Tako, Ha TIpUMep, y 100a II1ajn, KOje 4eCTO HAcTaje y PaTHUM U TOCIePATHIM
roauHaMa, JpxaBa o6aBe3yje mpou3Bolhade u TProBiie Jla MpHjaBJbyjy CBE 3ajuxe U 3abpamyje

UM JIa UX JpiKe IPeKo yTBpheHor oobuma.

-41-



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

Texuuuka TpanchopManmja Mpou3BoAe NPUMEHYje Ce Y ClydyajeBUMa MpeoOusba
HEKUX po0a, Ma BIACTH MOJCTHYY WM HATaXy HHHUXOBO MPETBApame y Jpyre MpOU3BOJIE, a
MOHEKAJl M ’bUXOBO HEMOCPEHO YHUITaBame. Benuka aenpecuja 1929-1933. nonena je MHore
TakBe MpuMepe, Kaja je 300r MpeHarnymbeHOCTH IPOMETHUX KaHalla U OMACHOCTH OJ1 JaJber maja
1eHa, MpUTHCAaK pobe Omo yOnakaBaH HEHOM CacBUM HEyOHWYajeHOM YIOTpeOoM (JIOKEHe
JIOKOMOTHBA KadoMm), OarameM y Mope U ¢i1. FicTo Tako, y BpeMe OCKyAuIa, Ip>kaBa YBOJIU HOBE
cTaHjapae, cMamyjyhu y pobama yaeo AepUIMTapHUX KMBOTHUX HAMHUPHHUIIA U CHPOBHHA, a
noBehaBajyhu yieo lUXOBHUX CYTICTUTYTa WK YHUCTUX Cyporara.

JlenoBame Ha Tpaxmy, Takohe, MOKe OMTH JBOjaKO — MOJMTHKA H€HOT IIHpPema H
MOJIMTHKA HeHOT cy:kaBama. Kao mTo je mo3HaTo, JaHac, MOTPOIIka Ap)KaBe, 3aXBajbyjyhu
BEJIMYMHU OylleTa, JOCTI)KE OTPOMHE pa3Mepe. Y H3BECHHM TIpaHama IPOU3BOJAIE OHA Ce
nojaBJjbyje Kao riaBHU Kynail. Jlakie, Beh camo y 0BOj (yHKUHMjU OHa je 3Ha4ajaH YMHHJIAILL
HEJIOKYITHE TPAXXKike Ha TPXKHUIITY. MehyTuM, y U3BECHHM CllydajeBUMa, ApKaBa MOKyIIaBa Ja
peryiuiie KBaHTUTATHUBHY BEIHMUMHY TPAXKIE M OCTAIMX NpUBpEAHUX cyOjekarta. CympOoTHHX
puMepa — PECTPUKIMje TpaXme — OWII0 je MHOro BHIIE. [J1aBHM NpUMEHHBAHU IOCTYIIAK,
MO3HAT Kao paIlMOHHMpame, UMao je JBa oOyimka: mocpennu (yBolheme T3B. 0€3MECHHX JaHa y
HeleJbM, OTpaHHYaBame BOXKIE AayTOMOOWINMA — Tap-Hemap, WTA) H  HENOCPEIHU
(mucTpubylMja HajBaXKHUjUX CHUPOBHHA, CHAOCBAaMmE XUBOTHUX HAMUPHHIIA MPEKO MOCEOHHMX
KapTuia, uTa.). Hajsaxxauju poOHM TOKOBH, IO CBOM OOMMY H 10 CBOjUM IIpaBIIiMa ce ojapehyjy
0J1 CTpaHe JIp>KaBe.

OBaj mpernieq Mepa Jp)kaBe MOMONY KOjuX yThue Ha MoHyheHe W TpakeHe KOJIMYWHE,
yKa3zyje HaM Jla Cy HeKe O] lbUX OMJIe CacCBUM MOCEOHE MPUPOIie, MPUMEHHEHE Y CACBUM TEIIKUM
OpuiIvKaMa U TepHoAnMa, JOK Cy Jpyre 3ajp)kajle CBOje MECTO y CaBPEMEHO] €KOHOMCKO]
nonutuiy. [la Ou ap>kaBa y TOTIIYHOCTH OCTBapHJja MOCTaBJbEeHE IIMJbEBE, OHA MX KOMOUHYje ca
IpyrUM Mepama W akigjama, Koje AeNyjy Ha CKally IIeHa, MPEeKO KOoje KYIIU M IMPOJaBIH
onpehyjy cBoje TpkuiiHe ycioBe. Mehy mepama koje cMo Beh McTakiu, UMa Mepa Koje ce
OJIHOCE Ha TPOIIKOBE, JI0XOJaK U JIpyre €JIeMEHTE, O] 3Hauaja 3a OMpelesbermhe MOTpolIada H
nmpous3Bohada, @ M je BHCHHA IIEHAa TPUXBAT/bMBa WM He. Melhytum, oBme ce pamud o
MEXaHW3MHMa KOjU MHOTO HemocpeaHwje nenyjy. HampBom MecTy uCTaKHUMO (QUCKaTHH
WHCTPYMEHTApHjyM, YHje JIeJCTBO Y BUIYy OTOpe3UBarma WK CyOBEHIIMOHUpPakHa MEHa 3HaYajHO

YCJI0BE HpI/IBpChI/IBaH)a, Ina CaMMM TUM U OAHOCEC PCIIATHUBHUX LICHA.
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Jlpyru 3HauajaH CKyI MOCPEIHUX Mepa OJHOCU ce Ha KpeauTHH MexaHuszam. CIUYHO
Ka0 KOJ| IMTPOMOPIIMOHATHOT TTOPECKOT CUCTEMa, YaK OIIITa MOHETapHa MOJIMTUKA, Yhja je CBpXa
peryJiucame arperaTHe TpaXXie U OIIITET HUBOA IIeHa, He moral)a jeTHaKo CBe HOCHOIIE TPAKILE.
KakBo he Outm nAejcTBO Mamer Hamajarkba HOBIEM Ha TOJCIUHHM TPXHUINTUMA y BpeMe
MOTUCKHMBaka WHQIAMOHOT KPETama, TO 3aBUCH O] FHErOBOT CTEMaHa KOHKYPEHTHOCTH, O]
Mame WU Behe eacCTHYHOCTH TPAKELE 33 HhHMa, OJ1 IPUPOJIE BUXOBHUX MMPOU3BOJIA, O] TOTa 1A
JU cniaajy y uHepruopHa Ui cyrepruopHa a00pa.

CeslekTHBHA KpeIMTHA TMOJHUTHKA HE H3a3MBa IMPOMEHE Ha IEJIOM NPUBPETHOM
IPOCTOPY, HEro ce CBOAM Ha KOPEKIMjy OHMX BHAOBA TPaXe KOA KOJUX je HMHTEpBEHLHja
npxase notpedHa. Ha cTpanu npousBojme NoceOHy BPCTy CaulibaBajy HHBECTHIIMOHU KPEHTH,
YHje ce JIejCTBO HCIoJbaBa KacHHje, Ja oOe30ehemeM HHBOAa U CTPYKType MOHYZE OTKJIOHH
Oynyhu HemocTaTak Mpou3BoOJa U CKOK Hherose 1eHe. OHM ce /1ajy HapOYUTO OHUM IpaHama, KoJ
KOJHX Cy yJarama BeJFKa U JyropodyHa, a Koje HUCY Y CTamy Ja caMe yCIIEIIHO KOHKYPHUIIY Ha
TPIKUILTY HOBIIA 300T COIICTBEHE MaJie aKyMyJIATHBHOCTH T HEaTPAaKTUBHHX YCJIOBA IJIaCMaHa
Kamurania.

[lpy kpaTKOj aHaNM3W yTHIAja Op)KaBe Ha pellaTHBHE IEHE — TIPEKO IOCPEIHUX
WHCTpYMEHAaTa — J]aJld CMO CaMo jeJIHy YONIITEHY CIUKY. PaHWje cMO MCTakiIu Ja je 1eHa jeHa
0]l HajCIOKEHHjUX EKOHOMCKHX KaTeropHja, Jia MpelCcTaBJba KOHKPETHY €KOHOMCKY IOjaBy Y
MapkcoBOM cMHCITY, Kao ,,CjeUmBbEhe MHOTHX ofpenada, Jakie jeIMHCTBa MHOTOCTpyKore. Ha
JIPYToj CTpaHW, TPHUCYCTBO Ip’KaBe Yy CaBPEMEHO] MPHUBPEAH j€ BEIMKO W PA3HOBPCHO.
[ToBezanocT u3mely mojeAMHUX Mepa U IeHa je TOCTa CIOKEHO J1a OU jeaH IeIOBUT TMperiie]] O

TOME MPEBA3UIIA0 paj Ha JOKTOPCKO] AUCEPTAIHU]jH.
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TabGena 1. Paznmuuute Bapujabiie u lUXOB yTHUIIA] HA arperaTHy TPaXKbY.

BAPUJABJIE YTHUILIAJ HA ATPETATHY TPAXILY

Bapujatiie exoHOMCKe
NOJIUTHKE

IToBehame moHye HOBLIA CHM)KaBa Kamarte U 1o0oJbIIaBa
MoHeTapHa MOJUTHKA yCIIOBE KPEeIUTHPaka, MoBehaBa HHBECTUPAHE H KYTIOBUHY
TpajHuX Aobapa.

IMosehame m3naraka 3a goOpe u yciryre HemocpeaHo nosehasa
®duckaiHa NOJUTHKA TpOLICHE, CMaberha Mope3a miy noseharma TpaHcepa 10X0TKa
— noactuye Behy morpommy.

Er3orene Bapujao.ie

Pact npou3Bojile Y HHOCTPAHCTBO — IOBOAM 10 oBehama

HNHocTpana npou3Boama
HETO M3B03a.

[ToBehame 1eHa akIMja WK CTaHOBA JTIOBOJM J0 Beher

OorarcrBa nomahuHcTBa, a THME U 110 Behe moTpomme. To,

Takolje, JOBOJIM JI0 HIDKMX TPOIIKOBA KamuTana u Beher

HWHBECTUPAHA.

Cmameme neHe Hadre Beha nmpousBoama HadTe y CBETY- JOBOAU 10 HIKUX IICHA
Hadre y cBeTy — Behe KymmoBuHe ayTOMOOMIIA, BUIIIE PaJHUX
MeECTa...

BpezmocT HUMOBHHE

CtBapajy HOBE yCJIOBE 32 MHBECTUPAHE — Ay TOMOOHIICKA

TeXHOJIOUIKH Mporpecc . . .
UHIYCTpHja, hapManuja, KOMIjyTepH. ..

Cnopaszymu o TproBUHH, Kpaj XIaJHOT para, UT[., CTBapajy
HOBY KIIMMY 33 HHBECTUDAHbE

Ocrano

Bunern: [Ip Qymran 3apaBkosuh & ap Becennn Opnananh; ,,Exonomuja®, Bap, 2012, ctp. 198

Jarba BaskHa pas3nuka u3Mely HEeNOCPeIHUX U MOCPEIHUX Mepa JpKaBHE MHTEPBEHIIH]jE
y 00JIaCTH OHNILUTET U PEeIATUBHOT HUBOA II€HA OJTHOCHU CE Ha T3B. IMCKpeTHe Mepe (ayToMaTcKa
npaBuia). JluckpeTHe Mepe Cy MHCTPYMEHT €KOHOMCKE MOJIMTHKE KOje€ HOCHOIL TIOJINTHKE MOXKe
MPUJIATOIUTH TIpolekyjyhu cutyanuje ,,caydaj mo ciydaj®. Jegan TakasB npumep je OpuamaHoB
npemior noehama HOBYAHE MOHYJE MyTeM (DUKCHOT TOAWIIET IPOIEHTA Tpe HEero aa ce
MIEPUOINIHO TIPOLICHY]Y CUTYallM]je U OJTy4yje KOje Mepe MPUXBATUTH.

Ileo cucTeM eKOHOMCKHMX WHCTPYMEHATA j€ BeoMa CIIOKEH, a y 1aJb0j aHAIN31, MU heMo
y3€TH CaMO OHE KoOje CIy’Ke ONTHMHU3AIMjH €KOHOMCKOI CHcTeMa, He yiasehu y apyre Bpcre
eKOHOMCKHX HMHCTpyMeHaTa. Y IiJby 00Jber pa3yMeBama OBOT CHCTEMa OCHOBHUX €KOHOMCKHUX
MHCTpyMEHaTa, J1ajeMO jeAHy KiIacupHKal{jy MpemMa HEKOJMKO Hajuelhux M HajBaXKHMjUX
KpUTEpHUjyMa ca CTAHOBMIITA Je€JOBamba Ha ONTUMM3ALMjy pPa3BOja BEIMKOI EKOHOMCKOT

CHCTEMA.
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OCHOBHE HMHCTPYMEHTE - KyMyJiaTOpe ICeIUMO Yy JIBE Ipyle: Ha MHUIMjaTope U Ha
crumysartope. [lonena je u3BpieHa U3 OCHOBHOT pasiiora mMTo Tpebda pa3IuKOBaTH KyMyIaTope
KOjU CaMO MHULIMPA]y yOp3ame pa3Boja (IpUBpEAHY €KCIaH3H]y), O TAKBHX KyMyJaTopa KOju
HETNOCPEIHO CTUMYJIUPAjy, MOCHenanajy. Tako, Ha TpUMEp, y MHULKjATOpe OW YJIa3wid OHH
uactpymentu  (P. CrojanoBuh wux Ha3uWBa mapameTpuma) KOjU CIIyXke 3a yOp3ame HEeKuX
KpyIHUX, 3Ha4YajHUX HAyYHO-UCTPAKUBAYKUX TIpOjeKaTa, Yuju OU pe3yJsITaTH MOBYKIIH II€0 Tajac
HOBHX MHBECTHIIMja Y TEXHHUYKY MOJIEPHHU3AIN]Yy BaXKHUX NMPHUBpeIHNX Tpana. Kao cmumymatope
MOXKEMO CMaTpaTH, Ha IpUMep, KamMaTHEe M IMOpPECKe CTOIme Koje HapouuTo (haBopu3yjy HEke
onpehene oOnMKe W TpaBlle HOBUX Yyjarama, pa3sHa NpeMupama 3a yOp3ame pas3Boja HEKHX
rpaHa, pa3He OJAKIIUIE KOJ IOjeIMHUX O0JIMKAa TEXHUYKE ¥ HayuyHEe MOJICPHU3AIIN]E, UT/.

OCHOBHE MHCTPYMEHTE-CTAOMIN3aTOPE TaKohe NeIrMOo y JIBE TpyIe: TO Cy pPeryjaTopu
u juvuTaTopu. [IpBu HaMm cayxe 32 HEMOCPETHO JICTIOBale Ha CHCTEM Y CMHUCIY MOApKAaBamba
OCHOBHHX TIPOTIOPITHja, MpE CBera, 3aTBapameM ,,yCKUX Ipia‘, Op»KHM aKTHBUPAKEM HOBUX
MPOM3BOJHUX OOjeKaTa W CIWYHO; 3aTHUM, 32 YPaBHOTSKEHE IUTATHOT OWIaHCa, Ha IOPacT
MaTepHjalHUX pe3epBH; 3a yckiahuBame pasHHUX Mporpama rpajme, Kao U ckpahuBame BpeMeHa
rpaame; utd. JluMuTatopu, Ha TPOTHB, CTATHO CIyXe Ja CIpedyaBajy IMpellacKe MPEeKO OHUX
rpaHulla KOje 3Haue HaNyIITalke JUHAMUYKUX [POMOPIHMOHATHOCTH M  HACTajame
JUCTIPOTIOPIIMOHATHOCTH; HAa TpuMep ojapehuBame pa3HuUX KBOTa 3a KOpuUlTheme H3Y3€THO
JTUMUTHUPAHUX TPOM3BOJMHUX (akTopa, ojapehuBame JIEBH3HUX KBOTA 3a IOjeIUHE CBpPXE,
NPOTHCUBAKHE HAYMHA EKCIUTOATAIH]je BAXKHUX MPUPOJIHUX Pecypca, ¥ CIIHMIHO.

[TocToje eKOHOHOMCKHM MHCTPYMEHTH 4YHje AETOBamke TOYHILE 0IMaX WU MOCTe KPaTKOT
BpeMeHa O] HUXOBE IMPHMEHE, Ka0 M TaKBM EKOHOMCKHM HHCTPYMEHTH KOjU Cy ca IyKUM
BPEMEHCKHM pPa3MaKOM JI0 MOYETKa HHXOBOT JieJoBamka. Mel)y 3HauajHe MHCTPYMEHTE OBaKBE
BPCTE YHje JIejCTBO HACTYIA oJMaxX (MJIM y BeOMa KpaTKOM POKY), MOTYy ce HaOpojaTH: IPOMEHE
KaMaTHE CTOIE, KpeJWTHAa OrpaHHYeHa, MPOMEHE IOPECKUX CTOMa, IAPUHCKUX CTOIa,
YCTaHOBJBEHE YBO3HHUX JIMMHUTA, TMPEMHUPAE H3BO3a, OTKYN BHIIKOBA MOJHONPHUBPEIHUX
npousBoaa moj onapehenum ycioBuma, uta. Mehytum, Ko HHCTpyMEHaTa KOJ KOjUX je JTyxe
YeKaTh Jla OM Ce OCETHUJIO HHXOBO JICjCTBO, HABEIUMO CaMO OHE HajBa)KHH]E: M3MEHECHA CTOMA
aMopTH3aIlyje, pa3He CyNCHINj€ U OJIAKIIUIe MPOou3Bohaunma, pa3Hu CTUMYJIAHCH 34 yJlarama y
HHPPACTPYKTYpy, Mepe KOje TOMaxy pa3HOJIMKe OOJUKE HAIMOHAJTHE W WHTEpHAI[MOHATHE

€KOHOMCKE UHTerpaluje, 1 cin4Ho. [lo3HaBame MOMEHTa — KOJIMKO Tpeba BpeMeHa Jia mpohe
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JIOK TIOYHE JI¢jCTBO HEKOT MHCTPYMEHTa Kao M KOJIMKO Ayro ce oceha meroBo /€jCTBO Mmocie
NpeKUaka HEroBOr yMoTpeOsbaBamba, OAHOCHO IOCIE TpPecTaHKa Memama HEroBe CHare
JIEJIOBamba, j€ OJ1 BEJIMKOT 3Hauaja.

[lon omepaTopoM, y HajIIUpeM CMHCIY peYH, IMOAPA3yMEBaAMO CpEACTBA, Mepe,
MOCTYTIKE WUTJ. MOTpeOHa 3a CIpoBOheme HEKe orepalidje, Koja ce BPIIH HaJ jeTHUM WIIA BHUIIES
omnepanana. Omepanau Mory OWTHM MaTepHjallHe WIM TyXOBHE mpuponae. ,, Kama, mehyTtum,
TOBOPHMO O OIEpaHINMa Yy TEOPUjU EKOHOMCKHX CHCTeMa, OHJa MHCIMMO Ha OHE O]
napameTapa momMohy Kojux ce CaCBUM HEMOCPETHO Jieyje Ha MOjeIMHE eJIEMEHTE, MOJACUCTEME
Wi ol)eTHOM Ha I1€0 BEIMKH EKOHOMCKH CHUCTEM Yy LUJbY HbHUXOBOT NMPHUOJIMKABakha HEKOM
KeJHEHOM Pa3Bojy U (yHIHOHUCARY".”

Omneparopu ce jgene y TPU OCHOBHE TpyIe: AKTHBU3ATOPH, JA€3aKTHBU3ATOPU H
opujeHaTopHu. AKTUBH3ATOPH Cy MPAKTUYHO CBU KyMYJIaTOpPH, Tj. HHULIMjaTOPH B CTUMYJIATOPH,
a Takohe | jedaH Jieo cTabmin3aropa, OJHOCHO Hajehu neo perynaropa, KOju cy JaTH y OOIHKY
CacBMM JMPEKTHHUX CpeJCTaBa M METoaa 3a akuujy. /[esakTuBu3zaropm oOyxBaTajy, Ipe CBera,
JMMUTATOpE y OOJUKY CPENICTaBa 3a HEMOCPETHO JeTIOBAkE Ha CHCTEM, Ka0 1 OHE MHCTPYMEHTE
KOjU, U3 pa3HUX MOTpeda M MOTHBA, JENyjy JCTMPECUBHO Ha orepaHia (OrpaHUYEeHE pacTa WiIu
MOTITyHA JIUKBUJAIM]jA TIOjeIMHUX Mpery3eha, Mpou3BOHUX KOMIUIEKCa, 1a, MOHEKad, U IeTuX
npuBpeAHUx rpana). OpUjeHTaTOpU Cy OHM WHCTPYMEHTH KOjJH JeNyjy Yy TOM CMHUCIY IITO
OPHjCHTHINY KpETame SKOHOMCKOT CHCTEMa Y JKEJbEHOM IIpaBIly, TUME IMITO My onpehyjy Heka
01 [IPABHIIA TIOHAIIAMHA.

[IpenxonHo wu3marame HaM yKazyje Ha OpOJHOCT W Pa3sHOBPCHOCT  €KOHOMCKHX
Bapujabin. Y €KOHOMCKO] JIUTEPATypH TMpaBU Ce€ pasziivka u3mMel)y eKOHOMCKO-TIOJIMTUYKUX ( TO
Cy, Yy CTBapu, IJIaBHH IMJEBH CKOHOMCKE IOJIUTHKE: 3arOCICHOCT, OIIITH HUBO IIEHA,
npepacroesia HallMOHATHOT JJOXOTKA, IPUBPEIHN Pa3Boj, INIATHH OWJIAHC...), THCTPYMEHTATHUX
Y TIOCPETHUYKHIX BapujadIIu.

ExoHOMCKO-TIOJIMTHYKE Bapujadlie Cy IUJbEBU EKOHOMCKE IMOJIMTHKE, IOK Cy, HA IPUMED,
OyUIeTCKM CcajJi0 W HOBYaHA Maca HWHCTpyMEHTaJIHEe Bapujabie. Besy wm3melhy m\ux umHe
nocpenaudke Bapujabne. To cy, ycrBapu, oHe Bapujabie Ha KOje C€ HE MOXE ITHUPEKTHO

nenoBatu. Ha mpumep, Oyiiercku canmo (kKao MHCTpyMEHTaJ Ha Bapujabiia) Jiennyje Ha arperatny

2 Muoro OMIIMPHHjE O CBUM MapaMeTpUMa, MOXe ce BuaeTu kof: np Pagmuna CrojaHoBuh, ,,Benuku eKOHOMCKU
cucremu”, CaBpeMeHa aaMuHucTpanyja“, beorpan, 1977., ctp. 175-180
} Isto; str. 177
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(ka0 ToOcpemHMYKa Bapujaliia) a OBa MaK Ha 3amocClieHOCT ( KAa0 EKOHOMCKO-TIOJUTHYKY
, 4
Bapujabiy).” Jeman mpumep oBe MMOBE3aHOCTH MOTao OM Jia ce caryieia Kpo3 ciesehy memy cBUX

Bapujadbmu:

Crnuxka 2. 'maBHM UJBEBU APK. HHTEPBEHIIN]E

//:rli—}P["‘Pln‘-}Z

A ncparibe /,/-112_)Pn"'PP_*C

Glavni ciljevi i_,.f3 N 2 P.—-D
Fimia

‘Zavne infervencije .

‘\\114*'_>Pf""Pu_+'B
NJs—>P,...P,->R

Bunu: ap 3opau [januh, ,, Teopuja uena®, crp. 319

VY mpBoM peny, Kao Bapujabiia €KOHOMCKE IMOJMTHKE jaBjba ce 3amocjeHoct — Z, Iy
O3Ha4yaBa oJroBapajyhy Mepy JOp)KaBHOT oOpraHa, Tj. HMHCTPYMEHTAIIHy Bapujabiy, Koja
MpoU3BOAM MOTYhH JaHar MmocpenHudKkux Bapujadmu P; ... P, Tpeko kora ce W MOCTHXKE
*esbeHu b, Ha wictu HauuH, I, W3a3uBa COTNCTBEHW JaHal MOCpeAHUYKUX Bapujabmu Pn ...
Pp, xoju nenyje Ha Bapujabmy ekoHoMmcke mnonutuke C. Ilpema Tome, cBaku pen u3pakaBa
UCKJbYYHBO MeljyCOOHY MMOBE3aHOCT OBE TPU IpyIe BapujabiH y peaan3annju jeHOT Huba.

Mehytum, y peanHoj eKOHOMHUJU HEMa HUTJE OBAKBE UCAITHE CTPYKTYpE ca HE3aBUCHUM
Kay3aJHUM TOKOBHMA, J0 MOCTaBJbamkha Iijba Ma JI0 HErOBOT UCIYHaBamkha. ¥ MECTO e MOCTOoje
KOH(DJIMKTH y €KOHOMCKO] TIOJUTHUIM, 1A C€ YeCTO jelaH IWJb MOXKE TMOCTHNM TOTOpIIameM
MoJIoKaja y HeKoj Apyroj chepu, y OCTBapuBamy HEKOT IPYTOT 1HJbA.

Taxo, Ha mpumep, mopact eheKTUBHE TPAXKILE je jeTHa 3HaUajHa epUKacHA TMOCPETHHYKA
Bapujabia y cy30Mjamby HE3aloCIeHOCTH, alld KOja yjelIHO Jelyje Ha OMNIITH HHUBO IIeHA U
maTHu Owinanc Hocehn y cebu omacHocT Behux mopemehaja. CBakako, MpUCyTHa Cy M Apyra
KOH(JIMKTHA CTama, IITO HAarOHU JIp)KaBHE OpraHe Jia ce He CaMo OIpeesbyjy Y 300py pasHHUX
UJbeBa, HEro W ojpel)yjy BUXOBY CTOIMYy CYNCTUTYIHjE, KOJUKO he KpTBOBaTH 0] Moryhe

peanu3anyje jeqHor nusba paau sehux edekara ko apyror.

* Bugern ommwmpHuje: ap Mean Crojanosuh; ,, Teopuja nena“, Ekonomcku dakynret, beorpan, 1990., ctp.393

-47 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

[Tocmatpajyhu BelnMKM €KOHOMCKH CHCTEM Kao CHCTEM Ha BHIIE HHBOA, MOXKEMO
KOHCTAaTOBAaTH J1a U CUCTEM OCHOBHHMX MHCTPYMEHATa, Ka0 HErOB MOJICUCTEM, TaKohe Mopa OuTH
OpraHM30BaH Ha BuIle HUBOA. [lojelMHU WHCTPYMEHTH ce, Ha NMPUMEp, BHIIE WIH HCKIbYYHBO
KOpHCTE Ha HWXHM HHUBOUMA, JPYTH, OIET, MPETeKHO WIM UCKJbYYMBO HAa BHIIUM HHBOWMA.
CBakako /1a MOCTOju U jefaH Opoj MHCTpyMEHaTa KOjH C€ MO)KE€ KOPHCTUTH Ha CBAaKOM HHBOY.
MelhyTtum, mopen oBora, cineaehe ocodnHe WHCTpyMeHaTa Cy HaM IMOCeOHO OWTHE y KOHKPETHO]
€KOHOMCKO| [OJIUTHULIA:

& Ja oM je KyMmyJaaTtop WM CTa0HIM3aTop, OJHOCHO, [a JIM TMOMaXke Ja mpuBpena yhe y
CTambe OIMILTE PAaBHOTEXE, U JIeNyje Ja ce MPUBpeIa yaajbaBa O OBOT CTamba;

& a1 je kpahuM WM DyKUM ,time-lagom®, Tj. Ja 1 ce HEroBo JEjCTBO MOXE WIIU HE
MOJKe Op30 OUYCKHBATH;

& J1a T1 My je BpeMe JieJIoBama Kpahe Wil JTyKe;

% JIa JIU Ce MOYKE KOPHCTUTU Ha CBUM HUBOMMA BEJIMKOT €EKOHOMCKOI CHCTEMA, MIIM CaMo Ha
HEKOME O] FbHX, Ka0 U Jla JIM HeroBa ynorpeoda jada win ciiabu uayhu oa HIKUX Ka
BUIIIUM HUBOHMMA;

& /a 1mM je omeparop, M aKO jecTe Ja JIM aKTUBH3UpA WM [e3aKTHBU3HpA EIICMEHAT,
HOJICCTEM OJTHOCHO CHCTEM Ha KOjH je yNPaBJ/bEHO HEroBo J€jCTBO.

[Ipema TOMe, ,3a EKOHOMCKH JacHy TEOpPHUJCKY Je(UHUIM]y HEKOr Tmapamerpa
ONTUMAIHUX JUHAMUYKUX MOJelia MOTPEOHO je, Topea Mperu3He MareMaTudke (Gopmyralmje,
TAQ4YHO 3HATH W IIE€T HaBEJCHUX FHCTOBHX OMTHUX KapaKTEPUCTHKA, KAaO W, HApaBHO, Jla JH Ce
MOpajy MPUMEHUBATH Y KOMOMHANMjH (Kao ,,TApOBH‘‘), WM CE MOTY KOPHUCTHUTH caMH 3a cele,
IITO jeé MHOTO pehu citydaj, Koju ce TEeOpHjCKH HE MOKE OTNpPAaBIATH, aIM KOJU CE€ Ha Taj HAYMH
MOY€ M3Y3eTHO NMPAKTHYHO KPATKOPOUYHHjE€ KOPUCTHTH Yy IMJbY ynpolmrhaBama MpHUMeHe HEKHX

5
oJ napameTapa‘“.

SZH)P.CTanOBHh;HHT.HeHO;CTp.179
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1.7. EpukacHOCT 1 MpaBegHOCT

[IpousBogHa edukacHOCT, TOA KOJOM TMOJpa3yMeBaMO ONTHUMAJIHY YIOTpeOy
pacroyoKUBUX IPOU3BOJHUX pecypca, MOCTHXKE Ce Kaja CBaKW IMPOU3BOAHM (akTop Ho0Hja
3apajay jeHaKy HhEeroBOj TPAHMYHO] MPOJYKTUBHOCTH. Mako ca MpOW3BOJHE TadKe TJICAMINTA
OBaKaB HaYMH pacrojiese MpecTaBiba erukacan pe3ynTar yiaramba, KOHKYPEHTHO TPKHUILNTE He
MOpa pAacloAeINTH JOXOJaK Ha HA4YMH KOjU C€ cMaTpa JpYIITBEHO mpaBeaHnM. Haumwme,
pacmozena TmpemMa TPaHUYHO] TMPOJYKTHBHOCTH MOXKE Ja KOPECHOHIUpa ca BeoMma
HEpaBHOMEPHOM pACIOIEIOM J[0XOJaka u OorarcTBa (Bumetd ommmpauje).’ Hako je y
TEOPHjCKOM MO/IENTy KOHKYPEHTHOT TPKHUIIITAa OCTBapeHa alOKaTUBHA €(hUKACHOCT, Tj. IPUBpEIa
ce HaJla3u Ha KPUBO] MPOU3BOJAHUX MOTYhHOCTH, KOHKYPEHTHO TP)KMILITE HE MOpa PacloAeIuTH
JIOXO/JaK Ha HAaYyWH KOJU C€ cMmaTpa JIPYIITBEHO NpaBeAHMM. ['oBopehw 0 HEBUAJBMBO] PYIIH,
MOHAIIAKkY IM0jeIMHAIA U MAaKCUMUPAKkY IPYIITBEHOT Onaroctama HU Anam CMHT HHjEe HHIITA
peKao KOJMKO jaBHM HHTepec o00e30ehyje mpaBemny pacmoxaeny. [lo omeHu caBpeMeHHX
€KOHOMHCTA, 710 JaHac HUKO TO HUje yuyuHHO. ApTyp OxyH (Arthur Okun) je mo oBom muramy
HEBOCMHUCIIEH: ,,He MOokeMo yXUBaTH y Kojlauy TP)KHIIHE €(pHKAaCHOCTH W MOJENIMMO Ta Ha
jennake pgenoBe”. Paznor Tome je uyMmeHHIIA Ja j€ APYIITBEHH JOXOJaK HEPaBHOMEPHO
pacniopehen u3mel)y mojeIMHUX eKOHOMCKHX YUYECHUKA Y OKBHPY Ma-KPOEKOHOMHU]E, a TPXKUIITHU
MeXaHH3aM pajau CBOj Mocao — jaaje Ao0pa y pyKe OHUX KOjU MMajy HOBUYaHE IJ1acoBe. JeauHo
»aK0 OW pacrojienia WHHUIMjATHOT OOrarcTBa, CIOCOOHOCTH M MoryhHOocTH Owia eTHYKH
onTUMaiHa (M ako OM ce CTAIHO MpuiarohaBansa mpoMeHaMma PEJaTHBHUX II€HA) U aKO HE Ou
OWJIO CTIOJHHUX YTHIIAja U MOHOTIOJUCTUYKUX HECABPIIEHOCTH TPXKHILTA H TEXHOJIOTH]je, OHJIa On
KOHTPOJIa M paBHOTEXa CaBpIIICHE KOHKYPEHIIHje MOTJIa J1a JIOBEE 10 ,,HajOO0Jber peliema’” 1ITa,

KAaKO M 32 KOra Nmpou3BOJIUTH.

[IpaBenHOCT, OJHOCHO jEOHAKOCT, YECTO CE€ CMarpa MPEAYyCIOBOM KOXEPEHTHOCTU U
cTabmIHOCTH jemHor npymTBa. Mmajyhu y Bumy nma je temko o0e30equTH MyHy 3amoCiIEHOCT
CBHUX O0JeKTHBHHX W CyOjeKTHBHHUX (DakTopa MpOU3BOIHKHE, KA0 M Ja pacrojesia WHHIIH]aTHOT

OoraTcTBa HU y j€IHOj CaBpEMEHOj €KOHOMHU]JU HHj€ €THYKH ONTHMAJIHA, CaBpEMEHa TPIKUIITHA

6 pod. ap A. Kuranosuh, mpod. ap H. I'omy6osuh, nou. ap /. Ilerposuh, ,,OcHOBU ekoHOMUje*, EKoHOMCKH
(axynrer, Hum, 2008., ctp. 294.
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IMpuUBpCIa MOKE 06636CIII/ITI/I O,HpebeHI/I CTCIICH C€KOHOMCKE e(l)I/IKaCHOCTI/I y ynOTpe6I/I

OTPaHUYCHHX pecypca U COIMjaTHy MpaBay caMo y3 oAroBapajyhy HHTepBEHIIN]y ApKaBe.

AHraxoBame Jp>KaBHE WHTEPBEHIIM]je Ha CEKTOpPY peAMCTpUOylHje JT0XOTKa HUje 0e3
yTHIaja HA €KOHOMCKY edukacHOCT. IIpaBelHOCT U ePHUKACHOCT YECTO CE€ MOCTHXKY jeAHO Ha
padyH JIpyrora, Tako Ja ce jaBjba QyHaameHtannu trade — off (u300p) u3mely npaBenHocTH U

e(pUKacHOCTH.

JlpkaBa pacmonia)ke MEXaHM3MHUMa M HMHCTPYMEHTHMa KOjuMa MOXe Ja yOIaxu
HEjeJIHAaKOCTH y pacnojenu OorarcrBa M Joxojaaka. [IporpecMBHUM Mope3nMa Ha J0XOJaK
cMamyje ce pa3iiuKa y paclojoXUBUM JA0XOIMMa. V3 MpUKyNJbeHUX CpesicTaBa Of Iope3a Bplie
ce TpaHc(epy OHMMa KOjU HEMajy JOBOJBHO 3a €r3ucTeHIMjy. Tako, Ha MpUMep, 3Ha4yajaH Jeo

jaBHI/IX pacxonaa ynupaBo je 1 HAMCHCH MMPCPACIIOACIIN JOXOTKaA.

I'paduxon 1. IlpaBuaHOCT M eprkacHOCT

Pravi¢nost

\

Efikasnost

(A3Bop: dp . Kuranosuh,..., ,,Hagena ekonomuje®, ctp. 73.)

»JlPYLLITBO je yBeK IPUMOpPAHO Ja ce onpefebyje usmelhy ehukacHOCTH U IPaBUYHOCTH.
Beha epukacHocT, o mpaBuily, 3HaUud M Mamy NPaBUYHOCT U 0OpHYTO. EKOHOMECTH npuaajy

pa3IMuYUT pENATUBHU 3HAYa] MpaBUYHOCTH M edukacHoctu. [lo Hekuma, HejeqHAKOCT Yy
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pacmojenu J0XOTKa je LEeHTPaTHH MpoOJieM IPYIITBA U OHO Tpeda Ja ce aHTaxyje Ha IUIaHy
HBEHOT CMameHa, 0e3 0031upa Ha TO KaKBe TO IMOCIEHIIe OCTaBJba Ha eukacHOCT. [pyru, mak,
TBpJE J1a je ehpuKacHOCT OMTHA | JIa je, MOCMaTpaHo Ha AYTH POK, O0JbE Ja ce IPYUITBO HE OaBU

TUMe Kako he konay noxenutH, Beh kako he ra moseharu® ( Ilpod. ap /. Kuranosuh)

Hewmajy cBe 3eMJbe MCTH CTaB MO NHUTamy n300pa m3Mel)y jeqHAKOCTH U €PUKACHOCTH.
Tako, Ha npumep, Xonauauja u [lIBencka Behu akieHaT CTaBJbajy HA JEHAKOCT, 32 PA3IUKY O]
CAJl u Jamana. Ipepacronena T0OXOTKa 3apajl jeJHAKOCTH MOXKE Ja MPOJAYKYyje M HEraTHBHE
edekre. Pagauim u npeay3eTHUIM YUjH C€ JOXOIM IMPOTPECUBHO OMOPE3yjy Ha BHUCOKE TOpe3e
BepoBaTHO he pearoBaTtu Tako mMTO he CMamHUTH CBOjE aHTAXOBAMhE M 3ajlarambe, Kao U 00MM
nnBectunja. C apyre cTpaHe, BUCOK M3HOC TpaHchepa obecxpabpyje MmojeIuHIe 1a Tparajy 3a
nmocioM. [/la Ou ce octBapwia Beha edukacHOCT, oapeheHH €0 TPaBUYHOCTH MOpa OUTH
KpTBOBaH. Jlonyiie, KOJ €KOHOMCKHX THcala MOCTOjH Hecllaralkbe OKO Tora y Kojoj mepu he
nohu 1o moropmama epuKacHOCTH. Hekn €KOHOMHCTH - TPEICTaBHHUIIM €KOHOMHjE TOHY/IE,
cMmaTtpajy aa 6u nosehame mopeckor ontepehema, KojuM ce GUHAHCHpa Jp)KaBHA aKTUBHOCT Ha
IUIAaHY CMameHmha HEJeIHAKOCTH Y PaCIoeNH J0XOTKa, MoBehajao YTHIMTET Hepajla M TUME

JOIIPHUHEIIO CMALCHY e(i)I/IKaCHOCTI/I.

I'paduxon 2. Peakiuja pasa Ha mopese 3aBUCH 0] 00JIMKa KpUBE MOHYIe

na sat)

(
\

DB

Nadnica prije oporezivanja

Radni sati

(U3Bop: CamyencoH, uut. aemno; crp. 311.)

-51-



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

Ha rpadukony BUAMMO MOHYIY W TPaXKiy 3a pajoM M HAJHUIE TPE OMOPE3UBamba.
KpuBa nonyzae pana mpe omopesuBama (Sb) momepa ce BEpTUKAIHO MpeMa rope A0 MOHYAE
MocJie OTmope3nBama mope3oM o 25 % Ha A0XOoJaK KOju MPOM3IIa3d M3 3apaga ol paaa. AKo
TPaKIa 3a PaJIoM ceue MOHYIy Y HOPMAIHOM MOJPYYjy Ha JHY BHAUMO OYCKHBAHO CMAbCH-C
nmoHye paga ¢ N Ha N'. Ako je oHyJa paja caBHjeHa yHa3al, Kao Ha BpXy, Taja MOHyJa paaa

3aIpaBo pacTte Kaj pacte nopes, uayhu on B Ha B'.

Exonomuctn ce mayro OaBe yTHIajeM Tope3a Ha EKOHOMCKY edukacHoct. Mma u
€KOHOMHCTa KOJH CMaTpajy J1a Mmope3 Ha 3eMJby MOXe C1ab0 yTHIaTH Ha e(pUKACHOCT jep je

MOHYy/1a 3eMJbe HeenacTruHa (Xenpy 'eopre).

Enrneckn exonomucra ®@pank Pemcej (Frank Remsey) je nBameceTnx romuHa mpomuior
BEKa TPaKHo MPUPOJAH CJe]l TOM ONakamy — Koje Cy HajeukacHuje Bpcre mopesa? CaBpeMeHH
eKOHOMHCTH OTIOPE3HBaba Cy U3TPaJAWIH MOTIYHY TEOPHjy YITIaBHOM Y CKJIady ca ujaejama Koje

je ipBu niperniopyuno dpank Pemce;.

CaBpemena Teopuja e(UKACHOT OINOpE3MBamka aHAIM3MpPA KAaKO Jp)KaBa MOXKE
Haje(prKacHUje MPUKYIIUTH HEOTXOHE IMope3e, Tj. Y3 HajMamH I'yOUTaK IMOTPOIIAavYeBOT BHUIIKA.
PamMcejeBo mopecko mpaBuiIo TBpU Ja O AprkaBa Tpedasio pa3pe3nBaTH HAJTEKE IMOpe3e Ha OHE
YTPOIIIKE M MPOU3BOJIE KOJ KOJUX Cy MOHY/Aa W Tpaxmma Hajciabuje eTacTUYHM Ha pelaTHUBHE
npomeHe 1ena. C THM y CKJIany, ako XpaHa ¥ 3eMJba UMajy BPJIO HEelTacTHYHE KPHBE TMOHYAE H

TPaXKIbE, JaKO UX OTIOPE3yjTe.

Jakiie, y HEKUM OKOJHOCTHMa, PamcejeBu mope3um MOTy yTUIATH Ha yOHWpame mopesa

(mpuxo/a) y3 MUHUMAITHA TyOUTaK €eKOHOMCKE e(DHKAaCHOCTH.

MehyTtum, ekoHOMHja U moJUTHKa ce He cpehy camo Ha eduxacHoctu. Mako jako
OTIOpEe3MBake PEHTE Ha 3eMJbY MM XpaHe MOXe OUTH e(dUKacHO, MHOTH OM TOMHCIWIHN Ja je

OHO HCIIPaBCJIHO.
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1.8. OnHoc NpaBUYHOCTH, e(PUKACHOCTH U CJ1000/1e

MoepHo IpymITBO MOpa Ja ce Oocjama Ha mapamerap “‘cio0oja‘ Koju je OCHOBa

“O004yHMX‘ MapameTapa e(pUKacHOCTH MPABUYHOCTH (BUIU CIUKY JI0JIE).

Cnuxka 3. IlpaBuuHOCT, epuKacHOCT, coboaa

(13Bop: Kuranosuh & Mutposuh, 1iut. neno; ctp.75.

Hawmepa oBor gena pana je Omia ga ce mokaxke Ja ce IPOTUB HJeje COIMjaliHe MpaB.e,
Kako ce OHa OOMYHO CXBaTa, MOKe OWTH U3 BENHUKE JbyOaBH M TeXKHIE MpeMa cI000H, Kao U Ha
HenpucTajalbe Mohu apkaBe na Ty ciobony ciyraBa. Camo cio00IHO JEMOKPATCKO JPYIITBO
uMa HajooJby MpeTnocTaBKy (c10o0oay) Aa OAroBOpH Ha MHUTAHE KOJMKO je CIPEMHO Ja IUIaTH

Behy jeIHaKOCT Ha pauyyH €KOHOMCKE e()MKaCHOCTH, H OOPHYTO.

MapkcucTudka Teopuja je Omiia y BEIMKOM yBepewy Ja he ca pa3BojeM KamuTaiu3ma
HEjeTHAKOCTH pacTH U ja he ce APyImTBO CBE OLITPHje ACTUTH HA MaJld OpPOj M3y3eTHO OOraTux u
BeIMKH Opoj cupomamHuxX. Kao mTO BHIMMO, CTBapHOCT pa3BUjEHUX EKOHOMH]ja CBETa
JIeMaHTOBaJa je OBaKBa IpeaBulama, jep OHe JaHac Texe U MoKasyjy Behy jeJHaKOCT Hero LITo
cy je mmane y noba mHaycTtpujanuzanuje. To roBopH 1a je TakBa TEHICHIMja pe3yiTar Behe

€KOHOMCKE e(pMKaCHOCTU OBHX EKOHOMU]a.

Yak u kaza 6MCMO MMaly CaBPLICHO KOHKYPEHTHA TPXKUILTA Y IPUBPEIH, jOII HE OHCMO
moriu pehu na caBpiena KOHKypeHIHMja qoBoau A0 HajBehe cpehe (cimobone) 3a Hajehu Opoj

Jpynu. OHa Hy>KHO He OM Jl0Bela HU JI0 HajupaBenHuje Moryhe ynorpebe cpencrasa. 3amro He?
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300r TOra MITO JHYAM HUCY jeIHAKO CHAO/IEBEHU KYIOBHOM CHarom. Heku cy Bpio cupoManiHu

0e3 cBOje BIaCTHTE MOTPELIKe JIOK Cy JPYTH Bpiio Ooratu 6e3 CONCTBEHE 3aciyTe.

Konayno, oBa KpaTka pacrpaBa He y3uMa y 003up pacmojeny doraTcTsa u J0XoTka Mehy
nopoaunama. [lojam [TaperoBor ontumyma camo je ¢pusudku onpehen 6e3 o03upa Ha yKIbyueHa
Jjpyncka 6uha. Kaga je kynoBHa Moh HejenHako pacriopeleHa, 1osioxaj Ha KpUBHU MIPOU3BOTHUX
MoryhHOoCcTH Morao 6u ce goctuhu Tamo e HeKU MOTPOIIAYH jey MPEBHUIIE a HeKH riaanyjy. To
Oou caBprieHO M00po 3am0BOJBMIIO [lapeToB yciioB, jep OHHM JbYIW KOjH TJaayjy HE O MOTJIH

Jo0OHUTH BHIIE a 1a 6apeM jelaH 0/1 OHUX KOjH jeie MpeBullle He J00uje Mambe.
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II HOPMATUBHA U IIOBUTUBHA TEOPUJA EKOHOMCKE
HOJIMTUKE

2.1. C10001HO TPKUIITE UJIM APKABHU HHTEPBEHIIUOHU3aM ?

VY npeaxoJHUM JeTOBHMA pajia CMO YKa3all M HACHTU(UKOBAIH HEJOCTATKE TPXKHUILITA HA
MHUKPOEKOHOMCKOM M MaKpOEKOHOMCKOM HHUBOY, yKa3zyjyhu mpu Tome moTpely 3a JApKaBHOM
MHTEpBEHLMjOM Koja Ou, umajyhu y BHIy KOJEKTHBHE MOTHMBE M IMJbeBe, Omia crocoOHa Ja
npeBazuhe Te Hemocratke. OBae Ou Tpebasio 1a pa3BujeMo Teopujy mTa Ou Tpebano aa Biaaa
(IpkaBa), ako JAeiyje paluOHANHO, Tpebaso Aa ypaau Aa O KOMIIEH3Hpaja CBE MamKaBOCTU
TPKUITHOT MEXaHU3MaA.

HcTrHCKO TIOHAMame BIIaJIe MOXKE CEe YIOPEIUTH ca HEKOM 3aMHIIJBEHOM CTPYKTYPOM
KOJy JKeIMMO Jia aHaJIM3HpaMO y KpaTKuM IIpTama, Tako Ja MOXEMO HWACHTH()HKOBATH
HEJ0CTaTKe TPXKHUIIHOT MexaHm3ma. Oba oBa kopaka — Tj. (opmynucame HOpPMATHBHE H
MO3UTHUBHE TEOPH]€ jaBHOT yKJbyUHBamba Y €KOHOMH]Y Cy MOTpeOHE aKo KEIMMO MOCTHhU HEeKy
BPCTY 3aKJby4Ka C OO3UpOM Ha pEJIaTUBHY YJIOTY KoOja je MoJe/beHa BJIAJH M TPXKHUIITY Y
peryiucamy €KOHOMCKHMX AaKTHBHOCTH MojeauHana. OBJe HCTHYEMO MOCEOHO HOPMAaTHBHY
TEOpHjy Ka0 MEPUJIO 3a MPOLEHY PEATTHOCTH BJIaJAMHE UHTEPBEHIIMje U MOIYhHOCTH OOOJbIIama
HauMHa Ha KOjU je M3BEJeHa M pe3yiTara KOju Cy MOCTUTHYTH. Ta je TeopHja, CBOjeBPEMEHO,

nomorJiia moehamy pacnpaBe 0 HHTEPBEHIIU]U Ap)KaBe (BJIaje) y eKOHOMCKH JKUBOT.

Pa3Butak kanutanusma u3mely nBa cBeTcka paTta J0BEO je J0 TOTa, Ja je ¥ 32 HOPMaJTHO
OJIBHjame JIPYLITBEHE PENpOAyKIHje Ouila HEeomxoaHa JpkaBHa uHTepBeHnHWja. Ca cBe Behom
MOJITIOM pajia MEXaHH3aM KalHWTAIHCTHYKE TPHUBPEAE TOCTaje CBE OCETBHBHjH: TOTPECH Yy
MOjeIMHUM 00JIaCTHMa MPEHOCEe Ce HAa MHOTE OTpPaHKe YKyIHE JIPYIITBEHE MPOU3BOAIE. ,, Y
paHUjuUM BpeMEHHMMa KalHUTAJIWUCTU Cy CMaTpajid Kpuse, Te€ NMepHoauvHe mopemehaje y cBojoj
NPUBPEIH, 3HAKOM ,,eKOHOMCKOT 3/JpaBJba‘, 1a TOOOKE OHE UTpajy yJOTY CIMYHY IMOBPEMEHOM
NyIITakby KPBH KOJ J00PO yXpameHOT, IyHOKPBHOT YOBEKa, yBepeHH Aa he mocie mux aohu

jOII CHaXHUjU mpuBpenHu moier. Cmercka kpusa 1929-1933. roaumHe pacmpumia je OBY
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wiy3ujy. [IpuBatHu kanuranu3am UCHoJbUO je HeMoh na mpemeae npuBpeny y cueache daze

MKJTMYHOT KPETamha - JeTPECH]y, 0)KMBIbaBake U mpocrepurer™.’

HcTopujcku mocMaTpaHo, y MPEIXOJHUM KpH3aMa XHUIEPHNpOAyKLHuje Maja IieHa poda
JIOBOJIMO je 10 MopainHor pabGahema jeaHOTr Jena MPOM3BOJHHUX KamaluTeTa, A0 MepUOTUYHOT
o0e3BpehuBama noctojeher kanurana. Y Toky cBercke kpuze 1929-1933. MmoHononu cnpevaajy
jadu maj LeHa cBOjUX IMpoM3BOja YMHEhH cBe Ja 04yBajy BPEJHOCT CBOjUX OTPOMHHUX KalluTaja.
Bynyhu na nmpuBaTHU KanuTalM HECY MOTJIM CaMH CaBliaaTH nmopemehaje y mporecy ApyIiTBeHe
PENPOIYKITHje HATH Ta OKUBEIH U yOp3aiu, MOCTAIO je HEOIMXOIHO MEIIamke p)KaBe, Ma MPeKo
CBOJUX pa3HUX Mepa — KyIOBama 3HATHOI JieNa JPYIITBEHOI IPOW3BOJA, WHBECTUpPAmA Y
HajOCETJbUBH]JE Tayke IMPUBPEIE, WUTH., CTBOPH OOJEKTHMBHE W CyOjeKTUBHE YCJIOBE 3a JaJbH

IIPUBPEIHU PA3BUTAK.

Jlakie, cBe Mama CIIOCOOHOCT NPUBATHOT KalWTAJM3Ma Jia C€ jaBJba Kao IJIABHU
MOKpeTay MEJIOKYITHOT TPUBPEIHOr 30MBama JOBEJda je IOJ 3HAK IMTama OINpaBIaHOCT
JIOKTpHHE ,laisser-faire”. ,Laisser - faire* je 6M0 y BenIHMKOj MEpH HCTO IITO M €KOHOMCKH
nubepanu3aM, o] KOjUM MPBEHCTBEHO TpeOa CXBATUTH €KOHOMCKY TEOPH]Y U TIOJUTHKY KOje ce
3aJaKy 3a YKIIAmkamke Mambe-BHUINE CBUX OTpaHHuYCHa U MPEnpeKka eKOHOMCKUM aKTHMBHOCTHMA
npuBpeAHUX cyOjekaTta (mojeanHana, npemyseha), OJHOCHO 32 YCJIOBE HEOMETAaHOT JENOBamba

CKOHOMCKHX 3aKOHHTOCTH.

JIuGepanuzam je KapakTepucTHKa Beh KiIacuyHe TMONUTHYKE EKOHOMHje U HEHHX
MPETXOHNKA, a HUME je TpedaJo OTKIamaTh MpenpeKe Koje je deynanu3aMm MoCTaBbao Mpej

pa3Boj I/IH,ILYCTpI/Ije, TProBUHEC U JPYTUX CKOHOMCKUX ACJIATHOCTH.

Otyna ce 3a ¢usnokpare 1 Agama CMuTa MOKE KazaTH Ja Cy NPBU BEIUKU MOOOPHUIH
eKOHOMCKOI JOepanu3ma. JeiHa TIpymna €KOHOMCKUX IIHMcalla, Ha3BaHa HeoJuOepannMa,
MOKYIIaia je Aa 0A0paHy cTapo TJIeIUIITe He HCTUYYhH caMe MPEeIHOCTH TPKUIIHOT CI000THOT
MexaHHu3Ma, Beh Bullle ocropasajyhu Teopujcke MOryhHOCTH M ITPAKTUYHE MPEAHOCTH JIP>KaBHOT

HHTCPBCHIIMOHU3MA.

CManaJ'II/I Cy Ha C€ IPEKO JApKaBHOI' HWHTCPBCHUIMUOHU3MA I/ICHOJ'baBajy caMoO

apOUTPapHOCT HAM3MEHMYHUX yIpaBjbada HIM MOJUTHYKHAX CTpaHaka Koje Cy JOoILule 10

7 Op 3. [Tjanuh; qur. nemno; ctp. 313
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npxaBHe Biactd. llTo ce THYe caMuUX KpUTHKa OHE c€ OJHOCE Ha HeepHKaCHOCT,
HENPAaKTUYHOCT U 3aKacHele JapkaBHe akuuje. HajBeha kpuTuka ce OHOCH Ha YMILEHUILY J1a je
JIP)KaBHO MeEMIalke IO CBOOj MPUPOAM MPHUCHIHOT KapakTepa, Ma C€ y KOHAYHOM HCXOIy
npeTBapa y OIIITH NPUTHUCAK Ha cBe o0nacTu ApymTBEHOr >xuBoTa. Beh y 19. Beky Heka
MpUBPEIHA KpeTama ToKa3uBajia cy na laisser- faire m €KOHOMCKH JHOepanm3aM HITaK HUCY
WJICATHU €KOHOMCKH CHCTeMH. MelyThM, TeK ce ca BETMKOM €KOHOMCKOM KpPHU30M M3 TOJUHE
1929-1933. XX Beka yBuzeno, aa cy u 'y cucremy Laisser faire-a Moryha ekoHOMCKa KpeTama
(kpu3e) Koja MOBOJAE [0 MAacOBHE HE3alOCIEHOCTH, OaHKpOTCTBa mpeqys3eha, yHHINITaBama
NPOM3BOJHUX CHAara M MpOM3BelEHHX Ja00apa, OAHOCHO 1O HH3a I[0jaBa KOjeé HHKAaKO He
OJIrOBapajy HICjU O XapMOHHjH Kojy o00e30ehyje exoHomcku nubepanuszam. Ca oBOM
€KOHOMCKOM KpPH30M Ca3pelio jé Ca3Hame O HY)XKHOCTH Jp)KaBHE WHTEPBEHIIMje Yy NPUBPEIHA

KpeTama.

Tpeba, mehytum, umatu y BuAy Aa HOTIyHOr laisser-faire-a- Hukaza HHje OwuIIO.
ExoHOMCKH UCTOpHYApH Cy YTBPAMIIX J1a CY Pa3HOBPCHU OOJMIN YIUTUTAbha APIKABE y MPUBPEIY
nmoctojamu Beh y aHtmuko noba (kox dapaoHa y crapom Erunry; ocBajauku paToBH ca
eJIEMEHTHMAa €KOHOMCKHMX MHTEpeca; IpUBpeIHa yiiora apxkase y Meconoramuju, Kunu, ['pukoj;
CIIEMCHTH JUPUTOBAama CHOJFHOM TPrOBUHOM; Jp)KaBHE (DUHAHCHCKE CIyxOe; TPUBPEIHU
3aKOHHM; PXKaBHU MPUBPETHH MHTEPBEHIIMOHN3aM y PUMCKOM IapcTBY), 3aTuM Yy (heynanuzmy
(ynora ap»aBe y pa3BOjy 3aHATCTBa W TPrOBWHE, 3aIITHTA IIEXOBCKUX OpraHu3aliija, KOHTpoIa
HaJl TPaJCKUM TNpUBpEJaMa; IMOBIACTUIIE TProBLIMMA; IIAPHHCKA MOJUTHKA; KOMIIEH3AI[OHH
TPrOBUHCKH YTOBOPH; KOHTPOJIA MPOMETA U IICHA; OpraHu3allija cajMoBa; ApKaBHE (DUHAHCH]C,
nopecku cucrteM). Jlajbe, MEpKaHTHIN3aM CHaXHO IOCHeNIyje pa3He OOJHKe Jp>KaBHOT
uHTepBeHunonusma (y lnanuju, Utanuju, @paniyckoj, [Ipyckoj, Ayctpuju, Pycuju u apyrum
3emsbama; KonbGepoBa eKOHOMCKaA MOJMUTHKA; MOACTULIAE MaHy(aKTypa; MPOTEKIIMOHN3aM). Y
19. BeKky HU3 TOjaBa MOTY CE€ TPETHpATH Ka0 BUIOBH JPXKABHOT MHTEPBEHIIMOHM3MA: PATHHIKO
3aKOHOAaBCTBO; HamoseoHoBa monuTika npema EHrineckoj m HU3y Ipyrux 3eMalba; IoMararmbe
uHIycTpuje u pynapcrBa y Ilpyckoj, busmapkoBa monnTrka; MEpKaHTHIMCTUYKA TTOJHUTHKA Y
Janany. Ho mepuos n3mel)y nBa cBeTcka para MOXKe C€ CMAaTpaTH BPEMEHOM YCIIOHA JIP>KaBHOT
MHTEPBEHLMOHU3MA, MPEKO HU3a MOjaBa KapaKTEPUCTHYHHX 3a Taj MEpHOJ: paTHE MpHUBpene y
BpeMe MpPBOT M JPYTrOr CBETCKOT paTa; IOJApKaBJbaBambe EKOHOMCKUX (yHKIHMja OpyIITBa,;

TEH/ICHIIMje pa3Boja JP>KAaBHO-MOHOMOJUCTHYKOT M APKABHOT KalUTAIM3Ma; PacT Jp>KaBHE
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CBOjJUHE H JIP’)KaBHOT CEKTOpa, IPXKaBHUX INpeay3eha u Ip:KaBHOT KaluTaia, HallMOHAIU3AIHje |
MOTHUCKHUBAKE MPUBATHOT CEKTOPA; JIpiKaBHE WHBECTHIIMOHE akTUBHOCTH — New Deal u npyre;
nopecka © OyleTCKa IOJHMTUKA JAp)KaBa, Npepacrojesie HAlMOHATHOT JOXOTKA; jadyame
MPOTEKIIMOHN3MA; KOHIIGHTpAllMje TPOU3BOJ-E; AHTUMOHOIOJCKO 3aKOHOJIABCTBO, alld H
npkaBHa momoh moHomonmma. [lepuon m3mel)y aBa cBeTcka para je u BpeMe mojaBe KejHzoBor

(Keunes) yuema kao Haj3HAYajHU]JET TEOPHjCKOT KOHIIETITA APKAaBHE WHTEPBEHIIM]E Y IPUBPE/IH.

MehyTuMm, puBpeIHa CTBAPHOCT je OMiia jada O]l OBAaKBUX KOHCTPYKIIMja U KPHUTHUKHX
CXBaTama HEONMOEpaTHUX EKOHOMUCTA, Ta Ce jé He CaMO JIOTOJIWIO J1a CY KaluTaTUCTHYKe
3eMJb€ TPUCTYNHIIE CHAXXHOM IpP)KaBHOM YCMepaBamy IPYIITBEHE PENpOAYKIUje, HEro je H
€KOHOMCKa HayKa M3MEHWIa Heke CBoje OuTHe mocrtynare. Haj3Hauajuuju xputuuap Ouo je
KejH3, umja je Benuka BpJMHA OWJa M3pa3uTa YCMEPEHOCT MpeMa €KOHOMCKO] TOJMTHULU H
BEHUM TpobiemuMa. 300r Tora IEroBa TeopHja H3JIOKeHa y Kmusu ,,Ommra Teopuja
3allOCIIEHOCTH, KaMaTe W HOBLA®, CaJAPKH jellaH 4YyJlaH MapaJiokc, Ja je HkeHa CPEeIuIllHA Te3a
MOCTaBJbEHA Y M3pa3uMa AYror poKa, oK je ¢opMallHa aHalu3a MU3BEJCHA y M3pa3uMa KPaTKoT
poka. buito je mucara Koju Cy TBPIWIU Ja Cy BpEMEHCKE aHAIIMTHYKE TpaHuIle Onie CBeACHe Ha
OKBHpE MPUBPEIHOT MUKITyca, Mel)yTuM, XHKC je TBPAHO Ja je y TUTamky jelaH TPETMaH y 9eCTO
MapIIajijaHCKOM CXBaTamby KpaTkopodHe paBHoTexe. Ho, 6e3 003upa Ha TeOpHjCKu CTop, Ja JTU
je KejH30B0 yueme ommTer uin caMo oceOHOT KapaKkTepa OHO je CHAXKHO YTHIIAJIO HA Pa3BUTAK
ekoHOMCKe Hayke. KejH30Ba wmaeja o mocTojamby HEJOBOJHHE 3arOCICHOCTH Yy YCJIOBHMA
paBHOTEXe, N3BEJIeHa U3 KpeTama CKIIOHOCTH MpeMa MOTPOIIbY, J1a arperatHa MoTpoIIbha pacTe
KaZa ce mosehaBa arperaTHM peajHU JOXOAAK, ald MO CTOPHjOj CTONHM, AaKiie, M3BelIeHa W3
MopacTa MTeIkhE U CMAmbEHOT MOJICTUIakha HHBECTUPAhA, Y3IPMAJIO j€ ONTHUMHU3aM HacieheH o1
npBe TeHepalje MapruHaJuCTa W pa3BUjaH y TOKy nejor nepuoma mismehy 1870. u 1914.

T'OOAUHC.

[ToTtpebHO je uctakHyTH 1a je u caM KejH3 MHOTO JONPUHEO CTBapamy MHCTUTYLH]jA U
Mepa, Koje Cy He caMO KalMTAMCTHYKY MPUBpEy H3Beje U3 aenpecuje, Beh joj omoryhune u
npuiaudHo cTtabuian pact. CBakako, HETOB JOMPHHOC KPETao CE€ y OKBHPUMA EKOHOMCKE
teopuje. JlaHamma Teoprja U MOJIUTHKA MPUBPEIHOT pa3Boja y CyMTHHH TTourBa Ha KejH30BOM
onbanuBamy CejoBOT 3aKOHa, Maja HEH aHAIWTUYKUA amnaparyc caapxku mnopen KejuzoBor

CHCTEMa jOIII U APYyTe, pe-KejH3UjaHCKe U MOCT-KEJH3MjaHCKEe eJIeMEHTE.
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2.2. [lnanupame yBohem-a U NpUMeHA HHCTPYMeHATA

[Tnanupame o3HauaBa onabupame KOOpDIMHHpAaHE W KOH3HCTETHE MOJHUTHKE
oJuTyunBama. Ha moapydjy npkaBHEe MHTEpBEHIMjE€ TO 3HA4YM H30eraBame MOCTYITHHX Mepa H
MPETIOCTABIbaE IMMyHOT pella EKOHOMCKE MOJIMTUKE HaMepa (MeTa U IIMJbeBa) U cKymna Moryhux
akiyja (MHCTpyMeHara) 3a cBaku npoobieM. [ToTpeda 3a KOOpAMHUPAHOM aKIIMjOM j€ MOcIeanIa
0J1 HajMame TpH (pakTopa:

% Kao IITO je MO3HATO, KPeaTopuMa EKOHOMCKE IOJIMTHKE Ha pachojaramy IOCTOje
Pa3IMYATH HHCTPYMEHTH KOjUMa C€ MOTY IMOCTHhH Pa3NuuuTH HUubeBH. 1300p mpukiagHOT
WHCTPYMEHTA 3a CBaKU IHJb YKJbYUyje NPETIIOCTaBKE pelaTuBHE €(PEKTHBHOCTH CBaKe
alTepHATHBE, BpeMeHa MOTPEOHOr 3a YYMHKE CBAaKOI HHCTPYMEHTa Kao U IIOCTOjame
OrpaHHYEHHa 33 IHIUXOBY YIOTPEOy.

¢ TlocTojame BUIIECTPYKHX LUJbEBA U YMHLECHUIIA J1a CBAKH MHCTPYMEHT MOYKE YTHIIATH BHUIIIC
myTa, 3HA4W Jla Cy Y OINIITOj] IMOJUTUIM MPOOJIEMH HE3aBHCHU. Y pellaBamy jeTHOT
npo0jiemMa, MHCTPYMEHT MOXe ITETHO JISJIOBAaTH Ha JIpyre MeTe (IIMJbEBE) U HE HEOITXOTHO
Ha JKEJbCH HAYHH.

¢ IIpobnemu momuTHKE Cy YHyTap BpeMeHa. Tako, Ha MpuMep, peliemhe calalimber npodiemMa
je ycko Be3aHo c pemewmuMa y cieaehum paszmobsbuma. [loceOHO BakHO TJIeIUIITE

TJIaHUPamka j€ ,,KOH3UCTEHTHOCT BpeMeHa * jaBHOT U300pa.

Kana roBopumo o ejxeMeHTHMa TIIaHA, OHJA Tpeba eKCIUTHIUTHO uctahu aBa: muibeBe u
uHCTpyMeHTe. [Ipenn3Huje pedyeHo, b eKOHOMCKE TIOJUTHKE KOjU OOMYHO MOXKEMO MEPUTH
MOjMOBUMA €KOHOMCKHX BapHjaliik Kao MITO Cy JOXO/AK, 3allOCICHOCT, OMIITA HUBO IIeHa U CJI.
WNHcTpyMeHT je ,,mosryra‘- mpeacTaBjbeHa HEKOM JIPYTroM BapHjabiioM — KOJy KpeaTop eKOHOMCKE
MOJIUTHKE MOXKE€ KOPUCTUTH Ja OM MOCTUTAO IWJb, Tj. IPOMEHY BPEIHOCTH HA MOKEJbaH HAUWH.
VY kacHHWjeM Jleny JOKTOPCKOT pana BuaeheMo koje KapaKTepUCTHKE MOpa MMAaTH €KOHOMCKA

Bapujabia na Ou Ciry>Kuja Kao UHCTPYMEHT.

Crtpykrypa undopmanuja o BezaMa n3Mel)y eKOHOMCKHX BapHjabiIl MOXeE Ce U3Pa3UTH
MaTEeMAaTUYKUM MOJICJIOM KOjU OMNHUCYje (YHKIMOHHCAHkE EKOHOMHjE Ha arperaTHOM HHBOY
(MaKpOEKOHOMCKHM MOJEN) WIH Ha JU3arperaTHoM HUBOY (MHKPOEKOHOMCKH Mozen). CBakako,
OBM Mojenu he ce pa3inukoBaTH y CKIaAy KOJUM IIKOJIaMa €KOHOMCKE MUCIHU TPHUIAIAjy

CKOHOMHUCTHU KOjI/I UX TIPEAJIAXKY.
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2.3. MHCTpYMEHTH €KOHOMCKE MOJIUTHKE

O OpojHOCTH M Pa3HOBPCTH W TOJEJaMa MHCTPYMEHaTa €KOHOMCKE MoJIMTHKE Beh je
obpaheno y npBoj miaBu aucepraiyje (moaHacioB 1.6. bpojHOCT 1 pa3HOBPCHOCT HHCTpyMeHaTa
€KOHOMCKE TIOJIUTHKE ), U3/[Bajajy Ce jOII HEKe.

He3aBucHU HHCTPYMEHTH cHCTEMa CY:

+ OpOj CTAaHOBHUKA;
TEXHMYKHU MIPOTPEC;
MHOCTpAHE LEeHE:
CTPYKTypa Kaluraa;
PACIIOJIOKHBH KalAlUTETH;

CTETICH HaIMOHAIN3alIIN]¢;

= E Rk EE

Opoj 3aIOCIICHHX Y ,,aIMUHUACTPAIH]H ;

4 [OJIMTHKA PACIIOJElIe JOOUTH.
Bpennocr cienehux 13 mHcTpyMeHaTa pe3yiaTupa W3 TpuiarohaBama MPUBPEIHUX

KpeTama U IIeHa:

nomahe 1iene nobapa u yciyra;

MOJIUTHKA IICHA JaBHOT CEKTOPA,

IIEHE paja;

JEBU3HU KypC;

NPOAYKTUBHOCT Pajia;

3aI10CJIEHOCT;

Tpakma TJoMahnHCTaBa;

TpaXba ,,aIMUHUCTpaIHje";

WHIYyIIUpaHE HHBECTUIIH]E;

€r30TeHe WHBECTHUIIN]C;

nmomaha mpou3BoIBHAa;

H3BO3;

= F F R EEEEE

yBO3.
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Heno3naTtn HHCTPYMEHTHU €KOHOMCKE ITIOJIUTHKE CYy:

—

Lot Sl i S S o Y SIS S SR S SRR SN SR S S S

CTOIle MHANPEKTHUX TIOPEe3a;
CTOIIE CyOBEHIIH]a;

Maca MHJUPEKTHUX 10pe3a;

Maca CyOBeHIHja;

TpaHc(hepu CTaHOBHHIITBY;

JTUPEKTHU TIOpe3u Koje miahajy qomahuHCTBa;
TUPEKTHU TIope3n Koje miahajy npemyseha;
apuHCcKe Tapude;

NPUXO/N O] IaPHHA;

KBaHTUTAaTHBHE PECTPHUKIIH]E;

KpEIUTHA TIOJIMTHKA;

CyMa Iuiata y mpHuBpeH;

MPOCEYHa TIaTa 3aroCICHUX Y ,,aIMUHUCTPAII]H;
cyMma Iiata y ,,aIMUHUCTPAIHjH;

pacroieJbeHr puxoau npeyseha;
HepacIio/IeJbeH: puXxoau npeay3eha;

MPUXOAM jaBHUX Npeay3eha;

mreama gomahuncrasa;

HITe/ha ,,aIMUHUCTpAInje;

aMopTu3aronu (HoHI0BH (MTPOBU3HMjE 3a KOpUIITheme KanuTana).

NucTpymMeHTH IHMPEKTHE KOHTPOJIE:

A. Octasa koHTpOJa foMahe mpuBpeae:

+

- F F F F

KOHTPOJIa UHBECTHIIN]A;

aJloKalja CHPOBHHA;

KOHTpOJIa oTepaIyja;

perymucame yclioBa paja;

KOHTpOJIa eKCIUI0ATAIN]e TIPUPOTHIX H3BOPA;
panroHNpamke MOTPOLIHHUX J00apa;

KOHTpOJIa KBAJIMTETA U CTaHAap/Ja.
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b. OxgHoce ce Ha qpyre HHCTPyMEHTe:

4+ IIPOMEHE y CTPYKTYpH TpaHcepa qoMahuHCTBUMA;
% [pPOMEHE Y CTPYKTypH cyOBeHIHja npeny3ehnma;
% IIPOMEHE Y IOPECKOM CHCTEMY

% [pPOMEHE Y KPEAUTHOM CHCTEMY
*

IPOMEHE y CUCTEMY JUPEKTHE KOHTPOJIE.
L. MHCTpYMEHTH KOjU TMPEKTHO YTHYY HA YCJI0BE MPOU3BOAIHE:

+ arpapHa pedopma;

IPOMEHE Y YCIIOBHMa KOHKYPEHIIH]E;

MpOMEHe Koje nmoBehaBajy yTuIlaj paJHUKa Ha YIIPaBY;
NPOMEHE y OOMMY jaBHOT BJIACHUILITBA Y MIPUBPE/IH;

OCHHUBame JjoMahux (HAIMOHAIHUX ) MHCTHUTYIIH]a;

=+

OCHUBame Mel)yHapoIHUX MHCTUTYIIH]A.

Ha mpenxonHuMm cTpaHHIIaMa IMOCTaBWIM CMO OHE HMHCTPYMEHTE KOjH MpPEeACTaBIbajy
TEMEJPHH OOJIMK MOJIEPHE €KOHOMCKE IMOJHMTUKE KOjy cy crBopmin Frish, Tinbergen, Meade,
Leontief, Hansen, u apyru. KibyuHa nojaBa y oBakBOM NpHUCTYIIy je I1100aiHa BU3HMja npoodiiema
eKOHOMCKE MOJHMTUKE IITO C€ OJpakaBa y MPETIOCTaBIM IU(PY3UjCKUX yUMHaKa yHnoTpeode
CBAaKMM MHCTPYMEHTOM, Tj. YIMHAaKa KOjHU HE YTUYY Ha caMmo jefaH muwb Beh Ha OpojHEe mHMIbeBE

W Ha CBC.

2.3.1. UncTpymeHTH jaBHUX GUHAHCHjA (IP5KABHHU PACXOIM, IPKABHH

MPUXO0/IH)

Knacuyna rpahancka ekoHOMCKa Teopuja Tiefaia je Ha Jp)KaBy U HEHEe OpraHe Kao Ha
HEeMpOJyKTUBaH (akTop KOjU pEeMEeTH MpPUBpEIHY AaKTHBHOCT MpEeIy3eTHHKa, jep je OHa
UCKJbYYMBH IOTpOIIAad €KOHOMCKuX nobapa. CaBpemeHa (pMHaAHCHjCKa Teopuja MMa CacBUM
JIpYyTH TPUCTYI y TyMadyewy MecTa M YJOre jaBHUX pacxoja, jep OHAa y HHMa BHIU BeOMa

3Ha4dajHe (haKTOpe y MpepacIoesii HallMOHATHOT 0X0TKa. [Ipema 0Boj TeopHju, jaBHA pacXxoau
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y CYWITHHHU TpeACTaBibajy oApeheHy edeKkTuBHy Tpaxmy Koja je 3HadajaH YMHHIAIl 33 yKYITHA

COIII/IjaJ'IHa U CKOHOMCKA KpeTama y CBaKOj 3CMJbU.

OcnoBHe 3amepke koje Kejus ynyhyje Ki1acu4HOj TEOpHjU U TONUTHIN Y HEPa3yMeBaby
yTHUI[aja KOjU UMa MOTPOIIha Ha MHBECTUIM]E Y OKBUPY III00alIHE Tpakbe. Y ToM cmucity KejH3
pa3MaTpa M HOJUTHKY OylieTcke paBHOTexe. [IpemMa Ki1acHyHOj TeOpHju JpKaBa je Mopalia Jia ce
CTPOTO JpXKH MpUHIMNA OYUETCKe paBHOTEXE, a y Cly4ajy MojaBa eKOHOMCKHX Temkoha, oHa

MOpa TCXKUTU CMABLCHY jaBHI/IX pacxonaa.

[to ce tuye uHCcTpymMeHarta KejH30Be MONHMTHUKE TyHE 3aMOCICHOCTH, OH, H3Mehy
ocrajor, ucruue: ,,Hamme, mocmaTpame €KOHOMCKHUX II0jaBa HE MOXKEMO BPIIUTH CaMO Ca
MHKPOEKOHOMCKOT CTaHOBHINTA, OJHOCHO Ca CTaHOBHWINTA jemHor mnpexys3eha, Beh mopamo
CKOHOMCKY aHallM3y YCMEPUTH M Ca aclieKTa YHTaBe HAIIMOHATHE MPUBPEE, OJHOCHO ca MaKpO
eKOHOMCKOT aCTieKTa.“” 3aTo ce HheroBa MONMTHKA MyHE 3aMOCICHOCTH 3aCHHBA HA HEKOIMKO

OCHOBHHUX €KOHOMCKHX MHCTpYMCHATA:

# CTUMYJIMCarby MPUBATHUX MHBECTHIIM]A,
% Ha NOJACTHIAY jABHMX MHBECTHIIN]A,

+ Ha [0/IM3amy CKIOHOCTH Ka IMOTPOIILH, 1
*+ Ha BUMIIKY y Omnancy ruiahama.

[TocnenmUx HEKONMKO JeleHHja ApKaBHU MEXaHW3aM HHTEPBEHIHje y TPHUBpPEIHE
TOKOBE HApacTao JO OrPOMHUX pa3Mmepa. EKOHOMCKHM WMHTEPBEHIIMOHH3aM CaBPEMEHUX
KalMTAIMCTUYKUX JApKaBa pPa3BHO CE€ CKOPO y CBUM o0iacTuMa JAPYIITBEHE PEMpOIyKIIHje.
,»] TABHO WCIIOJhaBae¢ FEHE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH OJIBHja C€ TPEKO MEXaHHW3Ma jaBHUX
(rHaHCH]ja ¥ JaBHOT CEKTOpa MpUBpEIIE.

Jlo cHaxHEe eKCHaH3Wje jJaBHOT CEKTOpa y TMPHUBPEAHOM pPa3BOjy WHAYCTPH]CKU
pa3BHjeHHUX 3eMajba JIONUIO0 je TeNeceTUX M INe3[eCeTHX TOJMHAa, OJHOCHO mocie Jlpyror
CBETCKOT paTa, Kaja je JApkaBa I[OcTajla BIACHUK 3HAYajHOT Jejia CpeicTaBa 3a MPOU3BOAY,
YhMe je yIUIa y MHOTe HpHBpEIHE IDAaHe M CEKTOpe HaluMoHamHe mpuBpeae. JlpikaBa Kpo3
JaBHH CEKTOp, OCTBapyjeé MHOTE€ EKOHOMCKe (YHKIMje KOje JONpPUHOCE aJaeKBAaTHOM

byHkunoHUCawy TpxkulTa. HajsHauajHHje yHKIMje jJaBHUX pacxojia cy:

® Bugern ommmpuuje; ap Jaapanka Byposuh Tonoposuh & ap Mapuna bBophesuh; ,,JaBHe Gpunancuje”,
Exonomcku ¢akynter, Humr, 2010., ctp. 94
° Hcro; ctp. 97
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(bvHaHCUpame MPUBPEIHOT pa3Boja,

peaucTpuOylrje HaIMOHATHOT JOX0TKa,

= & &

cTabWIn3aIyje MPUBPETHOT UKITyCa ’
+ ayokaije pecypca.
300r mamor oOuma nomahe akyMmyrnamyje W HEIOBOJHHOT MPWIMBA CTPAHOT KamluTaja,
eKCIUTMIIUTHO ce Hamehe meduruTapHo OyUeTCKO (MHAHCHpame MOHETAPHOM EKCIaH3UjOM Yy

3emMJbama y pa3Bojy, ITO UMa 3a MOCJIEIUIly TIOPacT OMIITET HUBOA IIeHa, OJHOCHO UH(IIAIH]Y.

O MHCTpPyMeHATa KOjU ce KOPUCTE Y OCTBAPUBAILY NPEIX0AHUX HNbeBa, (IP:KaBHU
pacxoam), 0BOM NPHWJIHKOM Tpelda ucrahu:
“ Jp)KaBHE HHBECTHIIH]E;
cyOBeHImje u Tpancdepu kanurana npeaysehnma;
TpaHcdepu nomahMHCTBUMA,;
NPOMEHE PKaBHUX PE3CPBH;
tekyhe HabaBke m00apa u yciyra;

I1aT€ u HaJHUIIEC,

= F =

TpaHC(epH IpyTruM 3embama.

JaBHUM TpuUX0aM Cy CpelIcTBa Koja JAp)KaBa MPUKYIUbA M KOja CIYXKe 3a pealu3alujy
OCHOBHUX (YHKIIMja U 3a1aTaka apkaBe. OHU ce MPUKYIUbaj)y MyTeM (PUCKaTHOT CUCTeMa Ha
OCHOBY CYBEpPEHHUTETA BJIACTH, aJli MOTY TIOTHIIATH H OJ JIpKaBHEe HMOBHHE. [locToje pazmmuure
BpcTe (DUCKATHUX MPUX0/a, Kao MITO Cy: MOPEe3H, apHuHe, TaKce, TOTPHHOCH, HAKHAIE M OCTAJIH
buckamuu npuxoau. MehyTum, 3acTyn/b€HOCT U M3JAITHOCT MOjeIUHUX (PUCKATHUX MPUX0/a y
CaBPEMCHUM TIPUBPEIHUM CHCTEMHMA 3aBUCH O]l OpojHHUX (DaKTOpa: MCTOPHJCKH pa3Boj H
TpaauIyja, pa3BujeHOCTH KOHKPETHE TPUBPEJIC, FeHE TPIKUIIHE OPUjEHTHCAHOCTH, EKOHOMCKE U

MOHETapHe CTaOMIIHOCTH, UT/.

ExoHOMCKH IMJBEBU OIOpE3UBalkba MOTYy OUTH MHKPOEKOHOMCKE UM MaKpPOEKOHOMCKE
npupose. MHUKPOEKOHOMCKH IIMJbEBU OIOpE3WBama Cy OpOjHM M y CYLITHHH C€ CBOJE Ha
HOJPIIKY KOHKPETHUM CyOjekTuMa (IpaBHUM U (U3NYKHUM JIHIKMMA) Y peai30Bamby HUXOBUX
AKTUBHOCTH (TIOACTHIIAjU TOjEAHUM NPUBPEIHUM TIpaHaMa, CTUMYJAllMja CTPaHUX Yylarama,

MOJICTUIIAjH HEJOBOJHHO Pa3BHjeHUM MOJPYYjHUMa, UTN).
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MaKpOGKOHOMCKI/I IUJbCBU OIIOPE3MBaba peannzyjy CC ACJIOBAKLCM HAa OJHOCC OCHOBHUX
MaKpOCKOHOMCKHX BapI/Ija6HI/I (CTaGI/IJ'IHOCT OnmTer HHUBOA IMCHA, IIyHAa 3allOCIICHOCT,

ypaBHOTEKEH-E TUIATHOT OWjIaHca, UT/L.).
I'1aBHM HHCTPYMEHTH KOjHMa P:KaBa CTBapa CBOje MPHUXoje cy:

4 JIMPEKTHU MMOPE3H Ha JOXOTKE CTAHOBHUIIITBA;
JTUPEKTHU TIOPE3U Ha JOOUT mpeay3eha;
MOCPE/IHU TIOPE3U Ha UHTEPHE TPaHCAKITH]E;
LapHHE;

JIOTIPUHOCH COIIHjaJTHOM OCHTYPamby;

MOpe3H Ha BIIACHUIIITBO;

IIOpE31 Ha HACJICACTBO,

F FFFEEE

TpaHcdepu o Ipyrux 3eMasba.HanmonanHa ekoHOMHja CBake 3eMJbe

2.3.2. UHCTpYMEHTH HOBLIA M KPeAUTAa

Hammonanna exoHOMHja CBake 3emMJbe, MyTeM Je(UHUCAma EKOHOMCKE MOJHUTHKE,
Mpeay3nuMa YWTaB HU3 Mepa jJa Ou o6e30enmia Op)KW W CKIIATHUJU TIPUBPEIHU W COIH]jaTHU
pa3Boj apymTBa. Kao mTo 3HaMO, yKyImHOCT THX Mepa IMO3HAT je IO/ 3ajeTHUIKUM HMECHOM —
eKOHOMCKA MOJUTHKA. Y OKBUPY OIIITE €KOHOMCKE MOJHUTHUKE 3HaYajHO MECTO MUMajy HHEHH
CeTMEHTH: MOHETapHa, KpeAWTHa ¥ JEBH3HA IOJNUTHKA, TE j€ HEONXOJHO OBE CErMeHTe
€KOHOMCKE IOJIUTUKE TOJMOBHO parpaHM4YWTH, Y3 HAIIOMEHY Ja C€ OHH y3ajaMHO JIONYHY]y H

yCJIOBJhABAJy.

MoHeTapHa MOJUTHUKA je OHAj JIEO OIIITE €KOHOMCKE TOJUTHUKE KOjU C€ CacToju y
Mepama Koje JIeNyjy Ha TOK MPUBPETHOT )KUBOTa IyTEM CTBapama, MOHHUIITABAKka, PACTIOee ’
npepacrojiefic HOBYAaHE KYMOBHE cHare. J[pyruM pedynma, MOHETapHa IOJIMTHUKA j€ CKYII
npaBWiia, MEpa ¥ MHCTPYMEHATa KOjuMa Ce€ peryJiviie HUBO, CTPYKTypa M JMHAMUKAa HOBYAHE
Mace, Kao W IHMpKyJalldja HOBIA y TMPOMETHUM KaHajdMMa mpoleca pernpoaykmnuje. To je
NpUMEhEeHA HaydHa TUCIHIUIMHA KOja Ce CacTOjU M3 EMUCHOHE, KPSIUTHE U JICBUHE MOJUTHKE, a
YCKO je ToBe3aHa ca (PHCKAIHOM TOJHTUKOM y OKBHUPY MaKpOEKOHOMCKe MojuThke. OCHOBHU

1IMJb MOHETapHE TOJUTHKE je 1a 00e30enu moTpeOHy KOJIMYHMHY HOBIA 32 O0OHABJbaE pecypca y
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NPOM3BOJBY M KOHTHHYMTET penpoaykiuje. IIpema Tome, MOHETapHa MOJHTHKA Kao JI€0

CKOHOMCKC IIOJIMTHKEC, UMa OCHOBHH 3aJaTakK Ja:

% peryJuiie KOJHYHHY HOBIA y ONTHIIA]Y,

%+ OJpKaBa paBHOTEXY u3Mehy poOHUX M HOBUAHUX (DOHIIOBA,

#+ omoryhu HeCMeTaHO OJIBHjarbe POOHOT IPOMETA, U

+ CTaOWIHO KpeTame IEJTOKYITHOT IPOIleca IPYINTBEHE PENPOLYKIIU]E.

KpeauTHa nmojmTuka mpeacTaBiba €0 eKOHOMCKE TIOJUTHKE KOjoOM ce yTBphyje HauumH

Kpeupama HOBYAHUX CpEJCTaBa, TAe NpeoBlaljyje KpeAWTHH OMHOC M HAYMH yCMepaBama
HOBYAHMX CpEJCTaBa y Mpolec penpoiykuuje. KpeauTHa MONMTHKA, OCHM TJI00anHE LUJbHE
dbyHKIIMje, ycMepaBa HOBYAaHA CPEJICTBAa IMpeMa OHHUM CEKTOpMMa W 3a OHE HaMEHE Koje Cy
yTBp)eHE Kao TPUOPUTETH Y EKOHOMCKO] TOJUTHIHM 3eMibe. JpyruMm peuuma, KpeauTHa
MOJMTUKA je CPEACTBO 3a pealn3alyjy IHUJbeBa MOHETapHE MOJHUTHKE. 300T YCIOB/BEHOCTH H
MOBE3aHOCTH MOHETapHE M KPEIUTHE IMOJIMTHUKE y MPAKCH C€ KOPHCTU 3ajeJHHYKA TEPMHUH —
KPEUTHO-MOHETApHA MOJUTHKA. MOHETapHa IMOJMTHKA TpEeACTaBiba e(pUKacaH HHCTPYMEHT,
aJM HUje CBeMOhHa Ja pemy cBe podiieMe y eKOHOMCKO] cepH jeTHe HallMOHATHE EKOHOMH]E.
300r TOTa jeé HEONMXOJHO YCKIIAIUTH MOHETAPHO-KPEAUTHY MOJHMTHUKY Ca OCTAJIUM CErMEHTHMa
CKOHOMCKE TOJHTUKE: (PHCKATHOM TIIOJIUTHKOM, IIOJIMTHKOM 3apaja W IeHa, ITOJUTHKOM
3alolbaBamba, CIIOJBHOTPTOBHHCKOM — TIOJIMTHUKOM, JI€BH3HOM  TIOJMTHUKOM, MOJHTHKOM

3a]ly’KMBamba y HHOCTPAHCTBY, UT/.

HajBa:xHuju MHCTPYMEHTH MOHETAPHO-KPEAUTHE MOJUTHKE KOjUMA ce peansyjy
MpPeAX0IHH 311U CY:
A. HoBH Ap:KaBHM 3ajMOBH U JaBam-€ KPeAUTA:
"  32jMOBHM MHOCTPAHCTBY;
* 3ajMoBH JoMahwHCTBUMA W npeny3ehnma;
"  [103ajMJbHUBAHE U3 HHOCTPAHCTBA;

"  [o3ajMJbHMBamLE 01 JoMahuHCTaBa U mpexy3eha.
Bb. /lpxkaBHe onepanmje y Be3u ¢ nocrojehum zajmosnma:

" omepamnuje ¢ KpaTKOPOUYHUM 0OBE3HHUIIaMa Ha CII000HOM TP)KHIITY;

" JIpyre omepaluje Ha cJI000HOM TPXKHIITY Yy Be3H ¢ ocTojehum n1yroBuma.
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II. MHcTpyMeHTH KaMaTHe CToIe:

» (aHKapcke crore (KamaTHe);
"  3aKOHCKO yTBphHBame MaKCUMaJTHHX CTOIIA;

" Jp’KaBHA rapaHiiyja 3ajMoBa.
J. NHCTpyMeHTH KOjH JeJIyjy Ha Kpeupame KpeauTa 0aHke:

"  CTOIIE Pe3ePBU UT/I.
" KBaHTUTATHUBHA OTPAHUYCHA Y ABAHCHMA;
"  0100paBame HHINBHUIYATHUX 33]MOBA;

" Jpyre IUPEKTUBE, IPEMOPYKE, CABETH.

E. UHcTpyMeHTH KoOju JAeldyjy Ha 3ayKUBamke HWIH IO03ajM/bHBame 0 APYIrHX

areHara:

"  KOHTpOIIA MM03ajMJbHBaka JIOKAJTHUX BIIACTH M HAIIMOHAIHM30BaHUX Mpeny3cha;
"  KOHTpOJIa M03ajMJbHBaha MPUBATHUX KOMIIaHH]a Ha 0a3W HOBUX aKIlHja;
" KOHTpOJIa TPAHCAKIMja YHA]MJbUBAbA;

" KOHTpOJa APYTux (PMHAHCH]JCKUX WHCTUTYIIH]A.

2.3.3. UHCTPpYMEHTH JUPEKTHE KOHTPOJIe (1eBU3HH KYPC, KOHTPOJa

CIO0JbHE TPrOBHHE)

llena jemne BadyTe HM3pakeHa y APYroj BaJyTH Ha3WBa c€ JEBU3HU Kypc. 300r cBOT
CHaXHOT yTHIaja Ha Tekyhu padyH OwmiaHca rurahama W Jpyre MakpOEeKOHOMCKE Bapwjabwuie,
JIEBU3HU KYpPCEBH TPEACTaBIbajy jeIHY OJi Haj3HAYajHUJUX II€HAa Y OTBOPEHUM IpHUBpEIaMa.
[Tomro je neBU3HW Kypc, Kao IIeHa HOBIA jeTHE 3eMJbe H3paKeHa y HOBIY ApYre 3eMJbe,
HUCTOBPEMEHO M IIeHA aKTHWBE (y HAIIeM CJy4ajy JeBH3a), OHJA C€ NMPHUHIMIIM KOjU BaXe 3a
MOHAIIakEe JPYTUX IIEHAa aKTHBE OJIHOCE W Ha TIOHAIlamke JCBH3HMX KypceBa. 300r Tora je
cajialimka IIeHa aKTUBE Y TUPEKTHO] Be3u ca KymoBHOM Mohu 3a HabaBKy poba M ycimyra Ha

OCHOBY KOjUX KyHIIH 04eKyjy aa he ocTBaputu npuHoc y 0yayhnocrtu.

I[CBI/ISHI/I KypCCBU Hrpajy BAXXHY YJIOTY Yy JOHOHICHY OJIYKa O IOTPOIIbH IMOIITO HaM

0M0ryhaBajy Ja OpeBCACMO ICHC PA3JIMYHUTHUX 3€MalJba Yy YIOPCAHUBE H3pPa3ec. HpI/I OCTaJIUM
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HENIPOMEHCHUM YCJIOBUMA, JITIpecHjallija BalyTe jeJHE 3eMJbe Y OJHOCY Ha CTpaHy BaIyTy
(pacT 1ieHe cTpaHe BaJyTe y OJHOCY Ha JoMahy BajlyTy) YMHHU M3BO3 T€ 3eMJb€ je(THHUjUM, a
yBO3 CKYIUJBUM. Alpenyjaiuja mbeHe BadyTe (1aj [[eHa MHOCTpaHe BalyTe Y OJHOCY Ha JoMahy
BaJIyTy), C Apyre CTpaHe, YMHU HEH M3BO3 CKYIUBMM, a YBO3 jedprtuHMjuM. On MHCTpyMeHaTa

CKOHOMCKCE IIOJIUTUKC UMaMO ;[eBanBaquy u peBanBauI/ij.

apune cTBapajy ja3 m3mely crtpanux u gomahux 1eHa, Tako MTO MOAMKY nomahe 1eHe,
aJM Mamke OJ1 M3HOCA IapuHCKe cTore. MelyTuMm, BaskaH M peieBaHTaH je CIydaj ,,Maje" 3eMJbe
KOja HEe MOXK€ J]a OCTBapH 3Ha4ajaH yTHUIA] HA UHOCTpaHe IIeHe. Y Cilydajy Maje 3eMJbe LaphHe
ce MOTIYHO ojpakaBajy y nomahum nenHama. TpoIIKOBM M KOPHUCTH OJ IapHHA U JIPYTUX
MHCTpYMEHAaTa CIIOJPHOTPTOBHHCKE MOJHTHKE MOTY Ja c€ HM3Mepe KOopHIIhemeM KOHIleraTa
MOTPOIIAYKOT BHUIIKA W MPOU3BOHAYKOT BUINKA. [I[pUMEHOM THX KOHIETaTa, MOXXEMO Ja
nokakeMo Ja foMahu npou3Bohaun ocTBapyjy no3amamiad J0OUTAK, 3aTO IITO HAPUHE TTOAMKY
IIeHe KOjé OHM MOTy Ja IOCTHUTHY; AoMahu moTpomiaud cy Ha TyOMTKYy M3 HCTOT pasjiora.

HcTBOBpEeMEHO ce ocTBapyje U 10OUTaK y BUIY ApP>KaBHUX MPUXO0JA.

Ako cabepemo H00MTKE M TyOWTKE OJ UApWHA, OTKpuhemMo naa HeTo e(deKTH Ha
HAI[MOHAIHO OJIarocTame MOTY Jia ce ToJIelie Ha JiBa Jiejia. JaBiba ce ryOuTaK e(pUKacCHOCTH, KOjJH
HaCTaje ycliea JUCTOp3Hja MoACTUIaja 3a qoMahe mpousBohade u notporraye. C apyre cTpase,
MOCTOje W JOOHWIM OJf OJHOCA PE3MEHE, KOJU OJICIIMKaBajy TEHACHIIM]Y IapuHa J1a CHUXaBajy
[IEHe MHOCTPAHOT M3BO3a. Y Clydyajy Maje 3eMJbe KOja He MOXKe Ja yTH4Ye Ha WHOCTpaHE IeHe,
Ipyru edekar je jeqHak HyJIM, Tako Ja OHAa HEABOCMHCIIECHO TPIU T'yOuTaK. AHanu3a IjapuHa y
MOTIYHOCTH MOXe€ J1a c€ MPUMEHH U Ha Jpyre Mepe CIOJbHOTPrOBUHCKE MOJIUTHKE, Kao MITO CY
W3BO3HE CYOBCHIIMjE, YBO3HE KBOTE U JIOOPOBOJLHO OTpaHMYCH-C M3B03a. VI3BO3HE CyOBEHIM]jE
Y3pOKYyjy TYOHWTKEe €(pUKACHOCTH CIMYHE OHMMA Yy CIlydyajy I[apuWHa, ald Cy 3aTO THU TyOuIm
npaheHu U moropiraBameM OJHOCA pa3MeHe. YBO3HE KBOTE U JOOPOBOJHHO OrpaHUUCHE M3BO3a
Ce pa3iMKyje OJ] [apyHa [0 TOME IITO BJIAJE HE OCTBApYjy MPUXOAE. YMECTO TOra, OHO IITO OH

O1o MpUXo7 3a Ap>KaBy O/JIa3M HA pEHTE OHUX KOjU 100Hjajy 103BOJIE 3a YBO3 y CIIy4ajy KBOTA.
I'1aBHH KOHTPOJIHM HHCTPYMEHTH CIIO/bHOTPIOBHHCKOT IOCJI0OBaHA CY:

& KOHTpPOJIa IIPUBATHOT YBO34;
+ Jp)KaBHA yBO3HA TPrOBHHA,

+ KOHTPOJIAa IIPUBATHOT" ©3BO34a,
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+ KOHTpOJIa Mel)yHapoiHe pa3sMeHe;

% KOHTPOJIa UMHUTpAIHje.

OyHKIIMOHHUCAKE CBUX CABPEMEHUX TPIKHUIMTHUX €KOHOMH]ja Y OTPOMHOj MEpPH 3aBUCH O
dbopmupama W (QYHKIIMOHHCAaka IIEHOBHOT MEXaHM3Ma Kao JEJHOT OJf HajCIIOKCHH]UX
MeXaHH3aMa MPUBPETHOT XUBOTA. EMImpHjcka ca3Hama O PasHOBPCHOM KpeTamy IeHa (Kao
HAJCJIOKEHUJUM EKOHOMCKHM KaTeropvjama) Cy WHCIHUpHCcalla MHOTE TeHepaluje eKOHOMHCTA
Jla Y CBOJUM TEOPHjCKUM MPOMHUIIJbalbUMa MPOTyMade OBaj €0 €KOHOMCKE CTBapHOCTH. [laHac
ce TeopHja IIeHa OIeHkYyje Kao jeaHa oa HajpaspeheHmjux Teopuja koja ce moxe Hahu meby
JIpYIITBEHUM Haykama. [locebaH 1e0 y OKBHPY TE€OpHje IIeHa Uy eMITUPUjCKUM UCTPaXKUBABHIMa
Kako ce (popmupajy 1eHe, IpuIaga OHOM JIedy KOjU C€ OJIHOCH Ha YTHIIA] OIIITET U PETATHBHOT

HUBOA [IEHA Ha IPUBPEIHU Pa3BOj.

2.4.4. Kontpo.sa nena

Jokazyjyhu moryhHocT u ycnemHoct konTposie neHa Galbraith je y cBojoj kmusm ,, A
Theory of Price Control* (1952) uspekao je oueHy jaa je ,,KOHTpOJIa CTapa UCTO KOJIUKO U cCame
neHe. Y UCTOpHjH KalWTAIHCTUYKE MPUBPENE 3amaxajy ce M3BECHU CEKTOPH, 4YHje Cy IICHE
Ousie 4ecTo y MpOoNUIOCTH, a TIOTOTOBY Y HAIIe BpeMe, Mol KOHTPOJIOM jaBHE BIACTH. 300T Tora,
MHOTH CMaTpajy HUXOB HAuMH 0Opa3oBama CAaCTaBHUM JEJIOM HOPMATHOT (PYHKIIMOHHCAHA

npuBpeze, KOjHU je y CKJIay ca OCHOBHUM HaudeIMMa CaMOT KaUTAJTUCTUYKOT MOPETKa.

Nma ekoHOMHCTa KOjH TPHUCTYIAjy oOpa3oBamy IIEHa HAa YHUCTO JCCKPUIITHBAH HAYHH,
HaBojichu miTa cBe y my cnajaa (eHepruja, jaBHU caobpahaj, momrTaHcke yciyre uTi.), 1oaajyhu
KOJI CBaKe IleHE IMOCeOHE pasyiore mpeny3uMama ApKaBHUX Mepa. Mehyrtum, 6e3 o03upa Ha
Mmel)ycoOHe TeXHHYKe pasiore, CBe JENaTHOCTH, KOJA KOjUX Ce KOHTpOJa ILieHa MpHUXBaTa Kao
HOpMaJIHA WJIM TIOXkeJbHA T10jaBa, MOTY C€ pa3BpCTaTH y HEKOJIMKO TUIIMYHKX cliy4yajeBa. Hajmpe
Tpeba MOMEHYTH jaBHa J100pa Koja Cy JOCTyIIHa CBUM MOTpOIIauMMa M YHjy HOHyy, 6e3 003upa
Ja M ce 3a BHHXOBY ymnoTpeOy Iutaha wnm He, eduxacHo He o00e30ehyje mpuBaTHO
npuBpehuBame. OBa no0pa ce MpenymTajy HETPKUITHUM HHCTUTYIHjaMa, KOja IO MPaBHITY

NpUIazajy jaBHUM BJIacTUMAa. YMECTO TPXKHIIHUX KPHUTEPHjyMa, YCIIOCTaBJBEHHUX IIyTEM
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KOHKYpPEHIIMje, OBe MHCTHTYIHj€ YTBPhyYjy OIIITH MHTEPEC HAa OCHOBY aKCHOJIOIIKOT CHUCTEMa,

Bakeher Yy AaTOM TPEHYTKY, OAHOCHO HpI/IMeH)y_]y KOJICKTUBHO BPCIHOBAKLC.

Jpyru 3HaYajaH MpUMEp CauMbaBajy OHE JCIATHOCTH KOJ KOjUX CYy jaKO M3Pa)KCHH T3B.
€KCTEePHU TPOIIKOBH U €KCTEpHE NOOUTH (KOPUCTH). AKTUBHOCTH IOjeIMHUX Mpemy3eha mim
YCTaHOBA UMajy eKCTepHE e(eKTe, KOju MOTyY Yak JIOBECTH J0 UMeHe (pU3HUKe CpeaunHe, Y KOjoj
MPOM3BOJIC U OCTaNu npou3Bohaun. Tako, Ha mpuMep, KOpUIINEHE BOJIE Y TOPHEM TOKY PeKe 01
CHROXHOT je yTHIaja Ha NPHUBPEJHU JKUBOT CTAHOBHUINTBA y KEHOM JOHmEeM TOKy. Jlakie,
EKCTepHHU TPOIIAK HACTaje aKIMjoM Tpou3Bohada, KOju HAHOCH INTETy OCTAIHMM, Ia U IEJIOM
JIpYIITBY, HE CHOcehu 300T Tora HUKaKBe M37aTKe. Y €KOHOMCKO] JIUTepaTypu ce mMory Hahu
pa3HM TpuMepH, anu 3aralieme KMBOTHE cpenuHe (Ba3dyX, BOJAA) CE€ CMaTpajy KIACHIHUM
npuMeprMa. EKcTepHa KOPUCT TpelcTaB/ba CYNPOTHY T0jaBy, Kaj TMOJCIUHIM YXKUBAjy
OecIIaTHO KOPUCT O] TYHUX AETATHOCTH. Y MPUBPEIU TaKaB MPUMEDP MPYKa PEKOHCTPYKIIUja U
MOJIEpHM3aIMja HEKor moctojeher myTa, IMTO MOIMKE IIEHY OKOJHOM 3eMJBHMINTY, moBehaBa
IPOMET Y PECTOpaHNMa, Tapakama U ApyruM nparehum objextuma, uta. [Ipema Tome, TprkuiTa
He 00e30ehyjy onTuManHa pemema y clydajy eKCTEepHaldja, jep JOBOIU JI0 MPEeKOMEpHE
MPOU3BO/IHE J100apa, Koja MMajy €KCTepHE TPOIIKOBE, OAHOCHO 0 HEIOBOJbHE IMPOHM3BOIHE
OHMX J00apa, Koja Mpyxajy eKcTepHe KopucTu. 300r Tora je morpedHa ApKaBHA UHTEPBEHIIH]a,
Ma ce pa3HUM WHCTPYMEHTHMa €KOHOMCKE TIOJUTHKE — y CIydajy OHUX Koju 3aral)yjy >KMBOTHY
CpenuHy — TpPEeKo TMopes3a, perylainvja, pasHux ri100a, WTA., HW3jeJHadaBajy COICTBEHH U
JPYIITBEHU TPOLIKOBH. 300T €KCTEPHE KOPUCTH, JpKaBa Takohe MOXKe pa3sHHUM MHCTPYMEHTHMA
Ja HaMeTHE CBUM 4IaHOBMMA JpYLITBAa Ja Mpey3My Ha cebe Jeo TpolkoBa ojnpehene
nenatHocTu. [IpyruMm peumma, crpedaBa ce IMPOCTH TpaHC(ep TPOIIKOBA U KOPUCTH, KOjU OU

HacTao 300T HECIIOCOOHOCTHU TPIKHUIIITA J1a TIPYXKH MIPABO BPEIHOBAE. .

JpymtBeHa (apxaBHa) KOHTpoJjia IeHa (0ap HEKMX MPOHM3BOJA M yciyra) JaHac y
pa3IMYUTHM BHJIOBUMA IIOCTOjU y CBHM MpHBpeAama. Y CPICKO] M JPYrHM IpHUBpeIama
YTJIaBHOM C€ KOHTPOJIUIILY TOPH-E TPaHuIle IleHa. TakBa KOHTpOJIA [IeHa je HApOYUTO 3HavYajHa 3a

MpHUBpEE Ca U3PAKESHOM UHQIIALIN]jOM.

VY mmpeM 3HauYeHY KOHTpOJIA IIeHa o0yXBaTa M Mepe KOojuma APYIITBEHU (AP KaBHU)
OpraHu PEryjuily OJAHOCE M KpeTama Ha TPXKHUIITHMA, a TO Cy U MEpe MOHETApHE, KPEIUTHE,

MOpECKe, HapUHCKE, IEBU3HE MOJIUTUKE U JIp. Te ce Mepe MOory CBpCTaTH y MOCPEIHY KOHTPOIY
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IIeHa, 0K OM y HEeMoCpeqHy clrajaje Mepe Kao IITO Cy: 3aMp3aBame IIeHa, MPOIHCHBAIbE
HAjBUIIMX ¥ HAJHWXKHUX IeHa, uTA. KoHTpona 1ieHa ce HajBUIle CIpOBOIM KOJA poda Koje Cy o1
OuTHOr 3Hauyaja 3a JAPYIITBO M TPUBPEAY Kao LEIMHE, Kao INTO Cy, Ha TpUMEp, IICHE
TPAHCIIOPTHUX YCIIyTa, eNEKTPUYHE CHepruje, HapTe U HaQTUHHUX JepuBaTa, IPYIHX BAKHHUJUX
CHPOBHHA, 3aTHM IICHE MTPOU3BOJIA M YCIIyra 3HAYajHHUX 32 )KUBOTHU CTaHAAP] (HEKUX KHUBOTHUX
HaMUpHUIIA, HA TIpUMEP), CIIOJLbHOTPTOBUHCKE OJHOCE, TIOJUTHKY pa3Boja. KoHTpona 1eHa, koja
YBEK OrpaHMYaBa KOHKYPEHIW]y, MOHEKaJ ce I Ha IJIAHCKY (eX aHTe) M KOPEKTYpHY (ex
MOCT), ¢ TUM IITO C€ KOJ MpBe yHampen npensuhajy mepe 3a obe30eheme mokebHOT KpeTamba
[eHa, JIOK Cce JPYyroM BpIle HAaKHAJTHE KOPEKIMje y OIIITeM HHBOY IICHa M OJHOCHMMA IeHa
pasnuuuTHX poba M ycmyra. JlaHac, caBpeMeHa JpskaBa, HapaBHO INPEKO CBOje E€KOHOMCKE

IIOJIMTHUKEC UMa pa3paneHe MCXaHHU3MC KOHTPOJIC I€HA Y CJ'IG)IChI/IM CEIrMCHTHMaA:

KOHTpOJIa IIeHa 1o0apa 1 yciyra;
KOHTpPOJIa CTAaHAPUHA;

KOHTpOJIa TUBUJICHIH;

YV V V V

KOHTpPOJIa HAAHHUIIA.

Henocpez[Ha KOHTpOJIa I€Ha (I/IJ'II/I I[I/IpeKTHa) MO’Ke ce 00aBUTH Ha BMIIE HaunHa. | maBHE

METOJIC CY:

» TI0CTaBJbarkhe MaKCHMAJIHE TPaHUIle TPOoduTa,
» (ukcupame crorme npodura (MpUHOCA) HA UHBECTUPAHU KAIUTAIl, U

» TI0CTaBJbamkhe MaKCHMaJIHE 1ieHe ( IEHOBHHU TUTahoH).

[IpBa Merona yKJbydyje IIOCTaBJbAaE MAKCHMAIHOI MPOLEHTAa MpoduTa HU3HAJ
jenuHuuHuX TpomkoBa. To oOy3naBa meHe. bynyhu na perynmaropHe BiIacTH HE KOHTPOJHILY
jeAMHUYHE TPOIIKOBE, OHJ]a HE KOHTPOJIMIIY HU IIeHe. Y CTBapH, peryiucaHa npeayseha mmajy
MHTEpEC Jla UM Ce jelMHUMYHM TpPOLIKOBM NoBehaBajy u Tako yOepy Behu ykymHu npo¢wur,

npenymrajyhu perynaropuma a Gukcupajy rpaHuily npogura.

I[pyra METOMda: Y3 JaTH KalluTal U TPOIIKOBE, (bHKCI/IpaH»eM rpaHuOC CTOIIC IMPHUHOCA
KalijgTajia oz[pel')yje C€ N MaKCHUMaJIHa HOjeZ[I/IHa‘{Ha [CHA U OCUrypaBa aJIOKaTUBHaA e(l)I/IKaCHOCT.

MehyTtum, perynucana npemy3eha he Outm mojacrakHyTa mM3abpath OHE METOJEC WHTEH3WBHE
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KaIllMTaJIOM TIpe OJf OHUX METOJIa KOje OCHIypaBajy €(pHKacHOCT MPOU3BOJHE KAa0 HA4YMHA Ha

Koju nosehaBajy yKymHU NPODUT.

Tpeha metona: onpehuBame 1eHOBHOT TutadoHa oxapelyje rpanuity mpodurta. Ha oBaj
HAYWH PEryJIAaTOPHU OPraH UMa HaMepy HaBeCTH npeny3ehe a TeH alloKaTUBHO] e(hUKACHOCTH
(momro je MakcuMallHa IeHa (UKCUpaHa) W CTAaTUYHO] M JUHAMHUYHO] YHYTpallikhO]

epukacHoctu (Oynyhu na cy nene nare, npemnysehe he TeXxutn cMambUBamky TPOIIKOBA).

Kao aupextHa (HemocpenHa) Mepa KOHTpOJE, peryiucame 1eHa je Beoma KopucHo. OBo
j€ CBaKako KOPHCHO y KpaTKOM MEPUOAY Y M3HEHAIHHUM CHTYyallljamMa ako je aJMUHUCTPATHBHH
amapat JI0BOJbHO e(HKacaH Ja MCIPaBHO OCUTYpa HETOBY MPUMEHY. Y IYTOM POKY, HEroBa
e(UKaCHOCT HajBHUIIIE 3aBUCH O] pelllaBama OpojHUX mpobsiema npaBux wHpopMatja. Jpyrum
pedrmMa, Tako ce, KOHTpoOJIa IieHa, Koja Ou ¢ myHOM HH(OpMAIjoM MoTJIa JONpUHETH moBehamy
eduKacHOCTH, CyKoOJbaBa C moTemkohama acCuMEeTpUYHUX HHpopMairja u3Mel)y peryaaTopHux

opraHa ¥ npey3eha paaum nmpoctopa Koju ce TUM Jaje Tpeay3ehy 3a cTpaTeryjcKko MmoHalIame.

Perynncame 1eHa 3HATHO Ce€ Pa3BHIO TMOCIEAHBHUX IBAJCCETAK TOAMHA, YECTO Kao
pesynrat nporpama npuBatuzamyje. Y CAJl Hajuemnrha 3ajeqauyuka MeTosa je Ouiia mocTaBbame
CTOIle MPUHOCAa HA WHBECTUPAHU KaIlUTaj, JIOK je NMHAMUYHU [IEHOBHU IUTA(OH HajBHIIE Kao

Mertonaa kopuithen y Benukoj bpurannju ( Ha mpumep, y npuBaTu3anuju British Telecoma).

2.4. Pesxkxumu ekoHOMCKe moauTHKe: JIlykacoBa KpUTHKA

Y npaTUYHOM CMHCIY pPEuYHd, KOHIEHIMjCKU amapaT HaM omoryhaBa Ja palMOHaIHO
NPUCTYIIMMO CTBAPHHUM IPOOJIEMUMA jep MOXKEMO M3pauyyHaTH ,,TadHa peliema‘, Tj. BPEAHOCTH
MHCTpyMeHTa Koju he moctuhu onapeheHe nusbeBe WM MaKCUMH3UPATH (PYHKIH]Y APYIITBEHOT
O6nmaroctama. Melytum, cBu mpoOiieMu y IpUBpEAM C€ HE MOTY PEIIWTH Ha Taj HayuH. OBaj
MPUCTYIT MMa OpOjHa OrpaHWUYCHA: HEKa Ce MOTY OTKJIOHHTH CHEIU(UIHUM IpuiarohaBamemM
IPUMEEHOT Mozena. Jlpyre KpUTHKe Cy JIOTUYHE MPUPOJIE, alTh MOTY UMATH KJbYYHH YTHIIAj Ha
CTBapHH MPUBPEIHH XHBOT. Y MOJENMMa OJIY4YHBamka CE MPETIIOCTaB/ba Jla je MOHAIIAhe
noTpoiiada, Mpou3Bohada, W JAPYrUX aKTepa, NPEIBUAMBO Ha 0Oazu nare crnenuduxarmje

¢yHKIMje TMoHamama W wuAeHTHUuKanuje ¢GUKCHUX mapamerapa. OJUIyKe TMOTUTHKE CY
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JeTepMUHHUCAHE TOCTaB/bakbeM ofpeheHHx HubeBa U y3UMameM y 003up oxHoca u3Mehy

UJbEBA M MHCTPYMEHATa EKOHOMCKE TIOJIUTHKE YTEMEJbEHUX Ha TIOHAIIalky CyOjeKara.

Mehytum, oBakaB Mojen 3aHeMapyje IMOBpaTHY CIpery y4YWHKa OJJIyKa Blaje Ha
GyHKIMje TOHallama MPUBATHUX areHata. AKO, Ha TMpPUMEp, Biaga CBOjUM HMHCTPYMEHTHMA
yTHYE Ha HALMOHAIHU JOXOJaK (BJIAAMHUM H3/allMMa Ha TMOTPOIIKY U MHBECTUIU]E) WIA HA
JIOXOJIaK KOjH je Ha pacroiiaramy (IpeKo mope3a U TpaHcdepa y3 MOTPOIIKkY U MHBECTHUIIH]E
BIIajic), IpUBaTHA MOTpoIIka Ouhe moa yrumajem Quckande nmoautuke: ako je C =c (Y - T +
Try)," tme cy T = mopesu a Trh = tpanchepu nomahuHcTBHMa, ucKadHa monnThka he
yrunati Ha C mpeko G (xoju nenyje Ha Y), T m Trh u 360or Tora he momen oxroapatu Ha
peakiyje moTpomaya o akifjama Biaje. CBakako, )KeJIUMO Ja MOKaKEMO J1a IPOMEHE Y PeKIMY
NoJUTHKE (WIM TIPOMEHE TpaBUia Koja yIpaBibajy M300p TOJMTHUKE) MOTY YTHIATH Ha
napaMeTpe mnpuBaTHe (QYHKIMje TOHamama, (y HameMm MpuMepy, ¢), Tj. Ha OCETJHEUBOCT
NPHUBATHUX areHaTa Ha OJUTYKE BJaJe WIM HAa (PYHKIHMOHAIHU OOJUK IMOHAMIakha MPHUBATHUX
areata. OBo Ou Omo, yKkpaTKo calpkaj KpuTuke koju je ucrakao Lukas (1976), mpotus

KIIACHYHOI' MO/JI€JIa CKOHOMCKEC ITOJIMTHUKE.

Exonomcka monutuka KejH30BOr yuema je MmoumBaja Ha XUIOTE3HW Ja C€ CTPYKTypa
NPUBPEIHUX IPOLeca, HE3aBUCHO OJf MOHETAPHOT M (DUCKATHOT MOJUTHUYKOT Kypca, HE Memba.
MelhyTtum, pamoBu HOBHje TeHEpaIje eKOHOMHCTA MTOKa3yjy JaHac Jia je oBa MPETIIOCTaBKa Omia
,» TparmuHo morpemHa“. CTpyKTypa NpuBpee je, mpe cBera, OUTHO ojapeheHa M 3aBUCHA O
(MHAHCH]CKO-TIOJIMTUYKE WHTEPBEHIIM]jE Jp)KaBe, JPYyrdM peuuma, To je T3B. ,JIlykacoB
edekar ‘eKOHOMCKE TIOJIMTUKE y OJHOCY Ha CTPYKTYpY HalmoHanHe npuBpeze. C apyre cTpaHe,
C€KOHOMCKa TIIOJIMNTUKA KOja je 3acCHOBaHAa Ha TMOTPEIIHMM METOJOJIOIIKKM IIpeMucama,
Hen30eKHO ce MOpa 3aIlJIeCTH y CBE TeXe M HepelluBe, Ha MPBH TOTJe, IPUBpeIHe mpodieme.
[To Kapny Bpunnepy, ,, pemema ce Mory Hahu caMo ako CMO CIIPEMHH JIa YBUIAMMO Ja TIOKYIIIaj

KOHTpOJIE Ap>KaBe U MPUBpPEE HE MOTY JIOBECTH JI0 PM)KEJbKUBAHOT paja™.

AHATUTUYKU MOJIETM KOjH C€ KOpHCTE Kao TeMeJb Mojeia OJIy4HBama OOUYHO Cy
MPOU3BOJ EKOHOMETPHjCKUX aHaliu3a Koje Jajy TauyHy crenupukanujy oOnmka (QyHKIHje
MOHAaIIaka ¥ HEe3aBUCHE Bapujadiie Kao W BPEAHOCTH MapameTapa. AKO ce mapaMeTpu Mojesa

Memajy, oJlpakaBajyhu mpoMeHy y MoHamamy cy0OjekaTa, OHIa CTapyd MOJEN, KOjU je y3eT Kao

10 . .
Hanowmena: G, T i B, peciekTuBHO, U3/1a1l BIajie, IOPE3U U jaBHH IYT.
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OTpaHHuYeH¢ y BIAJAWHOM MOJETYy OJulyuuBama cienaehe BrmaanHe mnonuTuke Hehe OuTH
ontumanae. [Ipema Tome, JlykacoBa kpuTHKa je 6€3 CyMmbe, 100po yTeMeJbeHa U Ha TEOPH]CKOM
Y Ha MPAKTUYHOM HHUBOY. Ha mpakTMYHOM HUBOY, BPEIHOCT KOJ KOj€ CE MEHajy HmapaMeTpu y
OJIFOBOPY HAa €KOHOMCKY TOJHTHKY jé Ba)KHA: aKO je MpPOMEHa Maia, yTBpheHa eKoHOMcCKa
MOJIMTHKA HA TeMeJbY IMPEIXOJHO MPOICHEHNX BpenHocTH, Ouhe Bpio moysnana. [loy3maHocT
he Takohe 3aBUCUTH U 01 CKYTIa IMOJaTaKa KOju C€ KOPUCTH Y MPOIICHH ImapaMeTapa: 1mro je Behu
CKyll W IITO BHWINIE MojaTaka o0yxBaTa O CHUTyalldjaMa y KOjUMa Ce€ CIPOBOJIE Pa3IN4HUTE
eKOHOMCKE TOJIMTHKE, Mamke he mapamerapa BapHpaTd, a MOY3[JaHOCT WHAWKAIMje MOJeNla O
ontuManHocTu nonutuke ouhe Beha. C teopujckor craHoBHITa, JIyKacoBa KpUTHKA €KOHOMCKE
MOJIUTHKE HarjialiaBa IMPUCYCTBO PELMIIPOYHE WHTEpakiyje u3Mel)y mMoHamama MNpUBATHOT
cyOjexkta u Bianme. IloceOHO, MpUBATHU CEKTOpP Npe WUrpa aKTUBHY YJIOTY HETO IAaCHBHY Y
Memamy MoHallamka 0ueKyjyhu npoMeHe y nonamamy Biajge. Kpuruka je HacTtaiga Kao 0JIroBOp
Ha YHIBCHHUIC Ja TPAAWIMOHAHN AHATUTHYKH MOJICNIM HE TOAMHUDPYJY TaKBY BpPCTY

WMHTEpaKIyje. 1.

Jenna on n3nenalyjyhux mmmnukamnuja JlykacoBe KpuTuke je Aa pUCKalHa eKCIaH3Mja —
CYyNpOTHO OYEKMBAHMM M yOoOWYajeHUM HCXOoauMa Koja ce (HopMHpajy TpH HETMPOMEHESHOM
peKUMY — MOKE UMaTH pecTpukTHBHE edekre. Ha mpumep, ako momahmHCcTBa 3akibyde na je
MOpAacT jaBHE TMOTPOIIHE TI0 IPUPOIH TpajaH, OHJIAa OYUIETCKO OrpaHUYCH-E BJIaJIe 3aXTeBa Jia ce
yBehaHM jaBHU pacXo/u IO CaJlalllkb0j] BPEIHOCTH M3jeAHade ca yBehaHuM mopesmuma, unMe ce
3aupe y NMPUBATHO OOratcTBO. Y Ciyd4ajy KajJa NMPHUBAaTHA MOTPOINA MMAJHE BHIIE HErO IITO

jaBHa mopacre, (hrcKaiHa eKCIaH31ja MOKEe Jla U3a30B€ I1a]] arperaTHe TPaKmbe.

CynpoTHo oBOME, (UCKAJIHA KOHTpakiyja OM MOrja OWTH CEKCIaH3MBHA YKOJIUKO OU
noMahMHCTBA, paHWje TMECUMUCTHYHA 10 THUTalky CIIOCOOHOCTH BJIAJC Ja KOHTPOJHIIY CBOj
JIeUIHT U 330yKEHOCT, OBOT IIyTa TyMauywia Tekyhe kpecame OyIeTCKe MOTPOIIBE Kao TPajHy

CKOHOMCKY IIOJIMTHUKY IIaJida OIIOPE3UBabad @ TUME U pacTa COIICTBCHOT oorarcTsa.

IMomro ouekuBama npecyaHO OONMKYjy HOHAIIAake NPUBPETHUX cyOjekara, oHO ce Hehe
MEHATH YCIIe MalbUX IPOMEHa eKOHOMCKE MOIUTHKE, Beh jeMHO aKko Johe 10 U3MeHe pexkuMa.

.HYKaCOBa KpUTHKA UMILIMOHUPA Ja CKOHOMCKE ITOJIMTHKE KOje cy oume YCIICOIHC Y IPOIUIOCTH,

11 . .

Ogo je npBu ycranoBuo Pobept Jlykac 1976. roaune, jenan o Boha Uunamke mkone u 1ooutHuk HoGenose
Harpaje. JlykacoBa KpUTHKA je paJuKaTHO H3MEHWIA HAYMH Ha KOjU Cy MaKPOSKOHOMHUCTH TPETUPAIH €KOHOMCKY
MOJIUTHKY U HEeHE e(peKTe HA IPUBPEAY.
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He Mopajy Uy OyayhHOCTH maBaTH keJbeHe pesynTare. BpemeHcka He0CIeIHOCT HAcTaje Kaaa
nocrojehu MmIaHoBU Blajie y HapeIHOM MEPUOy MOCTaHy HEeaTPaKTHUBHH, jep je Beh MOCTUTHYTa
[UJbHA U3MEHA TIOHAIIaka MPUBpPEAHNX cyOjekara. OBO MpeAcTaBiba CHAXKaH MOTHUB BilajiaMa Ja
M3HEBEpe OYCKUBAmha, MOIITO YTBP/IE JIa Ce MPUBATHHU CEKTOP MOHAINA y CKJIATy ca YBEPEHEM Ja
he ce manoBH peanu3oBaTu. Yclea jakux MpoOiieMa BE3aHHMX 32 BPEMEHCKY KOH3HCTEHTHOCT,
MOHETapHa TOJIMNTHKA TpecTaja je Oylae YBPCT HHCTPYMEHT EKOHOMCKE TMOJUTHKE. To je
MOTHBHUCAJIO IIEHTpajHe O0aHKe J1a Tpake 3aKoHe (HEe3aBHMCHOCT) U J1a OpaHe pemyTaiyjy. Hucka

nH(pIaIMja je y CHaXXHO] KOpealyju ca BUIIAM CTEIIEHOM HE3aBUCHOCTH IICHTPATHUX OaHaKa.

2.5. 3aKO0HH HACYNIPOT JAUCKPELMOHUM MepaMa

deHoMEH BpeMEHCKe KOH3HCTEHTHOCTH je BeoMa paspalleH y eKOHOMCKO] TEOpHjH Jia Cy
BPEMEHOM KpeHpaHe MHOTOOpPOjHE METOJIe 3a HeHO OuyBame. HajounrneqHuju Ha4uMH je J1a ce
yBely 3akoHW. Tako, Ha mpumep, Pumckum cmopasymom ce EBporickoj meHTpaiHoj OaHIu
3a0pamyje J1a mo3ajMibyje HOBall BiajaMa 13 eBpo3oHe. Hapemna crpareruja ga Biaga usrpaau
CTpaTerujy peryTaiuje, Tj. Iepleninjy 1a HuKaaa Hehe n3HeBepuTH corcTBeHa ooehama. [la 6u
y0Oeausa jaBHOCT y CBOjy PELICHOCT, BaJa MOXKe JOHOCUTH 3aKOHE KOjuMa OM caMo CITyTaBajia
HEKe CBoje more3e (MOMyT IITaMIama HOBIA), YaK M CllydajeBUMa Kajga OW ce TH IMOTE3U Y
ozpeheHOM TpeHYTKy MOKa3aiu MoXKeJbHUM. 3aKOHH OHeMoryhaBajy BpEMEHCKY HEIOCIIEIHOCT.
3a 3aKOHE c€ CIMKOBHUTO Kak€ Ja IMOJUTHYapUMa ,,Be3yjy pyke. 3akoHu oHemoryhaBajy na
KpeaTopy eKOHOMCKE TIOJIUTUKE OCTBape 3alpTaHe IHJbeBe. Tako, Ha MpHUMeEp, YeCTO Ce UCTHYEC
Ia Biajgama Tpeba 3abpaHUTH Ja TpaBe ACPUITUT, yUME ce M30eraBa EKCIUIO3MBHHU TIPOIEC
3anyxuBama. C Apyre crpaHe, jejaH TakaB 3akoH O 3a0paHu aeduimra OJIOKHpa JI€jCTBO

ayTOMAaTCKHX CTa0MIM3aTOpa.

[enTpanne OaHke ce CyouaBajy ca BPEMEHCKOM HEIOCeNHOIINY Hajo30MJbHHjE BpPCTE.
Bpennoct HOBIIA 3acHHMBaA ce Ha XUIIOTE3H J1a ra IeHTpaiHa 0aHKa, YIIPKOC CHA)KHO] MOTHBAIIH]H,

Hehe mTaMIaTé y MpeBeTNKUM KOJTMYUHaMa. JelaH 01 MOTHBA j& M eMHCHOHA JOOUT.

Hcrtopujcku mocMaTpaHo, TEMIKO j€ OJIOJIETH TaKBOM H3a30BY. Jlajbe, H3HEHaIHA
nH(pIaMja cMamyje BPEIHOCT jaBHOT IyTra, Ia BHCOKO 3aJy’KeHa MUHHCTapCcTBa (pHHAHCHja
Tpake 4decTo moMoh cBOjux IeHTpadHUX OaHaka. Pemema oBux mpoOiema 0a3upajy ce Ha

MMMCAaHUM TIPaBUIIMMA, WM Ha PEMyTalHji, OOMYHO, M HA JETHOM H Ha JPYTOM.
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I T''TABHU IIUJBEBU EKOHOMCKE HOJIMTUKE

., Makpoexonomucmu cy xao nexapu xoju neue pax. 3uajy MHO20, aiu UCMO MAKO

nocmoju U MHO20 mo2a wmo He 3Hajy
(Olivier Blanchard)

Ha Bume Mecta y 0BOj JOKTOPCKOj JUCEPTalldjU C€ TOBOPH KaKo J00Opa KOMOWHAIHMja
MOHETapHE U (PUCKATHE MOJMTHKE MOXKe rmomohu 3emibr ja u3ahe u3 perecuje, modoJbIIa CBOJ
CIHOJPHOTPIOBUHCKH TIOJIOKa] Oe3 moBehama aKTUBHOCTH M IMOJCTHIAKkAa WH(pIAlHMje, YyCIopH

»IIperpejany* npuBpey, CTUMYJIMIIE yilaramba U akyMyJalnjy KanuTasia, UT1.

]_[I/IJ'LCBI/I CKOHOMCKC ITOJIMTHUKC Mory OpumagaTtu MaKpoeKOHOMCKOj nin
MI/IKpOeKOHOMCKOj IIOJIMTHUILIHN. HI/IJ'I:GBI/I MaKpOCKOHOMCKE IIOJIMTHKE CC€ JCJIC IpEMa ayTopumMa

KOju ce OaBe OBUM MpoOIEMHIMa, TAKO Ja 110 jeIHUM UMaMO J1a Cy TJIaBHU:

#+  OIITH HUBO ILICHA;

#  3aI0CJIEHOCT;

% Tpepacrojesia HAaIUHOHAIHOI JOXOTKA Yy KOPHCT CHPMAIIHHjUX
CJI0jeBa JIPYIITBA;

#+ IuIaTHU OMIAHC;

%+ [IPUBPEIHH Pa3Boj.

ITpema npyrum ayTopruma LUJBEBH Cy OpojadaHo Behu, Tako, 1a UMamo:

=

CTaOMITHOCT 1IEHa;

yHarnpeheme miaTHor OniaHca;
eKCITaH3Hja TPOU3BOIHE;

yHanpeheme yHyTpalme KOHKYPEeHIIH]C;
yHanpeheme KoopauHarmje;

1opacT MOOWMJTHOCTH paJiHE CHAre;
[OpacT MOOMITHOCTH KalMTana;

MmelyHaposHa rojena paaa;

= F - & ¥ £ - ¥

3aJ0BOJBCHHC KOJICKTUBHHUX HOTpe6a;
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yHampeheme pacnonene;
3aIITUTA U IPUOPUTETH PETUOHA WM UHLYCTPH]E;
yHarpehemwe 00i1Ka puBaTHE MOTPOIIIHE;

CUTYPHOCT CH3.6Z[eBaH>a;

-+ F & E

CMAlBLCHEC pagHUX CaTH.

Camo Hn3paxaBamkbEC I''TABHHUX HUJbEBA CKOHOMCKE ITOJIMTHKC peannsyje CC KpO3 4YCTHPHU

Ha4yuHa:

% [PUCTYI PUKCHOM IHIBY;

=

NPUOPUTETHH MPUCTYTI;

%+ (PIEeKCHOMJIHN TPUCTYI IHJbY C HMPOMEHJBUBHM TPAHUYHHM CTOIama
CYNCTHTYIH]E; U

+ (DIEKCHOWJIHM TPUCTYIl LMY C KOHCTAHTHOM TPAHMYHOM CTOTIOM

CYTICTHTYIIH]E.

Ha oBom MECTY HOKTOPCKE Z[PICCpTaI_II/Ije YKaXXUMO, BEOMa KpAaTKO, Ha HCKE OI I'IaBHUX

IMJb€BA CKOHOMCKEC ITOJIMTHUKCE.

3.1. IlpuBpeaHHU pacT U CTAOMJIHOCT MPUBPeEe

HajummnpecuBHUjU acTeKT IPUBPEIHOT pacTa CBAKaKo je Taj Ja peaaHu OpyTo IPYIITBEHU
MPOU3BOJI, JaKjie 0OMM MPOU3BENCHUX J00apa U yciyra, Kao Ja Ma CIoCOOHOCT OECKOHAYHOT
yBehama. [IpernocTaBuMo MpUBpey KOja MPOW3BOIM CBOj PEATHU JAPYIITBEHU OPYTO MPOU3BO/]
KOMOMHYjyhU HMHIyTe: pajg M KamuTal. ¥ OKBUPY TEOpHUje pacTa - CTPYKTYpHE U BPEMEHCKE
aHaJIM3e — MOCTaBJba Ce MHUTAme: Ja JIU je MPOu3BO/ma Beha 300r Tora mMTO KOPUCTHMO BHUIIIE
WHITYTa, WM UHITYTH BPEMEHOM I10CTajy NPOAYKTUBHU]H, WU CE, MaK, 00a Mmpoleca CUMYJIaTaHO
onurpaBajy. OcuMm oBOra, MOCTaB/ba CE€ M NHUTAE: KOJIUKO KOjU (PAKTOp IOMPHHOCH pPacTy.
Enrnmeckn exonomucra Hwukomac Kammop je jomr 1961. rommHe waeHTH(HUKOBAO HEKOJIHMKO
3aKOHOMEPHOCTH KOj€ Cy eMIHUPHUjCKU TOTBpHEeHE U KOje HE MOpajy PUTrOPO3HO BAKHUTH HUTU Y
CBHUM 3eMJbaMa HU y CBUM BPEMEHCKHM TEpHOMMa, ajld Koja BeoMa JI00po yka3yjy Ha BakKHA

MPUBpPEIHA CBOjCTBA.
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# 3akoHoMepHOCT Opoj 1: ayTmyT per capita M KamuTajiHa WHTEH3UBHOCT MEPMAaHEHTHO
pacry;

3aKkOHOMEpPHOCT Opoj 2: KanUTaIHH KOS(UIIUjeHT HEMa TPEH]I;

3akoHOMEpHOCT Opoj 3: CaTHUIIE CTATHO PACTYy;

3akoHoMepHOCT O6poj 4: mpoduTHA CTONA HEMA TPEH,

+ & &

3akoHomepHocCT O0poj 5: yuyemrha pana u kanuraia y bJII1 nemajy tpena.

Kana Beh 3HaMO 0Be 3aKOHOMEPHOCTH, TIOCTaBJba Ce€ MUTakE 3aIITO HAC OHE UHTEpecyjy?
WuTepecyjy Hac 3aTo IITO MPEICTaBJbajy alpoOKCUMAIM]y jEIHOT BaXKHOT KOHIIENTA KOJH
Ha3uBaMo cTaOwiHuUM cTameM. Kaga mpoydaBamo pacT, youaBamo ,,JIOKpeTHe MeTe®“, Tj.
Bapujadyie YHja BPeIHOCT CTAJIHO pacTe, U Tako cBe a0 OeckonayHoctu! CaBpemeHa
EeKOHOMCKa aHaliu3a 3axTeBa Ja OyJeMO peajHH W Yy TOM CMHCIY IMOKYIIaBaMoO Ja YTBPIUMO
BapujadJie Koje cy cTadu/iHe YaK W Kaja MPUBpeIa HEMPEKUIHO pacTte. Teopuja pacta 6aBu ce
M3y4aBamEeM CTaOWIHOT CTama, OJHOCHO CHTYyallje y KO0joj ayTIyT W KalMTall PacTy HCTOM
Op3WMHOM W OCTajy y HCTO] cpazMepu ca edeKkTuBHUM pajoM. CBe BaKHE 3aKOHOMEPHOCTH C€
nedUHUITY Y OJTHOCY Ha OBaj CTaB. ArperaTHa mpou3BoHa (pyHKIIHMja TTOKa3yje 1a ayTIyT pacTe
kaga ce moBehajy wHNyTH (paj ¥ KamuTaid), OJHOCHO KaJa TEXHUYKH IPOTPec IOJUTHE
epukacHOoCT camMux MHNyTa. KamuTanm ce akymynmpa KpO3 HMHBECTHUIM]E, a WHBECTHIIH]EC CE
buHaHCHpajy U3 mTeAme. AKO yIeo ITeame y ayTnyTy Oyne crabwiad, GOHA KamuTtaia y
crabmiHOM cTtamy Owhe onpehen pasnukom wusMely mTeame W amMpTH3aIje Kamuraia.
[IpernocraBka o omanajyhoj MapruHajgHO] MPOMYKTHBHOCTH KaluTajda y CTBapH 3HAYM Ja
ayTIyT, Ha CcTora W IOTe/lma, pacTy CIOpHje OJf KamuTana, JIOK aMOpTh3alldja pacTe
MPOTOPLHOHAIHO Ca KaluTaIOM. Y OACYCTBY TEXHHUYKOT Iporpeca u 06e3 pacTa CTaHOBHUILTBA,
CTa0MJIHO CTame KapaKTepulle HYyITH pacT ayThmyTta U kanurtana. lllreama je oanoskeHa
MOTPOILIHA: IITO CE Mame MOTPOIIM JaHac, BUIEe he pacTu kanutan koju he y Oyayhnoctu
noBehatn moxomak W moTpommy. JemHa mpuBpena he Outu auHaMUYKM edukacHa Kaja
MOTPOIIHA Y CTAOMITHOM CTamky MOXe y OyayhHOCTH 1@ pacTe jeIMHO aKo Ce CMamH JaHalllbha
noTpomrma. [lpuBpena je auHamMuuky HeedukacHa ako ce W Tekyha m Oyayha moTpomma y

CTaOWIIHOM CTamy MOTY yBehaBatu.
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3.2. IloauTHKAa IMyHe 3aN0CJIEHOCTH

Ucropujcku mocmaTpaHo, apskaBHa WHTEPBEHIM]ja Ha 3amagy HacTaia je y Bpeme Benuke
nenpecuje 1929 — 1933, xanma je riaaBHU IUJb HOCHOIIA €KOHOMCKO-TIOJIMTUYKE BIIACTH OHMO
cy30ujame He3anociIeHocTH. JleTasbHa aHamKM3a y3poKa He3aloCcIeHOCTH MoKasala je Ja IMocToje

TPH OCHOBHA Y3pOKa:

+ (pukMOHE MojaBe (HE3AMOCIEHOCT HacTaga 300 CE30HCKOI KapakTepa HEKHMX
3aHUMama, HOpPMAajJHE MOOWMJIHOCTH pajJHEe CHare W MOCIequla MPHUBPEIHOT
pa3Boja Ha peasyoKalrjy MPOU3BOTHIX YHHUIIALIA);

4 HEJIOBOJbHE arperaTHe TPaxmbe; U

% CTPYKTypHE EKOHOMCKE IIPOMEHE.

[Tpobnemu 3amocieHocTd ( HE3aMOCICHOCTH ) CHajajy y pea BeoMma O030MJbHUX
C€KOHOMCKHUX, JAPYIITBEHUX U TOJIUTUYKUX TMpoOseMa. IbuxoBo HepemaBame, OIHOCHO
HEa/ICKBaTHO U CIIOPO pellaBamke MMa BHILIECTPYKE HeraTUBHE mocieauie. [loBezaHo n3ydyaBame
yTHUIaja I[eHa Ha 3allOCICHOCT HeMa Behy Tpaauiujy y MapKCHCTHYKOj €KOHOMCKO] TEOpH]jH.
Pazyior, mo Hamem MHIIBEHY, HHjE CaMO y TOME IITO je OBa MpoOJieMaTHKa TEK IMOCICIHUX
JlelleHrja Haluia oJroBapajyhe MecTo y €eKOHOMCKOj Teopuju. Paszior je, mpe cmera, y
OpHjeHTAIMji MAapKCUCTHYKE EKOHOMCKe MUCITH. HarMe, MapKkcuCTHYIKa €eKOHOMCKa MUCA0 Kaja
je pa3MaTpaina KanuTaJUCTUYKy MpPUBpeLy HUje Ouia 3aMHTepecoBaHa TOJIMKO 3a aHAJIHM3Y OBE
MaKpOEKOHOMCKE MpobiieMaTuke, ¢ 003UpoM Jla Ta aHaJINM3a CIIy>KH Ka0 OCHOBHUIIA aHTHULUKINYHE
MOJUTHKE CAaBPEMEHUX KANHUTAJUCTUYKUX JpKaBa M yCMEpeHa je y TpaBily NOOOJbIIama

(i)yHKIII/IOHI/IcaH)a KalmUTAJIUCTUYIKE IIPUBPEAC.

Baxxan npo0ieM eKOHOMCKE aHaIu3e U €KOHOMCKE MOJIMTUKE jecTe, Kao IITO CMO TO Beh
UCTAaKJIH, ONHOC m3Mel)y ommrer HMBOa IeHa W 3amocieHocTH. OH ce MOXKe IMOCTAaBUTH Y
JIBOCTpYKOM BHay. [IpBO, 1€jCTBO HHMBOA IIE€HA HA CTOILY 3alOCICHOCTH, HAaUMe, J1a JI CTaOwiIaH
HUBO IICHA MMOTIOMaXKE MJIM yCIopaBa moBehame CTome 3amocieHOCTH, OJHOCHO J1a JIn pacTyhu
HUBO IICHA TTOJMKEe HUBO 3aIOCICHOCTH. M mpyro, AejCTBO CTOTE 3alOCIEHOCTH Ha HUBO IICHA,
Jla JI1 BUCOKA CTOIA 3aMOCIEHOCTH JOBOJHU 10 CTAOMITHOCTH WJIM TIOpacTa II€Ha, OJTHOCHO Ja JIN

j€ BHCOKa CTOTa 3aMlOCICHOCTH KOMITATHOMITHA ca CTA0MITHUM IICHaMa.
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Cam Keju3 je momaswo on ympoimrheHe mpeTnocTtaBke nga ce "crtome Harpaze" CBHX
pa3HuX MPOU3BOJHUX YMHMJIIAIA, KOJU yJia3e y TPAaHHYHU TPOIIAK, MEHhajy Y UCTOj Cpa3MepH Kao
U jeJMHUIIa HajaMHMHE, T€ je MPOU3JIa3HIOo Jla OMIITH HUBO IieHa (omeT y3umajyhu ompemy u
TEXHUKY Kao0 JIaTe BEJIMYMHE) 3aBUCH O] jeIMHUIIC HajaMHUHE B 00uMa 3arocieHoctu. Otyaa ce,
mucao je KejH3, yTWmaj mpoMeHa y KOJMYMHA HOBIIA HA HHBO IICHA MOXKE CMaTpaTH
CacTaBJbCHHM OJ1 YTHIIaja Ha JETUHUILy HajaMHUHE W OJ yTHIaja Ha 3amocieHocT. CBe J0K
MOCTOJU Ma KakBa HE3alocleHOCT, TocTojahe, kako je To mpousnasmwio u3 KejHzoBe anammse,
KOHCTAQHTHU TIPUHOCH M HEEJIacTHYHA jeUHUIIA HajaMHUHE. Y TUM ycloBHUMa (IIOCTOjama Ma
KaKBE HE3aIoCJICHOCTH) MoBehame KOJUYMHE HOBIIA HE MOXKE MMAaTH OMJIO KaKBOT YTHIlaja Ha
[[e"He, a 3alloCJeHOCT ce moBehaBa y MCTOj cpa3Mepu ca Ma KakBHM IoBehameM e(eKTHBHE
TPaXIE JI0 Koje je mouuio ycien mnoBehama konuyuHe HoBma. OOpHYTO O] OBOra, MM je
OCTBapeHa ITyHa 3aIlOCICHOCT, jeIMHNIIA HajaMHHUHE U IIeHe MmoBehaBajy ce TauHO y cpa3mepu C
noBehameMm edexTuBHE Tpaxkme. [Ipema Tome, ako je MOHyAa MOTIIYHO €JaCTHYHA CBE JOK
MIOCTOjW HE3aIOCIICHOCT, a MOTITYHO HeeNaCTUYHA YHM CE OCTBApH ITyHA 3aIlOCICHOCT, TE aKO Ce
edeKTUBHA TPAKIba MEHha y UCTO] Cpa3MEPH Y KOjo] M KOJIMYMHA HOBIIA, OHJA ce, o KejHzoBoM
MUIIUBEHY, KBAJIWTATUBHA TEOpHja HOBIA MOXKe oBako aepuHucatu: CBe OK TMOCTOjU
HE3aroCJIEHOCT, 3aMoCiIeHOCT he ce MemaTH y HCTOj Cpa3Mepu ¢ KOJMYMHOM HOBIA, a Kaja
MOCTOjU TyHa 3alocieHOCT IieHe he ce MemaTH y HCTO] Cpa3Mepu € KOJMYMHOM HOBIA.
[Tpomnsmasmio je, 3Ha4M, Ja KBaHTUTaTHBHA TeopHja HoBma (y cBOjoj "rpy0oj" Bep3uju) Baxu
caMoO 3a TIpUBpeaHA CcTama IyHe 3amocieHoctd. [Ipu tome je Kejuz Omo cacBuM cBecTaH

YUHEHUIIE 1A j€ ped 0 Beoma yrpomrhaBajyhuM mpernocraBkama.

OBa nonMTHKa IOJa3Hu Of NMPETIOCTaBKe Aa je oapeheHu HUBO HE3alOCIEHOCTH — OHAj
KOjH 0JiroBapa (pUKLUOHAIHO] — HYXaH, MaJa ce KBaHTHU(HUKAIMja OBOT HAYMHA PA3JIHKYje Of
jemHe 3eMIbe 10 ApYTe, Ia U OJ] JeJHOT meproa 10 Apyror. [Ipema ToMe KanuTaauCTHIKe 3eMIbe
HE TIOKyIaBajy na oOe30ele 3amonnbaBame IEJTOKYITHOM PagHO CIIOCOOHOM KOHTHTEHTY
CTaHOBHMIITBA. Jlpyra rpyma y3pokKa HE3aloCICHOCTH Be3yje Ce 3a HEMOBOJBHO KpETambe
arperaTHe TpaXmbe, KOje je ca CBoje cTpaHe ojapeheHo OWiIo mnpoMeHamMa ayTOHOMHHUX
KOMITIOHEHTH, OWUJIO TMOMepameM HAIlMOHAIHOT JOXOTKAa y LENWHU O] MOTPOLIkhE Ka INTEeNbH.
Teopujcku panoBu KejH3a 1 leroBUX CaBpeMEHHUKA Cy MOKa3aJld Ha 3aBUCHOCT 3aMlO0CICHOCTH O
00MMa WHBECTHUIN]a, U3B03a U JIPKABHE IMOTPOIIHE, Ja j€ TP OCTAINM jeTHAKUM OKOJHOCTHMA

mopacT HaOpOjaHWX KOMITOHEHTH arperatHe Tpaxme MoBehaBa, OJHOCHO Jla je HHXOB Taj
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cmamyje. [lo3HaTu ,,mapaliokc INTeAme yomiuTaBa (YHKIMOHAIHY Be3y H3Mely mTelnme u
HUBOA TPOM3BO/IE, HAIMOHATHOT JOXOTKa M 3amociieHocTu. [IpuxBaTtajyhu omer jemHakocT
OCTaJMX OKOJHOCTH, KpeTame IITeIkEe Y jJEeAHOM TpaBlly H3a3uBa CYNpPOTHA KpeTama
MPOU3BOAE, JOXOTKA M 3alocieHOCTH. Ha OCHOBY OBakBHX TEOPHjCKUX YOIIITaBamba H
EMITUPHjCKUX aHaIm3a, u3rpaleH je CiokeH CKyl HHCTPYMEHaTa eKOHOMCKE TOJIUTHKE, TTOCEOHO
MOHETApPHO-KPEIUTHUX M (UCKATHHUX, paaud Kopuiihema CBHUX PACIONIOKHBHX MPUBPEIHUX
pecypca. Tpehu Buj HE3amocaeHOCTH, KOj€ N3a3UBajy CTPYKTYpHE IMIPOMEHE, MOCTA0 j€ MPeaMET

Jp>KaBHE TIOJIMTUKE MOCIIE IPYTOT CBETCKOT paTa, y CKIIOIY CBHX IMpobiemMa MpUBPEIHOT pa3Boja.

3.3. CTa0MJIHOCT OMIITEr HUBOA LIEHA U MP0o0JieM NPUBPEHE PABHOTEKE

Kao cnenehu 1usb eKOHOMCKE MOTUTHKE MOjaBJbyje ce CTAOMIIHOCT OMIITET HUBOA IieHa. 1
KpO3 OBaj LWJb jJacCHO C€ Orjiena IOPeKIo MAPKABHOT HWHTEPBEHIIMOHWU3MA M JIPKABHOT
KamuTajau3Ma, Ja Ce MPOLIMPUO W3 AHTUIMKIUYHE TOJUTUKE BEIHKHX KAIMHTATHCTHYKUX

3€MaJba.

Ja ©Oum cy30une NHUKIMYHE KOHTPAKIMje 3aMOCICHOCTH M TMPOHU3BOJIHE-MOHETAPHU
ayTOPUTETH OBHX 3€MaJba, IMOCECOHO IMPEKO oleparyja IMeHTpaTHuX OaHaka, o0e30ehuBamu cy
noTpebaH MpWIKB HOBIA. EKCITAaH3WBHO J1€jCTBO MMaja je M IMOJIMTHKA XPOHUYHOT (DHCKAITHOT
nedunura, nmoehama ApKaBHUX pacxoja HM3HAA Jp)KaBHOT Mpuxoia. MehyTum, Temko je
MOJIECUTH MOHETapHy M (DMCKaJIHYy MOJUTHKY TaKo Ja ce TMOHyJa W TpaXKmka HoBLA Kpehy y
rpaHuIlamMa MOTIYHOT MCKOpHIThaBamka MPOU3BOJAHUX YMHWIIAIA, 0€3 UCTOBPEMEHOT M3a3MBarbha
UHQIAIMOHUX Tmporeca. 300r Tora ce CTaOWJIHOCT OMIITET HUBOA II€HAa U 3aloCIeHOCT
HCTOBPEMEHO MpaTe y €KOHOMCKO] TIOJUTHIIM, YHja PEaTUBHA BaXKHOCT 3aBUCH OJ] KOHKPETHOT

CTama MpUBPEIE.

IMuctm T3B. ,,HOBE MHUKPOEKOHOMHjE“ Cy, TOCIEIHBUX TOJWHA, JIAHCUPATH TEPMUH
»AH(IIAIMOHA paBHOTEXa™ /1a OM Ha Ta] HAYMH M3PA3WIU CTAkE Y MPUBPEIN KaJia OIMIITH HUBO
[IeHa pacTe yNPKOC jeTHAKOCTH YKYIHE MOHYyJAE ca YKYIMHOM TPaXHOM CBHUX poda W yciyra.
Jlpyru €KOHOMCKH TMHCIH Cy Pajijeé TOBOPHJIM O TOME Jia je CBaKO CTambe HEPABHOTEKE CaMO
MO3UIIHja PAaBHOTEXKE Y ,,A3BeCHOM morieny . [locnenmbux AeneHnja eKOHOMCKA JINTepaTypa Koja

je moceeheHa nmpobieMrMa 00pa3oBama IeHa Y Pa3IMUUTUM TPKUITHUM TIPHIIMKamMa — OCHOBama
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Ha KOjUMa C€ 3aCHHMBAjy MHOI€ TEOpHje O TPUBPEIHUM paBHOTEkKama, MyOOKO je Tposkesa
CaBpEeMEHY EKOHOMCKY Mucao. EkoHOMCka Teopwja Koja je gara y u3pa3uma HpUBPEIHE
paBHoTexe (I'paHAMOHT) WM, y HEIITO paJWKalHHjeM wu3namy HepaBHoTexe (Benacu) je
M3a3Bajia HA/Iake JeIHOT CTBAPHOT TEOPHjCKOT pelliekha OBUX MpodiaemMa. MHOTH 0J1 EKOHOMHUCTA
HEOKJIACHYHE MIKOJEe OWIM Cy CBECHH OTPAHMYCHOCTH, Ma aKO0 C€ OIITPHje H3PA3HMO H
CTEepWJIHOCTH CBOjUX pajoBa. Tako, XaH jemaH oOJ ayTopa BpJio 3amaxkeHe Kmure ,,General
Competitive Analysis, cBojeBpeMeHO je Tucao Ja ,, Mi3y4aBambe paBHOTEXKE caMmo 1o ceOu HHje
HU O]l KaKBe IMOMONhM MO3UTHUBHO] TEOPUjCKO] EKOHOMHUJH , Maja je J0J1a0 /a ce ,, 0e3 UKaKBOT
npeTepuBama Moke pehu 1a je mocnenmux AeneHuja oae 6uo 00jaBibeH TEXHUYKU HAjOOIBH
pan’. MelhyTum, BakHa je joIll jeTHA K-ErOBa ONacka- Ja ce ,, TCOPUjCKa eKOHOMH]ja PaBHOTEKE,
300r cBOjuX M0OpPO TMO3HATUX HMMILUTMKAIMja HA TOJbY EKOHOMHje OJarocrama, MOXKE JaKo

NPETBOPHUTH Y aroJIereTHKy NnocTojehnx mpuBpenHux ypehema, To ce 4eCTo U YHHU .

MebhyTum, 1o HalIeM MUNBEHY, YIIPKOC CBUM UHTEIEKTYaTHHUM HAloOpUMa eKOHOMHCTA
Jla Ce y CaBpEMEHO] EKOHOMCKOj TEOPHjH ,,pEKOHCTPYHILY " WM ,,pEBUANPAJY" CTape TeOpHje O
PaBHOTEXH, WK JIa € CTBOPE HEKEe HOBE — 0a3MpaHe Ha MPETIIOCTaBKaMa BHINE MAaTEMATHKE —
jacHo je, Aa ce GpyHIaMeHTATHH Je(PEeKTH CaBpEMEHUX TEOpHja O PAaBHOTSKH M IIEHaMa Koje je
YCIIOBJhABAjy, CACTOj¢ y UMILCHHUIIM Ja OHE TIPe TPENCTaBJhbajy MHUCAOHH EKCIICPUMEHT HETO

TEOpHj€ Y IPABOM CMUCITY.

[Tox craTMykoM paBHOTEXOM IMOJpa3yMeBa ce YCKJIaeHOCT amncOJYTHUX BeIUYMHA
MIOHY/I€ U TPAXKIbE, 32 BpeMe TUX yckiahuBama He JellaBajy ce HUKAKBE KBaJUTAaTUBHE IPOMEHE

napaMerapa HUTH JUHAMUYKY €(PeKTH TAKBHX MPOMEHA.

VY eKOHOMCKO]j TeopHju je OUII0 MHOTO HECIopazymMa OKO MpUXBaTama MojMoBa ,,CTaTUKA
u ,,auHamuka“. Ha npumep, kog Mapmrana u Banpaca octaio je HejacHO, IITa ce MoApa3syMeBajio
moja ,,CTaTUKOM™ a ITa MoJ ,,JUHAMUKOM®, a JU OAroBapajyhu aHaIUTHUKH TOCTYTIH, WU
peaiiHa cTama, Koja Cce 3amaxkajy Kaja Heka eKOHOMHja crtarHupa uiau ce kpehe nampen. Opa
30pKa je mocrana npaBa HohHa MOpa €KOHOMCKHX IMHUcala TPUACCETUX TOJIMHA MPOIIOT BeKa ca
nojaBoM HoBe Teopuje neHa (YemOepnun, Poduncon, Cpada, uTa), u jeHe HOBE Mapaaurme
MIBEICKUX THcalla W yTulaja yuema KejH3a, KOju cy THoYenu Ja pe30oHYjy Y MOHETapHHM

u3pa3uMa U Ja y3umajy y o03up Bpeme.
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[Ilymnerep cmarpa na cy Bogehu ymoBu ekoHoMcke Hayke o 1870. no 1914., u kacHuyje,
ynoTpebjbaBaId  caMO II0jaM CTaTHYKEe paBHOTEXe — O0ap y CBOJUM MaTeMaTHYKUM
KOHCTpYKIMjaMa — a YUHU My C€ J]a HUCY UMaJId U jacHE MpejcTaBe o0 mpolieMuMa Koju Cy ce
jaBjpaJii TNpH aHAIM3M JUHAMHYKE paBHOTE)XE. Y BPEMEHCKOM IIepHOJY Kora HaBOJH
[llymmeTep, Hajmpe je Owia pa3BHjeHa CTaTHYKAa aHAM3a, KOja yCTaHOBJhaa ofHOCe m3Mmelhy
elleMEeHaTa eKOHOMCKOT CHCTeMa, [[eHa W KOJIMYWHA, a MIPHU YeMy ce He y3uMa y 003Hp Bpeme.
[Tonekan, na Om ce ompaBmao OBaKaB MPHCTYI Banpaca u ApYrux MO3HATHX MapryuHajKCTa-
MareMaTuyapa, /ia je y CBUM HayKama CTaTHYKa TeopHja Mpeaxouia JUHAMHYKO], TOOO0KE IIITO
je jeMHOCTaBHHUja Jla ce M3paju, LITO Ce HeHe MOCTaBKEe MOTY JIaKIIe MPOBEPUTH, OAHOCHO MLITO

u3riena Oirka JOTHYKO] CTBAPHOCTH.

Cratnyka TeopHja W HHCH AHAJUTUYKH amapaT MpyXkajy caMO TpPEHYTHH CHHMak
rocMaTpaHe CHTyaldje, TOK eKOHOMCKE MUCIE UCTO TOJIMKO, aKO HE M BHIIE, 3aHMMa KpETarbe
IpUBpE/E, IPOMEHE Y 0], BEH LEeNOKYIHH TuHaMu4kH npouec. Kaga Mapke pasmarpa yciiose
3a OJIBMjame IMPOCTE APYLITBEHE PENpoiyKLHje, OHJAa OHA HHUje 3a Hera HUje HUCTO IUTO U
CTAaTHKA, Kao IITO U HKEroBa MPOLIMPEHA PENpoAyKIHMja HUje CACBUM HMCTO IUTO U JUHAMHUKA y

CaBPEMCHOM 3HAUYCHY TUX HOjMOBa y CKOHOMCKOj TeOpI/IjI/I.

[Tox nMHAMUYKOM paBHOTEXKOM Tpeba pazyMeTH yckia)eHOCT cToma pacta MpOU3BOAKE,
MOHY/Ie, T0XO0JIaKa, MOTPOIIke, UTA. [IuHaMuuka paBHOTEXa je, y CTBapH, PaBHOTEXa KoOja ce
OCTBapyje Kpo3 CTaJHe HepaBHOTEXe. Y TOKYy THUX YyCKiIahuBama 10Nla3u 10 KBaJIUTATUBHUX

MIPOMEHA U JMHAMHYKHUX e(pekaTa KOju roMepajy MOo3HIIHje U TPEHI0BE Ha 00e CTpaHe.

Taxo, na npumep, Ockap Jlanre je y cBOjuM pagoBHMa a0 MOJEJE OIIITE MPUBPEIHE
paBHOTEXE KOjU HE cajpxke eleMeHTe AuHamuke. CIMYHO HBeMy, U MOAETH PAaBHOTEXKE PYCKOT
exkoHomucte IbemunHoBa u Japyrux, Owno nga cy wusrpahenn Ha Temesby MapkcoBor
JIBOCEKTOPCKOT MJIM BUIIECEKTOPCKOT MO/IejIa, HUCY HEMOCPEIHO CapKaBald 3HayajHy 0COOMHY

OIIILTE PABHOTEKE — BEHY IUHAMUKY.

Jlyro BpeMeHa y HCTOPHjH EKOHOMCKE MHCIH, Bianajyha KOHIEMIMja O CTaTHYKO]
PaBHOTE)KHO] CKOHOMHJH YCTYNMHJIa jeé MECTO KOHICTIHjH O JHHAMHYKO] HEPaBHOTEKHO]
exoHomHju. PamoBu ®dpuma u CamyerncoHa 3HATHO Cy JONPHUHENH Jla C€ HANpaBU OJICEYHO
pasznukoBame u3Mely cTaTMke M cTalmoHapHOCTH U u3Mely auHamuke u ucropuje. OTtama ce

noa CTaTUKOM U JUHAMHUKOM IMOApa3yMEBa NOCTYIIAK WA MCHTAJIIHU CTaB CaMOT' UCTpaXHUBaya,
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-
JOK CC oA CTaHlMOHAPHUM CTAKLEM U pa3BojeM nmoapa3ymMeBa CTambe caMmor O6jeKTa aHaliu3c, na
JI1 C€ HCKHU €CKOHOMCKH IIPOLEC penpoz[yKyje Yy UCTOM 06I/IMy, OIHOCHO y UCTUM CTOIlaMa, UJIN CE

JA0UCTa TOKOM BpE€MCHA MCHbA.

3.4. [Ipepacnogesia HAMOHAJIHOT J0X0TKA

VY HeKMM TEOpHjCKUM pachpaBaMa HaBOAM CE€ Kao MOCeOaH IHUJb €KOHOMCKE MOJUTHKE
npepacroziesia HallMOHAHOT JIOXOTKa y KOPUCT CHPOMAITHUX COIMjaTHUX ciojeBa. Jla Oum ce
nobuma mpaBa IMpeacTaBa O JOMETY OBE Jp>KaBHE MHTEPBEHIIHM]E, CACBUM j€ JIOBOJbHO HABECTH
jelaH HaudeJIHM HPUCTYIl OBUM MpolieMuma: ,,Y KamUuTaTUCTHUYKOM IOJIMTHYKOM ypehewmy mu
HHCMO CKJIOHHM JIa TOCMaTpaMo MoceoBambe OoraTcTBa Kao 3710, HETO CMO OTHOYENH /1a BOAUMO
Opury u o onuMm cupomamHuM* (A. Schick ). ITo oneHn camMux €KOHOMHCTa M TOJUTHKOJIOTa
IIOCTOj€ Mepe He YTHUUy MHOTO Ha PacHoJeny JIOXOTKA, YCIOCTaBJbEHY JIENOBambEM TPXKUIIHOT
mexaHu3Mma. OHe MMajy MHOTO Mame BHUJ HENOCPEJHE HOBYAHE Ipepaclojiene; OHE BHIIE
00e30ehyjy pa3He KOPUCTH CHPOMAIITHUM, IIITO CE€ JICTIO BUAM y MIUPEHY JeTHOT HU3a Mporpama

OmarocTama Y TOKY MOCJICABUX ,Z[eL[eHI/Ija ABAaJCCCTOI' BCKA.

OcHOBHa pacrojiesla HallMOHAIHOT JTOXOTKAa Ha (oHA akymyjandje W GOHI JTUIHE
MOTPOIIHE TMPEKO MEXaHW3Ma IIeHa ce, Y CTBapH, MOXKE PEryJIMCAaTH U OCTBAPUTH PA3IUIATHM
NOMEpamkeM HHBOA I[I€HAa IMPOM3BOJA HAMEHEHUX IPOM3BOJHOj MOTPOIIKBM M MPOM3BOJA
HAMEHEHUX JIMYHOj IMOTPOIIkU. AKO Ce Yy HEKOM IepHoay Xeimu jaa ce moeha croma
akymyJjanuje Opke, HEro mro Ou To OMO city4aj Kaja Ou ce 3aapkao moctojehr HUBO IieHa, OHJA
j€ HY)KHO Jla Ce CHM3€ ILIEHE CpPEeJICTaBa 3a MPOU3BOKBY (M OJeJbaK APYIITBEHE PEMPOAYKIIH]E).
Tume he ce, mpaktuuHo, moctuhu Behu o0uM akymynamuje. M1 oOpHYTO, ako ce y HEKOM
Nepuojay cmarpa Ja je MOopacT JIMYHE IMOTPOIIkE Yy TaKBOM 3a0CTaTKy ca mnoBehameM
aKyMyJaimje, 1a TO MOXe Jia JOBeJle y MUTamke Jajbe KPeTame ONINTE CTOIE MPUBPEIHOT pacTa,
WIM ce Yy HEKuM rpaHamMa XX oJlejbKa, YCIiel HEIOBOJbHE NOTPOIIKE CTAHOBHUINTBA,
HAroMMJIAJO CYBHIIIE MHOTO Hempojare pode, OH/a ce CHIDKCHhEM IICHA MPeIMETHMA HAMEHCHUX
JIMYHOj MOTPONIKHU MOCTHXKE MoBehame yaemna JIMYHe MOTPOIIkhEe y HAIIMOHATHOM JIOXOTKY, a Ha

mTety (GoHIa aKyMyJIalHje.
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3.5. TIpob6JemMu mjiaaTHor OmjaaHca

Y OKBHpPY €KOHOMCKE IMOJIMTHKE TpoOJieMH IUJIaTHOT OwuilaHca 3ay3uMajy jeaHO O]
[EHTPAJHUX MECTa y €KOHOMCKOj TOJIUTHIN CBake 3eMJbe. OHHM Cy MOTOTOBY B&KHH y CIIy4ajy
CIpoBOl)ea eKOHOMCKE IMOJUTHKE IyHE 3aIOCICHOCTH M CTAOMIIHOCTH OMIUTET U PEeIaTUBHOT
HHUBOA IIEHA Y CBaKoj 3eMJbU. AKO ce y Mel)ycoOHOj pasMeHH CycpeTHY 3eMJbe Ca PasInduTHM
CTETIEHUMAa 3aIlOCICHOCTH WM Ca BUILNE WIA Mambe YCIEIIHO CIPOBEICHOM IMOJUTHKOM ITyHE
3aIll0CJIEHOCTH, Ta CXOJHO TOME M Ca PasIMUUTHM IIeHaMa 3a UCTE MPOU3BOJE, MOropliaBa ce
CIOJBHOTPTOBHUHCKH TI0JIOKA] OHE 3eMJbe, Yhje Cy pelaTtuBHe 1eHe Hajpumie. C mpyre crpase,
OBAaKO BHCOKE IIeHEe Ha JoMaheM TpKHUIITY MOCTajy BeoMa MpHUBJIAYHE 3a TPOu3Bolade u3 3eMibe
¥ MHOCTpaHCTBa, 300r yera pacre yBo3, a omaja u3Bo3. Ilopen mH(pIaTopHOr MpHUTHCKA Kao
y3pOIM IJIATHO-OMJIAaHCHUX TOTelNIKoha HacTaje CIOpHju NMPUBPEAHH pa3Boj, Udja je€ Kpajmba
MOCJIeNIa 3a0CTajarkbe y MPOAYKTUBHOCTH paja M Harjie MPOMEHE Y JIMYHOj M MPOU3BOJIHO]
norpommu. He Herupajyhu ocrane nmoTeHIujagHe y3poke, BaXHO je ucTahu BUXOBY HOJETY Y
JIBE OCHOBHE BPCTE Y OHE, KOju Cy momaher mopekia, rma mpema ToMe, y JoMalajy JejoBama
E€KOHOMCKE TIOJINTHKE, U Y OHE, KOjU HACTajy KpeTameM W MPOMEHAaMa Y WHOCTPAHCTBY U KOjH
BEOMa YECTO IMOCEAYjy CBOJCTBO MapameTpa, HeYer IITO je AaTO U HaMETHYTO MPUBPEIN jeaHe

3€MJbC.

Kperame 1eHa M3BO3HUX MPOM3BOJA MOXKE IMOKA3aTH CaMmo jeAHY CTpaHy mpobiema. 3a
aHaNM3y | cariie/iaBame JIpyre cTpaHe mpodiema, Tpeba UCIIUTATH KPeTame YBO3HUX IieHa. [Ipu
ToMe OWjo OW BeoMa OTEXaHO YJIa3UTH y Tperiies] poOHe CTPYKType yBO3a My IOjeAMHAYHO
WCIIUTUBAKkE YBO3HUX II€HA, MaJla j€ O]l 3Hauaja aHaJu3a Ha TpaHcPopMaIijy yBO3HE CTPYKType
y pa3HuM ¢azama IpUBPEIHOT pa3Boja, U Ha IPOMEHE KOje OHE M3a3UBajy Y OJHOCHMA pa3MeHe

W y IJIaTHOM OMIJIaHCY.

N3B03HO-yBO3HE II€HE HE Jeiyjy nolegHako Ha cBaky ekoHomHjy. HbuxoB edekart je
YCIJIOBJbEH pa3BHjeHOIINY MPUBPEIHE CTPYKTYpe JaTe EKOHOMHjE, MECTOM KOje U3BO3 3ay3uMa y
nomahoj MpOU3BOIKM, POOHOM KOHIICHTPAIMjOM HM3B03a, HHTEH3WBHOIINY TPaXKHE 32 YBO30M,
KapakTepoM Be3a Jomaher U MHOCTPAHOT TPXKUINTA U YUTABUM HHU30M Jpyrux ¢akropa. OBu

(dakTopu MeHajy CBOje MECTO M 3HAauaj Y TOKY IPUBPEIHOT pPa3Boja.
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VYTuiaj neHa Ha MOTopIIamke IUIATHOT OMIaHCca MOpa ce aHaJM3UpaTH U ca acleKkTa Ja Ju
ce pajau 0 3eMJBbH KOja je Tpou3Bohad mpuMapHUX MPOU3BOAA WIK O 3€MJBH KOja je mpou3Bohau
WHIYCTPHUjCKUX TPOU3BOIA. Y OIIITE y3€B, MOXe ce pehu Ja je TpiKUIITe MpUMapHUX MPOU3BOIa
MOJUIOKHO peNaTUBHO BehuM QuiykTyanujama O TP KHINTa WHAYCTPHUjCKUX Tpou3Boaa.Meby
dakToprMa KOju JOBOJE A0 TakBe CHUTyanuje Tpeba wcrahm y mpBoM pemy pa3OHjeHOCT
MpUMapHEe MPOM3BOAE M CIIOPOCT HeHe peaknuje Ha npomene mneHa (Ko6-Beb Teopema kao u
MEXaHu3aM akIenepaiuje, KOju Yy KOBbYKTYPHOM IIMKIyCy, morae HapouuTo Oa3udHe
npousBoze). Ocuuiaiyje Ha TPXKHUIITAMA MPUMapHUX TMPOU3BOJA M3a3WMBajJy HECTAOWIHOCT y
NPUBPEAHUM KpeTamkbuMa HEpPa3BHjCHHX 3eMajba M 3eMajba y pa3Bojy, TUM IMIpe IITO TH
MPOU3BOM CaYMbaBajy TJIABHU JI€O HUXOBHX W3BO3HUX TOTEHIMjaja. 300T Tora ce 3a HHuX
MOCTaBJba KAao TJIABHU 3aJlaTaK cTabuiM3alyja IeHa, Koja ce MOCTHXKE KOHTPOJOM TPXKHUIITA H

peryiucameM 3ajKxa y MejyHapoaHUM pernaryjama.

KomykTypHe ¢uykTyanuje TpKMIITa TPUMapHUX MPOU3BOAA Tpeda pazIUKOBaTH O
IBbUXOBUX CEKyJIAapHHUX TEHJICHIIMja KOjeé Cy Ha CBOJCTBEH CeOM HAUYWMH BAXKHE 32 MPHUBPEIHH
pa3Boj. Llukimyna koiebama 3HA4Ye CMCHHBAKE IOBOJGHUX M HEMOBOJBHUX 32 TPIXKHUIITE
onpeheHnx mpom3Boja, JOK CeKyJlapHa KpeTama JIeTyjy TOCTOjaHO Ha IyTH POK U Yy onapeheHom

IpaBLy.

Kon ananuse oBux (heHOMEHa KOjH TIOBOJIE /IO HEjeHAKE pa3MEHe, a IITO UMa MPEKo IieHa
W IyTEM IIeHa, Kpajilby KOHCEKBEHIly Ha IUIaTHU OMiIaHc, Tpeba ncrahu jour jeaH MOMEHAT KOju
ce decto 3aHemapyje. To je, ma je momaha KymoBHa CHara HaI[MIOHAJHE BaJyTe€ €KOHOMCKH
cnabuje pa3BUjeHe 3eMJbE Y OJTHOCY Ha jaue pa3BHjEHY, IO MpaBuUily je Beha o1 3BaHUYHOT Kypca

HallMOHAJIHHUX BaJlyTa THUX 3€MaJba.

- 86 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

IV AHCTPYMEHTAJIHE U IIOCPEJHUYKE BAPUJABJIE ¥
PEA/IMBAIINJAU ITVTTABHUX IU/JBEBA EKOHOMCKE
HNOJIUTHUKE

Beh cmo nucanu, y kpahum nprama, 0 MHCTpyMEHTAJIHUM U IIOCPEIHUYKUM Bapujaliama
noMohy KOjUX M NMPEKOo KOjUX C€ pean3yjy INIaBHU LUbEBH MaKpPOEKOHOMCKE IOJHUTHKE jeHe

3emube. Caza hemo HemTo neTajbHrje TOBOPUTH O HhUMA.

4.1. ®PuckaJTHU MHCTPYMEHTAPHUJYM U PeJIATHBHE I[eHe

Jlp>kaBa pacrojiake MeXaHH3MHMa MPEKO KOjUX yTHYE Ha €KCIIAH3Ujy MMOHY/IE U TPAXKIE a
HCTO TaKO M Ha FHUXOBY PECTpHKIHM]y. Ty je Ha MpBOM MecTy (UCKaTHH HWHCTPYMEHTAPH]YM,
4Hje JEjCTBO Yy BHJy OIOpe3WBama WM CyOBEHIIMOHMpama MEma yCJIOBE NMpUBpehuBama, ma
caMHUM THUM U penatuBHe 1eHe. [Topecku cucteM MOXke OMTH MponopluHuoHaiaH, au 6e3 o03upa
Ha CBOjy JIMHEApHOCT, 300T pa3IMYMUTOr I0JI0XkKaja MPUBPEAHUX CyOjeKkaTa U ycioBa MoJ Kojuma
CTHUy JOXOJaK, Hu3a3uBa HejenHake edekrte. Mma exoHOMHCTa KOju cMmarpajy jnaa je
TPOTIOPIHOHAHO ONOPE3MBAME HEYTPATHOT KapakTepa y TOreay cucremMa mena.'” Ha
TPKHIIHE TIPUIUKE W IIEHe CHAXHO Jelyje APYrd THI TIOPECKOT CHCTeMa, KOju je
IuQepeHIupaHo U MPOTPECHBHO MOCTaBJbEH. JEJHOCTABHOM aHAIM30M, TOCie yBohema OBHX
nopesa, ca IMOYETHUM CTambeM, MOXE Ce YTBPIOHWTH, Ja TEPeT Mope3a CHOCEe, CeM y CIIydajy
CaBpIICHE eTaCTHYHOCTH MOHYJE U TPaXKibe, M MpoaaBIy U Kynu. Ca CTAaHOBHIITA TPKUIIHUX
¢deHomeHa — makie, U3y3uMaMo (PUCKaTHU acleKT — IJIaBHHU Pe3yiITaT jecTe CMambere MpojaTe

KOJIMYHUHC p06e, y3 nopacT BCHE NCHE, Ia CC OBAKBaA onepaunja HU3BOJM KaJl je l'IOTpe6HO

Ly MapmayioBoj aHaIU31 HCIPaBHE €KOHOMCKE ITOJIUTHKE JprKaBe, pa3MaTpajy ce MOope3H U IpeMHje Kao THITHIHE
Mepe, Koje TOBOJE IO OIIITEr MopacTa [eHa HOPMalHe MOHYE, OMHOCHO [0 KUXOBOT OmIITer obapama. I1o oBoj
aHanu3M, y rpaHaMa pactyher mpeHOCa Mope3 cMamyje o0uM MpPOU3BOMAE, MOJMKE TPOLIKOBE (abpukauuje u
MOJIKE LIEHY, JIOK MpeMuja JOHOCU cynpoTHe edekTe; y rpaHaMa omnajaajyher mpuHoca mope3 MoKe UCTO Tako Jia
MOJIUTHE TICHY, alli CMameheM 00MMa MPOM3BOJE-¢ 00apa HheHe MpaBe TPOIIKOBE, JOK MpeMHuja Aaje Hajciaduje
pesyarare oBe y nopehermy ca ocTainM rpaHama; rpaHe KOHCTAHTHOT NPUHOCA OIJIMKY]y C€ KOHCTQHTHOM LIEHOM
3a CBE KOJMYHMHE MPOM3BOAa, ma hie je mope3 mohemnako momuhu, a cyOBeHIMja CMamUTH. Mapmain je y3eo jaa
CEeKpHBa TPaXibe HE MEHa, Ma je IpeMa HOBHM YCIIOBHMA MOHY/E M3BOJHMO KaKBa j€ KOPHUCT, OJHOCHO ILITETa II0
JIpXKaBy M MOTpOILAye, 3aBUCHO O TOTa Ja JIM je IPUMEHEH Mope3 Wi NpeMHja U y Kojoj rpanu. beroB KkoHauan
caBeT je Omo jga poOe u3 rpaHa omamajyher mpuHoca Tpeba omope3oBaTH, a pode u3 rpana pactyher mpuHOca
npemupati (,,Principles of Economics®, London, str. 467-69).
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Cy30UTH NOTpPOILY HeHe pode. YTuIlaj mopesa U CyOBeHIIMja Ha IIeHe U KOJIWYHHE TPUKa3yjeMo
Ha cienehem rpadukony. Kaga kox Heke poOe HeMa HU Tope3a HU cyOBeHIIM]ja, paBHOTEXa ce Ha
JOBEM JieTy TpadUKOHa YCIOCTaB/ba Y Tauku R, y k0joj ce cexy kpuBe nonyae P u tpaxme T,
nena je C, a xonmnunna Q. Ha tom nenmy rpadukoHa ancuuca u3pakaBa KOJIMYHHE, a OpAWHATA
IIeHe, TPOINKOBE, IMope3e W cyOBeHIMWje. Ha ropmem nemy rpadMkoHa Ha KOjeM arciuca
U3pakaBa KOJIMYKHE, & OpJINHATA CBE OCTaJIe eKOHOMCKE BEITMYMHE, Tauka R je Tauka TaHTeHIH]je
KpHYBE MPOU3BOAHUX MOTYhHOCTH (MOTYhHX KOpUCHOCTH) U KpuBe MHIU(DEepeH ] (IpyITBEHOT
omarocrama). Kama mpousBohaum mocmarpane pobe Mopajy miahatu mope3, HHUXOBa KpHUBa
NoHyie ce ca HuBoa P momepa Ha HHUBO P, (momto kpuBa P m3pakaBa rpaHMYHE TPOIIKOBE, TO

KpuBa P; m3pakaBa rpaHudHE TPOIIKOBE + MMOpe3).

I'padukon 3. VYTHIaj mope3a U cyOBEeHIIM]ja HA IEHE ¥ KOJTUYNHE
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( Bunetun: ap /1. 3npaBkosuhi; Teopuja v moauTHKa 1eHa",

Exonomcku ¢akynter, Humr, 2010., ctp. 334)

PaBHOTE)a ce Tana momepa u3 Ry R, konnumne ce cMamyjy ca Q Ha Q). [pymTBeHo
Onarocrame ce cMamyje 3a n3Hoc nopumHe RR;M, a mene pacty ca C na C; V cuyuajy
cyOBeHIMja, KpuBa MOHyJe ce momepa ca P na P,, mro 3Haum ga P, m3pakaBa rpaHuyHe
TPOILKOBE yMameHEe 3a M3HOC cyOBeHuuja. Taga ce paBHOTexxka momepa u3 R y Ry, konuunne

pacty ca Q Ha Q,, nene nanajy ca C na C,.
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Kao u xon mope3a m cyOBeHIMja ce MOXeE OJpPEAUTH MO jeJUHUIM TpousBoaa u ad
valorem. Kox mopesa mo jeInHUIM TPOM3BO/IA, TPOIIKOBH IO jEMHHUIIA PACTY 32 KOHCTAaHTHH
M3HOC 3a CBe oOmMe mpom3Boime. CTora, reoOMeTpHjCKH H3PaKEHO, TakaB IOpe3 H3a3HBa
napajeliHO TOMEpamke KPHUBE TPOIIKOBA, OJHOCHO TMOHYJE HAaBWINE, JOK CYyOBEHIHjE IO
JeOVMHHUINA TPOM3BOJIAa M3a3MBajy MapajieIHO MMOMEpame KpuBe MoHyne HaHmxke. Kox mopesa u
cyosenmnuja ad valorem tor momepama Bumie Hema. Ha cinenehem rpadukony, wmHUIMjaHA
cutyanuja je: nonyna P, tpaxma T, nena C, u paBHoTe)kHa konumumHa Q. Ca mope3om 1o
JEIVMHMIIA TIPOU3BOJIA, OJHOCHO (MKCHUM, NoHyAa ce momepa ca P nHa P; nena C na Cy, a

konmurHa ca Q Ha Q.

I'paduxon 4. Ytuuaj nopesa u cyosennyja ad valorem Ha oIty HUBO LieHA

i)

o o n

Th

Loy

(M3Bop: dp M. 3apaskoBuh, ur. aeno; ctp. 335)

dukcHe cyOBEHIIM]j€ OTHOCHO CYOBEHIIM]j€ O jeIMHUIIM TPOU3BO/IA JIOBOJIE 10 IOMEpamba
no- Hyne ca P ma P2, xonmuumnne ca Q na Q2, a nene ca C va C2. Kox mopesa ad valorem,
OJIHOCHO IPOIOPLIMOHAIHMX, MMOHY1a ce omepa sa P na P', nuena ca C na C', konuuune ca Q Ha
Q'. xommuunue ca Q Ha Q'. [IpomopronanHe cyOBeHIIMje W3a3MBajy TTOMepame MoHye ca P Ha
P", mena ca C ma C", a xommumae ca Q Ha Q". YmopehuBameMm HaBemeHWX CHTyaldja aa
MIPOTIOPIIMOHATHY (a/1 BAJIOPEM) TIOPE3U U CyOBEHIIM]j€ UMajy jade JIeJCTBO OJ OHMX IO jeIUHUIN

(pukcHUX).
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[ope3uma ce cMamyje MOTPOIIHA, 11a CE OHU M MIPUMEbY]jy ca TUM LIUJbEM J1a Ou JIpiKaBa
JoNUTa 70 MOTpPeOHUX CcpelcTaBa. 3a pasjiMKy OJ Topes3a, NIEjCTBO CyOBEHIMja je OOpHYTO:
NoTpolIkha pacte, OyleTcka CpeACcTBa C€ CMamyjy. Teper CyOBeHIMja CHOCE TOPECKH

00Be3HuIM. (lllema je yzera ox Camyencona, ,,ExomoMuja“, ctp. 393).

I'padukon 5. UHCTpyMEHTaTHE U TOCPETHUYKE Bapujadie
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(C neBe cTpaHe Hamase ce IJaBHE Bapujalie Koje ACTCPMUHHINY IMOHYIY U TPaXEY: Bapujablic SKOHOMCKE
MOJIUTHKE, MOIYT MOHETapHe U (pUCKaTHE MOIUTHKE 3ajeIHO ¢ HOHIOBMMA pajia U Karmurana. Y CpeAnuHHU, arperarHa
MOHYylAa M TPaXia 3aje[HO JeNnyjy, 0K O0UM Tpaibe ,,HaBajbyje” Ha pacrojokuBa cpacTBa. MelyTuM, riiaBHU
pe3ynTati ce BHIE Ha JECHO] CTpaHu (mmecroyraonuim): npomsBoama (peaqnn GDP), 3amocneHoct u

HE3alloCICHOCT, IIeHe M uH(pIamuja, pa3MeHa ca HHOCTPAaHCTBOM...) Bumpmern ommmpamje: II. Camyencos;

,,EKoHOMHja“, cTp. 393)
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Kako paznuuut QaxkTopu y3ajamMHO Aedyjy Aa OM OApEAUIH IEJIOKYIHY €KOHOMCKY
aktuBHOCT? Ilpenxomna cinmka mpukasyje Be3e u3Mel)y pasnmuuuTuX Bapujabiau yHyTap
MakpoekoHoMuje. OHa pa3aBaja Bapujabiie eKOHOMCKE MOJIMTUKE U €r30TeHe Bapujaliie Ha JiBe
KaTeropuje: OHe KOje YTUUy Ha arperaTHy MOHYJy M arperatHy Tpaxmpy. OBa mojena Ha JiBe
rpyie uMa TMoceOHy BaXKHOCT KOJ aHanmm3e OOMMa MPOU3BOIE, 3allOCICHOCTH

(HCB&HOCJ’ICHOCTI/I) " OIIIITET U PCIIaTUBHOI HUBOA LICHA.

4.2. MoHeTAapHU HHCTPYMEHTAPHUjYM M peJIaTUBHE LIeHe

“ Kaoa yojeme y pecmopan 0a jedeme, 0odujame Hewmo wmo je 6peoHo — nyn cmomax. Ja bucme niamunu ogy
yenyay, modxcoa heme 81ACHUKY PeCMOPAHA NPYHCUMU HEKOIUKO NOXAOAHUX KOMAOA 3eeHKACMO2 Nanupd
VKpauieHo2 4yOHUM cumbonuma, 32paoama enae u nopmpemuma 4ysenux mpmeux Amepuxanaya. Unu heme my
MOHCOA NPYIHCUMU CAMO jeOHO napuie Nanupa ca Ha3ueom bamke u awum nomnucom. bez o6supa oa nu nnahame y
20MOBUHU UIU YEKOM, GIACHUK PeCmOpana paoo yiasice mpyo Kako Ou 3a0080/b6U0 6auie 2aCMPOHOMCKE JHCebe Yy

3aMeHy 3a me Komaoe nanupa Koju cy, camu no cebu, 6e3gpeonu”.

“Yak Hu wybae mehy vyouma Huje yHuHuIa maxKo MHO20 Oy0ana KOIUKO pazMulbarse 0 npeKomjeproj mohu

Hosya”.

W. E. Gladstone (1844)

MakpoekoHoMHja Jiomie oOyxBata MoHeTapHe U (uHaHcHujcke (eHomeHe. Jeman
(bpaHIyCKH ayTop ce Yak y Morjeny OBOTa M3pasuo: ,,HEyXBaTJbUBE MOHETAapHE U (HMHAHCH]CKE
Bapujabne”. VMcTtuHa je na cy OHM CIOXKEHHM M J]a UX CTaTUCTHKA YECTO JIOLIEe pPErHcTpyje,
MelyTHM, OCHOBHHU DPa3yior 3a TO JISKU y YHILEHUIM J1a jé €KOHOMCKAa HayKa jOII YBEK I0]
YTHIIajeM CTapoT MHTa KJIACHKa 3a KOje j€ ,,HOBAI] BEO", 3r0JIaH MOCPEIHUK Y pa3MeHH, alld KOjU
Ha pa3MeHy HeMma yTulaja. JeIHOCTaBHO, aKo ce KHJIMYMHA HOBIIa noBeha, moBehasajy ce u 1ieHe
amm oOMM TpaHCakKIHja OCTaje HEMpPOMEHEH: TO jé KBAaHTUTAaTHBHA TEOpHja HOBIA y CBOM
jemHoctaBHOM 00dMKy. CBakako, OBe WJEje Cy JaHAC HANyIITEHE, ajli 32 MHOT€ EKHOMUCTE

MOHeTapHH (akTopu Cy U Jajbe ¢aktopu apyror pena. IIpeacraBa o HOBIy Kao O HeueM
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pEJIaTUBHO HEYTPATHOM M Mambe BAXKHOM, KpHje M0jaBe BeoMa 3Ha4yajHe Mo CBOM e(eKTy: ,, CBE
MOHETapHE WIIy3Wje MPOUCTHYY M3 YUECHUIIC IITO CE W3 CaMOl HOBLIA HE BUAM Ja OH

MpejicTaBiba IPYIUITBEHU MTPOU3BOAHM oAHOC™ (Mapkc).

KejH3zoBuUM pagoBHMa O MecTy M yJIO3M HOBIA JaTo je, MOCeOHO y MaKpOEKOHOMH)H,
NPEeyCKO 3Hayeme;, BehrMHa MaKpOEKOHOMCKHX Mojeia KOjU TMPETeHIYjy Ha OIEepPaTHBHOCT,
WHCIHPUIIE ce BpJo ymporrheHnM KejH3ujaHu3MoM. [Ipema aHanm3ama, BUXOBa CTPYKTYpa je
IUXOTOMHA: ¢ jefHe cTpane, onpelyjy ce motpebe 3a ¢puHancupameM (mpeayseha mpe csera) u
¢bunancujcke MoryhHoctn (mpe cBera aoMahwHCTaBa), a C Jpyre CTpaHe, IMPOICHY]y ce
(MHAHCH]CKH TOKOBH KOJH JIOBOJIE JI0 TUX YHAIIpe 1 Mo3HaTux canjga. OBakBa aHaln3a MoHallamba
OaHaka M Ipyrux (PUHAHCH]CKUX MHCTUTYIM]a, MMa 3a MPETIOCTaBKY MOTIYHY (hieKCHOUITHOCT
(¢uHAHCH]CKOT TOHalIamka cyOjekara, KOju ce mpuiarolaBajy cajaanMa paBHOTEKE pPEaTHUX
TOKOBa, a Jla UX MPUTOM He Mopudukyjy. OBaKBO JIMMUTHPAE aHAIHM3E j€ HEMPUXBATIHUBO.
[Mpema J. [lenusey: ,,OuHaHCH]jCKE OIlEpalMje ce pa3MaTpajy Ha Kpajy, MITeAmba MPOU3UIa3H U3
JOXOTKAa a ylarama mnpomswiaze u3 mrenme. Mehytum, 3abopaBiba ce 1a €KOHOMH]jA

Hpe,Z[CTaBJ'baje,Z[aH OUKITYC U [1d 3aJYXKCHEC MMPEAXOaU I[OXOTKY“.

[Tocroje, nanac, cMenu MOKYyIIaju J1a ce oBa o0jamrmema odjenune. Beh cmo Buaenu kox
aHaJM3e OCHOBHMX (DyHKIMja MOHAIIama, Ja HeKe MOHeTapHe U (UHAHCHjCKe Bapujalie yTHuy
Ha ToHamame npemy3eha m momahmacraBa. OBHM MOKYyIIaju Cy CKPOMHH YTOJHMKO INTO CE
3aJI0BOJbaBajy yBOhemeM TIIOOQIHMX TIOKa3aTresha KOjuMa Ce€ u3paxkaBa ,,JJUKBHIHOCT
(MOHeTapHO 00MJbE) EKOHOMU]E. YTHIIA] OBUX Bapujabiiu Ha MOHAIIAke, Majla BepoBaTaH, HHJjE
pazjammeH. OcuM Tora, y TIoTiely HauuHa Ha KOju Tpeba yBeCTH yTHIla] MOHEeTapHuX (hakTopa
CykoOJbaBajy ce 1Be KoHuemnmuje. [IpBa moTtuye oj aMepuyke MIKOJIE YHjU je HAejHH Boha
M.®puamaH; To je MOHETapUCTHYKA KOHIIETIIMja M0 KOjoj O/uTydyjyhu yTHIlaj Ha OMIITH HUBO
IIEHa ¥ TpHUBpE/IHE aKTUBHOCTH MMa KOJMYMHA HOBIA. lIpema apyroj KoHuenuuju, koja je
TpaJULMOHAIHY]e KejH31jaHCKa, IIOCPeAHNYKA BapHjadiia je KaMaTHa cTorna (M1 KaMaTHE CTOoIe

Ha KPpAaTKU U AyTru pOK) ny OBOM cnyqajy HI/Ije BHIIC HCOIIXOAHO UCKAa3HBATHU KPCUPAKC HOBLA.

CrBapHu mpolOsieM ce cacToju y CHMYJTaHOM ojpehuBamy moHamama mpeayseha,
nomahuHcTaBa u (puHaHCHjCKUX TokoBa. Kao jeqHa of IeHTpanHuX BapHjaliu jaBjba ce MOHYIa
KalWTajla pPacloiOKMBUX Ha IYI'M poK. Ta ce MOHyna W3BOAM M3 PACIOJIOKHMBE IITEHHHE

(mopeknom ox momahmHCTaBa, €BEHTyaJIHO O]l JApXKaBe W HWHOCTPAHCTBA) MMajyhu y BUIY
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»~TpaHcopMmanmjy* KamuTana y3eTHX Ha KpaTKU POK Yy AYrOpouyHe KpeauTe LITO je pe3yiraT
HOHAIamba OaHKApCKOT CEKTOpa M MHCTUTYLMOHAJIHUX IpaBuia. Y aHanu3y Tpeba yBeCcTH U
cpeacTBa 1o Bubemwy M Ha KpaTak poK, OJHOCHO IIMpPE IMOCMAaTpaHo, a y CKJIaly ca aHAJIN30M

KOjy AyTyjeMo aMepu4KuM ekoHoMmucTtuMma ['epiny u lloy.

Kana pasmarpamMo MHCTpyMEHTE MOHETapHE MOJIUTUKE y HAC, MOXKEMO c10001H0 pehu na
je pedepeHTHa KaMaTHA CTONA j€ OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHeTapHe monutuke Hapomne Ganke
Cpbuje. OBy kamatHy cronmy Hapomna Ganka CpOuje mpumemyje y crnpoBolemy TIJTaBHUX
oriepainja Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY (TPEHYTHO y CIPOBOhEHY PEBEP3HUX PEIo TpPaHCAKIHja,
OJIHOCHO PETo TpaHCaKIlMja Mpojaje XapTuja oJ1 BPEIHOCTH, C POKOM Jiocrieha TpaHCcakiuje o
jenne Hexaesbe). OcTanmu WHCTPYMEHTH MoOHeTapHe mosmtuke Hapomne OGanke CpOuje mmajy
MOMOhHY yJIOTY — JONPHUHOCE HECMETaHO] TPAHCMUCHjH YTHUIIaja pepepeHTHe KaMaTHe CTOTIC Ha

TPKHIITE, Ka0 ¥ pa3Bojy (MHAHCH]CKUX TPXKHIITA. T HHCTPYMEHTH CY:

orepaije Ha OTBOPEHOM TP KHIITY,
o0aBe3Ha pe3epBa,

KpEAUTHE U JENO3UTHE OJAKIIUIE (CTaTHE OJAKIIUIIE),’

- & & &

I/IHTepBeHI_II/Ije Ha JCBU3HOM TPIKUIITY.

WHCTpyMEHTH MOHETapHE IOJIMTUKE HE YTUYY IUPEKTHO Ha IIMJbEBE MOHETapHEe
nonuTrke. Jlemasa ce ga mpohe W MHOTO MECEld IMPEe HETrO IITO HUXOBH €PEKTH MOCTaHY
Bu/UbMBU. Haponna Ganka CpOuje ce crora ycpencpehyje Ha ocTBapuBame ONEpaTHBHHUX H
npenasHux ubeBa. OnepaTUBHU IUJb CE JIAKO KOHTPOJIHMIIE, M j€ YAaJbeH O] KPajier 1uba,
JIOK C€ TpeNla3HU IHJb TeKEe KOHTPOJUIIE, alld je OJNMKHU KpajibeM Imiby. Kao m y ciydajy
Pa3BHjCHUJUX TPKUIIHUX IPHUBPE/Ia, HAPOUUTO OHUX Y PEKUMY HHQIATOPHOT TapreTHpama,
Haponna 6anka CpOuje KopucTH KamaTHe cTore Ha Mel)yOaHKapCKOM TpP>KMIITY HOBIA Kao

OTICPAaTHBHHM IIWJb, & Ka0 TIPeJIa3HU MPOjEeKINjy HHIIanmje.

OcnoBau b Haponne Ganke CpOuje jecTe mocTu3ame U OJpKaBambe CTAaOMITHOCTH
neHa. [lopen ocHoBHor muspa, Hapomna 6anka CpOuje mma 3a miJb U O4yBame (DUHAHCH]CKE
crabuiHocT. He noBojehm y murtame ocTBapmBame CBOT OCHOBHOT IMJba, Hapojana Oanka

Cp0uje nonprkaBa eKOHOMCKY MOJIMTUKY Biiajse, koja mojacTude oApKUBY IPUBPEIHU PACT.
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Kao u y cnyuajy pa3sBHjeHHjUX TpPKUIIHUX NPUBPEIa, HAPOUUTO OHHUX Yy PEKUMY
uH}IATOpHOr TapreTupama, Hapoana Oanka CpOuje KOpUCTH KaMaTHE CTONE Ha

MGBY6HHKapCKOM TPXKULITY HOBHA Kao OHNCPATHBHU 1IHWJb, 4 KaO0 IIPCIa3HU HpOjeK]_[I/ij

uH}Ianyje.
Crnuxka 4. YTuiiaj ”HCTpyMeHaTa MOHETapHE MONUTUKE Ha WH(pIAIN]y
MHCTRYHEHTH
HOHETRPHE ONepaTHEHK WH/b MPENIZHH WAk KRa{HH LM
MONHTHEE

Onepaymje Ha KanarHe Crone Ha I L
CTaCpEHOH 1 Helyhankapokon :EE::L“H: | 1 WHbNawH]a
TRMAWTY TRMAWTY HOALA Ir‘ .

Haponna Oanka CpOuje omepandje Ha OTBOPEHOM TPXHINTY CHPOBOJIU C IHMJBEM
peryiucama JUKBHIHOCTH OaHKAapCKOT CEKTOpa, yTHIaja Ha KPETamke KPATKOPOUHUX KaMaTHHUX
CTOIIa ¥ JaBama CUTHAJIHOT CTaBa O MOHETApHO] MOJUTHULIM. Te omepaiuje ce, y 3aBUCHOCTH O]1

oOnJb€BaA, JMHAMHNKEC U HAYMHA CHpOBOl’)GI—Ba, pa33pCTaBajy Ha:

% TJaBHE omepaluje,
% omnepanuje Iy’KMX POYHOCTH, U

% ornepanyje GUHOr MOIeNIABAbA.

Haponna Ganka CpOuje cnpoBoau omepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY 00aBJbAEM
TpaHCaKIMja PETo WIK TpajHe KYyIOBUHE U MPO/IajoM XapThja o BpeaHocti. OOaBe3Ha pesepBa
MIpe/ICTaBJha M3HOC CpeCTaBa KOju Cy OaHKe y o0aBe3u Ja Np)Ke Ha paduyHHMa KOJ| IICHTpaHe

OaHKe.

N3Hoc obaBe3He pesepBe oOpadyHaBa ce IPUMEHOM CTONE O0aBe3HE pe3epBe Ha
OCHOBHILY 3a BeH 00pauyH. OCHOBHILy 3a 0OpauyH o0aBe3HE pe3epBe MOTYy UMHUTH YKYIHH

M3BOPH CpeAcTaBa (ICTO3UTH, KPEOUTH U XapTHje OJl BPEIHOCTH) WJIM TaK Je0 M3Bopa (HIp.
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camo neno3utn). Ctoma obOaBe3He pe3epBe MOKe OMTH jeIUHCTBEHA WM Nak JudepeHiupaHa

npeMa POvHOj W/WIIK BAyTHO] CTPYKTYPH U3BOpa CPE/ICTaBa.

[TpomenoMm crome obOaBe3HE pe3epBe YTHUE C€ HA CMAmbEHe WM MPOLINPEHe KPeTUTHOT
NoTeHIMjana 6aHaka, Kao U Ha MOBJIa4YeHe, OJHOCHO Kperupame JOMyHCKe JIMKBUAHOCTH OaHaka.
VY TpXKUIIHEM TpHUBpenama, croma oOaBe3He pe3epBe MMa Behu 3Ha4a] Kao HMHCTPYMEHT
KPEJUTHOT PEeryJjrcama, a Malbl Ka0 MHCTPYMEHT peryJiMcama JTUKBUIHOCTH Oanaka. HapoaHa
6anka CpOuje o0aBe3Hy pe3epBy KOPUCTH Kao MOMONHM MHCTPYMEHT caMmoO Kajla Cy MCLPIICHU
eeKTH OCTauX TPXKUIIHUX Mepa MOHETAapHOr peryinucama. OMIyKy O BHCHHHU CTONA, Kao U

OCHOBHUIIH 32 00pauyH obaBe3He pesepse, nonocu M3spurau ogbop Haponne 6anke Cpouje.

Jpyru 3Ha4yajaH CKyIl MOCPEAHHUX Mepa Mpyxka KpeaIuTHH MexanuzaMm. CIHYHO Kao KOJ
MPOTIOPIUOHAIHOT TMOPECKOT CHUCTEMa, YaK OIITa MOHETapHa IIOJNIMTHKA, 4YHja je CBpXa
peryiucame arperaTHe Tpakie U PelaTUBHUX IeHa, He morala cBe Hocuole Tpaxme. Kakso he
OWTH [1ejCTBO Mamer Hamajama HOBIIEM Ha IOjeUHUM TpPKUINTUMA Y BpeMe IMOTHUCKHBaHA
WHQIANMOHOT KPETama, TO 3aBUCH OJI HETOBOI' CTEMaHa KOHKYPEHTHOCTH, O]l Mame WM Behe
€IIaCTUYHOCTH TPaXIbe 3a HBUMa, O MPHUPOJIE HUXOBHUX MPOHM3BOJA, O TOra Jia JH CHaaajy y
uHpepuopHa no0pa wim He. CeleKkTUBHA KpEJUTHA MOJHMTHUKA HE M3a3MBa MPOMEHE Ha IIeJIOM
NpUBPEAHOM (POHTY, HEro CE€ CBOAM Ha KOPEKIH]y OHUX BHJIOBA TPAXKIE KOJ KOJHX je€
WHTEpBEHIMja TMOTpeOHa. Tumwyan mnpuMep TPyXkKajy TOJEIWHUA TOTPOIIAYKH KPEITUTH
HaMEHCKOT KapaKkTepa, KpeIUTH 3a CTaMOCHU M3TPaiby, UT., KOJI KOJUX Cce TOCEOHUM Mepama —
BHCHHA KaMaTHE CTOIle, POKOBHMAa OTIUIAT€ M BEJIMYMHOM EBEHTYAJHOr ydemha — IOCTHXKE

oarorapajyha moMmepama y IpOU3BOIBH U TTOTPOIITHH.

Ha cTtpanm mpomsBoame MOCEOHY BPCTY CadyWibaBajy WHBECTUIIMOHHM KPEIWUTH, YHjE Ce
JIEJCTBO HCIOJbaBa KacHHje, Na obOe30ehemeM HHMBOA W CTPYKType TMOHYJE OTKIOHU Oymyhu
HeJI0CTaTaK MPOM3BOJa U CKOK merose mneHe. OHM ce Jajy HapOYUTO OHHM TpaHama, KoJ KOjuX
Cy yJlarama BeJMKa M JYyropoyHa, a KOje HHUCY y CTamy caMe J1a KOHKYPHIIY Ha KPEAUTHOM
TPXKUIITY 300T COINCTBEHE Mayie aKyMyJaTHMBHOCTH WJIM HEaTPAaKTUBHUX YCJIOBA IUIacMaHa
KanuTana. M3 mpenxomaHor m3narama MOXKE C€ KOHCTaTOBaTH CaMO OINIITA CIMKAa MOHETapHUX

MHCTpyMEHaTa y 00JIaCTH pelaTUBHUX LIEHA.
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4.3. Mapaanuja ( onmTy HUBO LEHA): Y3POIH, MOCJIenIe, 00y31aBame

., [Ipunogeoa ce oa je Jlewun usjasuo da je uzsumoneperbe 8aiyme Hajoobu HA4UH 0a ce
pasopu kanumanucmuuka npuepeda. Henpexuonum npoyecom unghnayuje opsxcage moay

3anJieHumu MajHo U HEONANCEHO elUKU 0eo bozamcmea ceojux epahana .
(J. M. Keju3)

WNudnanmja je mojaBa koja je crapa KOJUMKO M camo apymrTBo. [lopekio Boau jour on
BpEMEHa pUMCKOT uMmIieparopa Jluokienujana, Koju je y YeTBPTOM BEKYy HOBE epe Hapeauo
3aMp3aBame lieHa. buia je mpucyTHa U 'y aHTHYKOM 700y, Kao u 'y Bu3zaHTHjckoM HapcTBy Kaja
j€ momuio 70 clabJhbema BPETHOCTH HOBIA. TOKOM IIECHAeCTOT BeKa, Takohe je OeiekeH pacT
ommrTer HUBoa 1eHa y EBporm, kao u Tokom HamoneonoBux paToBa 3a Bpeme peBonynuje. Kamga
TOBOPUMO O CaBpeMeHO] MHQIIAIN]H, MUCIUMO Ha TMEepUOJ Mocie amepuykor para ox 1861. mo
1865. rommuue. OcHOBHU Yy3poK uH(IanMje y mepuoay mnpe Jpyror CBETCKOr para jecte
HITaMIIak€ HOBIA, Kako OM ce (MHAHCHpalM paTHU moxoaw. Takole, y meproauma BETUKUX
oTkpuha 37aTa 10J1a31JI0 je 10 opacTa KOJUYMHE HOBIA Y ONTHIA]Y, IITO j€ BPIIUJIO MPUTHCAK
Ha pacT ONIITer HWBOoa IeHa. Te wH(mamuje HUCY Tpajane ayro. JlaHac, y BpeMeHy Kpuse,
J07Ia3u 10 pacTta IeHa. Y paHHjeM IMepHoAy To Huje Ouo cimydaj. 3a Bpeme Benmke cBetcke
eKoOHOMCKe Kpu3e win Benuke nenpecuje (1929-1933), 6una je uzpaxena nedrnaruja, 1j. man
OIIITEr HUBOA IIeHa. Y CaBPEMEHHM YCIIOBHMa NpUBpeluBama, yciea AeI0Bamkba MOHOIIOICKUX
TEHJICHIIMja Ha TPXKUIITUMA, oHemMoryhasa ce ¢uexcuOmiHoCT 1ieHa HaHWxke. [locie penaTuBHO
CTaOMITHOT MepHo/a, moueB o1 Jlpyror cBeTCKOr paTa Ha HaJasbe, HHQIauja je nocraina ropyhu
npobieM MHOTUX eKoHoMmHja. IIpuTHciy Ha pacT LeHa cy OMIHM jaku Ha TEpUTOpHjU AMEpHKe,

rne je uadammja paciia TeOMETPH]CKOM MTPOrPECHjoM

WNudnanmja ce pasnuuuro nedunumie. HajjenHocTaBHMja NedUHMIIMjA jeCcTe Na je OHA
ONIIITH PACT IeHa, WIN PACcT OINIITer HUBOA IeHa; mopeMehaj y poOHO-HOBYAHHM OJTHOCHMA
KajJa KOJIMYMHA HOBIA Yy ONTHIAJy BUCOKO MpEKopadyje BEIMYUHY pOOHUX (DOHIOBA, IITO

JO0BOJM 10 ImopacTa nCHa U 1ajia BpCIHOCTHU HOBIA (CMaI-BeI-Le BbCI'OBC KYIIOBHE CH&FG).

HcnpaBHa je koHCTaTaluja, 1a HEKU eKOHOMCKHU TeopeTndapu (KejH3ujaHIM) cMaTpajy Ja

HE TIOCTOjU HEKO jJEIUHCTBEHO TEOPHJCKO OO0jallllkbeme, Koje OM MOrJIo Ja 3aJ0BOJbH CBE
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ciydajeBe mojaBe MH(panuje, Beh qa Tpeda mpoydyaBaTé CBaKH ciydyaj moceOHO, MpUMep TaKBUX
CXBaTama je OHO Koje je morekio ox Paula Einzinga, xoju je jom 1952. ronuHe pa3iukoBao

cneaehux nBaHaecT TUIIOBA HHIIAIH]E:

=

HOBYaHY,
KPEIUTHY,

uH(}IaIM]jy KyIIOBHE CHare,

OylIeTCKYy,

nHpIanmjy neHa ( Kao MOCIeANITy OTIOPE3UBama),

uH(bIaM]y U3a3BaHy MpeTepaHuM HHBECTUPAHEM,

nH(bIaIM]y W3a3BaHy MajoM MPOU3BOIE,

uH(IAIM]y U3a3BaHy pa3InIUTUM H3JallMa COIMjaTHOT CTapama,
uH}IaNKjy U3a3BaHy JIeBaIBAIIAjOM,

yBE3€HY,

= F £ F & & & - 8

uH(IAIM]y W3a3BaHy HEIITAIIUIIOM pola (JoIia ’KeTBa, BEJIHKH W3BO3, U
Cl.),
+ uH(IanMjy U3a3BaHy PECTPUKIMjaMa y CIOJBHOj TPrOBHHU (CMAmEE yBO3a
Y CIL.).

Jacno je ma ce xox FEinzinga, ka0 W KOJ HM3a JAPYTHX ayTopa, Kao KPUTEPUjyM
pa3MKOBamka PA3IMUMTUX TUTIOBA MH(IIAIM]je T0jaBibyjy BeHH y3pouu. C npyre cTpaHe, Makap
komuko na je Einzigova knacudukanmja y3poka uHQUIaNuUje AeTajbHa W OJIMCKAa CTBAPHOCTH,
UCTpaBHA je KOHCTaTalnuja Ja ,,MajJa je caBpeMeHa KOHTpOBep3a O y3pouuMma HHbIaimje
o0yxBaTuia MHOrobpojHe (eHoMeHe, UMaK ce Haj3HayajHHje KOHLEMIHje, Koje Cy, YIIaBHOM

JEeIHOY3POYHOT TUTIA, JIeNie Ha JIBE TPpyIe: HHQIIANU]Y TPaKibe U UH(IIAIN]Y TPOIIKOBA.

Ilene moGapa m yciyra moja YTHIAjeM pa3IHUUTHX EKOHOMCKHX W HECKOHOMCKHX
dakTopa BpEeMEHOM ce Memajy HaBuile Wi HaHmwke. CBe 110 TOJIOBMHE MPOILUIOT BEKa,
HaW3MEHHYHO Cy C€ CMCHHMBAIM MEPHUOIN Y KOjUMa Cy IIEHE pacie ca MepuoanMa y Kojuma je
JIOJIA3WIIO 10 HUXOBOT omajama. Mudnamuja je mocimeawma HEpaBHOTEXKE Y TPHUBPEIH, a
MaHHu(pecTyje ce pacToM IieHa M MaJ0M BPEAHOCTH HOBIA. ,,MH(mamnuja o3HauaBa pacT OMIITET
HuBoa 1nena‘ (Camyencon). ,,Mudnanuja ysex u cByna je MoHetapuu ¢penomer ‘(M. @puaman).

@®punman cMmatpa 1a je y3pOK CBHX HH(IATOPHUX €MU30]a 3alpaBO BHCOKA CTONA pacTa
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HOBYaHC Mace: I/IH(I)J'IaIII/Ija CC MOXKEC CIIPCUYUTH jeI[HOCTaBHO CMambUBaAkEM CTOIIC paCTa HOBYAHE

Mace Ha Hke HuBoe. MelyyTum, mta je y3pok undmamuje?

Hoxasu koju uay y npuwior @puaMaHOBO] W3jaBU MPWIMYHO Cy jacHH. ,,Kama ron je
cTona uH(pIaNMje HEeKe 3eMJbe BeoMa BHCOKA y JyXKEM BPEMEHCKOM IepHOIy, CTOma pacTa

HOBYaHE Mace y TOj 3eMJbH Takohe je Beoma Bucoka“. To ce jacHo Buau u3 cieneher rpadukoHa:

I'padukon 6. HuBo niena n HoBuana maca y Hemaukoj ox 1920-1924

Vo © e
NOVERT MaBO
(1913 = 1)
110,000,000, 000 OO0

1.000.000.000.000
10.000.000.000
1.000.000.000
100,000, 000
10.000.000
1.000,000

100.000

10.000

1.000 Nivo cena

100
-

10 == Noviana mass

1920 1921 1922 1923 1924

HoBwana maca m HHBO IleHa TOKOM xumepuH(mammje y Hemauxoj (ommmpruje Bugetn: @penepurr C. Mucxkus,

“MoneTpaHa eKOHOMH]ja, OaHKapcTBO U (PMHAHCH]CKa TpxkumTa”, Jlata craryc, beorpan, 2006., cTp. 634)

HeonxogHoct onopaska npuspene Hemauke 1921. rogune, nocne [IpBor cBerckor para,
JIOBEJIa je 10 TOra Jia TPOIIKOBH HEMauKe BIJIAJIe Y BEIMKOj MEpH MpemMaille nmpuxoze. Tpoikose
je jenmHO MoTJIa 1a GUHAHCUpA ITaMITakbeM napa. MehyTtum, Oyuercko crame Hemauke ce jorn
Buie noropmano 1923. roxune, jep cy ®Ppanmy3u u3Bpmwin uHBasujy Ha Pyp jep Hemauka
HUje MOTJIa Jla Ha BpeMe IUTATH CBE paTHE OJIIITETE Koje Cy ce O] e 3axTeBane. Hemauka Biana
j€ Touerna joIul BUIIIE Jja mTamia HOBall M 300T TaKBe €KCIJIO3Hje€ HOBYAHE MAace M HUBO IIEHA CE
npactuuHo noBehao, mto je 1923. rogune, moBeno a0 crone MHGIANM]e Koja je mpeMaliuBaia
MWIHOH TiporieHata! HenaBHe uHuanuje HUCy Ouie Tako 030MJbHE KOJUKO XHIepuHpIanuja y

Hewmaukoj. Tokom 1980 — ux u 1990-ux roauHa, Beluku Opoj 3eMajba c€ 030MJBHO CYyO4HO C
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UMa, a BUCOKE CTOIIE pacTa HOBYaHE Mace Takolhe ce MOTy cMaTpaTd er3oreHuM gorabajuma.
Tako, Ha mpuMep, O] CBUX JIAaTHHOAMEPUUKHUX ApxaBa y nepuoay ox 1980. no 1990. roauwne,
Aprentuna, bpasun u [lepy umanu cy HajBuIIe CTONE pacTa HOBYAHE Mace, Ka0 M HajBHIIE

npocedHe cTorne uHpIanmje.

4.3.1. Xunepundaanuja y Cpouju

[lIto ce Tuye Hame 3emibe, 10 Kpaja 1959. romune uneHe cy Owmie onpehuBane
aJIMUHHUCTPAaTUBHOM perynatuBoM. OHe ce Hucy OuTHHje Memane. [locie Tor mnepuona
3arMovYMkb-e pacT OMINTET HUBOA IIEHa KOjU C€ HHje CMHPHUBAO CBE JI0 Kpaja XumepuHdQIaimje
janyapa 1994. rogune. Hajnpe je miiaHCKu OopraH MOpao Ja MOJUTHE HUBO IIeHA 300T BbHXOBOT
JpXamka Ha HEepeaJHO HHCKOM HHMBOY. 3aTHUM je JOLUIO IO pacTa IieHa HaTHUX JAepuBaTa Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, IIITO CE€ OJPA3WJIO Ha OMNIITH HUBO IIEHA Ha HaleM mojpy4jy. EkoHomcka
MOJUTHKA HHjEe aJeKBAaTHO pearoBana. Hwuje mnoacTHmana mporpaMe 3a MPOHATAKCHE
ITepHATUBHUX W3BOpa CHEpPruje, TaKo Ja je W Jajbe IO0CTOjasla BHCOKA YBO3HA 3aBHCHOCT
eneprenara. CiaudHo je OWJ0 M ca APYrdM yBO3HHM CHPOBHMHAMA YHja j€ II€HA HEMpPEeCcTaHO
pacma. OcamjeceTux ToOauHA je OWO H3paKEeH MPOoOJeM HHUCKE MPOAYKTHUBHOCTH paja,

HECOOBOJbHOT I/ICKOpI/IH_IheHoa KananureTa 1 HUCKOI' HUBOA ITPOMU3BOAILE.

Jonomemem antuuHpIanmoHor mporpama 1982. roaune, wHbmanuja je Ouiaa TOTOBO
MPETNoJoB/bEHAa, all TO CaMO 3a TPEHyTak, jep je Beh y HapemHUM ToAMHaAMa YCIEIUo
HEKOHTpOJIUCaHu pacT leHa. Mudnanujy Huje moryhe 6mno oby3naru. Ydemthe yBosza y OpyTo
nomMaheM npoun3Boay OMIIO BEJHKO, TaKO J1a je eKOHOMCKA MOJUTHKAa Mopajia CIIPOBECTH YBO3HO-
CYIICTUTYTHUBHY CTpaTerujy. 300r eBeHTyalHe KpU3e jaBHOT JyTa, yBO3 je Tpebano cMamHBaTH.
300r HecMmamuBama J0XOTKAa Cy0Ojekara, CMamelme yBO3a je HUMajo CynpoTaH edekart.
HenocraTak pobe je mpoy3pokoBao HHGUIAIM]y ycllea cMamema nonyae. Mudnanuja je y 1985.
roquan Omna Omuzy 80%. CrBapane cy ce BemTauke Hecrammie poOe (3agpkaBame y

CKJ'IaI[I/IH_ITI/IMa), _]ep CC OUYCKMUBAO JaJbH PACT LICHA.

[TpBu mopemehaju cy ce jaBumm jomr 1989. rogune (ycnen mmatHoOunancHor aedurura). U
HopeJl TPeIy3eTHX Mepa PECTPUKTUBHE MOHETapHE TOJIMTHKE, KA0 M TPrOBUHCKE M KaITUTATHE

nubepanu3anyje, IeHe Cy HacTaBwie Ja pacTy. [Ipu ¢GuKCHOM NEeBH3HOM KypcCy, IOILIO j€ /10
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majia peajHor IeBH3HOI Kypca M CMamema KOHKYpeHTHOCTH JoMahe mpuBpezne. Y ycioBuma
mubepanu3anyje JOIUI0 je JO0 OrPOMHOT yBO3a jeTHHHMjUX TPOHM3BOJA W3 WHOCTPAHCTBA.
Jomaha Tpaxkma 3a yBo3oM OmBa cBe Beha, W yclen pacrta MOTPOLIkE YCICIWIO je ajbe
nosehame 1iena. Jlomaha nmpousBojma je modena ja omana. Mcro ce apecuiio u ca 3amnocieHomrhy.
VYcnen orpaHMYeHOCTH ACBU3HUX pPE3epBH (AEBH3HE pe3epBe HUCY HEIMPECyIIaH HW3BOpP 3a
(buHaHCHpame IaTHOOMIIAHCHE HEPaBHOTEXKE) MocTaje Hemoryhe Opameme (PUKCHOT AeBU3HOT
Kypca. YBoheme (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca MOKe 3ayCcTaBUTH WH(JaTopHEe npuTthcke. OH je
n06ap WHCTPYMEHT MaKpOEKOHOMCKE cralmim3aiuje (HOMHHAJIHO CHAPO) Ha KpaTak pOK.
MehyTtum, y 1yrom poky yciea nH¢IaTOpHE OCETJBUBOCTH U TEXKIHE 3a CTATHUM PacToOM 3apaja,
nona3u Ao mpobnema. Ilpeayro 3aapikaBame ampecupaHe HAIMOHAJIHE BaJyTe jecTe jelaH Of

rNIaBHUX Y3POYHHUKA nojaBe BAJIyTHHUX KpH3a.

Mebhytum, maneko Behe pasmepe je umana uHpnamuja u3 1992. roamne. OnHa je
npoy3pokoBaHa cienehum unmenunama. [lopact ancopnuuje (mpe cBera OyleTCKe MOTPOLIHE
Ka0 KOMIIOHEHTE arperatHe Tpakie) y OJHOCY Ha HUBO OpyTo Jomaher nmpousBoja, yciaoBHO je
pacT ommTer HUBOA IieHa. byneTcku nedunut je OMo MOKpHBaH W3 MpUMapHEe €MHUCH]e HOBIIA.
3atuMm, Owie cy TPHCYTHE IINEKyJaTHBHE AaKTHBHOCTH IIOjeIMHUX TaJallbiX OaHaka.
dopmupane cy 3ammxe gobapa, Kako OM ce Yekana MOBOJpbHA MPWIMKA 3a Tpojajy pode 1o
BumuM 1eHama. Ca Jpyre cTpaHe, CBU Cy JKeJlelH Ja ce ociobone HoBla (pobe ymja ce
BpPEIHOCT CMamyje, Tj. JeBajBupa) Kymyjyhu poOy Koja je y OCKyIuIM Ha TpxumTy. Mehy
OCTAJIUM YHHHMOIIMMA XHUMepHH(Ialuje H3/1BajaMO E€KOHOMCKE CaHKLHje, rpahaHcku par u

IMOJIMTUKY HUCKHUX KaMaTHUX CTOIIA.

Otkan je MelhyHapo/1Ha 3ajeTHHIIA YBEIa €EKOHOMCKE CaHKIHje, ctona uaduanuje y Cpouju
u3zHocu 6ap 10% mueBHO. To 3HAYWM /1a ce TOAMIIA CTONA MEPU KBAJPUIMOHUMA — TOJHUKO je
BHCOKA JIa je mocTtana OecmucieHa. ,,¥Y CpOuju 3a 1 amepuuku momap nobuhere 10 munmnona
nuHapa y OeorpaickoMm xoteny ,Xajat, 12 MWIHOHa KOJ CYMEMBHX Juiepa Ha Tpry
PenyOnuke, a 17 mMunmnona y OaHIm KojoMm ympaBiba Oeorpancko momsemsbe” ( Box Crpur
Llopuam; 4. jymu 1993. ronune).ITouetkom 1994. ronuue, 3aycraBibeHa je xunepuH(Ianyja, a
1993. roguna, umana je cromy uH(uanuje ox 315 MUIMOHA HA TOJAMIIEKBEEM HUBOY (KHJIOTpaM
ja0yka je KomTao KpajeM Te TOAWHE § MWIHjapau AWHapa, a HajBeha mamupHa HOBYAHUIIA Y

onTHIajy je omia ox 500 Munujapau AMHApA).
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WNudnanmja ce Moke MEPUTH Pa3IUYUTUM HHACKCHMA II€HA: WHIEKCOM IMPOU3BOHAuKHUX
[IEHa, WHJCKCOM IMOTPOIIAYKUX IIeHa W JAe(iaTopoM IPYHITBEHOT mpousBoja. l[IpumeHa
pa3IMYUTHX WHJEKCAa IIeHa, 300T pa3TU4YUTOCTH AaMHX HWHAeKca (Ha TpHUMEp, HHACKC
npou3Bohaykux 1eHa o0yxBaTa caMO HEKe IMPOU3BOJIC, a HHIEKC TPOILIKOBA KHBOTA 00yXBaTa
HEKe yciyre), uMIumanupa onpehene paznmmke y yrBphuBamy cromne mH(uanuje. Hajuenrhe ce
croma wH(pIANMje MEpU TpeMa WHACKCY MOTPOIIAYKHX IIeHa, KOju oO0yxBara (UKCHY KOPITY
mobapa W yciyra W yKJbydyje XpaHy, ojiehy, cTaHOBame, NMpeBO3 W pa3oHony. MHmekcu
nmpousBohaykux IieHa Mepe IieHe pola y pa3nuuuTuM (aszama MPOM3BOAE, a Jelie ce Ha
WHJICKCE TOTOBUX IPOW3BOA, MOJYNPOM3BOJIa U CHpOBHHA. Takohe, oHM 0OyxBaTajy U HHUBO
[IeHa y TProBUHH Ha Benuko. [lednatop ce ynoTpedibaBa qa Ou eTMMUHHCAO YTHIA] HHGIAIH]je
U3 JIPYIITBEHOT MMPOU3BO/A, a Ne(UHHILE Ce Kao MPOCEYHE MPOMEHE IIeHa CBUX J00apa Koja Cy

yKJby4€Ha Y APYLITBEHH IIPOU3BO/IL.

nivo cena u godini t — nivo cena u godini ( t-1)

stopa inflacije = x 100

nivo cena u godini (t-1)

YV 3aBUCHOCTH 0] KpuTepHjyma kiacudukaiuje, mocroje Buiie Bpcra uHbpmamnuje. [lomyT
Oonectu, nHGpIANMje UMA]y pa3IMYUTe BpCTE OMITpUHA. MelyTuMm, KOPUCHO HX je TIOJCIUTH Ha

TpH BpcTe: yMepeHy nHbnaumjy, ranonupajyhy nnbnanujy u xunepusduammjy.

¢ VYwmepena unHpuanuja. I[leHe koje pacTy crmopo W Koje HMMajy Ha TOIMIIBEM HHBOY
jenHouupeHy cToly — MOTYy ce CBpCTaTu y ymepeHy uHdumanujy. Llene cy penaTuBHO
CTaOWJIHE U CTAHOBHUILTBO MMa TIOBEPEH-C Y HOBAII.

¢ Tamonmpajyha ungnanuja. To je qeoumdpena win TpouudpeHa nadIanUja y pacioHy
ox 10 1o 200 mocTo Ha TOAUIIKHEM HUBOY. Y MIPHUBPEIH C€, IO OBOj CTONM MH(pIaImje

jaBJbajy BeoMa 030MJbHU TIopeMehaju.

® [Tope cBEX HeCYMIHBHX PE3y/ITaTa y MOICPALIHjH NPUBPEIHAX OCLIMIALINjA i 00e30ehHBamY jeHOT IPHIHIHO
KOHTHHYEJTHOT, CIIOPH]jeT HiIN OpKeT MPUBPEIHOT pacTa, HICaTHH 3aXTeB EKOHOMCKE TIOJIUTUKE, AT y BUAY
KPHJIATHLIE ,,ipocieputeT 0e3 uadanuje”, Huje 6no nocturnyt. Kanuraniuctiuyke 3eMibe MpUMEHHBAJE Cy, IpeMa
CTamy MPHUBPEJIE, AHTUICTIPECHOHY WM aHTHUH(IIAIMOHY TOJIUTHKY, AJTH HHQIAINOHU TIPUTHCAK OCTAO je
MIPUCYTaH y MOCIEPaTHOM MIEPUOy U MOBPEMEHO M3a3uBao 030MibHE nopemehaje.
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s Xunepundianuja.Jok ce HEKaKO EKOHOMH]E CIacaBajy y yCIoBHMa rajonupajyhe
uHpanmje, ,,rpehe ce ¥ CMPTHO HCKYIICHE OJIUTPaBa KaJl Haraia KapIuHOM
xunepuHdnanyje. Humra 1o6po HHje 3a eKOHOMU]jY Kajia ce cTolle HH(IIaluje Mepe
MUJIMOHUMA TIPOIICHATa Ha rouiimeM HiuBOY! Tako, Ha nmpuMep, ocoba Koja je umana
nodetkoM 1922. ronuue, 300 MuitnoHa 1oy1apa y HeMadykuM OOBE3HUIIaMa 3a Taj U3HOC

JIBE FOJIMHE KacHUje He OM MorJla KyIIUTH YaK HU jeZiHy OoMOoHY!

VY ycnoBuma ranonupajyhe undnaiuje, HoBai Beoma 0p30 ryOH CBOjy BPEAHOCT, 1A JbYIH
IpXKe caMO MHUHHMAaJIHy KOJMYHUHY TOTOBOT HOBIA TOTPEOHOT 3a JHEBHE TpaHCAKIIHje.
duHaHCHjCKa TPXKUIITA OTYMHUPY, KalUTal Cce CEeTH y MHOCTPAaHCTBO. CTaHOBHMIITBO KYyITyje
HEKpeTHWHE M HHKaJa HE Jlaje HOBAaIl Ha 3ajaM y3 HHCKE HOMUHaJIHEe Kamate. Mmak, ekoHoMuja

MOJK€ MPEKUBETH Y3 rajonupajyhy uadumanujy.

V ycnoBuma xunepuHdIaiyje JbyIu xKeje a ce MTO Mpe oTapace rOTOBOT HOBIIA, jep OH
W3 JaHa y JaH panuaHo ryou cBojy BpemHocT. Jlonmasu no nmopemehaja y penmaTUBHUM OJJHOCHMA
[IeHa, HAPOYUTO KOJI OHMX MPOU3BOJA M YCIyra Koje TPOHM3BOJIM JpiKaBa, WIA YHje IICHE
KoHTponuuie. lleHe BHIe He ofpakaBajy CTBapHE TPOLIKOBE Yy MPOU3BOAIKU poda U yciyra,
IITO 3HAYW J]a HE IIaJby BHIIE MPABWIHE CUTHAJE yYeCHHIIMMAa Ha TpkumTy. Ha cormjamnom
HUBOY, XulepuH(dIanmja BOAN paciiojaBamy APYIITBA, jep BPIIX Ipepacroaeny Oorarcrsa, jep

Ty HUIM 110CTajy (haBOPH30BaHU, a IIOBEPUOLH 3al1ajiajy Y BeoMa TeXaK MOoJI0XKaj.

4.3.2. U3Bopu unduiaumje

Nuepuujcka nndaanuja. JlokazaHo je ga He MOCTOjU caMo jenaH u3Bop uHbmanmje. Kao
u Oonect, nHQIIANMja ce TMOjaBJbyje ycleq MHOTOOpojHUX y3poka.Heke wHbmanmje motuay w3
TpaXme, HEKe U3 MoHyne. MelhyTuMm, KibydHa je YHICHHIA Kaja jeJHOM KpEeHE YHYTpallmbh
3aMax HMH(pIaMje, OHJa j€ TEIIKO Ja je 3ayCTaBUMO. Y CaBpPEMEHHM TP)KUIIHUM E€KOHOMHjama,
uHbIanyja je u3pasuTo uHepuujcka. Jpyrum peunma, ona ce kpehe mcTom cromom cBe 0K
npuBpeanu norahaju To He mpomeHne. Ha jeanom mecty, CaMyelcoH jy je OBako OIKCAo: ,,
WNueprmjcky nHIanmjy MokeMo YCIOPEIUTH ¢ JICHUM cTapuM TicoM. JIok ce mac He ,,[oKupa‘
yaapueM HOTe WM 3aJHpKHBamkeM Madke, OH he octatm Tamo Tnae jecte. JemHom kam je

Y3HEMHPCH, 1aC MOXKE JIOBUTU MaAYKy. Ho moroM Moxke KOHa4HO Jiehu Ha HEKO MECTO M TaMO
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octatu 10 cieneher moka™“. AKO je Buile ToauHa croma uH(pianuje, Ha npumep, 3% Ha
TOJUIIEEM HUBOY, OHJa MOHETApHHU M (MCKATHU TUTAHOBU JIP)KaBe MPETIIOCTaBIbajy Aa he oHa
ocTaTH Ha TOM HUBOY. CTaHOBHMIITBO Takohe ouekyje Aa he oHa OMTH Ha TOM HUBOY U Ta CTOIA
undnanuje ox 3% yrpaheHa je oHJa y MHCTUTYLHMje €KOHOMHje. 3a OBaj ce IojaM HeKaja
ynotpebspaBa u3pas ,,Tp)KHIIHA™, ,,yrpaljena’ wim ,,ouexknBana‘ crona uadmanuje. [Ipema Tome,
croma wH(pIANMMje Koja ce odueKkyje u yrpalhyje y yroBope u HedopMaaHE CIIOpasymMe —
uHepnujcka je croma uHbmanuje. Pagaunym koju ce morahajy oko yroBopa O HajgHHIlama he
WHCUCTUPATH J1a UM ce Jajy Behe HOBYaHe HaaHHWIE Ja OW CHIpedyWsid TMOCHIEIuIle Koje Ou
npeasul)eHn (04eKWBaHM) OMIITH MOPACT IIEHA MMao Mo muxoBe HagHuie. [IpousBohaun he, ¢
Jpyre CTpaHe, MPUCTaTH Ha OBE 3aXTEeBE YKOJIMKO OyAy OUEKMBAIIU Jia [IEHE MPOU3BO/A pacTy U
THUME NOKPH]JY J0/IaTHE TPOILIKOBE Ha/IHUIIA.

Hctopuja je mokasana J1a MHEpLHUjCKa cTona HHpIanuje He MoXKe Iyro morpajatv. Yectu
IIIOKOBH 300T MPOMEHA y arperaTtHoj TpakKikbH, CKOKOBHUTE W OIITPE NMPOMEHE Yy IeHama HadTe,
cnabe jKeTBe, KpeTame IEBHU3HOT Kypca, NMPOMEHE MPOAYKTHBHOCTH W MHOTOOpPOjHU IPYTH
€KOHOMCKH YTHIIaju U Jorahaju Memajy nHGIAIN]y UCIIOA WM U3HA/ HheHe MHEPIHjCKE CTOIIE.

I'maBHe cy BpCTe MIOKOBA: IIOKOBH TPaKE€ U HIOKOBH TPOILKOBA.

Nudaanuja Tpaxmwe. Kao mTo cMo Beh ucTakim jean o1 BETUKHUX IIIOKOBA KOJH MOXeE J1a
MPOMEHH CTOIy WHQIIAIMje jecTe MPOMEHa arperatHe Tpaxme. [I[poMeHy arperatHe Tpaxmmbe
MOT'Y M3a3BaTH MPOMEHE Y WHBECTHUIIMjaMa, IIPOMEHE Y MOTPOIIHHU Ap>KaBe WM MIPOMEHE y HETO
u3Bo3y. Takohe cMo Buaenu paHuje Kako LEHTpasHa OaHKa MOXKE YTHULATH Ha €KOHOMCKH
#uBOT. Ho, 6e3 003upa Ha momMeHyTe pasiore, HHGIIAIMja TPaXKbE ce YBEK jaBJba KaJl arperatHa
TpaKma pacte Opike o MOTSHIIWjaTHOT KalaluTeTa MPUBpeIe, MoBIadyehn Hampe 1 Hanpes Kako
Ou ce Ha Taj HAUYMH HU3jeHAUMIIA arperaTHa IMOHyJa Ca arperaTHOM TPaXHOM. Y TaKBUM
yCIIOBHMA, HE3aIIOCIIEHOCT Ce CMambyje, TPaKba 3a PaTHOM CHArOM pacte, 3apajie paJHUKa pacTy
1 WHGIATOPHU TporiecH ce yOp3aBajy. KBaHTHTaTMBHA TeOpHja HOBIIA KOja OCHOBHHU Y3POK
uH(pIayMje y eKOHOMHjH TIPUIHUCYj€ BETUKO] KOJIWMYMHU HOBIIA Y ONTHIIA]Y KOjU MpemMalia 0oum
JpYyIITBEHE MMPOU3BO/-¢ — MPHMapHa je JeTepMruHanTa nHdnanuje. Pegocnen crBapu nae oBum
peloM: MoHyAa HOBIIAa oBehaBa arperaTHy Tpakmpy — oHa rmosehasa ommTH HUBO 1ieHa. OBre je
cMep y3poka BeoMma jacaH. [Ipema Tome, kaia je neHTpasHa Hemauka O6anka on 1922. mo 1923.
roJIMHE, MITaMIalia MIIHjap/ie ¥ MUJIjap/ie ManupHIX Mapaka v Kaja Cy OHe yIuIe Ha TPXKUIITE

— HHUje OWII0O HUMAJIO YyHO Ja je OIIITH HUBO IIeHa Taga y Hemadkoj mopactao Muiujapay myra,
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yuaehu na HoBall moctaHe Oe3BpenaH mammp. CIMYHA CIieHAa ce TojaBuia U nmoHoBwia 1990.
TOJMHEe, KaJa je pycka Biajga (uHAHCHpalla CBOj OyIeTCKH NePHUIUT IITaMIIakbeM OTPOMHHUX
KoMuuHa pyoOasba. Pesynrar je 6mo wHIekc wHIanMje Ha MECEYHOM HUBOY Y mpoceky 25%

nin 1.355% Ha roguiimeM HUBOY.

Ha cnenehem rpadukoHy mpukaszyjemo mporiec MHQIANUje TpaKkmke momMohy arperaTHe
HOHYZIe M arperatHe Tpaxme. [lonaszehu on mouerHe paBHOTEXe y Tauku E, mpernocraBuhemo
Jla ce II0jaBM €KCIaH3Mja Koja KpUBY Tpaxkme AS rypa mpema rope u yaecHo. Canma ce
paBHOTEXa mpuBpene npememTa u3 tadke E y tauky E'. Ha ToM HEHBOY Tpaxme, IeHE cy
ckumie ca P na P’°. Jloroguna ce mHpnanuja tpaxme. Camyencon neduHuIIe HUHOIALN]Y

TpaXXme Kaja ,,CyBHUIIIE U3aTaKa Kymyje mpemMasio poda®.

I'padukon 7. BucuHa 1ieHa, NOTEHIMjalIHA ¥ pealTHa MPOU3BOIEHA

P

Razina cijena
Q° 45

Potencijalna proizvodnja

Realma proizvodnja

H3zBop:Paul Samuelson & W. Nordhaus<Nordhaus ; ,,Exonomuja“, 15. nzname, Marte, 3arpe0, 1992., ctp. 585

Nudaaumja tpomkosa.CaBpeMeHe €KOHOMHjE TMOKa3yjy Ja y TIepUoAnMa perecuje
1eHe O6p30 pacTy, anu Ja y MeprojanMa eKOHOMCKOT MoJjeTta jour Oopke pacty. To Bpeau 3a cBe
TPKUIIHE €KOHOMUje y cBeTy. OHO MITO pa3iiuKyje caBpeMeHy oj WHQIIalU]je TPaKbe jecTe Ja
[IeHE U 3apajie TOYMIbY J1a pacTy Ipe HEero MITO ce MOCTHTHe IMyHa 3amocieHocT. Llene pacty u
onna kama je 30% ¢dabpuukux kamanureTa HeMCKOpHIINeHO W Kajga je HezamocieHocT 10%

panne cHare. OBa 1ojaBa je mo3HaTa Kao uH¢IIanyja TPOIIKOBa Wiu uHGIanyja nonyxae. laxe,
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uH}IaMja Koja MpOM3MIIa3H M3 pacTyhuxX TPOIIKOBA y NMEPHONY BHCOKE HE3aroCICHOCTH U

HEMOTIYHOT ncKopuithema Kamanurera je nHIanmja TpoIKoBa.

I'padukon 8. ArperatHa mpoW3BOJHA M OMIITH HUBO IIeHA

ﬁu__rj:e;alm
nivo cena, P

AD;

Agregatng progy odnja, Y

(m3Bop: ap . 3apaskosuh & np Becenmmn Opnannuh; ,, Tpxxumre u nene”, [ocmam, bap, 2010.)

VY uH(nanuju TpoIIKOBa, MOMEpamka KPUBE arperaTHe MoHy/ie HajeBo ca AS; Ha AS,, ma
Ha AS3, UTI., IOBOJIE JI0 TOTA JIa Bliajia KOjoj je IIMJb BUCOKA CTOIIA 3aIOCICHOCTH KOHTUHYHPAHO
noMepa KpHBY arperatHe TPaKie¢ HaJeCHO He OW JIM CTOIy HE3aloCICHOCTH M NPOU3BOIHEC
oJip’kajia Ha HUBOMMA TPUPOJHE cTome. 300T Tora J10Jia3u 10 KOHTHHYUPAHOT pacTa IieHa ca Py

Ha P», pa na P3, utn.

Koja je ymora MoHeTapHe TOJWUTHKE y ycioBuMa mHbmanuje TpomkoBa? Mudbmnamuja
TPOIIKOBA C€ MOKE JIECUTH CaMO aKO C€ KpHBa arperatHe TPaXXieé KOHTUHYHpPAHO IOMepa
HaJieCHO. Y KejH3MJaHCKO] aHAJIM3H JI0 TIPBOT IMOMEepama arperatie KpuBe TPaKike MOKe Johu
ycliesl jeIHOKpaTHOT ToBehama jaBHE MOTPOLIKHE WM YCIIEA jeAHOKPAaTHOI CMamema Mopesa.
MehyTtum, Ha Iyrd poK OBO CE HE MOXE CIPOBOIUTH (IIOCTOje TpaHHIle moBehama jaBHE
MOTPOIIE, Ka0 U TPAHHIIE CMamema nope3a). Kpua arperatHe Tpaxkme ce MOXKE MOMEpaTH
HAJIECHO aKO Ce€ KOHTHHYHMpaHO moBehaBa KOJIMYMHA HOBUaHE Mace, Tj. moBehamem crore pacta
HoBYaHe Mace. [Ipema Tome, nHIanMja TPOIIKOBA jeé MOHETapHU (DEHOMEH jep ce OHAa HE MOXKe

JIECUTH aKO MOHETapHE BJIACTH HE NMPUMEHY]Y aJalTUBHY MOJUTHKY BHILE CTOIE PACTa HOBUAHE
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mace. Yecto ce nndmanuja Tpoukosa ( cost push) Ha3MBa y €eKOHOMCKO] IUTEpaTypy U TeopHja
BaHTP)KUIIIHUX CHAara WM €r3oreHuX 4MHWiana, a napnanuja tpaxme (demand pull) Teopujom
TpkuIIHUX cHara. Knacudukamuja je Hacranma 3060or Tora mTo ce Mmely IeHama mpOU3BOJAHUX
YMHMAJIAIA YJIOra Y3pOYHHKA HH(QIAUje CKOPO HCKJBYYHBO MPHIIKACYje TMOPACcTy 3apaja H
OIIITEM MPUTHCKY CHHIUKATA HAa TOCIOJABIE, JTAKJIe, jeJTHO] HHCTUTYIHJU MOTUTHYKO-KIIaCHEe

MPUPOJIE.

Crpykrypua wundpaanuja. IIpema Teopuju cTpykTypHe uH(pIAMjEe, HEIOBOJHHA
CEeKTOPCKa YCKJIal)eHOCT TOHYJE W TPaXme Ipe/CcTaB/ha OCHOBHHM Y3pok HHGumammje. Hamme,
3a0CTajalbeé YMTABUX TpaHa 3a moTpedama mNpuBpeae nmoBehaBa II€HE HUXOBHX MPOW3BOJA U
yclyra, 4ak Wako y IMPHUBpEId HE TOCTOjU BHUINAK arperaTHe TPaKme. YKOJIUKO Ce paad o
BaXHUM NPUBPEIHUM CEKTOpPHMa Kao INTO cy Tpal)eBHHApCTBO M MOJpONpHUBpena, rnosehame
[IEHa y OBUM CEKTOpUMa, IPEHOCH C€ Ha CBE IpaHe U y3poKyje MHPIAnHjy. YKOJIUKO MOCTOjH
BUIIIAK arperaTHe TPakmke, CTPYKTypHa HH(]IIAIM]a MOXKe J1a TOCTaHe U3y3eTHO CHaxkHA. [Iporec
3all0YMbe TAaKO MTO ce MH(DIATOPHH HMITYJIC KOjH HACTaje Y CEKTOpY I/Ie CE€ jaBHO BUIIAK
Tpaxmbe, IPEHOCH W Ha OCTale CeKTope. Bulllak Tpakme yTHUYe Ha pacT MPOU3BOAE CEKTOpa,
IITO W3a3UBa PAacT TPAXKHIEC 32 CHPOBHHAMA WM paJHOM cHarom. lleHe cupoBWHa W MaTepujaia
pacty, a TO yTHYe Ha ONIITH PACT IIeHa (PUHATHUX MPOU3BOJA. Y CEKTOPY C BUIIKOM TPAXKIbE,
noBehaBajy ce HOMHHAJHE 3apajie, IITO OHJA Cle/le U OCTAIH CEKTOpPH, Ma PacT HOMHHATHUX
3apaja y 1eJI0KYITHO] IPUBPEIH Jellyje Ha pacT IieHa (UHAITHUX TTPOU3BO/IA.

Bbynyhu na je wHHLIMjanHU Y3pOK CTPYKTypHE HH(IalUje HEIOBOJbHA CEKTOpPCKa
ycki1a)eHOCT MOHYIe ¥ TPaXibe, PECTPUKTHBHA MOHETapHA U (PUCKaJIHA TOJTUTUKA HE MOTY
OTKIIOHHTHU OBY BpCTy MH(Iamuje, Beh je To Moryhe ceneKTUBHOM PEeCTPUKTUBHOM IOJIUTHKOM,

OJHOCHO CCJIICKTUBHOM KOHTPOJIOM KpPCAUTHPAka U CCIICKTUBHUM OIIOPC3HUBABLEM.

4.3.3.1locnequue undaanuje

O nocnenuuama uHGIANM]jE MOCTOje pa3IMYNTa MUILIbEHA, TIOUYEB O] OHUX KOjU cMaTpajy
na uHbnanuja yop3aBa eKOHOMCKH pa3Boj, Ja aHraxyje (akTope Mpou3BOIbE, APYTUM peunMa,
Jla ¥Ma OJIArOTBOPHO JICjCTBO Ha MPUBPEINY, I1a CBE JI0 OHUX CXBaTama KOjU CMATpajy Jia je OHa
pa3opHa 3a CBaKy €KOHOMHjy ca MHOLITBOM HETaTHBHUX mocieauia. Mu cmo Beh panmje

WCTaKJIM, JIa je y MHOTHM 3emMJbama npuxBaheHa Te3a ma Onmara mHanyja, Tj. KOHTPOJIHCAHA
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uH}IanMja uMa oJpeheHo MO3UTUBHO JIjCTBO Ha TOKOBE PENPOAYKIIHUje, jep TOMaXKe PelIaBamby
onpeheHnx KpymHUX eKOHOMCKHUX MpobiiemMa, moceOHO Ha mpuBpeaHu pa3Boj. Mudnanuja ce He
cMaTpa 030MJbHUM MPOOJIEMOM YKOJIMKO PacT OIIITET HUBOA [IEHA HE YTHYE Ha pelaTUBHE IIEHE,
MehyTuM, nH(IanMja MOXXe TOBECTH 10 AedopMalrja y CTPYKTYpH PEJIaTUBHUX IIeHa U TUME Ja
ToIIIaJhe HEeMpaBWIIHE WH(GOpPMaIHje eKOHOMCKUM akTepuma. MH(]manuja yruae Ha IpOn3BOIBY
MITO WMa MOCJICOUIly Ha TIOTPElIHy aloKalMjy NpOW3BOJHMX dWHMWIAna. lleHe Bume He
oJpakaBajy TPOIIKOBE M TPaXKiby, MoBehaBa ce HEM3BECHOCT 0 OyyheM moHamamy eKOHOMCKUX
y4yecHHKa, moBehaBajy ce TpOIIKOBU MpUKyIUbamka WHMopMaiuja (IeHe BHIIE HE 00aBibajy
uHpopMaTHBHY (QYHKIH]jY), CMamkyje Ce MOTHUBallMja 3a paa U IITEIY, IITO CBE YTUYC HA
cMameme Mpou3Boame. OcuM Tora, KpeTambe U Memame lieHa chyTaBa npeasehe na Hampasu
palMoOHAIHU KAJIKYJIyC U IJIAaHUpamke, jep YHOCH HeCUTYPHOCT, HHKa/la ce He 3Ha KakBa he Outu
IeHa TMOjeAMHUX (aKTopa NPOHU3BOJIE... 1O MOXKE JOBECTH J0 NPOMEHAa Y CTPYKTYpH
MPOU3BOJIKHE, 10 CBe Behe opujeHTauje Ha OHy NPOW3BOMKY Koja naje Hajehe mpodure 6e3
BEIIMKHX yJlarama y pajHy CHary, a cBe 3axBalbyjyhu medopmmcaHoj cHTyaluju Ha TPIKHIITY.

To je pazior mTo cBe Yemhe 071a3u 10 MHBECTUPAha y IMOTPENIHE KananuTeTe.

Nupnanyja cMamyje MOTHBAIM]y 3a paa W IMTEABY, KynmoBHa Moh CTAaHOBHHINITBA CE
CMamyje W3 JlaHa y JaH, OHO moBehaBa CBOjy MOTpOIIKY M CMamyje mTeamy. [loTpomayun
MOCTajy CKJIOHM Jla TpOIle YHampea cBoj Oyayhum noxomak, Tako INTO CBOjy TMOTPOIIEY

(buHaHCHPajy 32y KUBAKHEM, YAME JTOJATHO TOJCTUIY WHDIAIH]Y.

WNudnanyja yrnye 1 Ha HHBECTUITMOHY TpaXmby, Oyayhu 1a je y ycIoBUMa BUCOKHX CTOTA
uH(pIanyje peaqHa KamaTHa croma (pasnuka u3mel)y HOMHWHAIHE KamaTHE CTONE M CTOIe
uH(]IaIMje) YecTo HeraTWBHA, MoBehaBa ce MHBECTHLMOHA Tpaxma. J[pyrum pednma, HOBall
Mema o0elnexje, MaTepujainsyje ce y JApyre OOJIMKe MMOBHHE WM aKTUBE. Y BpEME BHCOKE
uH(}IIAIKje HAPOYUTO CY MOTrOoheHU PaTHUIU ca (UKCHUM IMPUMakUMa U MIEH3UOHEPU KOJU HHUCY
y MoryhHoctu na nosehajy cBoja mpuMama y CKJIaay ca noBehaHMM TpPOIIKOBHMA >KHUBOTA.
HeratuBHO n1€jcTBO MOCTOjW W TpeMa MITeauIaMa, HOBAIl KOjH Cy YJIOKWIW Bpaha uMm ce ca

MamkbOM KYIIOBHOM CHArom, Kkamarta HI/Ije JA0BOJbHA Aa KOMIICH3MpPa ITETHO I[ejCTBO I/IH(l)J'IaL[I/Ije.

[ToBehamwe TpaHCchepHUX NpPUXOAA YIPOKEHUX KaTEropvja CTAaHOBHMINTBA, MOBehame
TPOIIKOBA Y jaBHUM CITy»0ama JONPUHOCH PacTy jaBHUX PAacXo0/a, KOjH YKOJIUKO HUCY y CKJIaIy

ca jaBHUM TIPUXOAMMA, JOMPHHOCE pacTy OyueTckor AeuIuTa, INTO TOJATHO IOJCTHYE
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uHdnanuony crnupaiy. IloBehame morpormme ( JaM4YHE, OMIITE M WHBECTUIMOHE) yTHYE Ha
MHTEH3UBUpame Mpolieca HHpIanuje, 0JHOCHO Y IPUBPEIM PacTy OodeKHBama Ja he ce mporec

uH(}IaIMje HaCTaBUTH U KacHHje.

Crame Owmnanca ruiahama 3eMibe Yy WHQUIALUU je, TI0 MPaBHITy, HETaTUBHO, 300T Opiker
pacra IeHa y 3eMJbH HEro y MHOCTPAHCTBY, YCJI€ BEIMKE TPaXme 3a poOOM, M3BO3HHLIUMA
1oCTaje peHTabuiIHHje Aa CBOjy poOy mponajy Ha nomaheM TPXKHUIUTY O BHIIMM Li€HaMa, a
YBO3HHUIMMA C€ BUIIIC UCIUIATH Ja KYITy]y Y HHOCTPAHCTBY W Nponajy y 3eMsbH. Ha Taj HaumH ce
CTUMYJIHIIE YBO3, IIOCTOJH BEIMKO HHTEPECOBAHE 32 YBO3 pode ( YMHHUIIAIA MPOU3BOIHE U pode
IIMPOKE TIOTPOIIHE). Y OBAaKBUM CUTyallMjama JprKaBa je mpruMopaHa Jia Jaje BUCOKE IpeMuje 1

JpyTe MOTOTHOCTH Mpou3BohadrMa, Kako OM UX 3aMHTEPecoBaja 3a U3B03 Ha CTPaHa TPIKUIIITA.

WNudnanuja yruae m Ha mpepacmnoie’y OOraTcTBa, OHU CIIOj€BU APYIITBA KOjU YCIICITHO
AHTUIUMTIUPA]y UHQIAIM]y MOTY OCTBAapUTH BEIMKE 3apajie, OCTalu KOJHU HE CXBaTajy pa3opHe
nocleauIe NHQIAMOHOT yaapa, U KOju HE MOTY J1a jOj C€ OyNpy, MOCTa]y BEJIUKH I'YOUTHUIIH.

Jona3u 10 BeJMKOT paciiojaBama APYIITBA M TeH3HMja Mel)y collijaTHuM KaTeropujama.

Bucoka crona wH(anuje nma 3a mocieauIly ryoJbemhe MmoBepema y HallMOHAIHY BayTy,
HOBAIT TIOCTETICHO TYOH CBOje (QyHKITHje, HAjTIpe Kao CPe/ICTBAa OUyBama BPEIHOCTH, a ITOCIIE TOTa
¥ camMe Mepe BpeaHOCTU. Y XunepuHQanuju Moxke J0hH U 0 MOTIYHOT UCTUCKHBama JomMahe
BanmyTe u3 ontuiaja. Mudnanuja Mmoxxe noBecTH 10 ,,0ekcTBa™ kKanutana. CTpaHH KanmuTal HUje
MOTHBHCAH J1a yJaXKe Y 3eMJby KOja MMa BHUCOKe crone uH(pnanuje. JJomaha mrenma ce cenu y

HHOCTPAaHCTBO.

Nmajyhu y Buay na uHdnamnmja cMambyje BPEIHOCT PEATHOT 1yra, Kako TJIaBHUIIE, TaKO U
KaMaTe, TY)KHUIM Cy y TOBJIAIMNEHOM IOJIOKAjy, Ma Ha Ta] HAYMH WHQIIANMja CTUMYJIUIIC
CTAaHOBHUINITBO Ja ce 3aayxyje ( ciydaj 70-ux ronuna npouwior Beka y CAJl, kaaa je oo 1o
MHOruX OaHKpocTaBa ycienq HemMoryhHoctu Bpahama ayroma; cajaimima XUIIOTEKapHa KpH3a,

WTI.).

Kopuctu ox un¢nanmje mMoxe MMaTH U JAp)KaBa Koja ce 3aayxkyje W Iyr Bpaha y
HAallMOHAJHO] BaldyTH (Hajuemthe ¢ (QUKCHOM KaMaTHOM cTomoM), Oyayhum na wunbmanuja
cMambyje peasHy BpeIHOCT jaBHOT ayra. OcuM Tora, nH(Iamnmja 0AroBapa JIp>KaBy jOIIl U3 jeHOT

pasziora; ITaMIalkbéM HOBIIA OHAa MOKe (PMHAHCHpATH KYyNOBHHY Ja00apa W yciyra, JaBaTH
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cyOBeHIIMje WM BPUIMTH OTIUIATYy jaBHOT nyra. OBakBO (hMHAHCHpame APKABHUX TPOIIKOBA
MOJKE C€ TpEeTHpaTH Kao Mope3 ¢ 003UpOM Ha TO Jla Ce BPIIM Ha TepeT CTAaHOBHHIITBA (T3B.
WH(IANMOHM TIOPe3), Ha Taj HAYMH Ce CMamyje KOJIMYUHA 100apa Koja ce MOXKe KYITUTH 3a UCTY
KOJIMYMHY HOBIIA. Y 3eMJbaMa ca BUCOKOM HH(QIIAIIjOM OBaj MPHUXOJ MOXE OUTH OJ1 U3y3ETHOT

3Hayaja.

3eMJbe KOje ce CyouaBajy ca BUCOKOM CTOIIOM MH(IIalMje UCTy MOKYIIaBajy Ja cy30ujy
MpUMEHOM oJroBapajyhux mepa, mMehyTum, cromy uHGIAM]e HUjE JJaKo 00OpHTH, a Ja ce He
M3a30B€ pelechja M MOopacT He3armocIeHOCTH. 300T Tora ce HOCHOLM EKOHOMCKE TMOJHTHKE
Hajase mpen JuiIeMoM u30opa ojroBapajyher mmiba, OOWYHO OCTBAPEHE JEAHOT IMJbA

MOTOPILIABA CTAKE Y IPYTOM HUT.

CaBpemene ekoHoMuje ocehajy cBe HeraTUBHE mocieauie nHgaamnuje, 300r yera HacToje
Jla ¥X eNMMUHHITY WK Oap yOmaxe. Y TOM CMUCIY Tpeny3uMajy HU3 aIMUHUCTPATHBHUX Mepa
KOje ce cacToje y KOHTPOJH I[eHa U HaJHHIIA, IPONUCUBAKY JeTaJbHUX yCIOBa YBO3a U U3B03a,

CTPOTHX Mepa JEBU3HOT PeKUMa, aIMUHUCTPATUBHO] TUCTPUOYITHjU poda U CHPOBHUHA, U CII.

4.3.4. AHTUMH(}IANUOHA €EKOHOMCKA MOJIUTHKA

AHTUMH(]IIAIMOHA EKOHOMCKAa TIOJMTHKA TPEAMET jeé MHOTOOPOjHMX Kako HAayYHHX
UCTpaKUBamka TaKO U T3B. aHTUMH(IAIMOHUX NporpaMa y BEIUKOM Opojy 3eMajba, Mame-BHIIE
CBHMMa OHUMa KOjUMa je MH(IIaluja 3Ha4ajaH €eKOHOMCKH, IMOJIUTHYKU U COLMja]IHU MPOOJIeM.
Wudnanuja ce He MOXKe OTKIIOHHTH JIOK C€ YTBPJE U OTKJIOHE HeHH y3pouu. C npyre cTpaHe, 3a
nHbIanmMjy ce, MmoHeka, Kake Ja je ,,CHHTETHYKH T0Ka3aTesb* cTalba HeKe €KOHOMH]E, IITO je
YOCHOBH Ta4HO aJld IITO, Takole, 3Ha4W J1a Ce y BEIMKOM Opojy ciydajeBa WHQIaIMja MOXKe
SJIMMUHHUCATH CaMO CIIPOBOhEHEM KOMIUIETHUX TPUBPEAHHX pedopMu a He OUII0 KaKBUM
napuyjaJsHuM MepaMa Tekyhe eKOHOMCKe TONUTHKEe. Y TOM CMHCIY Cy CMambUBambe
(oTknamame) uHdanmje, ¢ jeHe, U CpoBoheme MPUBPEIHUX PePOPMH, C IPYTe CTPaHE, YeCTO
KOMIUIEMEHTapHEe €KOHOMCKE TOJIHMTHKE, /IBA MapalieliHa mpoiieca Koju ¢y Mel)ycoOHO moBe3aHu.

I/IHq)J'IaL[I/Ije qCCTO HOKa3yjy caabocTH HOpUBPEAHUX CUCTEMA U BObeHI/IX CKOHOMCKHX ITOJIUTHKA.

I[aHac, Y OCHOBM HMaMO JBa CaBpCMCHA KOHICIITA aHTI/II/IH(I)HaHI/IOHe CKOHOMCKCE

IIOJINTHKCE:
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4 TIpajyalCTHUYKy CTPATEerHjy,
%, III0K Tepamujy*.
Kon rpagyamuctuuke cTparerdje pasHAM MepaMa, YCMEPEHHX, Ha TpPHMEp, Ha T3B.
OXKMBJbABAE MPOU3BOIHE, jauarhe KOHKYPEHIje, THOepaTn3anijy eKOHOMCKHX TOKOBA U CII.,

OYEKYyje Ce J]a Te Mepe BPEMEHOM JIeJly]y aHTUHH(IANOHO.

oK Tepammje ce, mak, yrilaBHOM CBOJIC€ Ha 3aMp3aBame IICHA M IUIaTa, 1Ma ce OHJa
MOCTETICHO TIPEeIy3uMajy IAyropodyne Mepe ( oaMp3aBame IlaTa W IIeHA) aHTHHUHQIAIMOHOT
kapakTtepa. CMaTpa ce J1a IOK Tepanuje HUCY yrOpOYHO YCIEIIHEe ako HUCy npaheHe mepama

IYTOPOYHUjeT CTa0MIN30Bamka TPKUITHUX H JAPYTHX eKOHOMCKUX TOKOBA.
V Haj3HauajHUje Mepe aHTUHH(DIAIMOHE €eKOHOMCKE MOJIMTUKE cranajy cieaehe:

% KOHTpOJIA I[eHa, OCPEIHa U HENocpeana, 0ap OHMX poba Koje MMajy HajsehM yTulaj Ha
OIIIIITH HUBO IICHA;

% T3B. PECTPMKTHBHA MOHETAPHO-KPEJUTHA E€KOHOMCKA IMOJMTHKA WIM MOHETAPHO
TapreTupame (0BE Mepe 1mojas3e o1 KBAHTUTATHBHE TEOPHje HOBLIA, Tj. Aa KOJTHYUHA
HOBIIA YTHYE Ha OIITH HHUBO II€HA) OJHOCHO ojpehuBame T3B. HOMHHAIHOT CHIpA
HOBYaHE Mace;

+ onpehuBarme IPyrux HOMMHAIHHMX cujaapa ( KOJMKO MOTY Ja PacTy 3apaje, KOJUKO a
JIeBaJIBUpa HAllMOHAIIHA BalyTa, UTII.);

% II0jauaHa KOHTpOJIA MOHETAPHHMX TOKOBA OJf CTpaHe LEHTPAIHHMX OaHaKa WM JPYTHX
MOHETapHUX MHCTUTYIIH]ja;

% CMamMBambe OYIETCKUX PAcX0/a JIPIKaBE,;

# crabuausanuja IeBU3HOT Kypca;

# aHTUMOHOIIOJICKE MEPE M 3aKOHOIABCTBO ( UMM IIOCTOj€ MOHOIIONH IIOCTOj€ U HACTOjarba
Jia ce 1eHe oapelyjy MOHOTIONICKH, Ha BUIIIEM HUBOY OJ1 OHUX IIeHa Koje ce GpopmMupajy y
yCIIOBHMA KOHKYpEHIIHje);

# Mepe Koje CTUMYJIMINY PacT MPOM3BOAME (ITOHY/E) aldi HE M PAaCT TPaXIbe, jep MopacT
HOHY/JIE Y OHOCY Ha MocTojehy Tpaxmby Jiellyje aHTUHH(IIAIHOHO;

& y3IpKaBame OJ ,,CllacaBama‘ NPHUBPEAHO Hee(PUMKACHUX MPOU3BOIAHUX M JIPYTHX

€KOHOMCKHUX jeIMHHIIA, TOCEOHO Yy jaBHOM cektopy (OaHkporcTBa mpemyseha cy y
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pa3BUjEHUM TPXKHUIIHUM TMPHUBpPEAaMa, MOCEOHO Y OHMM Ca HHCKOM CTOIOM HWHIaluje,
penoBHA MPUBPEIHA 110jaBa).

Y eKOHOMCKO] T€OpHjH, WHaye, MOCTOje M3paKeHa Heclarama I0 MUTamy e(PUKaCHOCTH
aHTUMH(IAMOHUX €KOHOMCKOX MONUTHKA. Haj3HauajHUje KOHIENIHje MOTEKJIe Cy U3 IIKOJa
€KOHOMCKE MHCIM Kao INTO Cy: KejH3WjaHm3aM (M HEOKEejH3WjaHWu3aM), MoHeTapuzam (U
HEOMOHETapu3aM), €KOHOMHKa MoHyne (HeonmumbOepanmm3am), RATEX (mkona parmuoHATHUX
OYEKHBamba) U JIpyTe.

Nma exonommucTa KOju cMaTpajy Ja je obapame BUCOKe MH(bIAIMje WM XurnepruHdianuje u
yCIOCTaBJbamkhe CTAOMIIHOCTH HAjTeXKU Jeo mocia. MelyTum, nameko TexHu [Oe0 Tocna je
MOKpETamke MPUBPEIE M3 CTAOMIIHOCTH Ka OJIPKUBOM pacTy. To MpoMCTHYE U3 YUEHCHHIIC 1A
BJIaJla MOXe TNOMOhM y KoOpIuHAIMju AE3HMH(IAUOHUX Mpolleca U MpuiarohaBatu CBOjY
(buCKaHy 1 MOHETapHY OLITPUHY, aJli OHA HE MOXKE MPOAYKOBATH PacCT.

CymrtuHa oBor mpobiema je y TOME INTO OIITPMHA Mepa BIajJe NOoroayje OOHaBJbamby
(buHaHCH]CKe KpeIUOMITHOCTH ayi He 00e30el)yje MoCcIoBHY M3IIIeTHOCT.

OBaj (heHOMEH je MO3HAT Kao ,,Kpu3a cTabuiuzanuje’ Mpu KOojoj OIITpa MOHETapHa U
¢duckamHa monMuTHKa O0y3[aBajy arperatHy Tpaxmy, XJajae je W cryTaBajy. [loactumaju y

yllarama cy Majd, a BUCOKE peasiHe KaMaTHe cTone (paBopu3yjy oasarame HHBECTUIIH]A.

4.4. YTunaj vHQIAMUOHUX KPETAHa HA MAKPOEKOHOMCKY CTA0MJIHOCT

Hecymmuso je na je undmanuja y Cpobuju pesyaTanTta JejcTBa BUIIECTPYKUX (akTopa. Y
nepuony ox 2001. mo 2012. rogunHe Genexu ce CTAIHUA TOTUIIKBM PACT OIMINTET HUBOA IEHA.
Cp0uja ce cyouyaBa ca pelaTUBHO BHCOKHM CTOMaMa HWHQIIalMje Y OJHOCY Ha JApYyre 3eMJbe.
Ouwnrnenan je npoOiieM BEHOT 00y3naBama. [loropiname OBe MaKpOSKOHOMCKE repdopmMaHce
JIOBOJIM JI0 MaKpPOEKOHOMCKE HECTaOWIIHOCTH y BUIY Maja IEHOBHE KOHKYPEHTHOCTH, MOpacTa
JIEBU3HOT Kypca W jaeduimra raTHor OwmiaHca. 3ajeqHo ca bocHoM m XeprieroBHHOM |
Anbanujom, CpOuja WMa HajIOIIMje BPEAHOCTH CKOPO CBUX MaKpPOEKOHOMCKHMX Bapujabiu
(ykspyuyjyhu u cromy uHbmnamuje). Y 3emspama €Bpo 30HE, cToma MH(Ianuje je crabuiHa U

petko npenasu 2,5%. U3 roquHe y ronuny Oenexumo HajBuile ctore uaduanuje y EBponm.

Bucoka jaBHa moTpomima (a caMUM THM M JIMYHA TOTPOIIMKHA) HEraTUBHO Jeiyje Ha

yHanpeheme KOHKypeHTHOCTH mpuBpene. MckycTBo mokasyje na moBehaHo 3amykuBame HE
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MOKe OMTH O/Ap>XMBO Ha Ayru pok. To he ycnmoButu mpobiieme aeduuurta IuiaTHOr OulaHca
(yBehame cTaBke pacxou 0/ JOXOTKa y IUIATHOM OMJIaHCY IO OCHOBY KamaTa, AUBMJCHIN UTA.),
1ok he mpobiemu peoBHOT (pHHAHCUpPaa JaBHOT Jyra CTBOPHUTH MpobiieM crardanuje, Koju

O6YXBaTa 3ajeI[HI/I‘lKO JACJIOBALC I/IH(i)J'IaL[I/Ije, CTaFHaI_II/Ije Yy IpoOu3BOAKBLU U HE3AITOCIICHOCTH.

Cpbuja je manac onrepehena OpojHUM mpoOiieMUMa: MPUTHUCAK HA PACT JEBH3HOT Kypca,
BEJIMKHU OYyUETCKH AePHIUT U jaBHU OyT, AeuuuT rutatHor Omianca. Ped je o Bapujabiama xoje
Cy WM pe3ynrar uHGIanuje Wikl BeH y3podHuk. Beh cMo koHcTaToBaym na ce mHpIanuja u
JIEBU3HU KypC Halla3e y ITUPEKTHO] M y3ajaMHO] 3aBUCHOCTH. OrpoMHH OyeTCKHU JePHUIHUTH CE
MOKpHUBajy BehuM mope3nma, IITO MPEKO IopacTa TPOIIKOBA IMPOU3BOAKE Y3POKYyje I0jaBy
unpnamyje. [Topact mopesa uma nectumynatuBad edekar Ha IpUBpeIHUKE. PacT ommrer HUBOA

IIeHa jecTe KJby4Ha JIeTepMHUHAHTa JedUInTa TUIATHOT OMIaHca.

Cem o0Oe30ehuBama CTAaOMIIHOCTH II€HA Ha YT pPOK, OUTHO je Ja ce KYIMOBHHOM, a
HApOYMTO IIPO/IajoM JIeBH3a CIIpeye OCLMIIAIN]je AeBU3HOT Kypca. [loMepame neBU3HOT Kypca y
OMUI0 KOM cMepy, MOXe J1a YCIOBH MaKpOEKOHOMCKY HecTaOuiHocT. 3a oa0paHy AEBH3HOT
Kypca uMamo J0BOJbHY KOJIMYMHY JICBH3HHUX PE3€pPBH, KOj€ Cy M BUIIE 0/ oNTUMaTHuX. Hajoospu
HHUBO JICBU3HUX PE3EPBH j€ OHAj KOjH MOKPUBA TPOMECEYHH YBO3 U HE TpEIa3d HHUBO KOJUM CE
00e30ehyje moKkpuBame MECTOMECEHYHOT yBO3a. 3HAUYajHU HUBO JIEBU3HUX pe3epBHU HHje no0ap,
jep xpo3 moeehame MOHY/Ie HOBIIA JOBOJMW JI0 pacTa OMIITer HuBoa IeHa. Ca qpyre cTpaHe, OHe
HICY HETpecyllaH HW3BOp 3a (MHAHCUpamE IIATHOOMIAHCHE HepaBHOTEke. CMameme HCIOJ
NPETXOIHO NePUHUCAHOT ONTHMAIHOT HHBOA YTHUYE Ha CMAambCeHe KPEIUTHOT PejTHHTA 3eMJbE,
oHemoryhaBa 3amyxuBame Ha Mel)yHapoIHOM TpXKUIITY KaluTaida U Takohe MOKe Ja CTBOPH
uHbmanujy. Mamak pe3epBu mojactTude HHQIAHjy jep 300T 0/UIMBa KpaTKOPOYHOT KamuTasa Tj.
MamKa IOHYyJAE JeBM3a J0Jla3u [0 Jelpecujaliije HalMOHalHe BalyTe, a y CKJIagy ca
TPAaHCMHCHOHUM MEXaHHW3MOM JICJIOBama JIGBU3HOT Kypca BOAM Ka UHIANMU U

I[eCTa6I/IJ'II/ISOBaH)y YHYTpallkhE€ PaBHOTEKE.

Ca nopactoMm uH(anuje, N3B03HE UHAYCTPHUje TyOe IICHOBHY KOHKYpeHTHOCT. Tana je maa
CTOIIE MPUBPETHOT pacTa HEMUHOBHOCT. [l0 cMamema pacTa HUBOA arperaTHOT ayTIyTa J0Ja3H
U 300r cMamema MTeame. Y ycloBUMa MHGIIaNMje, pealHe KaMaTHE CTOINe Majiajy, ma ce He

WCIUIaTH LITE[Hha, TOTOTOBO y HAamMOHaNHO] BanyTH. llTenma je OCHOBHU WM3BOP MPUBPEIHOT
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]
pas3Boja, Tako Ja cy TMOCJIEAMIe Ha BpeAHOCT OpyTo aomaher mpow3BOJa CAacBUM jacHE U

OYUTJICIHC.

4.4.1. KoHKYpEeHTHOCT puBpeae y ycJaoBuMa nHpanuje

Kopucran uWHCTpyMEeHT 3a carjieaBambe KOHKYPEHTHOCTH JoMahWx TpOHM3BOAa Ha
MHOCTPAHOM TPXKHUINTY jecTe pEaTHW JEBU3HU Kypc. PeamHW AEBH3HHM Kypc IONIa3d Of
HOMHWHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca KOju je ,,ourmmheH* o yTuiaja uHdiamnuje (0JHoca CBETCKUX U

nomahux 1ieHa). Moske ce uzpasutu momohy cienehe gpopmyie:

_E*P
P

e

rae je:
€ — pealTHu JICBH3HU KYpC,

E — nomunanau ACBU3HU KYPC,
P — onmirrm HRABO EHa y 3€MJbU U

P* — onrru HUBO [CHA Y UHOCTPAHCTBY.
Kao HWHIAWKATOP OINIITET HUBOA LICHA Y 3E€MJbA Hajqemhe CC KOPHUCTU MHACKC IMMOTPOIIAYKHX LICHA.

Peannu neBusHM Kypc je nokaszaresb (LIEHOBHE) KOHKYPEHTHOCTH JoMmahux mpousBoja
Ha CTpaHOM TpxxumTy. HemocpenHo u3 camor obpaclia J10Ja3sMMO JI0 3aKJbydka Jia IOpacT
nHpnanuje y 1oMahoj eKOHOMH]U WK TIPEIU3HUjE PEUCHO, OpKU pacT JoMahux O] HHOCTPaHUX
nena (y3 IPEeTIOCTaBKy KOHCTAHTHOCTH HOMHHATHOT JIEBHU3HOT Kypca) IOBOIU JIO CMameHmha
peayTHOT JEBU3HOT Kypca Tj. ampecHjaiyje peayiHor JAEBU3HOT Kypca. Y TakBUM YCIOBHUMa
JI0JIa3H 10 CMameha KOHKYPEHTHOCTH JoMahnx mpow3Boja Koju ce n3Bo3e. To yclioBibaBa maj
U3BO3HHUX IPUXO0/a, CMambCHE JEBU3HOI MNpHinBa (MOHYyJE AEBH3a), TaKO Ja HOMHUHAIHH
JeBU3HM Kypc Mouumbe Ja pacte. Ha Taj HaYMH je MpHKa3aHO MHIUPEKTHO JeNOBamke MopacTta
IIEHa Ha pacT JIEBU3HOI Kypca IIyTeM IOCpeaHUYKe Bapujabie (peaHor AeBU3HOT Kypca). Onet
3aKJbydyjeMoO Ja IIOCTOjU JAMpEeKTHa Kopenauuja usMmely wuHdnauuje u nempecujaiuje

HAlTMOHAJIHEC BAJIYTC.
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Ha peannu neBu3HH Kypce yTHYy MHOTOOpOjHH (hakTopu. JenaH o HUX je U MPOMEHa
BPEIHOCTH arperaTtHor ayTiyTa Tj. OpyTo momaher npousBosa 3emibe. Kaia mocroju TeHaeHImja
CMamemha arperaTHe MoHyAe poOe Ha TPXKUINTY, TO MOXE UMIUIMIUPATH PacT IleHa. Y TaKBOj
CUTYyalllju, HA OCHOBY 00paclia 3a U3pauyyHaBame PEATHOT JIEBU3HOT Kypca, J0Ja3u J0 Maja, Tj.
JIO0 ampecHjalrje peaaHor Kypca U CMameha KOHKYpeHTHOCTH noMahe mpuBpene. To ycinoBibaBa
CMamelhe M3BO3HHUX TPHUXO0JAa M MOTYNHOCT MOropmiama CTama y IUIaTHOM Owmtancy. MuHauge,
NpWIMB JIeBH3a 10 OCHOBY H3B03a poda W yciayra je T3B. ,,3ApaB” MPHUIMB H OCHOBHA
JeTepMHUHAHTa TpuiiarohaBama miaTHor Omranca. Cnenehu daktop je pact undanyje, kao u
UHQIAIMOHUX OuYeKuBama. Kao mro cMo Beh 3akibydmiy, pacT IIeHAa JOBOAU JI0 CMambeHmha
peaTHOr JIEBU3HOT Kypca, M TOCICIWYHO, ONajJlatba KOHKYPEHTHOCTH mpuBpene. Mehyrtuwm,
3HaTHA MH(]IAIMOHA OYEKUBaka MOTY JIa KPO3 pacT HOMHHAJIHHX KaMaTHHX CTONA YTHIIATH Ha
najJ HOMHUHAJTHOT JEBH3HOT Kypca, mTO he ca cBoje cTpaHe mojadatd edekar ampecujaiuje
peasHOr JEeBU3HOT Kypca. Ycien NepMaHEHTHOT JejoBama HH(Ianuje, Ha WHOCTPAHOM
TPKHUINTY HE MOXEMO OWTH IIEHOBHO KOHKYpeHTHH (0e3 ynakema y MoryhHocT octammx
HEIEHOBHUX acliekaTta KOHKypeHiuje). Beoma je 6utHO uictahu na je y camamimuM yCIOBHMaA

rio0aiHe eKOHOMCKE U (PMHAHCH]jCKE KpH3e IIeHa JOMUHAHTaH (aKTOp KOHKYPEHTHOCTH.

KOHKYpPEHTHOCT TOKa3yje CTeleH YCIEITHOCTH HAIMOHATHE €KOHOMHje Ha CBETCKOM
TpKUITy. HbeHa cymTHHaA cacToju ce y TO3HaBamby OCHOBHHX acrekara KoHKypeHnuje. Ha
HICKOM CTEIeHYy pa3Boja APYIITBA, JOMHHAHTHA je [IEHOBHA KOHKypeHnHja. [IyreM HHCKHX 1eHa
onpeheHnx Mpou3BoAa 3emMiba CE MOXE TaKMHUUUTH Ha MehyHapoaHom Tpxkumirty. [IpupogHu
pecypcH U HIDKa IIeHa pajiHe cHare oMoryhaBajy KOHKypeHIMjy HuckuM lieHama. Beh y cienehoj
¢a3zu pa3Boja Mopa gohu 10 nmoBehama ePUKACHOCTH MPOU3BOIHE M KBAIUTETA Mpou3Boa. Luse
je na ce nmocturHe mto Beha epukacHoCT Tpomiewa (hakTopa mpou3BoAme. Ann, uMajyhu y Bumy
KapaKTePHUCTHKE CaBPEMEHUX TPXKHINTA, CBE BHIIE C€ 3aroBapajy HEICHOBHH AaCICKTH
KOHKYPEHITHje Kao IITO Cy: KBAJIUTET, TU3ajH, TaKOBamke, aMOanaka, KaHaau JUCTPUOYIIHje U CII.
Pa3Boj je 3acHOBaH Ha HWHOBalMjama, a KJbYYHY YJIOTY WMrpajy oOpa3oBaHa pajgHa cHara M
yBohewe U MpHMeHa HOBUX TexHosoruja. OIp>KUBU pacT W3B0O3a JaHAC CE€ MOKE OCTBAPHBATH
caMmo IyTeM CTBapama MPETXOAHO HaBeAeHHUX ycioBa. Jla 6u ce moBehana KOHKYPEeHTHOCT Ha
HAI[MOHAJIHOM HUBOY, TMOTPEOHO je CTBOPUTH CTaOWJIHO TMPABHO OKpPYXEHE, 3HAYajHO
WHBECTHpATH y 00pa3zoBamke W NpUMEHUBATH 3aKOH O KOHKypeHIUju. Hocmomm ekoHomcke

IMMOJIMTUKEC MOTY UHTCPBCHHUCATH ITYTEM MMOJIUTUKE NJCBU3HOI KypCa U CY6BeHI_II/Ija.
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[ITo ce THue KOHKYPEHTHOCTH HAIIMX MNpOM3BOJa, MokeMo pehu ma ce oapehenu
IPOM3BOJM BUCOKO KOTHPAjy Ha CBETCKOM TPKHUILTY yIpaBo 3axBasbyjyhu HUCKUM LieHama. Peu
je o BuHY, y uujoj mpousBoamu CpOuja mma HajHUXKY LIEHy y OJHOCY Ha HajBehe cBeTcke
M3BO3HMKE, JIOK je KBaJIMTET HM3HAJ IMPOCEYHOI HHBOA. Y HEKUM CiydajeBUMa, LleHa HHje
3HauajaH (aKTOp KOjH MOXKE ONPEISITUTH WHOCTpaHE YBO3HMKE 3a Hamre mnpousBone. Kao
npuMep HaBOAUMO MHBO. Ty MOCeAyjeMO BHCOKY IIEHOBHY KOHKYPEHTHOCT, alld C€ IMOCTaBJba
nuTamke KBanuTeTa. JlaHac, mMocToje CBETCKe poOHE MapKe Koje MMajy BHCOKY IO3WIM]y Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, TAKO Jla UM j& TEIIKO MaphpaTH TOJUTHKOM HUCKUX IeHa. Ha Tpxumry
mehepa je MpUCyTHa BHCOKa IIeHa CUPOBHHA. TO ce TUPEKTHO OfpakaBa Ha IIEHY (hUHAITHOT

MIPOM3BO/IA, IITO MOXKE PelyKOBaTH W3BO3 OBOT MpoM3BoJIa y Oyayhem nepuoy.

4.4.2. Ilocneqnue mopacra oniuTer HUBOA EHA HA J€BU3HU KYPC H

IJIATHU OUJIAHC

JemHa ol OCHOBHHUX JETEPMHMHAHTH 3a ojpelhuBame HHBOA JAEBH3HOT Kypca jecTeé HUBO
1eHa. YKOJHMKO 1MoheMo oJ1 3aKOHa jeJHe IIeHEe M TeOopHuje MapureTa KyHOBHHUX CHAra, MOXKeMO
3aKJbYYHUTH Jla j€ pacT OIIINTET HHWBOA IIeHA Y3pOK JenpecHjalije HallMOHAIHE BalyTe (pacTa
JIEBU3HOT Kypca) W TOroplliama CTama y IulaTHOM Owrancy. Ha oBaj HaumH ce Jokasyje aa u
pact uH(amnKje MoBpaTHO yTHUYE Ha JACBU3HH Kypc. Teopuja mapurTeTa KymOBHMX CHara ce MOxe
U3pa3uTH y OOJMKY arcOJyTHE M pelaTUBHE TeopHje. ATICOIYTHA TEOpHja MapuTeTa KyIMOBHUX
CHara ToJjasd oJ Tora Jia je JEBU3HU KypC OJHOC mM3Mel)y OmmTer HMBOA II€HA Y 3€MJbU H Y

MHOCTpaHCTBY. To ce npukasyje cieaehom popmynom:

pyU 4emy je:
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E — HuBO AeBU3HOT Kypca,

P — oty HUBO 11EHA Y 3€MUBH,

P* - onmTu HUBO 1I€HA Y MHOCTPAHCTRBY,

o - TIOHJEpH, Tj. yuyemha MojeIMHAYHUX II€HA MPOM3BOJA y OMIITEM HUBOY

ocHa.

[Tpu npermocTaBLM fAa Cy HOHAEpH HMCTH Mely 3emibaMa, 3aKjbydyjeMO Ja Iopact
OIIITEr HUBOA IIEHA Y 3eMJbH, IPH OCTAIUM HENPOMEHCHHM BapujabiaMa, JOBOIW IO pacTa
JeBU3HOT Kypca. To ce MareMaTW4K BHIM HA OCHOBY (OpMyIie, ajH JO0 UCTOT CTaBa MOMXKEMO
JohM W EeKOHOMCKMM HAauyMHOM pasMHunUbama. llopacT nomahux 1meHa IecTUMYJIHIIE
npousBohade na u3Bo3e. OHU MOTy MO BHIIKM II€HaMa Jla OCTBAapyjy BUIIIE MPUXOJE MPOJajoM
npousBoja Ha fomaheM TpxxumTy. Ca CTaHOBHIITA YBO3a, YBOSHUIM Hehe KyloBaTH CUPOBHUHE H
rOTOBE MPOM3BOIEC Y 3eMJBbH, jep MX MO HIKUM [IeHaMa Mory 00e30e1uTH U3 HHocTpaHcTBa. CBe
TO JOBOJU /0 pacTa TpaXmbe 3a CTPAaHOM BallyTOM (JieBu3ama), Maja MOoHyAe AeBu3a (ycien
Mamer M3BO3a) M MOCIEIUYHO, JIO0 JelpecHjaliije HalMOHAJIHE BaJlyTe. 3a pas3iuKy O
aricoJyTHE, pellaTHBHA TeopHja Kaxe na he 10 pacra aeBH3HOT Kypca JOhW caMoO YKOJHUKO je

pacT LicHa ,I[OMahI/IX Ipou3BoJa Behu O paCcTa I€Ha MHOCTpPAHUX IIPOHU3BOAA.

PaznukoBame KpaTKOT U AYror poKa je W OBJe OMTHO MPHUIMKOM cariiefaBama edekara
uH(IAIMje Ha JeBU3HH Kypc. Y KPaTKOM POKY MOXEMO JOIMYCTHTH MOTYNHOCT J1a pacT OIIITEr
HUBOA IICHA JIOBEJIE J0 Taja JeBU3HOT Kypca. Hamme, mopact uHbmanuje moBehaBa HOMUHATHE
KaMmaTHe cTore (Koje ce cacToje U3 peajqHe KaMaTHe cTore u ctorne uHduanuje). To ycioBibaBa
NPWINB KaluTana, Tako Ja ycies nopehane noHy/ae qeBr3a UMaMo Taj IeBU3HOT Kypca. Ped je o
T3B. TEOPHUjU HETIOKPUBEHOT MApUTETa KAMAaTHHUX CTOIIA, IJIe JIOMHHAHTHY YJIOTY MMa KPETame
kanutana (MusskoBuh, 2008). Ha nyru pok nempecujanuja HalMOHAJIHE BalyTe y  CIy4ajy
nopacTa IieHa je HeMruHoBHa. Haume, pact undnamnuje 1j. mopact neHa poda u yciyra he npema
TEOPHjU MapUTEeTa KYIIOBHUX CHAra yCJIOBJbABATU CTAIHU PACT JCBH3HOT Kypca. Y 3eMJbaMa Koje
Cy BHUCOKO YBO3HO 3aBHCHE W Ca BUCOKHM HH(IAIMOHWM TEHACHIMjaMa M OYCKHBAbIMa, PACT
JeBU3HOT Kypca he 1aspe yclioBibaBaTH pact IieHa U Tako he ce CTBOPHUTH 3auapaHy KpyT U3 Kora
Hajuemhe Hema M3/1a3a YKOJUKO C€ HE YNOoTpeOde aJeKkBaTHE Mepe MOHETapHE M JIeBHU3HE

IIOJINTHKE.
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[Tocnenuue wuHbmanyje Ha IUIATHW OWJIAHC W3BOAMMO M3 OCHOBHUX HMILIHMKAIWja
KpeTama JIeBU3HOT Kypca. IlopacT nnduanuje yruue Ha maJi peaqHor JIeBU3HOT Kypca, IyOuTaK
KOHKYPEHTHOCTH M Ha Taj HauMH, CMameme H3BO3HUX npuxoaa. Ca apyre cTpaHe, YBO3HH
IPOM3BOJM MOCTAjy jepTUHUjH, TaKO Aa ce ca noBehameM yBO3a MOToplIaBa CTalke Yy INIATHOM
onnancy. Jlo mopacra yBo3a J01a3u U 300T YHECHUIE J1a C€ Y YCJIOBHMA PacTa OIIITEr HUBOA
1eHa 0eXXH 01 HallMOHATHE BalyTe Koja JAeBayiBUpa (TyOu BpEIHOCT), TOK C€ HOBAIl mpedalryje u
Mema 3a pobne QonmoBe. Jleo mobapa ce HaOaBiba y gomahoj 3emMJbH, a OCTaTak H3
nHOCTpaHcTBa (YBO3 100apa). YIpaBo BUIIIAK arperaTHE TPAXKI-E y 3€MJbU JOBOIH JI0 TPAKILE 32
yBO30M (MHOCTpaHMM Mpou3Boguma). Ca CTaHOBMIUTA H3BO3a, IMOPACT IieHa Ha Jgomahem
TPXKHUILTY cMamyje 3auHTepecoBaHocT aomahux mpousBohada 3a m3Bo3. Jlakie, umHpIaTopHa

HEepaBHOTEKA IJIATHOT OMIaHca je mocieaniia MHGIaTOPHUX TeHIeHIMja Ha JoMaheM Tp>KUIITY

WNmajyhu y Buay na je y Hamioj 3eMJbM HH(pIaNMja XpOHHYHOT KapakTepa, U3 Tora
M3BOJMMO 3aKJby4aK Ja MOCTOjU MepMaHEeHTHH NeduIuT rmiaTHor Ownanca. [lnatHu OunaHc je
CKYyIl CBHUX €KOHOMCKHUX TpaHCaKllMja KOje pEe3HJIEHTH jeHEe 3eMJbe 3aKjbyde ca pe3UJeHTUMA
JPYTUX 3eMajba y ojpe)eHOM BpeMeHCKOM Iepuoay (Hajuenrhe ToauHy naHa), 6e3 003upa ma a1
Cy Te TpaHcakumje aocmnene win He. Cactoju ce U3 Tekyher m kamutanHor Owmanca. Tekyhu
Omnmanc oOyxBaTa yBO3 WM HW3BO3 poba M yciyra, MpUXOJEe M pacxoje O] JOXOTKa (Kamare,

TUBHJICHE, TPOPUTH, peHTEe), Tekyhe TpaHcdepe (CTUTIeHH]je, TICH3H]e, T03HAKE, TIOKIIOHE).

Kanuranan neo Owimanca oOyxBara NPWINB W OJJIMB JAYTOPOYHOT U KPATKOPOUHOT
KamuTajga, Kao W NPOMEHY HHMBOA JEBH3HHX pe3epBU. HepaBHoTeka miatHor OwmiaHca ce
Hajuemnrhe yTBplyje Kaga ce OH Mpecede MUCIOJ CTaBKe AYTOPOYHOT KpeTama KanuTana. Jlakie,
BehM yBO3 071 M3B0O3a O3HA4YaBa caMo JE(PHUIUT CIOJLHOTPTOBHHCKE pa3MeHe ca HHOCTPAHCTBOM H

HE MOpa a priori J1a 3Ha4Yu MambakK y YKYITHOM OHJIaHCY.

Hedunut muatHOr OMaHCca ce MOKpPHBA Ha Pa3jIMuUTe HauWHE. Y KOJHUKO je Taj AeduIuT
Maid, (pUHAHCUpA ce U3 IEBU3HUX PE3EPBU MU KPATKOPOUHUM 33y’KUBAHEM Y HHOCTPAHCTBY.
YKonMko je mak, OH 3HayajaH M JAyropoyaH, Tajga ce€ MPUMEHY]y pPECTPUKTHBHE U
penuctpubyTuBHE Mepe (mpuiiarohaBame miIaTHOT OwnaHca). L[uib pecTpUKTUBHUX Mepa jecTe
CMamkCHE arcopIidje, Tj. arperaTHe TpaXme IIyTeM Bolema pPECTPUKTHBHE (UCKATHE H
MOHETapHE MOJHUTHKE. PecTpukTMBHA (HCKaNHA TIONHTHKA IOJpPa3yMeBa CMarmbCHke jaBHE

notpourkhe U (nnu) nosehame mopesa. CMameme KOIMYMHE HOBIA y ONTHUIA)y W moBehame
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KaMaTHUX CTOIA jeCy OCHOBHE MEpE PECTPUKTHBHE MOHETapHE MOJMTUKE. PeauctpulOyTuBHE
Mepe oOyxBarajy [eBalBallMjy HAIMOHANHE BalyTe W JIeBU3HA orpanuyema. Llum je ma ce
npeycMmepu qomaha Tpaxma ca yBO3HHMX Ha qomahe mpousBoje. Kao pememe 3a uHGIaTopHy
HEPaBHOTEXKY jaBJba ce W mosehame mpousBoame (Opyro momaher mpoumsBoma). Mehytum, To
HHUj€ OCTBAPHBO Ha KpaTak poK. 3aTO ce Kao peliene mnpensuha cMamemne MOTPOone (,,CTe3ame

KaI/IIJ_Ia“), Kako OM ce eIMMHMHICA0 BUIIIAK HOBYAHE Mace HaJ p€aJIHOM ITPOU3BOAKOM.

4.4.3. Ilonamame NpUBPEAHUX cydjexkaTa y ycJoBUMAa HHPIauuje

[ToBehame arperaTHe TpakKike€ MOXKE CTHMYJIMCATH INpHBpenHy akTuBHOCT. [loBehame
HOBYaHE Mace 4ecTO OJaroTBOPHO Jeiyje Ha CTaBJbalbe y pajJ HEHCKOPUIINEHUX KamalureTa,
IITO JAOBOJM JO pacTa 3aloCiICHOCTH U Mpou3BoAmke. MelyTum, caBpeMeHa mpakca mokasyje 1a
nopact wuHbnanuje mnpexay3eha Hehe wuckopucTuTH 3a moBehame 3amocieHOCcTH, Beh 3a
ocTBapuBame Behux mnpodura ycien BUIIMX IeHA. YCIe[ JAejcTBa HOBYAHE WITy3Hje, Kaja
MIPUBPEIHUAILIA PE30HY]y MoBehame pelaTUBHUX IleHa (OJHOC IeHa qo0apa) a HE arcOIyTHUX
1ieHa, OHU he caMo y KpaTKOM POKY Jia TIPOMEHE MPOU3BOIKY. Y JAYroM POKY, MPOU3BOIBY H
3amocieHocT Bpahajy Ha mpeTxoaHoM HHBOY. Ilopact moTtpourme je y ycinoBuMma HHbIamje
cacBuM Jorudas. Jbyau ce xene ocinob6oauTu 6uio kKoje pode uuja BpeIHOCT omaja (J1eBajBupa).
Tako u y ciydajy HOBLA Kao crienuduune pode. [lomTo ce He ucrmnatu mwreneTH (jep je croma
uHnanyje Hajuemhe Beha o1 HOMUHAIHE KaMaTHE CTOIIE), CTAHOBHUIIM YCMEPaBajy CBOj HOBAII
y Apyry alTepHATUBY — MOTpouky. To je A00po 3a mpuBpeaHe CYOjeKTe jep Tako MOTY

OCTBapuUBaTH Behe HOMHHAJIHE IMpUxXoJa¢c U HpO(bI/ITe.

VY mepuoay uHpnanuje noxa3u 10 nosehama KoIMYMHE HOBLA y ONTHIAjy. Pact monyne
HOBIIA JOBOJIHM /IO CMamEHE HEroBe IIeHe, Tj. KaMaTHe ctore. Taga ce crBapajy MoryhHOCTH 3a
peanu3anujy MHOTHX WHBECTHIIMOHHX IpOjeKara MyTeM Io3ajMibuBama Tyhux cpencrasa. [lag
KaMaTHEe CTOIe CMamyje TPOIIKOBE 33 y)KHBamba, TAaKO Ja CEe YeCTO OJIYydyjy NpPEeay3eTHUIM Ja
ornouny Omsnuc. OBO M W3 paziora mTOo AYXHHULIK y ycioBuMa uHQuanuje Bpahajy peamHo

Mal€ HOBIIA, YCJIE ITa/la lbETOBE KYIIOBHE mohu.

Jlo cana je Omyo pedn O MO3WTHBHHUM Tocieanama nHpmanuje Ha npemyseha. [Toctoje u

HeKe HeraTuBHe nMIrukanuje. Ca mopactom uHQIanuje, pacTe AeBU3HU KypC, Kao M IIeHa YBO3a
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y nomahoj BanmyTu. [lo moBehama TpomkoBa NpoU3BOIE 0Ja3U U YCJIEA pacTa IeHa JoMahux
CHUpOBHHA KOj€ ce KopucTe y mpousBoamu. [Ipemy3eha yecto Tama Mory aHyJaupaTd pact HeHa
yJIa3HHUX MHITyTa, MyTeM noBehama 1iena ¢punanaux npoussoaa. CTaiHu pacT 1ieHa oHeMoryhasa
u3paay KajlKyjamnuja, JA0Na3d [0 Jerpaaupama (yHKIUje IUIaHUpamka W HECUTYPHOCTH
nociioBama. V3803 Mpou3Bo/Ia ce cMamyje U3 jeTHOCTaBHOT pa3jiora IITO BHINY IeHy mpery3eha

MOTr'y OCTBAapUBaTH Ha I[OMaheM TPKULITY.
4.5. ®uanncoBa KpuBa: WIy3nja Win 3aKOHOMEPHOCT

VY nocanammoj aHANW3W TMPETIIOCTaBJhaId CMO JIa HHMBO IIEHA Yy jEJHO] MPHBPEAH je
KOHcTaHTaH. MelyTuM, 1eHe ce cBakoJHEBHO Memajy. lllosba uyaja y Jlonmony 1965. ronune
komrrana je 5 nenuja, a 2001. rogune jeany ¢ynty u 10 nenunja.Bexna xse6a je y Ilapusy 1965.
ronuHe komrtana 40 cantuma, m1a 6m 35 roguHa kKacHuje Owia u3Han 4 gpanka. Mehytum, kox
uH(pIaMje ce ¥ He paJu O MPOMEHHM IieHe Yaja y bpuranuju nnu niene xieba y ®@paniryckoj, Beh
ce paad O TPOMEHHU OIIITEr HHUBOA IIeHa; MH(pIanujom cy oOyxBaheHe CBe IIEHE Y j€IIHO]
pUBpenn. A U 3apajie Ccy ce Memwaje; OpyTo CaTHHUIA Y JeIHOj MPOCEYHO)] OpUTaHCKO] (hadpurm
1965. rogune u3Hocuna je 0,48 ¢ynru, a 1999. ronune Bume ox 14 ¢yHTH; QpaHIyCKH je
paJHUK y UCTOM Tiepuoy 3apahuBao 8, 64 dpanka Ha cat, oqHOCHO, 1999. roauHe, HEIMITO BHIIE

on 158 ¢panaka Ha cart.

Jleo pacTa 3apaja ojpaxkaBa pacT IpPOJYKTUBHOCTH, alu BehM €0 pacra je mocieguna
uH(pIanyje, Tj. CMamkemba KynoBHE MohM caMor HOBLA. Y MPEIXOAHUM JEJIOBHMA pajaa CMO
YCTAaHOBWIIM Ja MH(Ianuja Ha AyTH POK 3aBUCH O]l Op3uMHE pacTa HOBUAHE Mace y OJHOCY Ha

pact ayTmyTa.

Kanga mokymaBamo ga mpaTtumo (eHOMEH HHpIamuje MopaMo ce BpaTHTH Ha CTpaHy
nonyne. Takole, panuje cMO MOHYAY TpeTUpaIM Kao MOTEHIMjaJHU ayTIyT. Y OBOM Jely paja

hemMo eKCIUTMIIMTHO aHAJIM3UPaTH IITa W3a3uBa UHGIANM]Y ¥ UcTuTaheMo BeHy MOCTOjaHOCT.

ITocnenwux roguHa uHGAIIMja je 3Ha4ajHO pelyKoBaHa U cTabuiau3oBaia ce Ha 2-4%, y
Benukoj bputanuju, EBpozonn u CA/l. ¥V Janany cy niene ctabuiHe WiM 4ak U nanajy. Ila unaxk,
y Typckoj, MHOTHM JIaTHHOAMEPHYKHUM JIp’KaBama W 3eMJbaMa y TPaH3WIUjU, HH]IIanuja je jomt

BHCOKa, a CTOIE Cy HeyjeHaYCHE.
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Cnuxka 5. Crone undanuje y cBeTy

H3Bop: Wikipedia

Nudnamnuja octaje rmaBHa MaKpOEKOHOMCKA TeMa YMpaBo 300T TOra IITO MOXKE J1a KOJI
BehnHEe EKOHOMCKHX IHcalla M3a30BE€ BEIWKE paclpaBe Koje Hajyemhe, Kao W KOJ OCTaIUX
MaKpOEKOHOMCKHX T€Ma, MOTY Ja JIOBEIy JI0 MOTPEUIHUX PelIeHha Y KOHIENTY CTaOuiIn3almje
neHa. /J{Ba OCHOBHAa €KOHOMCKa arperata KOjU Cy BEOMa YCICIIHU IOKa3aTe/bu IMPHUBPEIHE
aKTUBHOCTH Cy uH(pIanuja u He3anocieHocT. [lojennHu exoHOMHCTH cabupajy HWHAEKCEe
uHbaNIMje W HEe3arocIeHOCTH na Ou moOwimm T3B. mHAeKC Oene. OH mMokasyje cTame jeaHe
ekonomuje. [locTaBipa ce muTame: KakBa je Kopenaiuja oBUX umHAekca? M3 paHujer msnarama
CMO 3aIfa3mid Jia MPUPOJIHA CTOIA HE3aMOCICHOCTH 3aBHUCH O] PA3IMYUTHX CBOjCTaBa TPIKUILTA
pana (3aKOH O MUHUMAJHO] 3apaju, TPXKUIIHA MOh CHUHAMKaTa, yiora epuUKacHHX 3apaaa u
YCHENIHOCT TpaXkemwa mocia, uTa.). Hacynpot Tome, crona uHdIamuje MpBEHCTBEHO 3aBUCH O]
pacta TOHyJE HOBIA, KOjy KOHTpOJHIIE IEHTpajiHa OaHKa 3eMJbe. Y IYyroM pOKY, JaKie,
uH}IalKja ¥ HE3amoCICHOCT MPEICTaBJbajy MpodiieMe Koju cy ciabo moBe3anu. Mehytum y
KPaTKOM POKY Ba)kKM YIPaBO CYNPOTHO. JelaH 0/ IeceT MPUHIUIA €KOHOMH]jE jeCTe 1a JPYII3BO
Ha KpaTak pok Mopa 1a oupa usmely nndianuje n HezanociaeHocTH (KacHUje heMo To BUieTH Ha
rpadukony). I[Ipema Tome, ako Kpeatopu MOHeTapHe M (UCKaIHE MOJUTUKE MmoBehaBajy arpe-
raTHy TPaXmby H MOMEpe SKOHOMH]y HABHINE YK KPaTKOPOYHE KpUBE arperaTHe MOHYIE, y
CTamy Cy Jla 32 U3BECHO BpEME CMarhe HE3allOCICHOCT, ajli caMo MO IeHy BUCOKe MH(pIamuje.

OBa Be3a u3Mel)y mH(Ianuje U HE3aMOCICHOCTH 3a0KyIJba MAXKKY HEKUX O] Haj3HAYajHUJUX
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€KOHOMCKHUX MHcala MoCIeAmUX mneaeceT roauHa. OuaumncoBa KpHrBa IpeacCTaBJba BEPOBATHO

Haj3HaYajHUjU MaKpPOEKOHOMCKH OJIHOC.
4.5.1. ®uiauncoso orkpuhe

lNomuue 1958., ekonomucra @unmrc y jeqHoM 00jaBJbeHOM WIAHKY TOJT Ha3WBOM ,,Besa
u3Mmel)y He3armocIeHoCcT! U cTore MPOMeHa HOBYAHHMX HaJHUIA Y YjeaumeHoM KpasbeBcTBy, of
1861. no 1957. roguue®, mpuka3ao je HeTaTUBHY Kopenamnujy u3Mely crome He3amociIeHOCTH U
uHdnamuje. JpyruM peunma, OH je HampaBUO IpadUKOH pacTa HOMHHAJIHHX 3apaaa (Jakie,
JNOXoAHe uHGIanyMje) y OJHOCY Ha CTOMYy HE3aloCIeHOCTH TA€ je IPOHAIIA0 CHAXHY
KOpenanujy, Koja je KacHuje moTBpheHa y MHOruM 3em/bama °. (DHIHMIC je I0Ka3ao0 aa ce y
roguHaMa y KOojuMa je MpUCYTHA HUCKA HE3amoCICHOCT OOMYHO jaBJjhba BHUCOKA MH(pIammja, a y
roJIMHaMa BHCOKE HE3aIlOCIICHOCTH OOMYHO ce jaBJba HHCKa mH(manuja. [Ipema dwmmrcy, oBe
JIBE€ MaKpOCKOHOMCKE BEJIMUMHE: HE3alOCICHOCT M MH(IaIMja Cy TOBe3aHe Ha HAYWH HA KOjU
paHuje €KOHOMHUCTH HHMCY oOpahaiu makmy W MpUaBaiu BEIWKH 3Ha4yaj — 0oJbe pehu HuCy ux
yodaBaiu. OBO UCTpaKUBambe ce yOP30 MPOIIMPHIIHN U Ha JpyTe 3eMibe. CaMo JBe roJMHe HAKOH
HarmpeJl HaBeJCHOT YjaHKa y Kome je Punurc uzHeo cBoje ocHoBHe Tese, CamyesncoH u Coioy
00jaBUIIH Cy je[JaH 3ajeAHUYKH paJl Ha TeMy ,,AHAINTHKA aHTUH(IIAHUOHE TTOJIUTHKE Yy KOjeM Cy
MOKa3aJIi CIMYHY HETaTHBHY Kopenanujy u3mely uH(bIanmje u He3armocieHOCTH Ha MoJaruma
3a CAJl. Onu cy mounu oj cTaBa Jja OBa KopeJalyja HacTaje jep je HUCKa He3aloCIeHOCT Be3a
-Ha 32 BHCOKY arperatHy Tpaxiy, KOja 3ay3BpaT, BpIIM MPUTHCAK Ha PACT 3apaja W ICHa Y

nenoj exonomuju. Crenehu rpadukon npukasyje GUIMNCOBY KpuBy: ' *

14 . . .. .

HcnocraBuio ce, kacuuje, na ununc Hyuje 6Mo MpBU EKOHOMCKH NHCAL] KOjH jé OTKPHO OBY KOpeJalyjy:
amepuuku exoHomucTa Upeun @umep je 1926. ronune o6jaBmo wiaHak y ,International Labor Review™ y xome je
YCTaHOBHO Jia CJIMYHA MPAaBUIIHOCT Baky 3a npusperny CA/l.
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I'padukon 9. Crona uHdanyje 1 CTONa HE3aOCICHOCTH

$opa inflacije
P

procenatl L
"

W3Bop: ap 1. 3npaskoBuh; Makpoexkonomuja, bap, ctp. 298

Kao mro Bunumo, @unumncosa KpyuBa oKa3yje HEraTUBHY Be3y n3Mel)y cromne uHpIanuje
U CTOIIE HE3aIlOCICHOCTH. Y Tauku A, nHGIAIMja je HUCKA, a He3allOCICHOCT BUCOKA. Y TauyKH
B, un¢nanuja je BHcOKa, a He3amocieHOCT HUcka. OBO je mMMajo BeJIMKE MMIUIMKAlUje Ha
KpeaTope eKOHOMCKE MOJIUTHKE. Y paHOM pa3Bojy MakpoekoHoMHUje DUINTICOBA KPUBA je UMaia
[IEHTPAJTHO MECTO W TOJIMTHYApU Cy j€ CBAKOJHEBHO KOPHUCTHIN. EKOHOMHUCTH Cy TUMe OHIH
NpWwIMYHO (PpyCTpUpaHH, jep OBIE y OCHOBH HEIOCTaje jeTHO TEeMEJbHHje 00jalllibemhe Be3e
n3mely ayrmyTa u uHIanuje, jep, npernocraBka o GUKCHUM IIeHaMa, MoMohy Koje Cy u3BeJeHe
kpuBe IS i LM, cBakako na Huje OykBasHO TauHa. IS-LM moxmen oOjammaBa (iaykryariuje
ayTmyTa 3a 3aaare neHe, OKyHOB 3aKOH 00jallmbaBa KaKo HE3arlocIeHOCT BapHupa ca MPOMEHOM
aytmyTa. CBe mTO je Outo moTpedHo /1a ce MaKpOEKOHOMCKA TEOpHja 320Ky KU, OUJIO je yIpaBo
na ce o0jacHM Kako IieHe pearyjy Ha HesamocieHocT. [lonmymaBajyhu oBy mpasHuny (rem),
dunucoBa KpuBa je TpYyKWIIa OCHOBY 3a KpUBY arperatHe monyne. [pyrum pedmma, kama
ayTmyT Opke pacte on TpeHnaa, HesamocieHocT omana (KyHoB 3akoH) a wmH(mamuja pacte
(dununcoa kpua). [lakie, kpuBa arperaTHe TMOHYJE Jaje OATOBOP HA PaHHj€ TOCTAaBJHEHO
MUTamke: Mo KOjuM he yciaoBuMa jeHa nmpuBpea OUTH BOJbHA J1a Kperpa ayTIyT KOju OAroBapa
Tpakmu aomahuHcTaBa U npeaysehuma? Oarosop je Owo: mHGIanMja Mopa Ja MOpacTe, jep
pacty 3apazae u npoduti. PunncoBa KpuBa, J1aKie, Hyd KpeaTopuMa MOHeTapHe U (ucKanHe

NOJUTUKE KOje MMajy YTHIAj Ha arperatHy Tpaxiby, Ja Oupajy OMJOo KOjy TauKy Ha KpHUBOj
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usmely A u B (nmperxoanu rpadukon). Kpajooctu Hucy nodpe, 1j. Tauka A, a Hu Tauka B. OHn

MOpajy Ja ce ompesieNe Ha HeIlTo u3Mely mux.

4.5.2. ArperatHa Tpaxma, arperatHa noHyjaa u @ujiuncosa Kpusa

dumrcoBa KpuBa jeTHOCTABHO TOKa3yje OHe KOMOWHaNMje HQIIanje U He3armoCIeHOCTH
KOje HacTajy y KpaTKOM POKY Kajia KpeTame KPUBE arperaTHe TPaXKie TOMEpPajy eKOHOMH]Y Ty
KpaTKOpOuYHe KpUBE arperatHe rnonyjae. Kao mro je mo3Haro, y KpaTKOM pOKY, TIOPAcT arperaTHe
Tpaxme 3a pobdama M yciayraMa JOBOJM 10 OMIITEr rmopacta IeHa. Behu aytmyT Boau no Behe
3aIll0CJIEHOCTH, a TUME U JI0 HWXKE cTole He3anocineHocTH. OcuM Tora, 6e3 003upa Ha ONILUTH
HHUBO II€HA y MPEIXOJHOj TOJMHHM, IITO je BUIIM HHUBO LieHa y Tekyhoj roauHu, To je u Beha
nHpnamuja. [Ipema Tome, y KpaTkoM pOKy IOMepama arperatHe Tpaxme rypajy uHIanmjy u

HE3aIlOCJIICHOCT Y CYIIPpOTHHUM CMCPOBUMA — a Ty BE3Yy HU3paKaBa dununcona KpuBa.

Ha rpadukony (a) mMaMo MOJeNn arperatHe TpPaKie M arperatHe moHyjae. AKo je
arperatHa Tpakika HHUCKAa, CKOHOMH]ja C€ Halla3u y Tauku A, a ayTmyT je Huzak (7.500) u HUBO
neHa je au3ak (102). Axo je arperatHa Tpakia BUCOKa, CKOHOMH]a C€ Haja3u y Tauku B, ayTmyT
je Bucok (8000), m HuBo 1eHa je Bucok (106). I'padmkon (b) mpukasyje MUMIUTUKAIHjE IT0
OumricoBy KpuBy. Tauka A, koja ce 1o0Mja Kajia je arperatHa Tpakiba HHCKa, oapel)yje BUCOKyY
He3anocieHocT (7 mocto), a Hucky uHbmanujy (2 mocro). Tauka B, koja ce mobuja kama je
arperarHa Tpakikba BUCOKa, oJipelyje HUCKY He3arocieHOCT (4 mocTo), a BUCOKY UHuanujy (6

MOCTO).
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I'paduxon 9. OgHOC arperaTHe Tpaxmbe, MoHyAe 1 UIuIcoBa Kpusa

WzBop; ap dymran 3npaskosuhi; ,,Makpoexonomuja“, bap, 2011., ctp. 289

4.5.3. lyropouna ®uanncoBa KpuBa

Munron @punman je 1968. roaune, 00jaBuo WiaHaK y KOjeM je eKCIUTUIIMTHO MCTAKao Jia
MOHETapHa MOJIMTUKA CUTYPHO HHINTA HE MOXE Ja ypaj, CeM y KpaTKOM pOKYy, a TO je Ja
n3abepe koMOMHaNMjy uH(pIanMje ¥ HezanocaeHocTH Ha PuinmncoBoj kpuBoj. Hekako y ucrto
BpeMe, jefaH Opyru ekoHoMcku mnucan, Eqmyna ®enmc, o0jaBuo je wiaHak y KOjeM IMOpUYe
MOCTOjamke AyropouHe Bese n3Mely uHdnanuje u HesamnocaeHocTd. OBU W3HETH CTaBOBH MMahe

BaXHE UMIUTHKaNHje o OuInIcoBy KpI/IBy.ls

15 Hexyro mocne otkprha ®@unmmncose kpuBe, OIEHEHO je 1a caMa HheHa HHTEpIpeTalija — a pacT [[eHa BOIH PacTy ayTIyTa —
HEMa HEKO UBPCTO TeopHjcko mokpuhie. Kpajem 60- tix roxumaa Munron ®punman, xoju je 1976., mocrao HobenoBan 1 Envynn
denrc, ca Yausepsurera Komymbuja HezaBucHo cy ,Hananu™ uaejy ®unmmcose kpuse. Ibruxoso nmurame je riacuio: ,,Kaksa je
TO IyropodHa Be3a uzMely cromne pacra Heke HOMHHAIIHE Bapujabie (Kao IITO Cy HOMHHAJIHE 3apajie ¥ LIeHe) U IIPOMEeHe

peayHuX BapHjabiau Kao MITO CY 3aIOCICHOCT, HE3AMOCICHOCT U ayTIyT? AKO BaKH TEOpHja MOHETapHE HEYTPAITHOCTH, OHJA
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I'padpuxon 10. Undnanuja, npupoana cTona HE3anoCIEHOCTH

WzBop: ap . 3npaskoBuhi, nut. gemno; crp. 290

Ha oucmo paszymenu @puamanoBy u DenrcoBy KPUTHKY, MOTPEOHO je MPUCETUTH CE
JQYyTOPOYHOT TMOHAIIAka ayTIyTa U TPXKUIITa pajna. [[puHInn MoHeTapHe HEYTPaTHOCTH yKazyje
Ha TO JIa Ha JAyTH POK BJaJa AUXOTOMH]jA: PEATHH U HOMHUHAIHU CEKTOpP BHIIE jeJlaH Ha JIPyror
He yTudy. KpeaTtopm MoHeTapHE MOJMTHKE CyoyaBajy ce ca DWIMIICOBOM KPHUBOM Koja je

BEpPTHUKAJIHA.

Axo ®E]J] cniopo nosehaBa moHy 1y HOBIIa, cTona WH(MIAIM]E je HICKA, a EKOHOMHU]a
ce Hanasu y tauku A. CymnpotHo, ako @EJ] 6p30 noBehaBa nmoHyy HOBIA, cTona uHpIIanuyje je
BHCOKa, a EKOHOMH]ja ce Haia3u y Tauku B. Y o0a ciydaja, croma He3armocIeHOCTH TEKH Ka CBOM

yoOH4ajeHOM HUBOY, KOjH C€ 30B€ MPUPO/IHA CTONA HE3aM0CIeHOCTH.

Mana je y Benukoj mMepu Owmia 3aHeMapeHa kpajeM 60-Tux roauHa, Beh ce HapemHe

JierieHrje mokasaino aa je @puamanona u DenrcoBa KpUTHKA MOTITYHO TIOTOIMIIA METY. YOP30 je

MPOMEHE pacTa LIeHa U IpyTHX HOMUHATHUX BapujaOiu He OU Tpebalio 1a MMajy Bese ca pealHoM ekoHomujoM. [ToceOHo,
CHMYJITaHHU PacT LieHa U 3apaja Tpebao Ou Ja BOAU TOME Jia pelaTHBHE LIeHe — peaHe KaMaTHe CTOIle, PealH! JEeBU3HHU KypC U

peaiHe 3apajie — OCTaHy UcTe. AYTIyT OM OPacTao jeIMHO Yy CIy4ajy Ja pagHuiy GupMe MoJIeTHY T3B. WIy3HjH HOBIIA.
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dunuricona KpuBa HMCUYEC3Jia U3 aHaJIu3a I/IH(bJ'IaHI/IjC M HE3aIIOCJICHOCTH. HOHYT caMor OTKpI/Iha,

TakKo je 1 HecTaHak DUIIHIICOBE KPpHUBC UMAO CHAXKaH YTI/IIIaj Ha moJimTu4dape.

Ja Oucmo oxaronetHynu wmwucrepujy DuiuncoBe KpuBe MopamMo HahM HeEke BaxKHE
»TparoBe”“. MucCTepujy MOXEMO Be3aTH 3a JBa HadTHa IIOKA, Kaga Cy ce IieHe HadTe
yuerBopoctpyumie (1973-74), a 3arum monoBo ynBoctpyuwie (1979-80). [pyro, msmehy
HaQTHUX [IOKOBA, KAa0 W TMoOcie JApyror HadTHOT MmIoka, Moryhe je perumcrpoBatu ga ce
dunuricoBa KpuBa MOHOBO jaBjba. Tpehe, cBaka HapeHa KpUBa JICKH JCCHO Y OJHOCY Ha
npeaxoany. OBa Mmocienmha YHHCHUIA CYTepHIIe /1a je paBHOTE)KHA CTOIA HE3arCISHOCTH, OKO

KOje aKTyelnHe cTone QIIyKTyrupajy, BpEMEHOM Iopaciia.

4.5.4. Mepe 3a cy30oujame nHpaanuje: 6opdoa 0Ko 3U1amba MeHa U

pexadunuranuja @UIUICOBEe KpHBe

AKO cy LIleHe Ha KpaTKH pOK pUTHIHE, a Ha JYyTH POK CaBplIeHO ¢uieKcuOWIHe, OHJa ce
KJbyU 3a CXBaTame HecTaHKa DUIUICOBE KPUBE MPYKHUTH HUXOBO MOHAIIAKE HA CPEAU POK.
Ja Om cMO aHamM3Mpalud CpellmU POK, MOpaMO U3JBOJUTH Haj3HAYajHHje KOMIIOHEHTE
undnamuje. [Tohumo ox tora na npenyseha cama yTBphyjy cBoje nponajue nese. OHa TO 4uHe
nMajyhu y BHIIy TP)KUIITE C jeJIHE W TPOIIKOBE MPOU3BOJILE, C APyre cTpaHe. AHanmm3upajyhu
caMo TPOU3BOJIHE TPOIIKOBE, (POKYC CTaB/baMO Ha HOMHHAIHE 3apajie, MPOAYKTUBHOCT pajia H
UKJINYHO KpeTame Ha TpkumTy paga. Camo yckinahuBame mpoieca JeduHuCama 3apaaa He
camo Jia mokasyje 3amTo OuinmncoBa KpruBa MOCTOjU, Beh U MO/ KOJUM yCIIOBUMA OHA TpecTaje

Jla TIOCTOj .

Kana nHa Tpxumty Biaga cinobogHa KOHKypeHnuja (nepdekTHa, caBpiieHa) npemyseha He
MOTY Jia YTU4y Ha cBoje npojaajue mnene. Jlodap npumep je npousBohay jabyka kKoju mpojaje CBoj
MPOM3BOJ Ha TPaJIcKoj nujanu. byayhu na uma MHOTO TIpou3Bohaya, TEHIKO je 3aMUCITHUTH Ja he
dapmep mponaT cBoje jabyke Mo LeHH Koja he ce 3HaTHO pa3lMKOBATU O] IMPOCEYHE IIeHE 3a
jabyke Te BpCTe: aKO 3a HEKOJIMKO LIEHTH TOJUTHE LIeHy, H3ryonhe cBe KyIIIe; ako 3a HEKOJIUKO
LIEHTH CIyCTH LieHy, npojahe cBe amu he m3ryoutu mpodut. 3akipydyjeMo J1a mpou3Bohaun
CTaHIAPJHUX MMPOU3BOJIA KA0 IITO CYy MJIEKO WIIM OaKkap HeMajy HUKaKBY, HJIH ITaK HMajy CAaCBUM

Malty Tp>KuIIHy moh. Ympkoc Tome, Behuna npemyseha yrBphyje cornctBene nponajue uene. la
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Ou To Morie na unHe, npexy3eha Mopajy aa nmajy nzBecHy TpxkumHy Moh. To ce nemasa cTora
ITO je KOHKypeHuuja usmely mpenyseha mama — wnum crora mro npegy3eha 4MHe HEIITO Ja
ocBoje Tpxkumny mMoh. [Ipeny3eha nmpocto usrapajy y audepeHiupamy CBOjuX Mpou3Boja, He Ou
JM UX YYUHWIN J1a C€ Pa3NIMKyjy O]l MPOU3BOJA CBOjUX KOHKYpeHara ( Kpo3 Au3ajH, peKiiaMmy, U
ci1.). AKO ce OCBOjU HEKa MOHOTIOJICKAa Moh, pey3eha Mory /1a ToANTHY TICHE a J1a P TOME He
n3ryoe cBe Kymie, jep TpxkumiHa moh o6e36elyje Behe mpodure. Pasnmuka mzmely popmupama
[I[eHa Yy CaBpIICHO] KOHKYPEHIIMjH W MOHOIIOJy BEOMa je To3HaTa y €KOHOMCKO] TEOpHjU U
npakcu. Kana npenyseha cama yTBphyjy 11eHe, pe3yaTaT ce 1o0Huja Kao 3uaame 1eHa: npemysehe
Koje uMa TpkuimHy Moh yTBphyje meny (P) cBora mpousBojga Tako IITO CBOj HOMHUHAIHH

maprunanay tporak (MC), yeha 3a 10% wmn peramo 30%.'

Cana ce MopamMoO TIOHOBO BpaTuTu Ha DwiuricoBy KpuBy. EmMmupujcku je yTBpheHo na
BHCOKE CTOTE WH(JIAIMje HETaTUBHO yTHYY Ha MPUBPEIHU PACT y CPEAHBEM U IyroM poky. Hu
jeoHa 3eMJba HE MOXKE Ja OJpPKM CTAOMIHOCT W HOPMATHO (YHKIIMOHHCAKE Ca BUCOKHM
cronama uHpamuje. Cse 10 cpeaune 70-TUX roanHa OWIIO je BPJIO Majo eMIIMPHjCKUX J0Ka3a
y Be3W MH(IIANHje W MPUBPEIHOT PacTa, a Y KOHTEKCTY MPHUBPEIHOT pa3Boja OMIIO je U CyMEbH
OKO TOora y KOM cMmepy uuae y3pouHocT. Tek cy 70-tre m 80-Te moHENe cCiydajeBe BHUCOKHX
nHpnanmuja u xunepuHdanuja, npaheHnxX cMamemeM cToma pacTa. HeratmBHa mayropodna
Y3pOYHOCT TPOM3WIA3M M3 AUCTOP3MBHX edekata BUcOKe HHOIanmuje W pe3yarupajyhux
IpoMeHa penaTuBHUX IleHa. Hmku pact Moxke OUTH pe3ynTar 300I CMamema YKyIHE
NPOAYKTUBHOCTH, HETATHBHOI YTHIIAja HEM3BECHOCTH HAa WHBECTHUIIMjE WM 300T CMambCmha
epuKacHOCTH ayokaiuje kpenuta. [loMeHyTH AUCTOP3UBHU €(DEKTH JTOMUHUPA]Y TIPU BHCOKUM
cTonama uHIanyje, Koje ce 3aapxaBajy y JOBOJBHO TyroM BPEMEHCKOM mepuony. MehyTtum,
NP HIDKUM cTonama uHIanyje, Be3a u3Mely nHduanuje u npuBpeHOT pacTa HHje TaKo jacHa.
VYnaapu Ha CTpaHW TOHYyJAE, NMO3UTUBHM W HETAaTHBHH, MOTY HMCTOBPEMEHO YTHIIATH Ha pacT
uHbIanMje y CynpoTHUM CMepoBHMa. EKOHOMHCTH ce, YIJIaBHOM, CIaXy Jla 3eMJba yla3u y
KpHU3y BHUCOKE MH(IalnMje Kaaa roauima crona naduamnuje npehe rpanuny ox 40%. OBaj HUBO
uH(pIanyje npeacTaBba MPEJIOMHY TayKy Ha KOjo] pacTe pHM3UK Jajber yOp3ama uH]Ianuje u
ryouTka MakpoekoHoOMcKe KoHTpouse. Tako, Ha npumep, M. Bpyno u Ectepnu cy ca y3opka koju

je obyxBatuo 127 3emaspa, y nepuoay ox 1961. — 1992. roamne, uzpadyHaiu BepoBaTHOhy

'® MUKpOCKOHOMCKH IIPUHLIKII je 1a, Y CaBpLICHO] KOHKYpEeHIujH npeay3eha Mopajy fia mocityjy o LieHaMa Koje Cy
jeaHaKke MapruHaJIHUM TPOILKOBUMA; NPOQHUT je Tajaa jeAHaK HYJH..
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noctusama HuBoa mHGuanuje o 100% y HapemaHOj TOAMHU 3a CBAaKU JaTH HUBO MHDIammje y
Tekyhoj rogunu. Pe3ynratu cy mokasaiu 3HaTaH mopact BepoBaTHohe HakoH rpanute ox 40%
roauimke nHpanuje. [Ipema T0j paduyHHIM, YKOJIHUKO 3€MJba Y TOKY TETOTOAMIIEHET MEePHOa
Oenexu cromy uHpnanuje ox npeko 40%, pusuk na uHbIanMja MocTaHe TpouudpeHa U3HOCU
50%. OBu pe3ynrTaTu mojpkaBajy 3a kiby4ak JopuOyma n @umepa ga je mHanuja u3HaI
HUBOa 011 15% - 30% nectabunna.lloBehann pusnk ryOuTKa KOHTpOJIEe Haa WHEIAIHM]OM MOXKE
OWTH TOCIeInIa TOTa MITO c€ HAKOH MPEIOMHE TauKe Mpesia3y, eKCIUIUIIUTHO HIIH UMIUTAIIUTHO,
Ha MHJEKCalll]y HOMUHATHUX BeJWyuHA. VIcKycTBa MHOTHX 3eéMasba MoKa3yjy Za je pact Ouo
HajOp KM OHJA Kajia cy meHe Owie crabwiHe win Onaro pactyhe. CBako yoOp3ame uHbnanmje
MOCTaBJba MpeJi EKOHOMCKY IMOJIMTUKY ToceOHe 3aiaTke. MelyyTum, cromy nHGIanuje Huje JaKo
00opuTH a Ja ce MU TOM HE M3a30BE pelecHja U BeJIHKa HE3armoCICHOCT, TAKO J1a € HOCHUOIH
MaKpOEKOHOMCKE TMOJHUTHKE Haia3e mpe] IWieMoM u3bopa oaromapajyher musba, jep oOM4HO,
Kako je To Beh paHMje MCTaKHYTO, OCTBApEHE jEIHOT IUJhba IOTOpPIIaBa pean3alfjy HEKOT
Jpyror, Takole, )KeJbeHOT Miiba. To ce Haj0oshbe MOXe BHIETH Ha cienehoj Tabenu: (Togamy 3a

CAIl o 1979 no 1993. rox.)

Tabena 2. Ognoc MHQIIAIM]E 1 HE3AMTOCIEHOCTH

Iloguna CTtona He3amoCcJaeHOCTH Crona nundaanuje CPI (%
(%) TOAUIIIHE)
1979. 5,8 11,3
1980. 7,1 13,5
1981. 7,6 10,3
1982. 9,7 6,3
1983. 9,6 3,2
1984. ) 4,3
1985. 22 3,6
1986. 7,0 1,9
1987. 6,2 3,6
1988. 5,5 4,1
1989. 53 4,8
1990. 5,5 5,4
1991. 6,4 4,3
1992. 7,2 3,2
1993. 6,6 2,6
H3Bop: Economic Report of the President, 1994.
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3amakaMo Ja je eKOHOMHja 3armoyena ca CKOpO MPUPOJHOM CTOIOM HE3aNOCIEHOCTH Y
1979. roauHu U 3aBpIIMIIa ca CKOPO MPUPOIHOM CTOMOM He3arocsieHocTd y 1990. rogunau. Koje
he ce mepe mpuMeHUTH 3a Cy30Wjame MHQIIANUje 3aBUCH O] MPHUMApPHOT y3poka WHQanuje.
Wudnanyja y cBakoj NpuBpeaAn UMa CcBoje crenn(UYIHOCTH KOje 3aXTeBajy Ja Ce y 3aBUCHOCTU
0J1 KOHKPETHUX yCIIOBA IOHECE a/IeKBaTaH aHTUUH(IIAIIMOHH IIPOTPAM.

Kana je y muramy wHbmanuja Tpaxkme, KOja HacTaje HA HUBOY IIyHE 3arOCIE€HOCTH,
MpUMEeHhEHE Mepe MOopajy n1a 00e30eie eNMMHHHCAmE BUIIKA TPaXHE HaJ MOHyaoM. To ce
MOXe TmocThuhu MepaMa MOHETapHe WM (QHCKaTHe MOJUTHKE. MOHETapHO-KPEIUTHOM
HOJUTUKOM JIeNTyje ce MPEeKO CMamlBamka HOBYaHE Mace U KpeAuTa, IITO U3a31Ba PacT KaMaTHe
crornie. [Tockyrubeme kpeauta ytuue Ha chymrambe kpuBe (C+I+G) nHa monoxaj (C+I+G)*

¢dbopmupajyhu HOBY paBHOTEXY Y Tauku R*.

I'paduxon 11. MuBecTHM]je, MOTPOIITHA, MITEAHA

W3Bop: dp Ayman 3npaBkoBuh; uut. aemno; ctp. 292

[Tan mHBecTHIMja UMa MYJITHUIUIMKATOPCKH edeKaTr Ha Maj JOXOTKa M MOTPOILIbE, IITO
pesyiTHpa cMambUBakbeM HHGUIAIMOHOT ja3a ( morjenaj rpagukoH u3Han). Y OKBUPY (ucKaiHe
MOJIUTHKE, MOXE Jla ce Jelyje MPeKo mope3a W jaBHHUX pacxona. [loBehamem mopesa wim
yBOh)erleM HOBHX TOpe3a yTHYE Ce Ha CMameme JnyHe notpommke (C), a cMamemeM jaBHUX

pacxojia J01a3u ce 10 CMamema OyueTcke notpoumne (G).
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Opurunanna @uianncosa KpuBa MojpasyMeBaia je Aa nHduayja 3aBIUCH caMo 0J1 HUBOA
He3anocaeHocTH. MelyyTuM, mpuBpeAHH IUKIYCH Takohe MMajy BENHKOT yTHIAja, ald TO UCTO
BaXH W 3a 0asuyHy HWHQIAIHU]y, PaBHOTEKHY CTOITy HE3allOCIECHOCTH, Ka0 M 3a TOBPEMEHE

I[TOKOBC IMOHY L.

Ja Om OunumncoBa KpuBa HMaia NPENO3HATIHPMB OOJIWK, OBM HAKHAJHO YBEICHH
napaMeTpu Mopajy outu crabwinu. Tako, Ha MpuUMep, Kajia Cy MIOKOBU MOHYAE jeTHAKUA HYJIH U
KaJa je CTBapHa M PABHOTE)KHA CTOMA HE3aIlOCICHOCTH jeAHaKa, OHJA jé W CTBapHa CTOIa

uH}Ianyje jenHaka 0a3uvHoj.

Mehytum, TokoM 70-THX TOJMHA, TJIABHU MPOOJIEM MPHUBPEIHE HECTAOMITHOCTH YHUHUIIC
Cy IIeHe W moKoBH NoHye. Kako je mHdmanmja pacna, Tako je pacia u 6a3udyHa uHIanmja, Kao
U BCH BapHjabWwIMTeT, oapakaBajyhu ¢a3y nmpoMeHJPMBUX OdekuBama. Hecranak ®dumumcose
KpuBe mocienuna je 0a3suuHe WHQIIalMje W IIOKOBa IMOHYHE, Tj. JAPYre JBE JeTepMUHAHTE
uHpnauje. 30or Tora je MoaepHa OUIHIICOBA KpUBAa HY)KHO MOpaJsia Jia C€ MPOIINPH, TAKO Ja

YKJbYYH U NIPEAXOAHE JIBE JETEPMHUHAHTE.

[TocraBiba ce muTame: YnMe Tpeda 3aXBaUTH MOHOBHO MHTEpecoBame 3a DUiIHICOBY
kpuBy? [IpBo, HaTHUX IIOKOBA W JAPYTHX JpaMaTHYHHUX MOoKoBa W3 70-Tux u 80-THUX TOAMHA
Buuie Hema. [Tocne upauxe nnBasuje Ha KyBajT u3 1990; uene nadre cy nopacie 3a ckopo 30%,
MTO ce MOHOBWIO y mepuoxy 1999-2000, anu wuxoB ykynaH edekar HHje OMO JOBOJHHO jak,
Ouno 300r ciabujer WMHTEH3UTETa WM OapeM cTora mTo cy oBu mopemehaju kpahe Tpajanm.
Hpyro, Hucke 3abenexeHe cromne wuHpnanuje u3 90-TUX HECYMIBUBO Cy CTaOMIHM30Baje
nH(}IAIMOHA OYEKHMBaka, ITO je OMO pasJyior 3a HUCKY BpeaHocT Oasmune mHbmanuje. Tpehe,
HEMITO CYNTHJIHHje 00jalllibehe je Ja ce caBpeMeHa MOHETapHa IMOJIUTHKA PYKOBOJIU CKYIIOM
npaBwiia ca NMPUMAPHUM IMJBEM OJp’Kamkba HUCKE cTome WHpIanuje, a ga ce KpeaAuOuIuTeT
OBaKBe MOJUTUKE MOTBphyje Kako Ha POOHOM, Tako M Ha (MHAHCHJCKOM M Ha TPXKUIITY paja.
3akspyudak ce opne Hamehe na he @uiuncoBa KpuBa MMOCTOjaTH CBE JOK MOHETapHE BJIACTH, Y

UJbY HEyTpalln3allije IPUBPEIHUX LIUKITyca, He TOCETHY 332 HEONPaBAaHOM E€KCIIaH3H]OM.
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4.5.5. 'eomeTpHja 3u1ama HeHa

Ha cnenehem rpadukony mnpukasyjemo MO3MIMjy THIWYHOT Tpeay3eha Koje mocemyje
tpkumHy Moh. Kao mTo ce Buay, KpuBa TpaXkie HarHyTa je HaJoJje; Y yCIOBHMa CaBpIICHE
KOHKYpPEHIIUje, KpuBa Tpakibe Omiia O XOpH30HTalIHA U npenys3ehe O ce cyoumso ca IieHama,
10 TPUHIMITY ,,y3MU WM ocTaBu. McTo Tako, TMHMja TpaXkie MPeCTaBJba MPOCedaH MPHUXO/,
Tj. LIEHY jeJHOT MpoJaTor mpous3soa. CynpoTHO TOMe, MaprHHAIHU IPUXOJI O] MPoJaje A0AajHe
JeIVHHMIIe MPOU3BOJA MPEACTaBIba MPOJAJHY LIEHY YMameHy 3a TyOuTak 300T cMameHa ICHE
CBHUM JPYI'MM NOTpouayuma. M3 Tor pasiora JuHHMja MapruHaiHor npuHoca (MR) nexu ucrnon
KpuBe Tpaxme. Takohe, Ha rpadukony je mpukaszaHa u kpusa Mapruragsor tpomka (MC): ona
NI0Ka3yje TPOIIKOBE JI0JajHE jeAMHHIIE TPOU3BO/IA,IIPU OCTAIUM HENIPOMEEHEHUM OKOJIHOCTHMA.
Kao mro ce jacHo BuIWM, KpuWBa MaprHHAJIHHX TpOIIKOBa je pactyha: Oyayhum na je Tok
MPOJYKTHBHOT KanuTaia (UKCaH Ha KPaTKU POK, MaprUHaIHA MIPOJAYKTHBHOCT OCTANX (hakTopa
IPOM3BO/IHE OMaja ca pacToM NMpou3Bowke. PopMaTHO, MUKPOCKOHOMCKH HPUHIIMII TJIacH Ja
npenysehe Makcumusyje CBOj MpoGUT KajJa Ce MapruHajJHM TPOIIKOBU H3jefHade ca
MapruHaJHUM NIPHHOCOM, Tj. y Tauku B rae ce nse nuHuje cexy. Tauka B oarosapa HuBoy

pou3BokE Q.

I'padukon 12. 'eomerpuja 3unama 1eHa

W3Bop: ap . 3apaskosuh; ,,Exonomuja“, [Tocnam, bap, 2013.
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Ja 6u npenysehe nponano KOIUUMHY Mpou3BoAKke Q, oHa Mopa Ja u3abepe Tauky A Ha
JHMHUJU Tpaxme, Tako mTo he popmupaTu nieny Ha HUBOY P. Jla GMcMO BuaenH 3allTo je TakBa
coyluja HajOoJba, y3MHMO, Ha IpUMep, Tauky A' , npemaysehe ogmepaBa TPOIIKOBE U KOPUCTH
on noBehama mpozaje 3a jeaununy. [Ipodur npemyseha ce moBehasa jep MapruHaIHU TPHUHOC
(tauka B') mpemamryje maprunanau tpomak (tauka C'). [Ipemysehe he moBehaBatu mpousBoamy
CBE JIOK CE MaprHHAIHU MPHHOC HE M3jeHAYM ca MapTUHAIHHM TPOIIKOBHUMA, Tj. CBE J0 TayKe
A. Hcra noruka ce Moke MPUMEHUTH Ha OMJIO KOJy TauKy JIECHO O] TaukKe A Ha JIMHUJU TPAXKHbE:

poUTH pacTy 3aTo MITO CE Markbe MPOaje U Mabe MPOU3BO/IH.

3a Hame moTpebe KJbYYHHM pe3yiarar je Aa he ce mpojajHa IeHa H3jeHAYUTH ca
MapruHaJHUM TPOIIKOBHMA — KOJU OJroBapajy pactojamy BQ — yBehanum 3a mpodurt — xoju
onromapa pacrojary AB. IIpodut he 3aBUCHUTH 071 OCETJPMBOCTH TpPXKHIITa Ha POMEHE IIEeHa,
IITO C€ MEpH IICHOBHOM efnacTtuuHomhy Tpaxme. Kana je Tpakma BeoMa elacTHUHa — Te je
KpUBa TPaXHE MOJIOKEHA — MPO(UT je Manu u npeay3ehe uma Many Tp>KUIIHY Moh; Yak v Majiu
pact neHa OW JpamMaTHYHO PEeIyKoBao Tpaxmy. To Ou OHMO ciydaj caBplIeHE KOHKYpPEHIIH]E.
OO0paTtHo, y ciy4ajy a Tpaxma He Oy/ie TOIMKO enacThuydHa, npeaysehe he 6utu MoTuBUCaHo Aa
HMCKOPHUCTH CJIa0y OCETJPMBOCT TP)KMINTA HA pacT IeHa, T¢ na y IeHy yrpaau Behu npodut. 1
KOHA4YHO, aKO j€ eJIACTUYHOCT KOHCTAaHTHA — IITO j€ pa3yMHa MpeTnocTaBka — nmpodut he takohe

OWTH KOHCTAHTaH.

4.5.6. MUKpPOECKOHOMCKA MOJUTHKA 32 e(pUKACHOCT

AKXO panraiaHuMO MHUKPOEKOHOMCKY MOJUTHKY — BHIeheMo 1a ce oHa cacToju o Mepa 3a:

+ 3a ocHrypame II0CTOjarba W OIlepalrja TP)KUINTa, Kaga Cy OHa CII0COOHA
IPOM3BECTH JKEJHEHU ONITHMYM;

% UCIpaB/balbe MHOTUX HEe()UKACHOCTH CaalllbUX Omepalyja Ha TPXKHIITY
KOje TI0Ka3yje MUKPOEKOHOMCKE TEOpH]a;

4 ocurypame MpaBelHe pacrojenie OorarcTtBa ocobama u goMahHHCTBHMA |

rapaHiifje MoHy/1e MepUTOPHUX J00apa.

-132-



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

[TommuTHKe ycMepeHe Ha OCHTYypame IOCTOjarba TPXKHINTA W Olepalyja Ha HbeMy —
NpeICcTaB/ba MHUHHMAJIHY JpKaBy; WIM OHO IITO 3arOBOPHULM TPXKUIITA TPEATAKY CY
MUHUMaHe (pyHKIMje Koje Biaga Tpeda na npemy3uma. [lorpeda nHTEpBEHIIMjE BIIaJIE j€ YeCTO
M3BOp Hepcropaszyma u3Mel)y eKOHOMHCTA, HE TOJUKO Pajy MOpHUIlamka MOCTOjamba TPKHUIIHUX
MambKaBOCTH KOJHMKO paad MOTyhHOCTH Ja Biaga Takohe HEJOBOJGHO HWHTEPBCHUINE, W3

Pas3IMIUTUX pasjiora.

KopekTrnBHE TOTUTHKE KOPHUCTE C€ Y KOMIIEH3Upamky MOCTOjalha eKCTEPHANINjAa U JaBHUX
mobapa (4ak W Ha CaBPIICHOM XHUIIOTEKApPHOM TPXKHINTY), @ MCTO TaKO W 3a Pa3IMKOBAE

Ca/IALTHUX TPXKUILTA OJ] UCATHOT MOJIeNIa CaBpIleHe KOHKYPEHIIH]e.

[Murame pacroyene JOXOTKa MOXE CE IMOjaBHTH HE3aBUCHO HIIM y OJHOCY Ha OCTaje
mpo0seMe eKOHOMCKE TIOJTUTUKE YHje pPelllaBame 3aXTeBa KOpHUIThemhe HHCTpyMeHaTa KOju uMajy
nuctpubyimjcke edekre. [loceban cimydaj oBora je kKana Biajga nzadepe CBOje KpUTEpHjyMe 3a
aJIOKaNMjy TepeTa Tope3a Yy KOjeM 3aBHCH 3aBHCH KOHAuHA pacmojena JO0XOTKa. Y CBHUM
cllyyajeBMMa KOjU Cy CIIOMEHYTH, MIeHTH(HKaIMja KpuTepujyma koju ozapelyjy kxako he ce
pacmucaTtd MOpe3d Ha paszIHyuTe IOjeMHIIe TaKo Ja Ce OCHIypa IpaBeiHa pacmojena U
edukacHa ajoKalyja pecypca yKJbyuyje aHaln3y ONTHMAJIHOT onope3uBama. ONTuMaiaH rnopes
je, y cTBapH, OHa] KOjU MaKCHMHU3Hpa JPYIITBEHO OJIarocTame MpeMa MOjMOBUMA jeTHAKOCTH H

e(UKaCHOCTH.

VY rnaBu Il cMo ucTakinm na aHATIMTHUYKH MOJET OOMYHO Caap kK Bapujalie Koje y
MOJIeNTy OJUTyYHBama CIyXe Kao IHJBEBH a JpYyre CIy>)ke Kao MHCTpyMeHTH. VcTpyMeHTaiaHe
Bapujablie Cy ce 4YecTO KOPUCTHJIC Y aHAIWTHYKAM MOJEINMa y TPE/ICTaBJbalby MOHAIIAmba
JemHOT areHTa, BIajJe, a MPU TOME C€ MPETIOCTaB/ba CYMTHHA (yHKIIMOHUCAma €KOHOMHU]E.
CBakako Ja ce TO MOXE YpaJuTH Yy OKBUPY HWHCTPyMEHTapuja MaKpPOEKOHOMCKE W
MHUKPOEKOHOMCKE TOJIHUTHKE. MehyTum, MoJen MUKPOEKOHOMCKE TIOJIUTHKE Ha KOjH C€ Y OBOM
JIeNTy T03UBaMO, KOjJH TIPETIOCTaB/ba TPXKUIIHY PABHOTEXKY, YECTO HHUjE TaKO OOJMKOBAH Ja
oJlpaXkaBa aKIMje BIIaJe Ia, 4ecTo, Mopa OuTu mpuiaroleH yBolemeM J0AaTHUX BapHujadiu (Ha
npuMep, y Toryiey cyOBEHIIMja U Tope3a) WM YaK HOBUX OJHOCA KOjH Yy TOYETKY HUCY OwiH
npensuleHn. Y HEKUM cllydajeBuMa pedepeHTHH MOJed, Maja Mpumaaa HEOKIACHYHO]

TPaJUIHjH, €0 j€ BPCTE MapIijaiHe PAaBHOTEKE.
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4.6. KonTpoJa neHa u noJJUTHKe mpepacmnojeJie

Kontpona mena je npyrum obnuk perymammje ( y Tpakcd je TMo3HaTa Kao , JUPEKTHA
KOHTpojia 1eHa™). OHa yKJbydyje IOCTaB/balkbe MaKCHMaJHUX WIM MUHUMAJIHUX IeHa, Yy
3aBHCHOCTH O] LIWJba KOjU C€ Kenu moctuhu. AKO je, Ha NpHUMEp, Wb TapaHTOBATH HEKH
moxonak  mpomssoljauy g06apa WM yciyra, Biaga he CTABMTH MHHMMAHY LeHy. Y CBPXY
AHTHMOHOIIONA IIOCTaBJ/bajy Ce MAKCHMajlHe LeHe mpoaje.'” JIMpeKTHa KOHTpOJa ILeHa je
MHCTPYMEHT 3a noBehame amokatuBHe eukacHocTH. OHA ce MOkKe 00aBUTH Ha BHILE HauWHA.

I'maBHe MeToze cy cienehe:

*—HOCTaBILaH:e MaKCHMAaJIHE TpaHuIe npoduTa;
i— ¢dukcupame crone npodura (MPUHOCA) HA HHBECTUPAHU KAIIUTAJ;

*‘HOCTaBILaH:e MaKcHMaJHe IIeHE.

[TpBa MeTona ykJbydyje MOCTaBIbAE€ MAKCHMAITHOT MPOIEHTa MpoduTa M3HAA jeAMHUYIHUX
TpomkoBa. To he oOy3matu neHe, 300r Tora W uckopuinhaBame TpkuimiHe Mmohu. Bynyhu na
peryiaTtopHe BIacTH He KOHTPOJIUILY jeIMHUYHE TPOIIKOBE, OHJIa HE KOHTPOJIMIILY HU IIeHe. Y3 IaTh
KamuTal ¥ TPOLIKOBE, (UKCHpameM TIpaHHIlEe CTONE MNpUHOCAa KamuTala MOXE C€ OJPEAUTH
JeAMHUYHO MaKCUMajHa IIeHa W Ha Taj HAUYMH OCHTypaTh allokatuBHa edukacHocT. MehyTtum,
perynucana npenyseha 6uhe MoTuBHCaHA Jja U3a0epy OHE METOJE MPOU3BO/E KOje Cy UHTEH3UBHE
KalUTaJIOM Ipe O OHUX METO/a KOje OCHUTYypaBajy e€(UKACHOCT MPOU3BOAKE KA0 HAYMHA HA KOjH

nosehaBajy yKymHU IpoQHT.

Jatu TtpomkoBM, 1eHOBHM IulaQoH YKIbY4yjy onpeheny rpanunyy mnpodura. C Tum
TEXHMKaMa, peryjaTop HMa HaMepy HaBecTH mnpeaysehe na TeXH aJOKaTHBHO] e(PUKACHOCTH
(Oynyhu na je makcumainHa 1ieHa (pUKcHpaHa) ¥ CTaTUYHO] M JUHAMHUYKO] YHYTpaIlk0] eprukacHoCTH

(Oynyhu na je y3 nare uene, npeny3ehe MOTUBHCAHO J1a CMambU TPOILKOBE).

Kao aupexkTHa Mepa KOHTpOJIE IieHa, peryiucame IeHa je Beoma mpoduragno. OHO je
HAapOYHUTO TMPOOUTAYHO Yy KPAaTKOM TMEpPHOAY Yy HW3HEHAJHUM CHTyalljamMa ako je

AJIMUHUCTPATUBHHU alapaTt JA0BOJbHO e(bI/IKacaH Aa IPaBUCIIHO OCHUT'Ypa HEBCTOBY IPUMCHY. Yy

17 . . .
KoHTpoa 1iena ce yecto KOpUCTH y TOJHONIPUBPEIH. 3ajeTHIYKa TTOJIMTHKA roJbonpuBpezae y EY je ma rapantyje
MUHHMMAJIHE IIeHe Koje OU IOMOTJIe MOJbONPUBPEIHUM TOMaNMHCTBIMA y OCTBApEHhy JOXOTKA.
18 .
OnpehuBameM MakCHMalHe IIEHE MOXKE CIY)KUTH Y MaKpOSKOHOMCKE CBpXe, Kao IITO je, Ha MpUMep, CTAOMIHOCT
LeHa.
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JambeM IMepuoly, Herora e(QHKAaCHOCT HAjBHUILE 3aBUCH O pellaBamby OpOjHUX mpodiemMa

uHpopMaImje.

BuiectpykocT kaHanma Kpo3 Koje je Moryhe yTHIATH Ha Ha pachofeily IOXOTKa U
YHELEHUIIC /1A CY [IUJbEBU MPepacio/iesie YeCTo MPUKPUBEHH, 3aXTeBa O] BIIaJie 1a HICHTUDHUKY]e
ITO jacHWje Moryhe mocienuiie pacmojiene Koja je pe3yiraT u3 OWio Koje Mepe €KOHOMCKE
nojutuke. M3Boherme cBake akTUBHOCTH IMPEpacIiojielic Ha CBETIIO JIaHa HyXaH je yCIOB 3a
UICHTU(PHUKOBAHE MOXEFHUX M HEMOKEJbHUX TMpepacrojieia Ha TeMeJby KpUTEepHjyMa

MpaBE€AHOCTH U IIpaBIcC.

Byayhu na mocroje MHOTE Mepe mpepacmojiene, MOJIUTHKA TPOpadyHa je MPBO CPEICTBO
3a IMMOCTU3amkhe TpaBelHUX [UJbeBa. EQEKTH NpPOpadyyHCKUX Mepa HE 3aBHCE MPHUMApHO O]
YKYITHOT 00MMa M3araka u npuxoja Beh npe o kommosunuju u cTpykrypu. Ha mpumep, ¢ Tadke
TJICTUINITA TPepacIo/iesie HUje TOJMKO BaKHA BHCHHA MOpe3a, Beh mpe mUXoBa KOMIIO3HUIHja U
ctpykrypa. C 003upoM Ha KOMIO3UIHM]y, Ha TpUMEp, AUPEKTHH Tope3u (Ha TOXOJAaK WIIH
OorarcTBO ToOjeqMHANa WU Tpeny3eha) W WHAMpPEKTHU Tope3n Ha poly UMaAjy caapiKajHO
pa3nuuMTe YTHIajeé Ha pacmojaeny MJoxoTka u Oorarctsa.llpepacmonena mpopaduyHCKOM
MOJIUTUKOM MOXE C€ M3BECTH HE caMoO Mope3nMa Beh W TOTOBMHCKMM WM TpaHchepuma y

HaTypH.

4.7. YnopeaHa aHaJ/IN3a KPeTamba eHAa U CTPYKTYPHHUX MPOMEHA

[IpobemMoM eMIUPHUjCKUX HCTpaKUBamba YTHUIAja IMOjeIMHUX (pakTopa Ha CTPYKTYpHE
pOMEHEe ¥ MPUBPEIHU PACT OaBUIIM Cy C€ MHOTHU ayTOpH. JemaH o1 MPBHUX ayTopa KOju je mo4yeo
na ce 6aBM oBUM THTamuMa O0mo je Kuznets, a kacHH]je je OBy aHAJIHM3Y MPOIIHPHO U TIPOTyOHO
Chenery.CBako Ha cBoj HaunH W Kuznets u Chenery, cy y3umanu paznuuurte ¢akTtope 3a
aHAJIM3Y KOjU yTHYy Ha NPUBPEIHA KpeTama, MOCEOHO Ha CTPYKTypHE MPOMEHE W MPHUBPEIHH
pact: momazehu on nomahmx (HaumMoHANTHUX) W MehyHApOTHMX TUPEKTHUX M HHIUPEKTHUX

MaTepHjajia U HeMaTepHjalHUX, [la CBE JI0 crenu(uYHe yJore APyUITBa y TOM MPOLECY.

Mepeme CTpyKTYpHUX MPOMEHA Y jeIHOj 3eMJbU WM U3Mel)y 3eMalba Moke ce 00aBUTH
Ha CBHIIC HAYMHA, KOPUIINCHEM pa3IMYUTUX MeToja. HampaBuUTH KBaJIUTATHBHY aHAIH3Y

CTPYKTYpHUX IpOMEHa HHje JIaKo, MOceOHO 300T MOTPEeOHMX cepuja MojaTaka Koju Cy 4ecTo
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METO/IOJIONIKY PA3IUYUTO MPUKYIUBEHHU Te je 300T Tora norpedHa mHUX0oBa mpoBepa. bes 063upa

Ha Ty YUbEHHIy, HajBehu Opoj ayTopa ce onpeniesbyje 3a HEKOJIUKO CTaTUCTUYKUX [OKa3aTesba.

+ CTpYKTYpPHHU MHJIEKCH;
+ VHTeH3MTET CTPYKTYPHHX IPOMEHA,;
+ KoepuuujeHT cImaHOCTH CTPYKTYpE.
[Toceban mpobiieM cBake HallMOHATHE €KOHOMHjE MPEACTaBJbajy T3B. PElaTHBHE IEHE.
Ha jemHoctaBaH HauWH pedeHO, peJaTHBHE IICHE ,,MIPE/CTaB/bajy oaHoce wu3Mely IeHa
pasnuuuTHX poba, 3a pPa3NHMKy OJ arcOoJYTHHX, KOje jeTHOCTAaBHO H3pakaBajy IieHe poda
WCKa3aHe y HOBIly. Pa3znukoBame pelaTMBHUX U allCOJyTHUX IIEHA j€ MOCeOHO 3HadajHO KO
aHalM3a BHUXOBOT Kperama. I[IpermocraBibamo, Ha NpuMeEp, Ja y TpH cekTopa (IpUMapHH,
CEKyHJIapHH U TePLHUjaHU, OMITH pacT 1eHa je 10% anu xa neHe poda y nojelMuHUM CEKTOpHUMa

pacty pa3Iu4uuTo.

Ha jennoctaBan HauuMH peyeHO, pelaTUBHE IIEHE ,,[IPENICTaBIbajy OJHOCE U3Mely 1eHa
pa3nuuuTHX poba, 3a pasiaMKy OJ AalCONyTHUX, KOje jeTHOCTaBHO H3pakaBajy IIeHE poda
HCKa3aHe y HOBIy. Pa3inkoBame pelaTHMBHUX U alCOMYTHHX II€HA jé MOCeOHO 3HAa4ajHO KOA
aHaJIM3a BUXOBOT KpeTama. lIpernocraBibamo, Ha TpUMEp, J1a y TPH CEeKTopa (IIpUMapHH,
CEeKyHJIapHH U TepPLHUjaTHU, OMITH pacT 1eHa je 10% anu na neHe poda y 1mojelMHUM CEKTOPUMa

pacTy pa3jiM4uTo:

- npumapau 5%
- cexkyHaapau 10%

- TtepuyjanHa  15%.

OcHOBHA KOHCTaTalMja U3 MPETXOIHOT MPUMEpPA je Jia IIEHe CBa TPU CEKTOpa pacTy, ajiu
Ce pellaTUBHE IIEHE y CBA TPH CEKTOpa Pa3IMYHUTO MOHAIIAjy: Y IPUMAPHOM CEKTOPY pelaTHBHE
[IeHe Majajy (TakaB pacT je MambH oJ onmrer pacta neHa S : 10%),penaTuBHe eHe CeKyHIapHOT
cekropa ce He Memajy (10 : 10), permaTuBHE IEHE TEPIHjATHOT CEKTOpA pacTy (HBHXOBa CTOTA je&
Beha on crome pacra ommrer HUBoa 1eHa 15 : 10). Kako onma u3pauyyHatu pejaTHBHE OJIHOCE

nena?
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ITohu hemo on amcosyTHe BUCHHE APYIITBEHOT MPOM3BOJA MO PAJAHUKY Y IEJ0j

NPUBPEIN U Y CBAKOM II0jE€IMHOM CEKTOpY:

v :
wl =— wl :L_E

1. : 2. :
V — npymtTBeHu mpou3Bol y TeKyhum rienama
L — 6poj 3amocnennx

ATICOTyTHU U3HOCH Ha OCHOBY KOJHX C€ JI0JIa3U ITyTeM OBUX M3paja Cy 3HA4ajHU U OHU
Cy pes3yaTaT JAejoBama pasIHYUTHX ¢akTopa. Mu y OBOj aHATU3U TPAXKHUMO YCIOBE 3a
MOCTH3alke jeJHAKUX JIMYHUX J0XoJaka (TaTta) Mo pajHUKY, 3allTO je 3HavyajHa U aHaIu3a
pENIaTUBHUX OJIHOCA Y jJEIHOM CEKTOPY Y OJIHOCY Ha MPUBPELY Kao HEIUHY Y UCTOM BPEMEHCKOM

HEepUOIY.

OnnHoc n3Mmel)y IpymITBEHOT POM3BO/Ia KOJH OCTBAPYjy 3allOCIICHH Y HEKOM CEKTOPY H

CBH 3amocieHu, ouhe:

wlh, W
=1

E wl’;
wl’ L

Vi L
IITO j& HCTO VL

VY ananu3u hemo yuYnHUTH U KOpak najbe, yBoaehu dakrop Q:

(R EY

rze je Q = qpyImTBEeHU NPOU3BOJI y CTATHUM IIEHaMa.

[TpBu unan gecHe cTpaHe H3pa3a MoKa3yje KOIUKE Cy pellaTHBHE IIEHE CEKTOpaH, Tj.:

»~AKO, Ha IpUMep, CEKTOp 1 y4YecTByje y pacloJelu JIpYIITBEHOI IMPHU30BAa YKyIHE

npuspene ca 30%, a y yKynHoj Ipou3BoamH ca 35%, Taga merose penaatuBHe u3Hoce 85,7%.
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Ome cy nenpecupane y ogHOCy Ha neiy npuspeny. Komuke he 6utu penaTtuBHe LieHe
HEKOI' CEKTOpa OBHCH O CTPYKTYpH pacrojiene APYIITBEHOI MPOM3BOJA MO CEKTOpHMa H O
CTpyKTypH npousrBoja. [loBehasa nu ce ydemhe cekTopa y CTpyKTYpH MPOU3BOIHEBHUILE HETO
mrto ce nmoBehaBa meroBo ydemthe y CTpyKTypu pacrojiene, pelaTHBHE LEHE TOT CEKTopa ce

cMamyjy 1 00paTHo.

Kana ce roBopu o penaTMBHUM ILIEHaMa CEKTOpa MPUBPEAE MHCIHA CE€ HA pPEIaTHUBHO
OJICTYTIake APYIITBEHOT MPOU3BO/IA PEATM30BAHOT MO TeKyhHM IleHaMa y OHOCY Ha JPYIITBEHH
MPOM3BOJ 00pAaUyHATOT 110 CTAJTHUM LieHama. M3 Tora npoususiasu a peraTHBHE IIEHE CEKTopa

MOKEMO U3pavyyHaTHu Ha CJ'IeI[ehI/I Ha4uH:

OxHOCHO

&

PV
%=y

rae je PV = nedakrop npymTBeHOT TPOU3BO/IA.

W3 mpenmwer u3paza Npousuiia3d Ja pejaTUBHA BHCHHA JAPYIITBEHOI MPOM3BOJA IO
3aI0CIEHOM Y HEKOM CEKTOpPY 3aBHCH OJl PEJIaTUBHUX LI€HA M PEJAaTUBHE MPOJYKTUBHOCTH TOT

CEKTOpa y OJIHOCY Ha LNy PUBPENY.

W3 cBera nHampen pedeHor, Moxke ce M3BYhHW 3akibydak Jia, ako pelaTHBHE IIeHE
CeKTopa M pacTy Oprke 0J1 MPOTYKTUBHOCTH y TOM CEKTOPY, OHJA je TO 3HAaK JIa Taj CEKTOP yTH4e
Ha mopacT uH(pIanuje. Y oOpHYTOM clydajy Taj CEKTOp yTHUe Ha cMmameme uHbnanuje. Koa
CeKTopa TJe je MmopacT pelaTuBHUX IIeHa U MPOAYKTUBHOCTH UCTH, MOXe ce pehu ma je yTuiaj

TOTa CeKTOpa Ha MH(JIaNN]jy HECTalIaH.
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V EKOHOMCKE INOJIUTHUKE Y OTBOPEHOJ EKOHOMUJU

5.1. OTBOpeHA eKOHOMHjA — IU/bEBH MAKPOEKOHOMCKE MOJIUTHKE

VY nperxogHUM riilaBaMa JAHCEpTaldje je YKa3aHO Ha TO KaKO MOjeTMHAYHO 3eMJba MOXKeE J1a
KOPUCTH MOHETapHy, (pUCKaiHy W JeBU3HY TNOJUTUKY Ja Ou crabuiu3oBaia IeHe, Ja Ou
IPOMEHWJIa HUBO 3aII0CJICHOCTH U HUBO NPOU3BO/IH-E YHYTap CONCTBEHUX rpanuia. OOUYHO ce 'y
OBAaKBHM aHalW3aMa IOoJla3d OJ IMPETHOCTaBKe Ja MAaKPOEKOHOMCKH YCIOBH y OCTaTKy CBeTa
HHUCY TIOJ YTHLajeM aKTHBHOCTH IOCMAaTpaHe 3eMJbe, TeHEepalHO, TaKBa XUIOTE3a, HUje TayHa:
OMUJI0 KOja IMPOMEHA pEalHOr JEBU3HOI Kypca Yy COICTBEHO] 3€MJbU ayTOMATCKH Y3pPOKYyje
CYIIPOTHY NPOMEHY y HHOCTPAaHOM pEaJIHOM JAEBM3HOM Kypcy, Kao ITo he um Ouio KakBo
oMepame y YKyIHOj aomahoj HOTpOIIKBM HajBEpOBaTHHje NMPOMEHUTH aoMahy Tpaximy 3a
MHOCTPAaHOM poOOM. YKOJHMKO IOCMaTpaHa 3eMJba HHjE€ TOJHKO Maja Jia je HhEeH YTHIA]
3aHEeMapJbHB, ITPOMEHE YHYTAp EHHX TIpaHHWIa YTHYy Ha MaKPOCKOHOMCKE YCIOBE Y

MHOCTPAHCTBY M CTOTa KOMIUIMKY]Y 33JaTaKk MHOCTPAHUX KPEeaTopa eKOHOMCKE TOJIUTHUKE.

Mely3aBucCHOCT KoOja je CBOjCTBEHa OTBOPEHHMM HAIIMOHATHHM IIpPUBpEIaMa TOHEKa
oTeXaBa KpeaTopruMa €KOHOMCKE MOJIMTHKE J1a pealn3yjy MpHUBpPEIHE IUJbEBE Ko LITO Cy MyHa
3aIl0CJIEHOCT U IIeHOBHa cTabuiHocT. Kananu mely3aBucHOCTH npou3miase U3 MOHETAPHUX U
JNEBU3HUX apaxXMaHa Koje 3eMJbe ckiamaj)y ca MM®, CBerckoM OaHKOM | JPYTUM

(VMHAHCH]CKUM HHCTUTYIH]jaMa.

Tpeba ucrahu 1a y oTBOpEeHO] MPUBPEaIH, MAKPOCKOHOMCKA TOJUTHKA MMa, T€HEPATHO,
JIBa OCHOBHA IIMJbA: YHYTPAIIhY PAaBHOTEXY (MyHY 3aIOCJIEHOCT M CTAOMIIHOCT [IEHA) U CIIOJbIbY

paBHOTEXY (M30eraBame MpeKoMepHe HepaBHOTEKE Y Mel)yHapoIHUM TutahamuMa).

C o03upom Ha TO Ja 3emMJba HE MOXE Ja M3MEHH cBOjy MehyHaponany dunaHcHjcKy
MO3UIIM]y a Ja ayTOMaTCKH HE NPOYy3pOKyje CYNpPOTHY MPOMEHY HUCTOT oOuMa (HMHAHCH]CKe
MO3MIIMje OcTaTKa CBETa, HACTOjame jeJJHE 3eMJbE J1a peajn3yje CBOje MaKpOEKOHOMCKE IIUJbEBE
HEU30e)KHO yTHYE Ha YCIEIIHOCT APYTHUX 3eMajba y OCTBApUBAaBby HHUXOBUX LUJbeBa. Wb
OCTBapHUBama CIIOJbHE PABHOTEXKE JACHO WIIYCTPYje KAKO peain3alrja HeKe eKOHOMCKE TIOJIUTHKE
Yy MHOCTPAHCTBY MOXXE Jla M3MEHU TO3MIH]y jeHE MPUBPEAC Yy OJHOCY Ha IMO3UIH]Yy KOjy O

BJIaga IIOCMAaTpaHe 3€MJbC KCJICJIa 1a OCTBAPH.
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5.2. YHyTpaumba paBHOTEX A: IYHA 3aM0CJAEHOCT U CTA0MJIHOCT IeHa

CmMartpa ce 11a je yHyTpallllba paBHOTEXa IMMOCTUTHYTA KaJa Cy IPOU3BOAHU PECYPCH 3EMIbE
y TIOTIIYHOCTH YTIOCJICHH U KaJia jeé HUBO IIeHa CTaOuWiaH. ,,YKOJUKO je MPUBpena jelHe 3eMIbe
»Iperpejana®, a pecypcw Ipe3anocieHd, Takohe aomasu A0 pacumama Koje je, mehytum,
apyrauvje (Maza BEpOBaTHO Mame IITETHO). Ha mpumep, pagHIM KOju pajae MPEeKOBPEMEHO
xkenehe 1a paje MHOTO Mame U Ja YXKHUBAjJy Yy CIO000JHOM BPEMEHY, ald HbUXOBH YTOBOPU HX
o0aBe3yjy 1a OCTajy Ha TOCIYy J/dy)X€ TOKOM II€pHOJa BHCOKE TpaXme. MalimHe Koje ce
ynotpeOspbaBajy WHTEH3WBHHjE HETO INTO je TO yoOwdajeHo demhe he ce kBaputum u Opxe

19
aMOpPTHU30BaTH .

Kanma roBopumo o crabunHocTH meHa oHaa Tpeba pehm nma mpemana W mpeBeHKa
3aIoCICHOCT TEHEepaaHO IoMepajy HUBO IMeHa (Bumu: DwimiicoBa KpWBa), IITO pPEMETH H
MOHETapHy CTaOWJIHOCT YOINITE, a THME W Temkohe KpeaTopuMma jaBHE BJIACTH Jla PEau3yjy
IJbeBE €KOHOMCKe ToiuTHKe. bynyhu na momahe mene m HagHUIE pacTy Kaja Tpaxma 3a
paTHOM CHAaroM HpPOM3BOJHMMA MpeMallyje HUBOE IyHE 3alOoCICHOCTH, a Y CYIPOTHOM CIIy4ajy
omnajajy, Biaja je IpuMopaHa Jia CIipedr BeJIMKEe OCLMIIAIN]E Y arperaTHoj TPaXXmbH y OJHOCY Ha

HUBO IIYHEC 3aIllOCJIICHOCTHU J1a ou oJpKajia CTa6I/IJIHe, OOHOCHO NpPEABUAJbUBE HUBOC ILICHA.

VY npakcu je Beh BulheHo aa unduanuja u aeduianyja MOTy Ja ce J0roJie YaK M yCIOBUMA
IyHE 3all0CICHOCTH, HapaBHO YKOJHMKO OYEKHBama paHMKa M mpenyseha y Be3u ca Oyayhom
MOHETapHOM MOJMTUKOM M3a3MBajy y3Ja3Hy WIM CHJIa3Hy CHpajy IUlaTa M IeHa. ,,Hapouuto
pasopaH edekaT [IEHOBHE HECTAaOWIHOCTH jeCTe YTHIAj TaKBOT CTamka Ha pEeaHy BPEIHOCT
KkpeautHux yroBopa. C 003MpOM Ha TO Ja Cy YrOBOpH O 3ajMy OOWYHO JCHOMHHOBAaHU Y
onpeheHoj BadyTH, HEOUCKHBAHE TPOMEHE HHBOA IIEHA W3a3WBajy PEIUCTPUOYIIH]Y JTOXOTKA

u3mel)y KpeauTopa u Iy KHAKa. >

* Ommmpruje: Kpyrman & O6cerdenn; ,,Mehynapoana exonomuja“, Jlatacraryc, Beorpaz, 2009., crp. 504

?° Curyarmja je oHeKITe pasTMUmMTa KaJia je cama IpkaBa IIaBHH Jy’KHHK y 1oMahoj BatyT. Y TakBuM
CHUTyaIfjama, H3HeHaJHa HH(IIaKja Koja CMambyje peanHy BpeAHOCT qomaher qyra Moxe 1a Oyjie 3TofHa MpUInKa
3a onope3uBame 3ajeanuie. [1oauTrKa HACTOjama a Ce jJaBHOCT M3HEHAIN HH(IAIM]OM TOPUBA KPEIUTHOMITHUTET
BIaze, U y ckiany ca OumepoBuM edeKToM, IToropiraBa yciaoBe o/ KojuMa Bilaja MOXKe Jia /jaje TT03ajMHUIe Y
oynyhuoctu ( Bumu: I1. Kpyrman & M. O6crdena; uut. aeio; crp. 504, hycHoTta).
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5.3. Cno/bHa paBHOTEXKA: ONTHUMAJIAH CAJI10 TeKyher pauyHa

OBaj mojaM ce Texe AePUHUIIE O] TI0jMa YHYTpPAIb¢ PAaBHOTEKE jep HEMaMO MPHUPOIHE
pedepeHTHe Tauke, Kao IITO CYy ,ITyHa 3amocIeHOCT U ,, CTAOMIIHOCT IIeHa", Koje OM MorJie na
INpUMEHEe Ha eKCTepHE TpaHCaKIMje MpuBpee. Y TEOpHjCKOj EKOHOMUjH CIIOJbHA CE€ paBHOTEXka,
reHepaiHo, norcrosehyje ca paBHOTEXOM Tekyher pauyHa 3emsbe. OBa gehUHHUIIN]jAa PABHOTEXKE
C€ MOXK€ KOPHCTUTH CaMoO TOJ oJpel)eHrnM OKOJIHOCTHMA, ajli HE MOXKE JIa CIYXH Kao OIIIITe
npaBmwio. KpeaTtopy eKOHOMCKE TOJHMTHUKE Yy JaToM TPEHYTKY, MehyTuM, TeHepaiHO yCBajajy
HEKO IHWJBHO CTame TeKkyher padyHa, ¥ OHO Kao TakBO ojpehyje BHUXOB IHJb Be3aH 3a
peanu3zanujy crospbHE paBHOTE)ke. C 003UpOM Ha TO Aa IHJBHO CTame Tekyher pauyyHa oOMYHO
HUJ€ jeTHAKO HYJIU, BJlaJie OOMYHO HACTO]je /1a U30E€THY €KCTPEMHO BEJIMKE CTIOJbAIhE CyPUITUTE
Wi nedunuTe, YKOJIMKO HEMajy jacHE JI0Ka3e O TOME Jla Cy BEJIMKE HEepPaBHOTEKE OIpaBIaHE
MOTEHIUjAIHUM JO0OMIIMMa OJf MHTEpTEeMIIOpanHe TproBuHe. OcMM TOra, ONTHUMAIHHU CaJIJI0
Tekyher padyHa MOX€ HENPEIBHUJPUBO Jla CE MEHa TOKOM BpPEMEHa KaKO C€ YCIOBH Y
eKOHOMHUjU Memajy. Canma Tekyhux padyHa Koja Cy J[JajeKo OJf 3alpTaHOr [WJba, MOTY
npoy3poKkoBaTH 030mspHE mpobaeme. CBe y cBeMy, IIMJb CIIOJbHE PAaBHOTEXE je cTame TeKyher
padyHa koje omoryhaBa fa ce TOKOM BpeMEHa OCTBapyjy HajBa)KHU]JU TPTOBUHCKH JOOUIH, O€3
pU3MKOBama Ja ce IMojaBe MpoOJeMH KOje CMO paHuje uaeHTHuKoBamu ( mpobiemMu ca

MPEeKOMEPHUM JepUIuTUMA U Cy puIUTIMa TeKyher pauyHa).

Jebunutn u cypumuTa Tekyher padyHa HOAAaTHO Cy MOOWIM Ha 3HA4Yajy y HOBHM
yciioBUMa noBehane MOOMIIHOCTH MPUBATHOT KamuTaja. 3eMjba Ca BEIUKHUM U KOHTHUHYHPAHUM
nedunurom tekyher pauyHna morna je y ckiany ca Ctaryrom MM® 6utn onemeHa Kao 3emiba
KOja je y cTamy ,,pyHIaMeHTalHe HEpaBHOTEX e U TUME 3pelia 3a JeBaiBaiujy Bamyre. CIMdHO
TOME, 3€MJbE Ca BEJIMKUM CcypuIMTHMa TeKyher pauyHa Ha TPXKHUINTY MOTJIE Cy Ja Oyay BuheHe
Ka0 KaHJUJaTH 3a peBaiBalmjy. Y TOM CIy4ajy, IEHTpajHe OaHke Ou ce Halule y CUTyaluju 1a
Oyny mperuiaB/beHE 3BAHUYHHM pe3epBama, INTO pe3ydATHpa MpoaajoM gomahe BamyTte Ha
CTpaHUM JEBU3HUM TPXKUIITHMA PaJM CIIpEYaBama ampenyjammje. 3eMba y OBaKBOM IMOJIOXKAjy
O6u ce cyoumsa ca mpoOJEeMOM Jia MOHYy/Ja HOBIIA pacTe HEKOHTPOJIMCAHO, IMTO OW MOTIIO Ja

MpOM3Be/Ie MPUTHCAK HA PACT ONIITET HUBOA IIeHa U nmopemehaja yHyTpalmbe paBHOTEKeE.

KpaTKa I/ICTOpI/Ija [JIATHOOMJIAaHCHMX KpHr3a HaM TI'OBOpU Ja Cy OHC IOCTAJIC HApPOIUTO

4ecTe W CHJIOBHTE TOKOM 60-mx W paHux 70-MX TOAMHA TPOIUIOT BeKa. PexopaHu aeuiut
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TproBUHCKOr Omnanca bpuranuje mouetkom 1964. romuHe OBEO je 1O Nepuozia MOBPEMEHUX
mirneKysanuja ca GyHTOM, IMTO jé KOMIUIMKOBAJIO Kpeupame OpUTAaHCKE €KOHOMCKE TOJHTHKE
cBe 10 HoBeMOpa 1967. rommue, kama je ¢(yHTa KoHauHO JAeBanBHpana. DpaHiycka je
JeBanBHpana cBoj hpanak, a Hemauka je peBaniBupana cBojy Mapky TokoM 1969. roaune, HakoH
CIMYHUX IINEKyJaTUBHUX Hanaaa. OBe kpu3e Cy 10 mnouyerka 70-MX TOAMHA MOCTajl€ TAaKO
pacmpocTpambeHe J1a Cy BPEMEHOM JIOBeJle 10 cliomMa bpeToHByICKe CTpyKType (UKCHHUX

JIEBU3HUX KypCEBa.

5.4. Manaea-®jaeMHHIOB MOEJI

ITpakca je mokasana Jia ce pa3IM4YUTO MOHAIIA]y eKOHOMHje Ha KpaTKH, OJHOCHO Ha AyTd
pok. OHe pa3nIMuuTO pearyjy Ha pa3HEe Mepe MaKpOeKOHOMCKe monuTHuke. McTo Tako,
MaKpPOEKOHOMCKE TOJIMTUKE PAa3IMYUTO JIeNyjy Ha JO0XOJaK OTBOPEHE MPHBPEIC Y PEKUMY
¢bukcHOTr y oHOCY Ha pexkxuM (aykryupajyher neBusHor Kypca. Te pasimke ce mpoydaBajy Ha
OCHOBY MojeNla KOju Hocu HacioB Mannen-®OnemMunroB monen. OBaj MozAen je, y CyIITHHH,
Bepsuja IS — LM wmogena otBopeHe mpuBpene. Oba Mojena OTKPHBAjy y3pOKe HpPOMEHE
JIOXOTKa Y YCJIOBHMa KaJia je UCIyHheHa MPETIOoCTaBKa /ia je HUBO lieHa ¢ukcupaH. Takohe, o0a

Mo IeJIa TIOKa3yjy MOBE3aHOCT TPXKHINTA poda U yciryra ca (PHHAHCH]CKAM TPKUIITEM.

Kpynujanna paznuka uzmely usmely Manaen-®@nemunrosor u IS-LM moxena je y Tome
mto ce IS-LM Mojen ogHocu Ha 3aTBOpeHy MpuBpeny, 1ok ce Manjgen-dieMHUHTOB Mojen

OJIHOCH Ha OTBOPEHY IIPUBPELY.

IS-LM mopnen 3aTBOopeHe mpuBpene OaBu ce Be3oM u3Mel)y yTHIIaja MaKpOEKOHOMCKHX
MOJUTHKA HA arperaTHy TPaXiby, HE3aMOCICHOCT U TPOM3BOJbY, OJHOCHO Be3oM m3Mely
TpkuImTa aodapa u QuHaHCHjcKUM TpkumTuma. Jom 1937. rommne, XuWKC je H3BPIIMO
KOMIapaTUBHY aHaimu3y KejH30BOI EKOHOMCKOT yYelkha W EKOHOMCKE MUCIH KIACHYHUX
E€KOHOMUCTA, IITO j€é YMHOTOME YTHIAJIO Ja MHOTO KacHHUje 3a Taj W JApyre pajoBe noduje
HoGenoBy Harpany 3a exoHomujy. [akne, Xukc je ngompuHeo na IS-LM mozpen 3atBopeHe
MpUBpENe TpelcTaBiba Bojachy HMHTepmperanujy KejH3MjaHCKOT yuema. Mojen aHanm3upa

OCHOBHC JICTCPMUHAHTC HUBOA HAITMOHAJIHOI TOXOTKA U IIPU TOMC I10JIa3u O ABa IIPUCTYIIA:
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" [IpBH, MCKa3yje IITa M3a3UBa MPOMEHE J0XOTKAa Ha KPaTKH POK Kaja je HUBO
1ieHa GUKCUpaH, U
" IpyTrH, OTKPHBA IITA U3a3MBa MOMEPAE KPUBE arperaTHe TPaKbe.

[IpomMeHe HOMHHAJIHOT JOXOTKa y3 HENPOMEHEHM HHMBO II€HA HJIEHTUYHE CY
npoMeHaMa KpUBE arperatHe Tpaxmbe. [IpennsHuje peueHo, Ha KpaTKH POK, a TO 3HA4YM KaJa je
HUBO IIeHa (PUKCHpaH, TPOMEHE KPUBE arperaTHe Tpaxkme ofpel)yjy mpoMeHe peasHoT JT0XO0TKa
jep moMepame arperate Tpakmbe Ompesesbyjy MpoOMeHe HOMUHAIHOT noxoTka. Kako se To Beh
M3 caMor Ha3uBa BUaM, Mojien [S-ML npencraBiba ncToBpeMeHO aHaINU3y ABe Kpuse: IS kpuBe u
LM kpuBe. IS kxpuBa o3nauaBa kpuBy uuBectuuja (I) m mreame (S). Jakme, kpusa IS
IpeAcTaB/ba pPAaBHOTE)KY HHBECTHIMja W INTEHE Ha TPXKHUIUTY 1go0apa u yciayra. LM
MpE/ICTaBkha MOHY/y U TPaXiby HOBIA, 01HOCHO JIBUAHOCT (L) HoBar (M). Byayhu na kamatHa
CTOIA yTHYE HA WHBECTHUIIMOHY TPAXXHY U Ha TPAKIbY 32 HOBIEM, M3 TOTa CJIEIU Ja KaMaTHa
CToma MpesicTaBiba BapHujadily Koja rnosesyje asa nena IS — ML moznena. Ocum Tora, oBaj Mojen
MOKa3yje KaKo yCIOCTaBJbarhe Mely3aBUCHOCTH TPXKHINTA 100apa W (UHAHCHjCKOT TPIXKHUIITA
ojapeljyje oHaj HUBO arperaTHe TPakimbe KOjU je KOH3UCTEHTaH ca paBHOTEKOM Ha 00a MmoMeHyTa
TPKULITA.

Kon monmena IS-ML orBopeHe mpuBpese yoOuuajeHa MPETIoCTaBKa je J1a MOHETapHe
Biactu (uKcupajy aeBu3Hu Kypc. Ha Toj ocHoBH Moryhe je u3Byhu onanajyhy melysaBucHocT

KaMaTHC CTOIIC I 1 HUBOA ,I[OMahe TPpaXkbC YD, To MIMpeAacTaBjba IS KpHUBY OTBOPCHEC IPUBpPECIC.

I'paduxon 13. IS xpuBa oTBOpEHE IpHUBpEE

IS kriva otvorene privrede

Is

Fil

n D

Y, Y
Kpusa otBopene npuspene
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VY ycnoBuma oTBopeHe mpuBpese noBehasa ce qomaha Tpaxma U yJaecHO ce momepa IS
kriva: kama pacry apkaBuu pacxoau (G), kama ce cmamyjy nopecku pacxomau (T), kaga pacte
Oynyhu pacrnonoxuBu 10X0/aK, Kaja cTpaHu nosehasajy cBOjy Tpaxmy 3a Jomahum pobGama u
nohe no mopacta u3Bo3za (pact A*/P*) m kama pacTe pealHH AEBHU3HU KypC, OJHOCHO Kaja
peanan aeBu3HU Kypc nenpecupa (EPM*/P), nnoctpana moOpa mocraHy CKyIba y OJHOCY Ha
nomaha moOpa u mohe mo mpeycmepaBama TpaKIE Ol cTpaHuX kKa gomahum moOpuma. Kan y
yCcloBMMa CTaOWIHOCTH nomahux IieHa pealHd JeBU3HHM Kype Jenpecupa, moBehaBa ce
KOHKYpEHTHOCT Jomahe mpuBpeZie y3 HCTOBpPEMEHO IOCKyIUbeHmhe yBo3a. Kao mocnemura
NpeaXOTHUX MpoMeHa Tpebano Ou aa gohe 10 mobosplama TPrOBUHCKOT OmiiaHca. ArperatHa
Tpakmwa he ce moBehatu y3 OWI0 K0oju HUBO KamaTHe ctore. [I[poMeHe Koje cMO omucaiu Aeyjy

Ha oMepame kKpuBe IS ynecHo (Buau rpadMKoH HCIION).

I'paduxon 14. [IpunarohaBame MOHETAPHO] EKCITAH3UJU Y3 MOOMITHOCT KamuTasa

Prilagodjavanje monetarnoj ekspanziji
uz mobilnost kapitala

LAY
¥

IS

Y

Bapujat6ie koje momepajy IS kpuBy OoTBOpEHE MPUBpEIE

Ha rpaduxony, LM npencraBiba Meljy3aBUCHOCT HUBOA JJOXOTKA M KamaTHe crtone. Kao
mTo ce 3amaxa, LM KpuBa mMa MO3UTHMBAaH HArub jep IITO je BUINA TPaXmma 3a pPeaHOM
KOJIMYMHOM HOBIIA, BUIIIA j€é U KaMaTHA U BUIIHU j€ HUBO JI0OXOTKa. Y CIIy4ajy OTBOpPEHE MPHUBPEC
MOTPeOHO je YKJbYYUTH U MOOWJIHOCT KamuTajga. YKOJUKO jeé MOOMIHOCT KamuTania clio0ojHa,
OJTHOCHO cJI000aH MPOTOK KanuTana, Jomaha kamatHa croma r 6uhe jeqHaka KaMaTHO] CTOTIM HA

CBETCKOM TpXKHUIITY r*, omakie cieau: : r = r* OBa penanuja (jeqHaunHa) Ha3UBa CE JIMHH]A
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MoOmnHOCcTH Kamutaia (CM). Y3 cno0GonHy MOOMITHOCT KamuTalia, MPUBPEIHA PAaBHOTEXKa CE

Hanasu y npeceky IS, LM u CM nuHuMja, mto oaroapa Tauku E.

I'paduxon 15. KpuBe oTBOpeHe npuspee.

IS, LM i CM krive otvorene privrede

i LM

r=r*

IS, LM u CM kpuBe OTBOpEHE MPUBpPEIE

KonuunHa HOBIA y ONTHIA]y y 3aTBOPEHO] MPHUBPEAM BE3aHA je 3a OAIYKY MOHETapHe
BJACTH O KapakTepy MOHETapHE IMOJIMTHKE, Ma CXOJHO TOME, MOHETapHe BiacTu oipelyjy u
no3unjy LM kpuBe. Y OTBOpEHO] mpHUBpeAHM KOja MMa CII000JHY MOOWIHOCT KamuTama, y
cucteMmy (PMKCHUX JICBU3HHX KypceBa, OJIHOCHO y CHCTEeMY Kin3ajyhux mapurera 1 MOOMITHOCTH
KanuTana, MOHETapHEe BJIACTU HHUCY Y MOTyhHOCTHM Ja caMOCTalHO JOHOCE OJUIyKE O MOHYAH
HOBII2 HUTHU O JIEBU3HOM Kypcy. bynyhu na y momeHyTHM yciioBiMa (UKCHOT JEBH3HOT Kypca
rpahaHu MOTYy CBakKOT' TEHYTKa Jia KOHBEPTY]jy Iomahu HOBAIl y cTpaHU HOBaIl, joMaha KamaTHa
cToma Mopa yBek jJa Oyne jeaHaka CBETCKOj KamaTHO] cTtomu, To 3Hauu aa je r = r*. M3 oBora

cienu J1a je mpuBpena Jionupana Ha CM nuHuju.
PaBHOTEX)a Tpakme W MOHYJIE HOBIIA Y OTBOPEHO] NMPHUBPEIH, ca ITyHOM MOOWIHOMThy

KanuTana, y3 QUKCHH JIEBU3HU KypcC, OJTHOCHO KiH3ajyhu mapuTeT, ycrnocTaBiba c€ KyIOBUHOM H

mpojiajom jgomahe BaryTe 3a MHOCTpaHU HOBAII.
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PaBHoTexa y IS-LM-CM mogneny, kao mro je Beh peueHo, moctmxe ce y Tauku E rae ce
CeKy OBe KpHBe. YKOJIMKO Cajia, MOHETapHe BJIACTU OTKyIe OOBE3HHUIE M Ha Taj HAYUH

npuBpeMeHo nosehajy nmonyay HoBua, KpuBa LM OuBa MOTHUCHYTa HAI0JIE U yAECHO.

I'paduxon 16. [IpunarohaBame MOHETAPHO] EKCIIAH3U)U Y3 MOOMITHOCT KaruTaa.

Prilagodjavanje monetarnoj ekspanziji
uz mobilnost kapitala

LAL
LM*

r=r* CA

IS

£}

¥

[TpwrarohaBame MOHETAPHO] EKCITAH3M]H Y3 MOOMITHOCT KamuTasa

Kana 6u ce pagmiio o 3aTBopeHoj mpuBpenu, Taga Ou tauka B Ha ropmem rpaduxony,
oJIroBapajia HOBOj paBHOTEXXH Y K0joj OM JIOIIIO JI0 pacTa arperatHe Tpaxkme. MeljyTum, Kako ce
OBJIC PaJii O OTBOPEHO] IPHUBPEIN Y3 TIYHY MOOMIIHOCT KanuTayia ¥ (PUKCHHU JCBU3HH KypcC, HHUjE
OJIPXKUBO CTame KOje je HAcTaJo ca IMpellackoM y Tadky B y kojoj je momaha kamaTtHa cToma
HUXa O]l CBeTCKe kamaTHe ctore. CBakako, Ja OM OBO CTame Tpajajio BEeoMa KpaTko jep Ou
oaMax rpahaHu MOKyIIadW Ja MPOMEHE CTPYKTYPY CBOJUX MMOBHHCKUX MOpTdesba (XapTja of
BpenHOCTH) nipoaajyhu nomahe o6Be3Huie u Kymyjyhu ctpane ooBe3nuiie. OBaj mpouec J0BOIAH
10 Tora aa ce fomaha kamaTHa ctoma yop3o Bpaha Ha MpeIxoaHu HUBO KOjU OJroBapa CBETCKO]
KaMaTHO] CTOMHU r*, M TO KpO3 NpoIlec KaMaTHE apOUTpa)ke Ha MeljyHapOJHOM TPIXKHUIITY
kanuTana. Jlakie, oTBOpeHa MpuBpena y3 MyHy MOOMIHOCT KamuTajia U (UKCHHU JIEBU3HU KypC
octrahe Ha uctoj IS xpuBm y Tauku E, ca TpaxmoMm Ha TpXHUIITYy poda Koja je yckmahena ca
kamaTtHOM ctomoM 1*. C gapyre cTpaHe, OBO H3a3MBa BHIIAK IMOHyJAe HoBHa. ['pahanm he
KOHBEPTOBATH JICO CBOT HOBIIA y CTpaHe 0OBE3HUIIE, a IIeHTpajHa 0aHka he mpogaBaTu 1eBU3HE

pe3epBe y by pearcopriyje 300r pacta moHy/e Hoia M.
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VY Tom mporecy, noBehame noHy/e HOBIa 6uBa anynupano u LM kpusa ce Bpaha Hazan
Ha roJya3Hy nosuiyjy. OBe eHJoreHe mpoMeHe MpHKa3aHe cy cTpenunamMa Ha rpadukony. Ilpu
TOME Mpolec nmomepama LM kpuBe yieBo 3a IEHTpaJiHy OaHKy 3HAYHW MaJ| HCHHUX JIEBU3HHUX
pEe3epBH M MOpacT OTKyMa JAp>KaBHUX oOBe3HMIa. J[pyrum peumma, TO 3HA4YH Aa je y3 (PUKCHU
JEBU3HU KypC ¥ MOOHMITHOCT KanuTasna nosunuja kpuse LM (xao u kpuse IS) eanoreno oapehena
Ha3zan. OHa ce mpuiarohaBa KynmoBHHaMa M MpojajaMa CTpaHE BalIyTe OJf CTpaHe LIEHTpPaHe
O6anke. IIpermocraBuMo cana ma je u 6mwino kojer pasznora IS kpuBa momepena yaecHo. Kako
KaMaTHa CTOIa Mopa Jla OCTaHe Ha HUBOY I'’*, HOBa paBHOTEXa ce caja Haia3u y Tauku C, y
npeceky HoBe IS kpuBe kojy cana HasuBamo IS* i CM nuHuje. Y 3aTBOpEHO] NpUBPEIH HOBA
paBHOTeka Ou Owna y tauku B, y3 mopact kamatHux croma. OBa cHTyalMja je mpHUKa3aHa Ha

JOBECM l"pa(bI/IKOHy Ha KOjeM HOCTOjI/I BHUIIAK TPaXXKkC 3a HOBLCM.

I'paduxon 17. IlpunarohaBame puckamHOj eKCIaH3UjU Y3 MOOMIHOCT KamuTaia

Prilagodjavanje fiskalnoj ekspancziji
uz mobilnost kapitala

.

¥

IIpunarohaBame (prcKkamIHO] eKCITAH3UjU Y3 MOOWIIHOCT KaluTalia

Y3 BHCOKY MOOWIHOCT KamuTaia ¥ (HUKCHH JEBH3HH KypC, BHIIAK TPaXKImE Ce
eIMMUHUIIE TpeTBapameM MMOBUHE rpahana y momahu HoBall. lleHTpanna 6aHka Tajga Kymyje
neBu3e noBehaBajyhu Ha Taj HaUMH JeBU3HE pe3epBe. Pesynrat he OMTH €HIIOTEHU pacT MOHY/Ie

HOBIIA, a kpuBa LM ce momepa ynecHo Ha LM', ma he HoBa paBHOTexka 6utn y Tauku C.
[TnatHO-OMitaHCHU MPOOIEMHU CE MOTY pellaBaTH Ha JIBa HAYHMHA!

4 ayToMaTcKuM mpuiarohaBameM, 1

+ IMpoMEHaMa €KOHOMCKE ITOJIMTUKE.

-147 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKLNIN CTABUTUSALIUIE LIEHA Y PENYB/TULU CPBEUIU

Tpaxmwa 3a gomahum nobpuma AD mnpukazana je naT HUBO CBETCKUX II€HA, AATy
HOMHHAJHY TOHYJY HOBIA, JaTy (QUCKAIHY TOJUTHKY M (QUKCHH AeBH3HH Kypc. CBako
HOMMHAJTHO ToBehame MOoHy/ie HOBIIA HA KpaTak POK IMOMEpa arperatHy TPaxmby YIECHO, HCTO
Ka0 W eKCIaH3WBHA (UCKanHa MonuTuka. KpaTkopouHa kpuBa arperaTHe moHyne AS
MPUPOIHN HUBO MPOM3BOAE, Tj. JOXOTKA Y, Takohe cy mpukazaHu Ha cieachem rpadukony.
[ToueTHa paBHOTEXa arperaTtHe MOHYJE W TPAXI-E Haja3W ce y Tadykh E, mpu K0joj mocToju

HEC3aI10CJICHOCT.

I'padukon 18. PaBHOTEXa y OTBOPEHO] MPUBPEIH, IpUIarohaBame 1eHa

Ravnote 7 u otvorenoj privredi
prilagodjavarnje cena

AS

Nivo cena P

=

PaBHOTE)a y OTBOPEHO] IPUBpEIU-TIpUIarohaBame 1eHa

Pact moxortka y 3emipu moBehaBa yBO3 W ToropiiaBa TProBHHCKH Owmanc. [la Ou ce
0oOHOBHMJIa paBHOTEXa TPTOBHHCKOT OmiaHca, jgoMahe IeHE MOpajy Jla ce CMame, ITO he
JIeJIOBAaTH y TpaBIly NoBehama KOHKYPEHTHOCTH M CTHMYJIMCATH M3BO3 a JIECTHMYIIUCATH YBO3.
KpuBa paBHoTexke TproBuHckor Owmianca TB=0 mma HeraTuBaH Haru® Koju IMOKa3zyje Ja pacT
KOHKYPEHTHOCTH MPOUCTHUYE U3 CMambeha pelaTUBHUX IIeHa AomMahux nobapa, mpu uyemy je meH
Haru® CTPMHjU OJ KPHBE arperatHe Tpaxme 3a fomahuMm nobdpuma. Y tauku E* mpuBpena numa
neguuuT riatHor OwmnaHca. [lomahe 1eHe cy BHCOKE WM je JOXOJAaK NPEBUCOK Ta OM ce
OCTBapujia paBHOTEXA yBO3a M M3B03a. YCIIOCTaB/bakhe€ PABHOTE)XE MOXKE Ja OyJie OCTBApEHO
camo y3 noBehambe KOHKYPEHTHOCTH M YIOPEJIHU PacT MBO3a M CMAambCHke yBO3a. ANTepHATHUBA

OBOTa je CMamHBambe HHUBOA JOXOTKAa y IMJbY 0O0y3daBama YBO3HHX H3JaTaka. Y pPEeXUMY
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(GUKCHOT NEBHU3HOT Kypca — ICHTpaJlaHa OaHKa MOXE Ja KOPHCTU PacIoJIOKUBA JICBU3HA
cpencTBa (pesepse) 3a puHaHCUpamke AeQUInTa, Al caMo npuBpeMeHo. lpyra moryhHocT je 1a
ce nepunur (QuUHAHCUpAa HOBHM 3aqy’KMBAKEM Y HHOCTpaHCTBY. Mehytum, nedunur
TPrOBUHCKOT OMIJIaHCA HE MOXKe J1a Oy/Je (hMHAHCHpAH HOBUM 3ayXKEHHMa Y HHOCTPAHCTBY Ipe
HETro IITO Ce HEe pa3MOTpe MOryhHOCTH OTIJIaTe HOBHX 3aqy’KHMBama. YKOJIHKO Cy CTpPaHH
noBepuon yoehenu ma he 3emspa mMohu ga oTmiaTé HOBH KpenuT, oHM he 0mo0puTH 3ajam.
Hpyrum peunma, kpeaut he omoOputu ako MpoieHe na je AehuIuT TeKyhux TpaHcakija
npuBpeMeH U n1a he kpeaut 6utu ynotpebJbeH 3a CTUMYJUCamke U ToBehame n3Bo3a. MehyTum,
poOJIEMH Y OTIUIATH CTPAHOT KpPeIuTa MOTY OUTH BeOMa 030MJbHU YKOJUKO CE KPEIUT KOPUCTH
3a (PMHAHCHPAHE TIOTPOIIIHE.

YKonmuko 3emMsba UMa JePUINT IUIATHOT OWiaHca, Tajaa je, Mo AeQUHUIN]H, TPaKmba 3a
neBu3aMa Beha oj1 moHy/e koja ce popMupa Ha TPIKUIITY, 1A IEHTpaaHa 0aHKa Mopa Ja Mpojaje
JIEBU3HE pe3epBe Kako OM HAIOMECTHIIa HelocTajahy KOMu4rHYy JIeBU3HUX cpercTasa. [Ipomajom
JICBH3a U3 JICBU3HUX PE3epBHU IEHTpaTHA OaHKa MOHHIITABA IE0 EMUTOBAHOT MPHUMAPHOT HOBIIA,
KOjH TIOBJIaYM M3 MPOMETA y 3aMeHy 3a JIeBH3€, a TO 3Ha4M Jla je TIOHyJa HOBIA CMameHa, ma
JI0JIa3| JI0 TIOMeparha KPUBE arperaTHe TPaKibe YIeBO U HaJoJIe.

Ha ctpanu arperatHe moHye BUAETH CMO Jia ce y Tauku E jaBiba HesamocneHocT. OHa
JIOBOJM IO TMaja 3apajga W rnoBehama TpPOIIKOBa, IITO CE€ CBE OJ[pakaBa Ha MOMEpPAmE KPUBE
arperatHe moHyne Hajgone. Kparkopouna paBHoTexa E momepa ce TOKOM BpemeHa Kako ce
ToMepajy KpHBe arperaTHe TPaXIbe M arperaTHe moHysze ka taukn E. Kaxa mpuspena mohe y
OBY TauKy, ayTOMaTCKH C€ OCTBapyje IyropoyHa paBHOTEX a. Y TO] TAYKH TPTOBUHCKH OWIIAHC je
y PaBHOTEXH, Na HeMa MNPUTHCKA Ha TPOMEHY AEBH3HOT Kypca M IEHTpalHa OaHKa Hema
notpely Ja MHTEPBEHHMIIIE, IITO 3HAYHM Jla CE HE MEHa MoHya HoBla. Ha cTpanu noHyie 3apaze
Y TPOIIKOBHU Cy KOHCTAHTHH, TaKO Jla C€ KpHBa MOHYyJAE He nmomepa. To 3Hauu na ce y tayku E'
3eMJba YCIIEIIHO M ayTOMATCKH MPUJIAr0/IiIIa YCIIOCTaBIbalhy PAaBHOTEKE TPrOBUHCKOT OMIIaHCa,
yHopeo ca myHoM 3anocieHomhy. OBakBO yCHOCTaBJbake PABHOTEKE IMMO3HATO j€ IO HMEHOM
KJIaCMYHU Tiponiec npuiarohaBama. OH ce ocnama Ha mpuiarohaBame IIeHa W MpuiiarolhaBame

IMOHY /1€ HOBIIA HA 0asu TProBUHCKOI' Oounamnca.

[TocToju cxBaTame fAa je mMpoOiieM IUIaTHOT OWiIaHca MO CBOjOj MPHPOAM MOHETApHU
mpobieM U na je nedumut muiatHor OMiaHCca o/pa3 MpeBeNMKe MOHyIe HOBIA. To je TUIMUYHA

MOHETapHCTUYKa HWHTepHperanyja. Y ciay4ajy naedumuTa IUIaTHOr OwujaHca, MOHETapHa
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KOHTpaKIIMja MOXe Jla OOHOBU CIOJbHY paBHOTEKY. MOHETapHa KOHTpakIMja Moxe Aa moseha
KaMaTHE CTOIle, CMambU MOTPOLIKY, PacXojie, J0X01aK U YB03. MelhyTuM, UCTH pe3ynTaTu MOTy
OWTH OCTBapE€HU W YBPCTOM (PHCKAIHOM TOJUTUKOM. J[pyrum pedrnma, yKJIamame CIOJbHE

HEPABHOTECIKEC HI/IjC HUCKJbYUYUBO MOHCTAPHO MMUTAKLC.

5.5. ¥YTunaj ¢puckaane ekcnaH3mje HA PABHOTEKHY MPOU3BOAIY -
y TPU MojieJia eHa

I'paduxon 19. @uckanHa excrian3zuja U paBHOTEKHA IPOU3BOIHA Y TPH TEOPHjCcKa MoJiena

YKomuKo je y NUTalky KpUBa IOHYJAE KJIACHYHOT Cllydyaja, HEeNOKylHa eKCIaH3Hja
Tpaxme npeHehe ce Ha moBehame 1eHa. Y HOPMaTHOM KEjH3MjaHCKOM CIyd4ajy, MIPOM3BOHA U
IIeHe pacTy. Y eKCTPEeMHOM KEjH3MjaHCKOM Clly4yajy AOJIa3d caMo J0 pacTa MPOU3BOJILE, LIEHE

0CTajy HEMIPOMEHEHE, KAKO TO BUIUMO Ha TOPHEM I'PapUKOHY.
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5.6. OTBOpeHa npuBpeaa — arperaTHa TPa:Kwa, cypuuut u 1epuuut

IJIATHOT OMJIAHCA

Manzen u @ieMuHT Cy MoceOHO UCTAKIIM YHUEHCHHILY IO KOjoj je Op3MHA TOKOBA KamuTasa
MHoro Beha o TproBUHCKUX TokoBa. MehyHapoaHu nHBecTuTOpH Cy noBehaBamu MmoryhHocTH
3a ocTBapuBame Behe 3apane adpupmumyhu kamaTHy apoutpaxky M kKopuctehu Hepeanm3oBaHe
IIaHce 3a ocTBapuBame mpodurta. Pasnuke y KkamaTHUM cromama wu3Mel)y 3emasba
pOYy3pOKOBaJIE Cy MAacoOBHO cesbee Kamurtana. CympoTHO TOME, TPrOBHHCKH TOKOBU CY
pearoBajii MHOTO CIIOpHMj€ Ha HacTaje MpoMeHe. Y OBOM MOJeNy, KaMaTHa cTomna Ha Jomahem
TPKHINTY jeHAKA j€ KaMaTHO] CTOIM Ha CBETCKOM TPIKUIITY, U3Y3€B Y CIydyajeBUMa rie MOCTOj!
KOHTPOJIa TOKOBA KalHTala. YIPKOC TOME IITO KaMaTHE CTOIE y peaHuM €KOHOMHjaMa HHCY
jeaHake, oBa MpeTHocTaBka omoryhaBa fga ce aHanu3upajy epekTd pasIuuyuTHX EKOHOMCKHX
MOJUTHKA TI0jeIMHIX 3eMaJba.

Y 3aBHCHOCTH OJ1 TOTA J1a JIM je Y TPTOBHHCKOM OHMJIAHCY OCTBAapeH Cy(UIUT Wi AepuiuT,
arperarHa Tpaxma Yy OTBOPEHO] IPUBPEIN MPeIcTaBba 30up qoMahe Tpakibe Koja je HampaBuia
peasHy moTpoimmky aoMahux aobapa W peamHor Cy(uIMTa TPTOBHHCKOT OWJIaHCa, a MOXKE Ja
Mpe/ICTaBiba U pas3iuKy nqomahe Tpaxme Koja je Takolhe HampaBwiia peajaHy MOTPOIIkYy JoMahnx
nobapa u peamHor AeduIMTa TProBUHCKOr OwumaHca. [Ipyrum pedmma, arperaTHy TpaXiby
IpeCcTaBJbajy CBH JoMahu M cTpaHU MOTPOLIAYH KOjU Cy HAIIPABWIH YKYITHY PEaHy MOTPOIIY
nomahux mobapa. PeanHu TproBUHCKM OWJIAHC jelHAK jé HOMHHAJIHOM TPrOBHHCKOM OHIIaHCY
KOjH je TOJeJbeH ca HMBOOM IIeHa. ArperatHa TpaXma HCKa3yje YKyIHE pacxoje HaMemCHe
nomahum noOpuma, 6e3 o03upa na M Cy y nuramy JomMahul WM HMHOCTPAaHW TOTPOIIAYH.
[Torpomma crpaHux ngo0apa Kojy 4MHE JoMahu MOTpOIIAYHM je A0 MOTPOIIke, add HEe H
arperaTHe TPaKibe.

VY 3aTBOpEHOj HMpUBpenr MOTPOIIkHa M arperatHa TpaXma Cy jelHaKe, a y OTBOPEHO]
NPUBPEIN OBa jeJHAKOCT HE BaXKH. Y OTBOPEHO] MPHUBPEAN IMOTPOIIMKHA IMPENCTaB/ba yKYITHE
pacxoxe momahux TOTpomIaya, a arperatHa TpaKma MPEICTaBba 30Up YKyIHE MOTPOIIHE
nomahux nobapa Kojy Cy HampaBWiIM JoMahu W CTpaHH MOTpoallayd. ArperaTHa Tpaxmba y
OTBOPEHOj MPUBPEAH, Kako cMO To Beh mcTakiu, mpeacrasiba 30up gomahe Tpakme U peasHor
cyummra TpProBUHCKOT OMIaHca, a MOXKe Jla IpecTaBjba U pa3iuKy gomahe Tpakie U peaHor

nedunnuTa TProBUHCKOT Owmiranca. TproBWHCKH OWJIAHC y BEIMKO] MEPH 3aBUCH O] peaTHOT
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JeBU3HOT Kypca. PeamHu AeBU3HHU Kypc je OJHOC CTpaHUX U JoMahuX IleHa Koje Cy MCKa3aHe y
UCTOj BaldyTW. PeaHu IeBH3HH KypC IMOKa3yje KOHKYPEHTHOCT HEKe 3eMJbe y MeljyHapoJHOj
pa3MeHH.

Pact peamHor neBu3HOr Kypca, WM peajiHa JAENpecHjanuja, 3Ha4d Ja MHOCTpaHa polda
MOCTaje CKyIUba y OJHOCY Ha nomahy poOy. [Tox ocramuMm jegHakuM yclioBUMa TO 3HA4YH jJa he
JbyIIU, KaKo y 3eMJbH, TAKO M y WHOCTPAHCTBY, NPEYCMEPUTH CBOjy MOTPOIIKY Ka pobama U
yciyrama NpOW3BEICHM y 3eMJbH. To, UCTOBpeMeHO Boau moBehamy HM3BO3a M CMamHUBamy
yBO3a.

[Tan peanHor meBHM3HOr Kypca, WIM peajlHa ampecujanuja, 3Hauu na he nomaha poba
MOCTaTH PENAaTUBHO CKYIUbA, Tj. Ja 3eMJba I'yOM Ha KOHKypeHTHocTH. Kama peaHu IeBU3HH
Kypc pacte yBo3Ha poOa MocTaje cKymuba y nopehemy ca momahom poOom, ma oOMM H3BO3a
pacte, a oOuMm yBo3a omaga. M crpanu u gomahum pe3wpeHTH NpeycMepaBajy Jeo0 CBOje
noTpoumke kKa jeGTuHujuM gomahuM pobGama. YKOIMKO peanHa Jenpecujanuja gomahe BamyTte
cMamy O0MM YBO3a, YKYITHa BPEIHOCT YBO3a MCKa3aHa y nomahoj BaJlyTH MOXeE jOII yBEK Ja
pacre. To 3Ha4M Ja TPrOBUHCKH OWMJIAaHC MOXKe Aa OyAe Yak W TOTOpIIaH KajJ PacTy peasHu
JIEBU3HU Kypc (MHOCTpaHa poba IocTaje CKyIJba y OJHOCY Ha nomahy). Y cuTyanuju pacra
peasHoT JeBU3HOT Kypca, WM pealHe Aenpecujanrje qomahe BanyTe, yKyIHa BPEIHOCT yBO3a U
M3B03a CE MCKasyje y MHOCTpaHoj BanyTu. bynyhu na mu3Bo3 pacte Opxe o yBo3a, J0JTa3H 10
no0oJpIIakba TPrBHHCKOT OmiiaHca. PeamHu NeBU3HM Kypc 3aBHCH OJ HOMHHAHOT Kypca H
OIIITET HUBOA IICHA Y 3eMJBH U Y MHOCTPAHCTBY. TO 3HAYM Jia IPOMEHE PEaTHOT JCBH3HOT Kypca
NPOKCTUYY WIH U3 IIPOMEHa HOMUHAITHOT JIEBU3HOT Kypca MM OJ1 IPOMEHa HUBOA IICHA Y 3eMJBbH
WM y “HOCTpaHCTBY. Criesin 1a TPrOBUHCKH OMJIaHC 3eMJbe MOKe /1a Oyjie moOoJbIIaH peasHOM

nenpecujamyjom qomahe BamyTe.
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5.7. Mapnanmja u He3aM0CJAEHOCT Y MAKPOEKOHOMCKHM MOJeJINMA

Paznuke kejH3MjaHana U MoHeTapucta y okBupuma IS — LM mogmena, kao mTo cMO TO
HAllOMEHYJIM paHHje y pajay, CBOJE C€ Ha NPETHOCTAaBKE O €JaCTUYHOCTH / HEeIaCTUYHOCTH

kpuBuX IS 1 LM mTo Mmokemo ykpaTtko o6jacHUTH Ha cieaehu HaumH:

4+ KejH3MjaHIM MPETIIOCTaB/bajy Ja C€ E€KOHOMCKA IOJMTHKA e(eKTyhpa y
nomeny enactuune IS wim LM kpuBe, ma ce cBe nmpomeHe eQeKTyupajy Ha
pacTty J0X0TKa;

% MOHETAPUCTH MPETIIOCTABJbAjy Jia Ce€ EKOHOMCKA TMOJUTHKA epeKTyupa y
noMeny HeenactuuHe IS mnu LM kpuBe, na ce cBe npoMeHe eheKTyupajy y

pacTy LieHa.

VY 0CHOBH IpETHOCTaBJbEHE KEjH3MjaHCKE eNacTUYHOCTH KpuBHX IS mnu LM je Bepa y

MOI‘thOCT nosehama IMPOU3BOAKHLC OJ1 HUBOA HEAOBOJHbHE HE3AIMOCICHOCTHU.

5.8. MakpoekoHOMCKe IMOJIUTHKE OTBOPEHe NMpuBpeae: pasMeH/bUBA U

Hepa3MeH/bUBA 100pa

Mopen oTBOpeHEe MpUBpEAC j€ jeaHa Malla 3eMJba 0e3 KOHTpoJie KamuTana. MehyTtuwm,
MIOCTOj€ ¥ CIIy4YajeBH OTBOPEHUX MPUBPEAA MAIMX 3eMaba, alli ca KOHTPOJIoM Kamutana. [IpBa
OpeTrnocTaBka: y o0a ciay4aja BOAM ce TMOJUTHKAa (UKCHOr JeBH3HOT Kypca. Jlpyra
MpPEeTIOCTaBKa: MOCTOje pa3MEHJbHBA U Hepa3MeHJbHBa o0pa. HepasmensprBa 100pa cy oHa Koja
HUCY yKJbyueHa Y MeljyHapoJIHy TPrOBUHY, OJTHOCHO Y TOKOBE M3B03a U yBO3a. Tpoliie ce camo y
NpHUBpEAN 3€MJbE Y KOjOj Cy U Mpou3BeeHa ( Ha mpumep, ctaHoBH, kyhe u ci.). Kynuu cranoBa
wm Kyha cy BehuHoM nomahu pe3sueHTH. YKOJIUKO TpaKiba 3a CTaHOBMMA U Kyhama omajgHe y
JeHOj] 3eMJbHM, FbUXOBH TpOoW3Bohaum HE MOTY Jla WX H3BE3y y Ipyre 3emsbe (Ha Jpyra
TpKHINTa). AKO y TPUBpPEIN HEKE 3eMJbe TIOpacTy IieHe cTaHoBa W Kyha, mpou3Bohaum ctaHoBa
U3 JIpyre 3emibe, mpumMepa paau, u3 Cpouje, He MOTy Jla U3Be3y CBOje€ CTAHOBE Y 3€MJbE T Cy
nere nopaciue. OBe HaBeJeHEe KapaKTepUCTHKE HEpa3MEHJbUBUX Jlo0apa OIpenesbyjy MO3HLNjy

THX J00apa Ha TPXKUIITY:
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e

*

JIOKaJIHA TpaXXka U MOHYJa HCPA3SMCHIbUBUX J:[06apa MOpa na 6yzle Y PaBHOTCXKHU,

*.
°

namg ,I[OMahe TpaXX|kbE 3a HCPAa3MCHJbUBHUM I[O6pI/IMa HC MOXKEC Ja 6y,£[€

KOMIICH3UpPaH rnmosehameM U3B03a THX ﬂ06apa; u,

*.
°

[IeHe Hepa3MEHJbUBUX J00apa y jeHOj 3eMJbU pa3iiuKyje ce OJ IIeHa TUX Jobapa
y APYTHM 3eMJbaMa U y CIy4ajy KajJa ce MPOMEHH TPaXKma 3a THM Jo0puMa y

npuBpcaamMa Apyrux 3eMajba.

Pa3MeHIBHBOCT MM HEPa3MEHJBUBOCT HEKOT JI0Opa YMHOTOME 3aBUCH O]l TPAHCIIOPTHUX
TPOIIKOBAa W TPrOBUHCKOT NpETeKIHOHM3Ma. Kax cy TpaHCHOPTHH TPOMIKOBH Y YKYITHUM
TPOIIKOBMMA HEKOT J100pa HIKH, UMa BUIIIE MU3TJIeAa Ja To 100po Oyjae mpeaMer mehyHapoHe
pa3meHe. TProBUHCKH MPETEKIMOHU3aM, OJTHOCHO I[apUHE U TPrOBHHCKE KBOTE, MOTY IMOTITYHO
na Omokupajy MehyHaponHe TOkoBe mo0apa, Yak M KaJga Cy TPAaHCIOPTHH TPOIIKOBH BeoMa
Hucku. [llTo cy BuIIe oBe BemTauke apuHCKe Oapujepe, To je Mama BepoBaTHoha na he gohu no
MehyHaponHe pasmeHe nobapa u yciyra. Cama CymTHHA NPOTEKIMOHHM3MA C€ CacToju Y
yBOhemy IApUHCKUX W BAaHLIAPUHCKHUX Mepa, A03BOJa, KBOTA, KOHTUI'CHATA, U CI., OJTHOCHO y
yBOhewy Oapujepa UMju je Wb Jla c€ cMamKi 00uM yBo3a. Hajuemrhe ce mpuMmemyjy mapuHe u
yBO3He naxxOmHe. One Hamehy 00aBe3y YBO3HHKY Ja TUIATH JIPYKaBH HEKH JIEO CBETCKE IICHE TOT
mobpa. Ha Ttaj maumH mosehaBa ce momaha meHa yBo3HOr go00pa jep IMapuWHCKA W YBO3HO-
JMaxOMHCKa OTpaHWYera Jelyjy Kao mope3 Ha yBo3. IloBehana mena yBo3HoOr moOpa IITHUTH

nmomaher ponsBol)ada UCTOT WM CIIMYHOT TIPOM3BO/IA O] MHOCTpaHe KOHKYPEHIIH]E.

Hpyru 06Uk orpaHnyYemka yB0o3a Cy KBAHTUTATHBHA OTpaHUYCHA KOja YKIbYUY]y JaBame
Pa3HOBPCHUX J03BOJIA, YTBphHBamka KBOTAa M KOHTUTEHATa M3HAJ KOJHX HHUje Moryhe M3BpIIUTH
yBO3. YBO3He aaxOuHe mosehaBajy IleHy YBO3HMX NPOW3BOJA, IITO W3a3uBa IaJ TPAXKIE 3a

YBO3HUM Tpon3BoauMa. Ha oBaj HaunH yBO3HE nakOuHe mTuTe qomMahy mponu3BOImbY .

[IpeycMepaBame pecypca M3 IPOU3BOAKE HEPAa3MEHJBMBUX J00apa y IPOU3BOIbY
pasMEHJPMBHUX J00apa 3axTeBa CHpoBoheme MporpaMa CTPYKTYpHOr mpwuiarolaBama.
CtpykTypHO npwiarohaBame 3HAa4M IPECTPYKTypUpame IPUBpPEAE, OJHOCHO IPOMEHY
noctojehe mpuspenHe crpykrype. [Ipe cBera, noTpebHO je, U3BPIINTH pealoKallljy pajHe cHare

U3 CEKTOpa Hepa3MEHJbUBHX J100apa y CeKTOpe KOju MPOMU3BOIe pa3MEeHIbUBA J100pa.
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[Iporpam cTpykTypHOT npmiarohaBama Tpebda na ykibyuu cienehe mepe:

4+ moiaMTHKe Koje 1000JbIIaBajy e(uKacHOCT ymotpebe pecypca jaBHOI CEKTOpa,
yKJbYydyjyhl W paluoHanau3alyjy ApKaBHUX HMHBECTUIU]jA, MPECTPYKTYPHUPAHE
IpKaBHUX Mpeny3eha u npuBaTu3aimjy jaena apkaBHUX mpenyseha;

4+ Mepe koje moOoJblllaBajy pas3BOj H3BO3HHUX CEKTOpa, pedopme cucTeMa IIcHa,
noceOHO y MOJHONIPUBPEAH U APKaBHUM Tipeny3ehuma; u,

4+ Mepe Koje jauajy €KOHOMCKE MHCTUTYIMjE KOje Cy KJ/bYYHE 3a yCIeX Iporpama

npnnarobaBaH)a, Kao ITO Cy HapuHCKa cny>1<6a H IIOPECKa aZ[MI/IHI/ICTpaLII/Ija.

HaBenene mepe cy ycMmepeHe Ha peajoKalMjy pajla W KaluTaia Ka CeKTOpy
pasMmeHspbuBHX J00apa. [lo mpaBuiy, oBe Mepe cy npaheHe oaroBapajyduM MaKpOCKOHOMCKHM

(1)I/ICKaJ'IHI/IM 1 MOHCTApPHUM IIOJIMTHKaMa.

5.9. Orpanuvyewa Mangen-®JeMHUHIOBOT MO/I€JIa 1 HAYMHU KAKO UX

npesazuhu

JletaspHa ananuza Mannen-dneMuHToBOT MO/Jieia HaM MoKasyje a OH uMa OpojHa
orpaHuuema Koja Tpeba y3eTH yBeK y 0031p Kako Ou ce u30eryiu HeonpaBiaHH 3aKJbydld. Y

CYLITHHHU [TOCTOj€ YETHPH THUIIA OTPAHUYCHA:

4 MOJIeJ IPETIIOCTaBba 1a Cy Aate goMahe U CTpaHe IeHe;

4+ Y3UMajy Ce caMo y pa3MaTrpame TOKOBU KPEHTa U IyTroBama ca OCTATKOM
CBETa;

4 MOJIell oJpa3yMeBa CBEyKYIIHY PAaBHOTEXKY IUIATHOT OMIIAHCa,

% He 0YeKyjy ce IPOMEHE JICBU3HOT Kypca.

Mannen — ®iaeMHHIOB MOJEN y3uMa BHUCHHY JoMmahux IleHa Kao JaTy BEIUYUHY, Y3
CIOJPHY BHCHHY II€Ha, KOja ce y3MMa Kao ersoreHa Bapujabna 3a aHanmusupaHy aomahy
npuBpeay. YIpPKOC TOME, HUje TeIIKO TUIOHO HCKOPHCTUTH MOJIEI YaK KaJa je J03BOJHEHO Ja Ce

[IEHEe MEHajy, aJli IIPH TOME MOpa Ce y3eTH y 003up cienehe:

#+ noehame nomahux iena Moxxe nomeput IS u LM Ha neso. [Tomepame LM

3axBaJbyjyhy CMameHOj pealHoj HOBYAHO] MOHYAM Y3POKYje pacT LieHa.
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+ BP ce nomepa Ha rope ako aomahe IEHE pacTy, CIMYHO YYUHKY

anpenujanyje y HOMHHAJIHOM JIEBU3HOM KYpCY.

[IpermocraBuMo na Tekyhu padyH W peajHH yYMHIM OWIaHCa TPEOBJIAJABajy HaJ
@uiepoBUM yYMHKOM 3a IS, cBHM HalM MpEeaxXoIHU 3aKJbYUIU jOII YBEK BpEJC, aJld Y Y HEIITO
ocnabspeHoM creneny.Ha npumep, ocnabibeHN YUMHIM JEBAJIBAllMj€ HA JOXOJAK Cy MPUTYIICHH
noju3ameM jJomMahux IeHa Koje je HacTajo ACBaBallMjOM KOja TOMepa KPUBE TPU TPIKHIITA
yHa3aJ y Mepu Koja 3aBHCH O] pacta IeHa. Kajga mmamo pexxuM (UKCHOT JIEBH3HOT Kypca,
eKCIIaH3WBHA (UCKaTHA TMONUTHKAa he Takohe y3poKOBaTH TOTECHIHjATHO WH(IIAIN]CKO
noBehame noxoTka. Ako qomahe niene pacry, BP ce momepa npema rope, a IS u LM ce nomepajy
ylieBO M Tako he HacTaBUTH ekcmaH3ujy. C apyre cTpaHe, eKCIaH3MBHA MOHETAapHA ITOJIMTHKA
Ko/ (pMKCHMX JICBU3HHMX KypceBa MOropiiasa OmiaHc miahama 4ak v BUIIE Of] pe3yJiTaTa Koju Ou
Mmorao mpousBecTH nosehame nena. Ilopemehaj y Ounancy mmahama Ouhe mpuBpemeH, a
CMamHBamke MOHETapHe Oa3e Koje W3 Tora MpoW3mwiazu Tpedamo Ou, mpema TEopHjH,

HpOY3POKOBATH MaJ] IICHa.

Kon ¢nykryunpajyher aeBusHor Kypca ocToju HHTepecaHTHa HHTepaKuyja usmely nena
U JIEBU3HOT Kypca Koja ce pemaBa (UCKaJIHOM M MOHETapHOM MOJUTHKOM. Tako, Ha mpumep,
aKko y3MeMo y 003up ecnaH3uBHY (PUCKaJIHY MOJMTHKY KaJa je KamuTaa jako MoOwmiaH, To he
nobospnybaTH Omimanc Tutahama w3asmBajyhm ampernujanyjy HOMHHATHOT JI€BU3HOT Kypca.
Onaname 1eHa mnpoy3pokoBahe HeraTHBHe edekTe ampenujanuje Ha OwnaHc Tuiahama W Ha
CTBapHy paBHOTEXKy. HeTo Hamaj Ha moxomak Owhe Behw Hero y ciydajy KOHCTaHTHHX IIeHA,
MaJa pelaTHBHO MajH. Y CIy4ajy eKCIaH3WBHE MOHETapHE MOJIMTHKE MMO3UTHBAH YYHHAK Ha
JOXOMaK Moexe OuTh ocnabibeH mnoBehameM IieHa Koje OOMYHO TpaTH eKclaH3uja |

Jienperiyjayja HOMMHAITHOT JIEBU3HOT Kypca.

Y Hamoj nocajamimkoj aHAIM3W KOPUCTHIM CMO BapHjalfje KaMmaTre Ha KpeTame
kanutana. CTpaHo MHBECTHpAme Ce TMOoApa3yMeBa Kao TOK KOjU Tpaje TOJIUKO JYyro KOJIHKO
MOCTOjU TIO3UTHBHA pasnuka u3mehy momahux m ctpanux kamarta. Mnak, cTpaHe WHBECTHIIH]jE
MOTy C€ TOJpa3yMeBaTH Kao YydYWHAK TMpuiarohaBama cTama (PUHAHCHJCKOT KamuTaia
WHBECTHpAHOT koA Kyhe W y mHOCTpaHCTBY. Tako, Ha MpHUMEp, aKO Y3MEMO IMOYETHO CTamhe
paBHOTeXe mopTdoima momaher W crpaHor WHBecTUTOpa. Pamm cumrmumndukanmje, MoKeMO

NPETIIOCTaBUTH Ja je Aomaha kamara jeqHaka cBerckoj. Omamame nomahe kamare y3pokoBahe
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npunarolaBame noprdonua Tako Aa ce noseha JIpxame CTPAaHUX CPEACTaBa U CMambU JIPKABE
nomahux cpezacraBa, y3pokyjyhu o/uyMB HeTro KanurTana. Taj yuynHaK Hamajga HE Mopa ce
HACTaBU-TU y YUTABOM IE€PHOAY Y KOME IIOCTOjU pas3iiuka y KaMaTHUM cromama. Jlpyrum

p€unMa, TakaB TOK KaIluTalia IMpCACTaBJba IPUBPEMCHH IIPOLEC HpI/maroljaBaH)a CTama.

[Ipeaxonne mpernocTtaBke yBoje Tpehe orpanmueme Mannen-OaeMuHIoBor Mojena:
YUIEHULIA j€ Ja MOJIeJI y3UMa IIpe y 003Up CBEYKYIIHY PaBHOTEXY OuiaHca miahama HEro myHy
paBHOTEXY. CBEyKylHa paBHOTEX a MOXe ce NOCTHNY pPa3IuuUTUM KOMOHMHaIMjaMa paBHOTEKE

Ha padyyHUMa:

+ BHIIKOM Tekyher pauyHa u 1e()UIIMTOM KAITUTATHOT PadyHa;
+ nedunuToM Tekyher padyHa U BUIIKOM KallUTAIHOT padyHa,

+ PpaBHOTEXOM 00a pauyHa (IIyHa paBHOTEXka)

M xoHauHO orpaHuYeme craHaapaHor Manpae-DieMHHIOBOI Mojela OJHOCH Ce Ha
IPETIOCTaBKY Ja MHBECTUTOP HE OYeKyje NMPOMEHEe AEBU3HOr Kypca. MiMa eKoHOMCKHX mucara
KOjU TBpJE Ja Ou Ta MpeTrnocTaBKa MOIJIA JIAKO Ja ce 00OpH jep je HEKOH3UCTETHa ¢ MHOTHM

CI/ITyaI_II/Ij aMa U3 CTBAPHOT KUBOTaA IIPUBPECAC.
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VI JOMETHU EKOHOMCKE HOJIMTUKE KO
CTABWIN3AIINJE HIEHA

6.1. MoHeTaPUPHUCTH M KEejH3MjaHIM: TCOPHUjCKH CYKOOHU

Y eKOHOMCKO] TEOpHjU Ce BOJM KMBa paciipaBa Beh Bulle nereHuja u3Mel)y OHuX KOju Cy
npuxBaTiwin KejH30B HaUMH pa3MHIIJbakba O KPaTKOM POKY, Ia UX Ha3MBaMO KejH3WjaHIIUMa, U
OHUX KOJU U JlaJb€ 3acTyMNajy KIAcCH4Hy JIOKTPHHY O (PIEKCHOWJIHUM ILieHaMa M CHOCOOHOCTH
ayToperyjanyje NOpuBpegHHX cucrtema. OBy JApyry TIpyly, KOjy Ha3MBaMO MOHETapuCTHMa,
npensoawtn ¢y Munrton @puaman u Xapu [loHCOH, KOju Cy CTaBJballd aKIeHAT HA YJIOTY
MOHeTapHe, Herupajyhu 3Hauaj QuckanHe eKkoHOMcKe mosinTuke. CBe 10 IIe3/IeCeTUX IojJnHa
NPONUIOT BeKa, Y (OKyCy Heclarama, Omiie cy TaxaHCTBEHE TeMe NOIyT Harmba KpuBHX IS u
LM, unu momyT €HIOTeHOCTH TIOHYyJE HOBIA, UTHA. Yak je 10 M3BECHE Mepe, CBaKako HE W y

IMOTIIYHOCTH, JOIIJIO JO KOHBepFCHHI/IjC CIIOPHOTI’ CTaBa O pUrHIHOCTH HOMUHAJIHHX LICHA.

MelyTuM, MOHETapUCTH U KEjH3UjaHIIM HUKaJa HUCY TPECTaIM JIa C€ CIIOPe OKO MecTa u
ynore apxase. Kao HaciaemHAIN mKoJje JnOepaiHe eKOHOMH]e, MOHETapUCTH y (DOKYC CTaBIbajy
npoOsem Jomer (pyHKIMOHHCAaka Mepa Jp)KaBHE MHTEPBEHIIMjE Y TOKYIIajy Ja CTaOuIu3yjy
npuBpeny; OHU Tokpehy mnuTame Ja JM mpuBpeny je yommTe Moryhe craOuin3oBaTH.
Keju3ujanue, ¢ apyre ctpaHe, OprHe HE3amoCICHOCT U CHOp NpuBpeaAHu pacT. [lomTo Bepyjy na
Ce MOXE YTHIIATH Ha MOOOJBIIAKE MCXO0Ja TPXKHIIHE YTaKMHUIlE, MOCBEheHH Cy OTKpuBamy
AKTUBHUX CKOHOMCKHMX IIOJINTUKA W Mepa Kojuma Ou ce KeJbeHa KOpEeKIdja MOorjia Hu

pcajn30BaTu.

Ha Ou cBe Hampen OWIO jacHMje, IOCITYKHMO C€ Majl0o EKOHOMCKOM HCTOPHjOM.
Kao mto je peueno, Keju3 je HakoH Benuke nenpecuje npeiarao peryjaucaHy eKOHOMH)Y, TOK
je dpuamaH cBOjy KOHTPapeBOJIYLHjy 3alloueo YHpaBo C IIMJbEM pa3apama TEKBE €KOHOMH]e
mmpehu cBoj par ¢ apkaBe Ha ApXKaBy. Y TOM CBETIY, CXBaTame KanmuTanu3ma Yukaiike mKkose
y CBaKOM CIly4ajy Toceayje JOJUpPHE TauKe C IPYTHM OMACHUM HJICOJIOTHjaMa — BHIIJBUBY JKeJbYy
3a OCTBapHMBamEM CaBplIeHe uducTohe, Mpa3He IUIOUMIE HAa KOJUMa Ce CTBapa MpeoOpakeHo

Y30pHO JPYLITBO.
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Toxom Tpuzmecer mer roauHa, OpuaAMaHOBY je KOHTPApPEBOIYLH]Y MOKpeTaia KyAma 3a
ci1000/10M ¥ MoryhHOcTMMa AOCTYHHHMM CaMoO y TPEHyLMMa KaTaKIM3MUYHUX IPOMEHa — Kaj
JbyIIU, BUXOBE TyOOKO YKOpPEHEHE HaBUKE M HENPEKUIHHU 3aXTEBU JOCIOBHO HECTajy C IyTa —

TPEHYLU Y KOjI/IMa ce ,I[eMOKpaTI/Ija YUHHU JOCJIOBHO HECOCTBAPHUBOM.

Mehy Oyjuniama peun Hamucanux y ciaBy M. ®dpunmMany, jenBa aa c€ U CIIOMUbY PEUH O
YJIO3U IIOKA W KpHU3a y HErOBOM YUYeHY. YMECTO TOra, CMPT TOT €KOHOMHCTE MPYXKWiIa je
NPWIHKY 32 MOHOBHO M3HOIICHE MPHYE KaKO je FHEroB BHJ PAIUKATHOT KalUTaIH3Ma ITOCTA0
JIp>)KaBHOM PEJIMTH]OM TOTOBO Y IIeJIOM cBeTy. Ta 6ajkoBUTa Bep3uja UCTOpHje, IpodHIIheHa o
CBAaKOT HACHJba U MPUCHIIE TOJIMKO YBPCTO MPEIUIETEHHX C TUM KPCTAIIKHM MOXOJIOM, CITYKH Kao
JEAMHCTBEH MpHUMEp HAjyCHEUIHHjer MPOMaraHJHOr Iy4Ya y MOCIEeIHBHX TPHUAECeT TOAMHA.
LHlIprya riacu oTmnpuivuke oBako: PpuamaH je CBOj JKHUBOT IOCBETHO MHUPOJBYOMBO] OopOH
ujejamMa MPOTHUB OHUX KOjH CY BjepOBAJIM Jla C€ BJIACT MOpa MjEIIaTH y TPXKUIITE U yOJiaKaBaTh
My omTpe pyboBe. BjepoBao je aa je MOBHjCT KpeHyJa OTPEIIHUM MyTeM Yy TPEHYTKY Kaja Cy
nonuTHuapu novenu ciaymati KejHsza, uHTenekryanHor apxutekte Hew [lean-a u cyBpemene

CoLIMjaTHEe JprKaBe*.

bep3ancku ciom 1929., cTBOpHO je CBEONIITH KOHCEH3YC JIa je MOJUTHKA CIO00HUX PYKY
IIOCPHYJIa, T€ Jia Ce BiaJa Mopa MeIIaTH y eKOHOMM]y ca LIMJbEM Ja Ce IMpepactoiesn JOOUT U
HQ/BUpPY Kopriopanyje. Y THM TEIIKUM BpeMEHHMa CII000/JHE E€KOHOMHje, TOK KOMYHH3aM
nokopasa Mcrok, 3anag npuxsara uzejy couujaiHe Ap>KaBe, U JTOK EKOHOMCKH HAI[MOHAIH3aM
ce CIyIlTa Ha MOCTKOJIOHUjATHH JyT, OpuaMaH U meroB MeHTop, @puapux Xajek, UCTpajHO ce
O6ope 1a ouyBajy €KOHOMH]Y YHCTOT KalluTalin3Ma, ,,HeyKaJbaHOT KejH3WJaHCKUM IOKYIlajuMa
romMuiama KOJEKTUBHOT OOraTcTBa C LUJbEM H3rpajame MpaBeIHHjUX ApyiuTasa.llokmonumm
JOKTpPHHE IIOKa BEpyjy Jla caMO PaToBH, IOIJIaBe, 3eMJbOTPECH, TEPOPUCTUUKU HaAmaId, MOTY

CTBOPHUTH IOTO/IaH EKOHOMCKH aMOUJEHT 3a KOJUM HEOIUCUBO TParajy.

be3 003upa mTo 0BO HUje MECTO 3a aKaJeMCKe pacipaBe O apagurmMaMa i METOA0JIOIIKHM
NMUTakbUMa BE3aHUM 3a TO Ja JIM eKOHOMCKE TeopHje JoO0Hjajy win ryoe Ha 3Ha4yajy y 3aBUCHOCTH
O]l CTama peallHe CKOHOMHjE y HEKOM TPEHYTKY, MIIAaK, HE MOXEMO a Jia He MCTaKHeMO Ja je
caJlalllibe BEJIMKO MHTEPECOBAmE M OXKHMBJbaBame uicja KejH3a, cacBUM CUTYpPHO, y3POKOBAHO
CBETCKOM KpH30M KOja je ApaMaTU9IHO IOTOJMIa CBETCKY npuBpeny centemOpa 2008., u yuje

hemo mocnenunie jomr ayro oceharn. CKOpo CBE CBETCKE BIaie Y METEXKY M MaHHUIM KOja je
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HacTala M Koja je MpeTWsa CIOMOM CBETCKE €KOHOMHje, TOXpJIWIe Cy 3a  HajApacTHUYHUjUM
KEJH3MjaHCKUM JICKOBHMa — JieuIUTAPHUM (pMHAHCHpaIbeM arperatHe Tpasie. Tako cy,
HCTOBPEMEHO TI0Yelle UICTOPUjCKEe KoMMapalje nephopMaHCH €eKOHOMH]ja Pa3BUjEHUX 3eMalba ca
acreKTa JOMUHHPAjyhuX eKOHOMCKHX MapaJurMé Koje Cy PYKOBOJIWIE EKOHOMCKE IOJHUTHKE,
Hapo4yuTO y J100a KejH3MjaHCTBA W MOCTKej3MjaHCTBA. HapaBHO, pacmipaBe o gomamiajy Kejazose

Teoije Tek he ce AKTYCJIM30BaTHU KAKO Ha TGOpI/IjCKOM TAaKO U HA MMIPAKTUYIHOM ILIAHY.

JlpacTH4HO 33y KHMBame JIp)KaBa, CIPEUMIIO je Jia Ce cajallliba KpUu3a MPETBOPH Y BEIHKY
karactpody. Ilpen ounma jaBHOCTH WCKpcia je cimka Benwke merpecuje TPUACCETHX TOIAMHA
nponuior Beka. OHma Huje HU uyao mro cy KejuzoBe wuneje Backpceie. lllra je, y crtBapw,
uctuHa? Keju3 je myboko BepoBao na he ajexBaTHa Jap’kaBHAa MHTEPBEHIIMja, Y 3aBUCHOCTH O]
C€KOHOMCKHUX MPHWJIMKA, OMOTYNHTH TPUBPEIM HUBO JIOXOTKA ITyHE 3arOCICHOCTH, TOCJE Yera
Jp>KaBHU MHTEPBEHIIMOHM3aM Bullle HUje noTpedan. lltenma u ynarame Mopajy OUTH jeHAKH,
yJarame Mopa HEeyTpajJu30BaTH IITeAlY. Pasiuka je y ToOMe IITO ce Te JIBe KaTeropuje He
MOKJIATajy W HHUCY jeHAKe NMPU HHUBOY ITyHE 3allOCICHOCTH. PaBHOTE)KHO CTame y MPHUBPEIH,
Clie- T1 W3 TOTa, ¥ He OCTBapyje ce U3 IMyHe 3armocieHocTr. To je mocTano Mo3HaTo, Kao MITO CMO
Ce YBEpWJIH, Ka0 paBHOTEXa IIPH HEJIOBOJHHO] 3aIOCICHOCTH. TO ce MOTJIO 3ara3uTH TOIUM H

JJanykuM okoM 1936. roaune.

Kax ce He3amocieHOCT TMoOjaBibyje y KIACHYHOM KOHTEKCTY, Y3POKOM Cy CMaTpaHe
HaJIHUIIE Koje Cy Omile MpeBUCOKe WU MpeBuile ,,kpyTe*. CUHIUKATH U HBUXOBU 3aXTEBH OUIIH
cy ouursenan y3pok. [Ipuxon koju je mortumao oja moBehaHe pagHe CHAre jeIHOCTaBHO HHje
MOrao  IUIaTUTH TpakeHe HajgHuie. TpeGa CHU3MTH HaJHHUIE Ma KakaB OHO OTIOp TOME U
HeszarocyieHn he omer 6utH Ha cBojuM pagHuM Mectuma. Kon KejHza To, mrTo je u3BaHpenHO
Ba)XKHO, BHIIIE HHUj€ BPEENO; OHO IITO je BPEAeNio 3a MOjeAMHOT MOCI0/AaBla, HUje BPEAeso 3a

CBC€.

3ajeHO ca MjarHO30M JOINA0 je W JeK. Biaje HUCY Moryie 4eKkaTH Ja ce 3a JIeUeme
noOpuHy camokoperupajyhe cuiie; paBHOTeXa NPH HEJOBOJHHO] 3allOCIEHOCTH MOXeE OUTH
cTaOwiHa U TpajHa. Y TO BpeMe, NOCTOojalia je jeHa U CyBUIIe OYHUTJIeIHA YNE-EHHUIIA Ta/Ialllbhe
NPUBpPEAHE CLIEHE; YaK HU M3y3€THO HUCKE KaMaTHE CTOIE IITO Cy OWie Taja PealHOCT, HUCY
MOJICTUIIAJIE YJIarama y MPUCYTHOCTH BEJIMKOT BUIIIKA KAIlallUTeTa M OJCYyTHOCTH PUXBAT/HHBOT

npuHoca. Ha pacmnonaramy je mocTtojao camo jeman myT. MHTepBeHmmja npkase. JpkaBHO
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3a7y’KMBamke — TPOLICHE 3a jaBHE cBpxe. JlanHac OM TO pexkyiu — HaMepHU AeUIHT. Y TOME ce

CacToju CYIITHHA KEJH3MjaHCKE PEBONIYIIUjE M OHJIAlllha Tepallija IOCPHYJIe EKOHOMU]E.

MehyTtum, jemHa KapaKTEpHCTHUKA KEjH3UMJaHCKE pEBOJYIHje OCTala je 0 JaHac
HECTIOMEHYTa: O] BEJIMKKUM YTHCKOM BEJIMYWHE NMPOMEHA, CKOHOMCKHU MHCIU HUCY 3aCTalld Ja
pa3Muciie 0 TOMe KOJIMKO j€ jOIll Tora ocTano HempoMemweHo. O Tor BpemeHa he apkaBa OuTh
OJITOBOpPHA 3a CBEYKYITHE pe3yiTare npuBpese. Jlocra sxyuHux pacnpapa he ce BOAUTH OKO Tora
KOje Mepe Jp)kaBa Tpeba Ja MPUMEHH Yy CITydajy eKOHOMCKHX Kpu3a. BepoBame y ayTOHOMHY
MyHY 3aloCieHOCT Y3 CTaOWiHe IIeHe, CcacBUM ce wm3ryomno. Mehytum, GdakyaTeTcko
NpOyYaBamke U pacrpaBe O TOME KaKo Ce MOTY IMOCTHhH IyHa 3all0CICHOCT M CTa0MIIHOCT LieHa

onBojuhe ce y moceOHy rpaHy eKOHOMHU]je, Koja he moOuTH nMe MaKpOEKOHOMH]a.

JlaHammsy 3arOBOPHULIM APKABHOT MHTEPBEHIIMOHN3MA HUCY c€ (POPMATHO OpraHU30BaIIn
y HEKO JAPYIITBO IMOTIHMCHUKA amelia WIM OTBOPEHHUX MHcaMa, HHUXOBAa HMEHa Cy 3a CBako
MOIITOBAE¢ M TMO3HATA IIMPO] JaBHOCTH, & HbUXOBU Cy TEOPHUJCKH CTaBOBH BEOMa YTHUIIAJHH y
cBety. Mehy TuM eKOHOMHCTHMAa KOjU TOAPKABaj)y APKABHH WHTEPBEHIIMOHM3aM, U KOj€
MOXKEMO Ha3BaTH ,,HOBMM KejH3HMjaHIMMa™, Hajmo3HaTHja cy cieaeha: George Akerlof, Ben
Bernanke, Olivier Blachard, Alan Blinder, Stanley Fisher, Jordi Gali, Mark Gertler, Robert J.
Gordon, Nobuhiro Kiyotaki, Paul Krugman, N. Gregory Mankiw, Maurice Obstfeld, Edmund
Phelps, Kenneth Rogoff, David Romer, Julio Rotemberg, Nouriel Roubini, Adrei Shleifer,
Lawrence Summers, Robert Shiller, Joseph Stiglitz, J. B. Taylor i Michael Woodford. O
ONTHUMHUCTHYKOM CTamky Y €KOHOMCKO] Tpodecruju U 0 IPUBPETHOM MPOCTIEPUTETY IIE3AECETUX
rOJIMHa TOBOPH YMIEHUIA Ja Cy Inpodecopu Ha XapBapJICKOM YHHMBEP3UTETY CTYyAEHTHUMA
C€KOHOMUj€ W3BOJWIIM TayHy PAvYyHUIy O JOTPUHOCY CBAaKOI E€KOHOMHUCTE pPa3BOjy IPYLITBA.
,HanMe, J100p0 ycMepeHa €KOHOMCKA IOJHMTHKA JONPHHEIA je TMOTIYHOM OBJIAJaBalby
KOBYKTYPOM npuBpeaHux nukiayca. Ha Taj HayuH u3dermyra je peuecuja m ryomrak
opyTo apymTBenor npoussoaa‘. Jlakne, KejH3oBa Teopuja U Ha BHOj 3aCHOBAHA €KOHOMCKA
MOJIUTHKA UMAaJIe Cy CTBApHY MOTBPAY y MPOCHEPUTETY U CTAOMIHOCTH Pa3BUjEHUX TPKHUIIHUX
MpUBpPENA, U CAMUM TUM Orpomad yriea. Y mepuony on 1953 — 1973. ronune npousBoama y
OBUM I@IpUBpE€JaMa pacTe BHUIIE HEro HKajga paHHje, CKOpPO IEeT IOCTO TOJUIIEbE, pacTe

NPOAYKTUBHOCT, XMBOTHU CTaHAapJ] M ONINTa COLMjaJHa CUTYPHOCT. YTNpaBo 300r TakBUX
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eKOHOMCKHUX U JIPYIITBEHHUX NepdopMaHCcH OBaj MEPHOJ je MO3HAT Y EKOHOMCKO] HCTOPHjH Kao

3J1aTHO 100a.

Teopujcku H3a30B HOBE KJIACMYHE EKOHOMHjE, a I0CeOHO HUXWIMCTUYKU CTaB
eKCTPEMHUX TNpPEACTaBHUKA XMWIIOTE3€ pPAlMOHANIHUX OYeKHBama IpeMa CTabWIM3alHOHO]
HOJUTHUIIM, JTOBEIH CY JI0 IPOMEHE IporpaMa HCTPakKuBamba, Ia MU CaMOr MPHUCTYIA y OKBHUPY
KejH3ujaHcke crpyje. Octajyhun Ha mosumMjama 1a ce MOJMTUKOM arperaTHe TPaKme MOXKe
YTUIIATH Ha MPOU3BObY M 3aNOCICHOCT, CBOja MCTPaKUBama yCcMepaBajy Ha (QyHKIIMOHHCAHE
arperaTHe TIOHyJie, TOCEOHO Ha TpXKUIITE paga. HoB MpuCTym arperaTHOj MOHYAH W HACTOjarmke
na ce o0jacHM PUTHIHOCT IIeHa W HaJHHWIA KAa0 HOPMAJHMX M DPALMOHAIHUX eJleMeHara
(GYHKIMOHUCAKA TPXKUILITA — TOMPHHEO JIa TOCTaHy y OKBHPY CaBpeMEHEe eKOHOMCKE TeOopHje

Kao HOBM K€JH3HjaHIH, OJHOCHO Ka0 HOBH KejH3UjaHU3aM.

Kako npencraBspajy CKyIl paziMuuTHX MPHUCTYNa U 00JIACTH MCTPakKHBama, HUCY YCHEIU
Jla TIOCTaHy OMNINTa AJITEPHATHBA HEOKIACHYHMM TEHICHIIMjaMa y TEOPHUJU U IPAKCH, alld ce

IUXOBE HJIEj€ U UCTPAKNBAA CBE BHIIIC YBAKaBajy.

Ha xpajy, o cBom pany cam Kejuz ma HoBy romuny 1935., onrosapajyhu Ha jeaHo mucmo
Llopu bepnapa Illo (Georgea Bernarda Shawa), xaxe: ,,Jla Oucre, melytum, cxBaTiim moje
pacrnoiioKeme, MopaTe 3HaTH Ja BepyjeM Jia MUIeM KIBUTY O €KOHOMCKO] Teopuju Koja he
YBEITUKO MPENHAYUTH — HE, MPETIOCTaBJhaM, CBECT, Al TOKOM HUAyhHX JeceT roguHa — HA4uH

Ha KOjU CBET Pa3sMHUIILJba O EKOHOMCKUM Ipobiiemuma’. To ouekuBame je IMOCTaIo ONPaBIaHO.

VYV cnenehux nBamecer romuna, Hapounto y CAJl-y, KejHzoBo mme he mompumutu
MOTPUIIMYAH TIPU3BYK pajvKagn3Ma. Y TMOCIOBHUM M OaHKApCKUM KpyroBMMa KejH3ujaHIe he
CMaTpaTH jeJHAKWM MPOTUBHUIIMMA YCIIOCTABJHEHOM MOPETKY KAa0 M MAapKCUCTE, OJHOCHO jOII

Behowm omacHomhy.

MehyTtum, Kejuzose nzeje nocrajy nomysiaapHe MOCaeIHUX TOJAMHA TOHOBO Ca HApaCTambeM
AHTHUTIIO0ATMCTHYKOT MOKpeTa. Teopuje 0 HecaBpIICHOCTUMA TPXKHIITA M MOTPEOU BIAJWHUX
peryianyja MHTEPBEHIIMja TIOHOBO C€ MOTY YYTH 4YaK M OJ MHOTHMX TO3HATUX E€KOHOMHCTA.
Asmjcka kpuza w3 1998., moacermna je mo pa3MepaMa M y3pOllMMa MHOT€ EKOHOMCKE
ucropudape Ha Benuky nenpecujy 30 - ux. Heku o mux cy ce cetrn u KejH30BUX 00janmema

W JIeKOBa 3a Taj mpobseM. Haj3HauajHHju €KOHOMHCTA KOJH j€ MPOTEKIMX TOJMHA JOTPHUHEO
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OXKMBJbaBamwy KejH3WjaHcke (uiozoduje je Hodenopan [I. Cturmui, Koju je y CBOjO] KEU3H
I [POTUBYPEUHOCTH TII00ANM3aIUje” U3HEO Y OCHOBU KEjH3HMjaHCKY KpUTHKY MM® u merosor
BammHrroHCKOT KOHCEH3yca, CBabyjyhu CBY KpHBHIly Ha KpaxoBe y Pycuju u Asuju, Ha

HOTPEIIHY ,,HEONINOepaaHy* ’beroBy MOJUTHKY.

3a pa3nuky o HoOenoBana Kpyrmana u Cturiuna, riiaBHOT eKOHOMUCTY CBeTcke OaHke
— Ilactura Jluna (Justin Lin) u MHOTHX ApYruX, €KOHOMCKHX HCTOPHYApH HHCY Yy TPBOj
(WHAHCH]CKO] KPU3H OBOT BEKa BHUACIHM CHMNTOM Tpereher ,,eKOHOMCKOT Oe3mana“, Beh
crienu(UIHU TTOKa3aTesb MOHAB/bakha CKOHOMCKE MCTOpH]E MPEKOMOpPCKa TPXKUINTA KOja Cy 10
Tajga Ouia pe3epBucaHa 3a npousBohaue u3 EBpone. Ocum oBora, uzBo3 pode u3z CAJl y 3emibe
Koje cy ce Oopwie mpotuB Hemauke m y HeyTpanHe 3emibe EBpome Buimie myrta ce ysehao.
3apahene 3emsbe EBporne HUCY ocTaje camo 6e3 HHOCTpaHHUX TpxkuIiTa Beh u 6e3 3HauajHOT Aena
NpUXo/a Koje cy MMasle Of MIpy’kama TPAHCIOPTHHX U ocTaiux yciayra. OcuM oBora, 3eMibe
yaecHuile [IpBor cBeTckor parta ocraie cy u 0e3 mpuxoja OJf MHOCTpaHUX MHBecTunuja. Kao
IITO CMO HCTaKiIW, (PUHAHCUjCKM W WHAYCTPUjCKU LeHTpu 1o 1914., Hamazumm cy ce y
bpurtanuju, ®panamyckoj u Hemaukoj. [locie para oHe cy cBoje MO3UIHMje H3TyOWIe, JIOK Cy
CA/l mpeysene nactanu Bakym. CAJl He camo na cy Omiie Ha CTpaHU noOeqHuKa y paty, Beh u
npaBu JOOWUTHUIK paTa. EBponicke ekonomuje, bpuranuja u ®panirycka, owie cy npuHyhene ga
cBOje paTHe m3gaTke (uHaHcupajy 3anyxkyjyhu ce kon Cjemumenux JlpxkaBa. Tako cy CAJ]
MOCTaJle CBETCKM €KOHOMCKH JIUJEP OJ] KOTa Cy 3aBHCHIIEC €BPOIICKE MpHUBpee. AMEprKa MocTaje

IUTaHEeTapHU cHa0JieBad HOBIIEM U MHJIyCTPH)CKUM IPOU3BOIUMA.

AMepudYKH MPUBPETHH YCIIOH KOjU je oTHno4deo TokoM [IpBOr cBeTCKOT paTa HAaCTaBHO ce
cBe 1o Benuke aenpecuje 1929., y3 KpaTkoTpajHu mpeku 300r ekoHOMcke kpuze 1921/1922. C

JpyTe CTpaHe OKeaHa, Kao Hajehu 3ajMonpumaral y oBoM Mepuoy jaBba ce Hemauka.

Hajsehu mopemehaj y HanmoHasiHUM eKOHOMHjama u3a3Baia je uHbmanuja. [Iputucim
patHor (uHaHCHpama npuMopanu cBe 3apahene zemsbe ocuM CAJl ma omycTaHy o 371aTHOT
CTaHZIap/a KOjU UM je Y IMPEIX0THOM HEepHOIY CIIY>KHO Kao CPEeJICTBO 3a CTA0MIN3AIM]y WU Oap
yckiahuBame Kperamwa neHa. [lo 3aBpuerky IIpBor cBerckor pata, niene y CAJl y npoceky cy
oune 2,5 myta Buie Hero 1914., y Benukoj bputanuju 3 myrta Bume u 'y @paniyckoj 5,5 nyta
Bume Hero y 1914. romune. Mehytum, Hemauka je napskana pexkopn — 1ieHe cy Omme 15 myTa

BHUIlE, a y byrapckoj gak 20 myTa BUIlIE HETO Ha MOYETKY paTta. Tako BEIUKH ITUCTIAPUTETH IICHA
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|
U U3 BUX MPOUCTEKAO BEIIMKH TUCIIAPUTET Y BPEIHOCTU HAI[MOHAIHUX BayTa YYMHUIH CY Ja
oOHaBJbame MelhyHapoaHe TProBuHEe Oy/Je BeoMma TEIIKO, alh Cy Takohe M3a3Bajiu U 030MIbHE

JPYLITBEHE U MOJIUTUYKE MpoOIeMe.

6.2. ExoHoMuKka MMOHYJA€E, paluOoHA/THA OYCKHBalba: HOBE CKOHOMCKE

MNOJIUTHKE

Heoknacuyna mikosia €eKOHOMCKE MHUCHIH j€ jelHa O] Haj3HAYaJHHjHUX W HajyTHIAjHUJUX
IIKOJIa KOja ce TojaBWwiia y Japyroj mojoBuHHU 19. Beka. M3y3umajyhu mepuona kejH3MjaHU3MA,
HEeOKJIacuKa je mpucyTHa y 20. BeKy U HEH yTHIIA] je HECYMIbUB Ha BEJIMKE TEOPUjCKE TPaBIIC:
MOHETapH3aM, HOBY KJIaCHYHY €KOHOMH]Y U €KOHOMH]Y MOoHyAe. Takohe, u3pakeHe cy 3Ha4yajHe
pasnuke u3Mel)y HEOKJIacMKe M KejH3WMjaHWU3Ma, MOCceOHO y (PyHKIMOHMCAmy TPXKHINTA Paja,
[[CHE KaluTania, JeBU3He, MOHEeTapHe U (UCKAITHE MOJIUTHKE. MelhyTiM, OCIIeAlUX JeleHuja Cy
Ce MOjaBWJIM HEKM HOBU TCOPHjCKU TPABIM Y CKOHOMHJU KOJU CY OJIUTPAIU BAXKHY YJOTY Y

Kpeupamy MOACPHUX CKOHOMCKUX ITOJIUTHUKA.

ITonemuka koja ce BoAMJIAa TPUJIECETUX I'OJMHA MPOIUIOT BEKa IMOHOBHJIA CE M MOYETKOM
ocamzieceTux. AKTepH Cy octanu ucTH. Ha jenHoj cTpaHu je OpTOJOKCHA HEOKJIacuka ,,y HOBOM
pyxy®, a Ha Apyroj cTpaHu (HEO)KEJH3MJaHCTBO. YJOre Cy, HapaBHO, 300T HOBUX OKOJHOCTH
n3MemeHe. [lurama cy, Takohe, y cymtuau ocrana ucra. Kao mro je kejH3ujaHCKa peBOIYIIH]ja
Owsia M3a30B OHJAIIK0] BIaaajyhoj OpTOAOKCH]H y €KOHOMCKO] TEOPHJH W TOJUTHIIM, TaKO j€
KOHTpapeBoIylMja Ouila M3a30B KEJH3UJaHCKO] OPTOAOKCHju. HoBa KilacnyHa MaKpOeKOHOMH]ja
MOKyIIaBa O00jaCHUTH EKOHOMCKM CBET y M3pasuTO pa3lIuYUTUM TEPMUHHMA O
MOCTKEjH3MjaHCKe HeoknacuuHe cuuTtese 1950. um 1960. roguHa mpomutor Beka, ¢ paJuKalHO

pasiinuuTuM I/IMHHI/IKaHI/IjaMa 3a CKOHOMCKY IIOJIMTHUKY.

Crapa Teopuja je mpeTrnocTaBjbajia MyHY 3allOCICHOCT M cTabuiHe 1eHe. OHO MITO OHA,
MehyTum, HUje pemrwia cagpXaHo je y MUTamy: KOjU MeXaHH3aM CTBapa TakBy PaBHOTEKY?
Crapa npaBuiia Urpe cy rnocrajnga HeBakHa WM, Kako je Taga mucaina J. Robinson, motpebHa je

BHUXOBA JIeTaJbHA PEBU3H]a.
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Hakne, 70.roguHa mpomuior Beka y eKOHOMCKO] TepHjU Ha 3amaay J0Ja3u 0 PaJAuKaIHOT
3a0KpeTa OTBAapameM IyTa 32 HETHpame TEOPHjCKE M €MITMPH]jCKO-TIOJUTHYKE PEJICBAaHTHOCTH
KEJH3MjaHCKe TeopHje M eKOHOMCKe monuThke. Haman Ha, on mepuoja ,.Benuke nenpecuje’,
BIa/iajyhn KOHIIENT EKOHOMCKE TMOJUTHKE W3BPIIEH je u3 ,,Tadopa’ HEOKIACHKE WU,
Npelr3Hyje, U3 KPyroBa MOHETapucTa. ¥ OCHOBH MOHETapu3Ma je KOHLENT ,,eHAOoperyianuje’,
HACympoT ,,er30peryJlaiju’ KejH3MjaHCKe CeKOHOMHje. AYyTOMAaTCKO YWIINeme Ha TPIKHIITY
BOJM CIIOHTaHO] MPHUBPEIHO] paBHOTESKU. HagHuile, aHamorHo kamaTH, uMajy (iekcuOuiaHe
1eHe koje ce Qopmupajy Ha oarorapajyhuMm TpKUIITHMa M HE3aBUCHO Cy ojpeheHe
ypaBHOTe)kaBajyhum  cHarama Tpkuimra. CTa0MIHOCT I1leHA je OCHOBHHU NPUOPUTET Yy
€KOHOMCKOj moJauTuuM (jeqaH o0jJ OCHOBHHMX MAKPOEKOHOMCKHUX IW/beBa), a ¢okyc
TeopUjcKe aHa/M3e je MOHYIA. 3a0KpeT Yy €KOHOMCKO] IOJMTUIM C€ Orjella Y CYyXKaBamy
MHTEpeHIINje JAp)KaBe (YaKk M 3aKOHCKHM IyTeM), YKUIalky WHCTHTYIHja ,,ApXKaBe Onarocrama‘,
CMameHhy WIM YaK YKHIamy aedumurapHor (UHAHCHpama, NMPUBATHU3ANNjH jaBHOT CEKTOpa,

CMakbCHhY 1OpE3a.

[IpenBohenn M.DpuamMaHOM U HETOBUM YHKAIIKAM CJIEIOSHUIIMMA, MOHETAPUCTH Cy Beh
cpeauHOM 60. TOMHA TTOYENI KOHTPAPEBOIYIU]Y YIEpEHY MPOTHB KEjH3MjaHCKOT yuema. [IpBo
Ce Ha yJIapy Hamiao jacaH HEyCIeX KEjH3MjaHCKE HOBE CKOHOMH]jE Jla 3ayCTaBH CIUPATY
uHpnanyje y BoaehuM MHIyCTPHjCKUM 3eMJbaMa Koja je o0yxBaTuia YhTaBy TuiaHety. Jla o6u ce
MOCTHTJIa TIPUBpPEIHA PABHOTEX,A ca CTAOMIIHUM IleHaMa W MyHOM 3amociieHomhy moTpedHo je,
npema @OpuamaHy, CTalHO TnpuiarohaBaT ONTHIIA] HOBIA, jep OWM ce Ha Taj HAYHMH
KOMIICH3Upaje TEHJCHIMje TMEPHOAMYHUX IIHPEHha M CMamkeHka IOCIOBHUX AKTUBHOCTH Y
npuBpean. KoHTpona KoMWYMHE HOBIIA Y ONTHIAjJy OM Ce CHpOBENia EKCIIaH3MBHOM WIIH

KOHTPAKTUBHOM MOHETAPHOM ITOJIMTUKOM.

Y peamHOM CceKTOpy, MOCIEAmHX JClEeHUja J0Ja3u A0 H3pakeHor mpeoOpahaja y
CTPYKTYpH KanuTanHe mnoTpomme. Hajsehu peo ymarama He ojuia3u Buiie y mnoBehame
MPOM3BO/IIbE M KamalyuTeTa, HEro y ayTOMaTH3allhjy W HOBE TEXHOJIOTHjE KOje 3aMemyjy
paZHUKEe W CMamyjy TpOIIKOBE paaHe cHare. [Ipema omeHama HEKHX eKOHOMHCTa, 65%
KalUTaTHUX UHBECTHIIM]a Y Pa3BUj€HUM 3eMJbaMa Uje y moBehame TEXHOJIOMKE e(hUKACHOCTH, a
cBera 35% y nosehame kananureTa 0 KojeM, y KpajibO0j JIMHU]JU, 3aBUCH 3aIIOCIEHOCT U )KUBOTHH

CTaHJapA.
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Heycnex kejH3MjaHCKE €KOHOMHjE J1a 00jacCHH OBO MOMEpame KalUTaIHE MOTPOLIkE ca
KalaluTeTa Ha TeXHOJIOTH]y MPE/ICTaB/ba ITIaBHU PA3JIOT BbEeHE HPEIeBAJICHTHOCTH Y 00jallbeny
CaBpEeMEHUX NPUBPEIHUX ycioBa. OCHOBHE KEjH3HMjaHCKE jeHAYMHE IPETHOCTaBJbaje Cy Ja
arperaTHa TpaXmba KalUTaJTHUX UM TOTPOIIHMX J00apa BpIIM HENOCpeldaH yTHLA] Ha
Npou3BOAKY U noTpoumy. [loBehame HajaMHMHA U yiarama y MPOU3BOAY 3aBHCH O]l HUBOA
arperatHe TpPaXme. Y 3aBUCHOCTHU O]l KOBbYKTYPHOT IIMKITyCa, YKYITHA TPaXKiha pacTe WU oraja

napasesHo ca KpeTamheM MHBECTULIN]a U TIOTPOILHE.

VY Tpaxemwy COICTBEHOT OJroBOpa Ha H3a30B€ CaBPEMEHHMX TPXKUIIHUX TPUBpEna
eKOHOMHCTH Cy c€ YIJIaBHOM MOJENIIN Yy JBE rpyre. JeaHa cTpyja je T3B. eKOHOMHKA IOHY/Ie
wi Supply-Side, a apyra je mkona panumoHaTHUX ouyekuBama i Rational Expectations. YV
OKBHpY ,,HOBOT' Tajlaca“ Bojie ce 030MJbHE TEOPHjCKe paclpaBe ca jaCHUM MopyKama 3a Boleme
ekoHoMcke mosimTuke. OBe MIKONE Cy BpaTHIE TOBEPEHE y PHTOPO3HOCT M Er3aKTHOCT
EeKOHOMCKEe Hayke. McToBpeMeHO OHE Cy Mmokaszayie Ja je Moryh moskejbHa XapMOHHja u3Mehy
EKOHOMCKE aHallu3e, CKOHOMCKA CHHTEe3e¢ Koja Ou mpezacraBibaia JedUHUCAHE EKOHOMCKE
MOJMTUKE TI0 KPUTEPHjyMIUMa €KOHOMCKE HayKe U MOJUTHYKE CHHTE3€ KOja MMpeCcTaBlba mpeas

Ha aKTUBHY IOJIUTUYKY ACJIATHOCT.

6.3. ExoHomcka nosmtuka u ,,Exonomuka nonynae*

[Terponejcku MOK Ha MOYETKY OCMeE JEIEHHU]e MPOIUIOT BeKa OJUTPAO0 j€ BEIIUKY YJIOTY Y
CKpeTamy MakKiheé eKOHOMCKHX IHcalla ca arperaTHe TpaKime Ha MpoOjieMe arperaTHe MOHyxAe
(camMuM TUM U Ha MpoOiieMe MPOU3BOLE). 3a pa3IuKy O] K€jH3UjaHCKOT MPHUCTYIa KOjH Y MPBU
IUIaH CTaBJba Tpepacrofeny Ha 0a3u JAp)kaBHE MHTEpBEHIMjEe y 0OJacTH arperatHe Tpakibe,
OBJIC CE€ HAarJiacak CTaBJba Ha MPOOJIEME MPUBPEIHOT pacTa. Tako je jeJaH o HajUCTaKHYTHjUX
npencTaBHUKa ,,HOBor mpasua‘“ V. Nordhaus 1974., u3paano eKOHOMETPHJCKUA MOJIEN €HEpruje,
MOCTaBJbEH HA TPOIIKOBHMA U PACIIONIOKMBOCTH AJITEPHATUBHUX €HEPreTCKUX HM3BOpA, a JaT y
ycioBuMa cno0oiHe KOHKypeHnuje. OCHOBHM 3aKkjby4ak je Ouo na he eHepreTcku  TPOIIKOBU
pacTu Kako mpuBpena Oyne Ouia cBe 3aBUCHHja OJ] OBUX CKYNUX W3BOpa, anu Hehe mpu Tome
nobutu anapmanrte BenuunHe. A. Lefer, M. Adams u apyra mo3nara uMena tor 106a 1onpuHesna

Cy Ja ce MuTama NMPUPOJHHUX pecypca, cpa3MepHe CTarHaluje y MopacTy MHpOIyKTHBHOCTH,
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HEJIOBOJLHOI MHBECTHpAama, OMNajalkba KOHKYPEHTHOCTM aMepuuke TMpuBpeae, IMa U
HEOITXOTHOCTH ,,peUHAYCTpHUjaTH30Bakba AMeprKe GOpMyJIHIy, Ia IpeMa TOME U pelllaBajy Ha

HauuH apyraunju ox KejHzoBor.

VYiiora ekOHOMCKE MOJUTHKE OU ce cacTojasia y CTBaparma yCclIoBa 3a MOCTOjambe TPIKUIITHUX
dbopmu koje Ou Owmie mTo Onmke cio00aHO] KOHKYypeHIUju. CI000IHO TPXKUILITE je BPXOBHU
MOCTYyJIaT, TaKO Ja ce u3Mel)y TpXKUIIHOT W BaHTPXKUIIHOT pEryJiHcama YaK U HEKUX
TPaJUIIUOHATHO ,,BAHTPKUIIHUX OOJIACTH, TpaHa M JIEJIaTHOCTH aIlCOJyTHA IMPEIHOCT [aje
»HEBHIUBMBO] pymH TpxumrTa“. Jlome KOHIMMUpaHE W JIOIIE YHNOTPEOJbEHW HHCTPYMEHTH
CKOHOMCKE TIOJIUTUKE Cy JIOIIe YTHIAIA Ha €KOHOMCKY e€(HKACHOCT TPKHIIIHUX aKTepa, jep ce
nedopmuiie GyHKIMja WJba U yTHYE HA CKYI CTBapHUX OMIMja KOje OW BOAMIIE YCIEITHOM
NoCIIOBamky. Y KOMIUIEKCHOCTH Mepa eKOHOMCKE MOJHUTHKE MoceOaH 3Hayaj ce Jaje Mmope3uma u
(buCKanHO] TMOJUTUIM y UeNuHU. Teopujcku (QyHAaMeHT mnpeacraBiba JledepoBa Kpua
oOoraheHa palMOHAIHUM OYEKMBambMMa KoOja jacHO YKa3yje Ha TIOCIEAUIE IMOPECKOT
ontepehnBama NMpuBpeqHUX cyOjekaTa Ha pelaTHBHE IICHE, arperaTHy IMOHYIY H TPaxmby H

IPUBPEIHU PACT.

Jledep je, kao jemaH o TJIaBHUX MPOTArOHUCTA €KOHOMHUKE MOHYJE, (hOPMYJIMCA0 jeTHO
AQHAJIMTUYKO CPEICTBO KOj€ je 1O BmeMy U Ha3BaHo ,JledepoBa kpuBa“. tbume ce mokasyje na
HIDKE MOPECKE CTOIE KOEr3MCTUPAjy ca BHUIIMM MopeckuM mpuxoamma. CynportHo, moBehame
MOPECKUX CTOIA MPEKO oapeheHOT KPUTUIHOT HIUBOA MPOY3POKYje IMajl TIOPECKOT Mmpuxoaa 300r
JIECTUMYJIATUBHOT JIejCTBAa Ha TIOCIOBamke MpUBpEIHUX cyOjekara (mpemys3eha n momahmHcTBA).

[Tornenajmo JledepoBy kpuBy Ha cieaehum rpapuxkoHNMA:

I'padpuxon 20. I[Topecka cTomna 1 yKyIaH MOPECKH MPUX0.T; YKyIaH TOPECKU MTPUXO U TTOpecKa

CTOIIa Ha JOXOJaK O] paja

{a) Teorija (B} Stwvarmost
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JledpepoBa kpuBa moOKaszyje Be3y u3Melly MOPECKHUX MPUXOjAa M MOpecKux croma. Ha
Teopujckoj JledepoBoj kpuBOj (J1eB0), mopecka ctoma onx 50% A0BOAM O MAaKCHMATHUX
npuxona (tauka M). Cmamyjyhu nopecke crore o Tauke A 70 Tauke B, mpuxoau pacty, maaa
ce TOpCKe CTome cMamyjy. JleTalbHe eMmmupHjcKe aHaIM3e IMOKa3yjy KPHBY KOja Ce Harumbe

yaecHo, Maza ce npuBpena CAJl nana3u npubmmwkno y Tauku C (rpaduKoH JIECHO).

JHaxne, 10 ,,KpUTHYHOT HUBOA' OTMOpE3UBama MOPECKH mpuxoau pacty. Ilocne Tora, 1o
onpeheHe mopecke CcTore majia HUBO MPUBPEIAHE aKTHBHOCTH, ITa CE CTOTa M CMambyjy MOPECKH
npuxoau. IlpenomHn HuBO mopeckor ontepehema 3aBucu onx mnepdopMaHCH KOHKpPETHE

MIpUBpPEIC U AUPEKTHO je ojpel)eH Mepama eKOHOMCKE TIOJTUTHKE.

VY okBupy ekoHOMHKe nonyne JledepoBa KpuBa je mpeacTaBibaia TEOPHjCKO YHOPHIITE
3a crpoBoljeme mopeckux peopMu HOBE EKOHOMCKE IMOJUTHKE y BpeMe MpejcenHuka PeraHa.
ExonomMcke mMepe cy Taia Oousie noapeheHe TMHAMU3UPAY MPOU3BOHE, PACTY MPOIYKTUBHOCTH
U TOACTUIalky HHBecTHpama. Kako ce JlepepoBa kpuBa OaBM NPBEHCTBEHO IOHYAOM,
KPUTHYAPH UCTUYY Ja €(PEeKTH Ha CTPAHU MOHYEC MOTY OMTH MOHMIITCHH WU YMambeHU Ha 0azu

POMEHA arperaTtHe TPaxmbe.

HoBuju exonomcku npuio3u Boaehux excnepara jaBaux ¢punancuja y CAJl (Browning,
1987.) na ocHoBy ananmmse JlegepoBe KpuBe, YTBPAWIN Cy J1a C€ ONTHUMAaJIHA MOPECKa CTOoIa
Haja3u y JAOWkeM, orajajyheM Jeimy oBe KpuBe, UCIOJ TauKe 3a KOjy MHUCIH €KOHOMHUKE TOHY/IE
cMmaTpajy na je ontumanHa. J[o oBakBHX pe3ynirarta ce JONUIO YKJbY4yjyhu y aHanu3y U KpUBY
TPaHUYHOT TPOIIKA MPHUKYIJbaka MOPECKUX MPUXO0/a U KPUBY IPAHUYHE KOPUCHOCTH TPOIICHA
JaBHHX pacxoja. 3aTo je HheH 3Hauaj 3a BOheme €KOHOMCKE MOJUTHKE MAmbd HEro ITO Cy TO

HCTAKJIM IIPEACTABHUIIK CKOHOMUKC TIOHYIC.

[IpencraBHUIM €KOHOMKE MOHYJIE CMaTpajy Ja je He3al0oBoJbaBajyha MakpOEeKOHOMCKA
nepdopmanca npuspeae 1980., roOpum aeaoM yciaoBJbeHa BlaAajyhuM MOJATHKaMa Tpaxmbe, 1a
Cy HAIlUTM PEelIeHe y HarjamiaBamy yJore MmoHyAe y Bohemy exoHoMmcke monutuke. OCHOBHE
MOpyKe OBE TEeOopHje cy: 1) CMamUTH MOpPECKe CTOIE W JApKaBHY PEryJaTHBY W Ha Taj HAYMH
nmoBehatn MOHYIy MPEKO CTUMYJIMCama NMPUBATHUX WHBECTHUIM]A; 2) OJp)KaBaTH MOHETapHHU

pacT y ckJlaay ca JyropoyHUM pacTOM MOTEHIIH]jajia IpUBpee.
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[Ipema ekoHOMHCTHMa OBOT MpaBlla, aKTUBHOCT Jp)kaBe Tpeba cBecTH Ha obmacT
0a3MYHOr MPABHOT CHCTEMa, cucTeMa 0e30eJHOCTH M TpyKama 3ApaBCTBEHE 3allTUTE Ja Ou
IEHA yJlora y APYIITBY Ouiia MpOAyKTHBHA, a TakBa eUKacHA JApiKaBa jJoBena Ou 10 noBehama
MPOU3BO/E, 3aIOCICHOCTH M peanHux 3apana. ObOe30ehuBame p:KaBHUX MPOJAYKTUBHHUX
AKTUBHOCTH TToMepa (DYyHKIHjy W KPUBY TPaXKEE 32 PaJHOM CHArOM HaBHWIIE, a Iuiahame OBUX
JIp’)KaBHUX aKTHBHOCTH TIPEKO TOpe3a MMajy TaKBO JICjCTBO Ja CMamyjy MoHyMy pana. [locroju

jaka MmpeTIocTaBKa Jia MpBa eKCIaH3WBHA aKTHBHOCT Hal)auaBa Apyry KOHTPAKIIMOHY aKTUBHOCT.

Jenna rpyma amMepuUKMX EKOHOMHUCTAa Cy OWIM BeoMma MOJO03PHBH NIpeMa IPEAJiory
¢duckamne mnonuTuKe 3acHoBaHe Ha JledepoBoj koHmenmuju. CmaTpanu cy na JbyAd HUCY
0CeOHO OCETJHHBH Ha MPOMEHE MOPECKUX CTOMNa, T€ Jla HA aMEPUYKYy €KOHOMH]Y YTUIy MHOTH
npyru pakropu. Yak cy HEKM €KOHOMUCTH M3pavyHaNIH, TTOCIE eKOHOMETPHU)CKUX aHaJIn3a, /1a Cce
Tayka  MaKCHMaJHHMX TOPECKMX MPHXO0Jia Halla3d MHOTO BHIIE YJECHO OJI Tauyke KOjy Cy

npeajiarajv 3arOBOpHUIM MKOJIC CKOHOMHUKE IMOHYIC.

Ho, 6e3 o03upa Ha cBe KpHUTHKEe, MpEACEIHMK PeraH je MMak NPUXBAaTHO IOPECKY
pedopMy KOjOM je CMamHO MOpPECKe CTOIEe ocamjeceTux rojauHa. Ilociae cMamema MOpecKux
croma 1981., 1984., u 1986., noxoxak HajooraTjux AMepHUKaHaIa OTIOPE30BaH j€ MO CTOIH O]1
28%, nox je Behuna rpahana Omia omope3oBaHa 1o cromu o1 15%. CMarparno ce 1a ce TaKBOM
(dUCKaTHOM TIOJUTHKOM MO’Ke ToBehaTw MOHyna pajaa, Kao W KamuTajla W Ha Taj HAYHUH
CTUMYJIHCATH OIOPaBaK aMepUYKe EKOHOMHje O3 MPONpPaTHUX HEKEJbEHUX EKOHOMCKHUX
bpuknuja (6e3 Beher mopacta omnmrer HUBOA IieHA M AedUIIMTa Y TUIAaTHOM Oyuety). MehyTum,
cama mpakca nemanToBana je JlepepoBy kpuBy. EMnupuja je mokaszana ga cy ce CTome IMTeamhe
nocjie cMamHBama nopesa cmammie. [lopecku npuxoau Hucy ce noBehamm Beh cy ce mpema
npeasuhakbuiMa MHOTHMX €KOHOMCKHMX THCalla 3aucTa W CMamMIM INTO je, u3Mely ocraior,
nonpuHeno mnosehamy Oynerckor nepunura. Tako cy ce mpenBuhama €KOHOMHCTA TOHYJIE
nokazana norpemHuM. [Ipema Tome, CHIKaBame MOPECKHX CTOIA HHjE JOHENIOo Behy MoHyIy
pana, Behe mreame u Behux mopeckux mpuxona. Kpurtuyapm cy cmarpanu ga 3aroBOPHUIN
E€KOHOMHM]jE TIOHY/Ie TpEyBeInYaBajy OJaroTBOpHE pe3yiTaTe — Ja he cCMamHBame IMOPECKUX
CTOIIA JIOHETH CTUMYJIALK]y 3a MPOAYKTUBHUJU pajl, IITEHY MOjeIMHAlA, UT]. 3aHEMAPUWIH CY

HEeraTHBHE IOCIeNuIe TakBe (UCKaTHEe MOJHUTHUKE — Ja he MOHeTH MOpacT arperaTHe TPaKibe
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KOja JUPCKTHO YTHU4YC Ha MOPACT OIIITCT HHUBOA LICHA. OcHOBHHI IIPUTOBOPHU CY CC CBCJIM Ha

cinenehe:

%+ MOJKE Ce JIOTOJMTH Jia he CMambemhe TOPECKUX CTOMa CTUMYJIMCATH HEKE TMOjeIHHIE
Ja BUILE paje, ald he uX, UCTOBPEMEHO CTUMYJIHUCATH U Jia Bule Tpomre. Ocum
Behe nmonyne nosehahe ce u Beha arperatHa Tpaxkma, na he yunHak Ha IPOU3BOABY
U neHe Outu komOuHamuja moBehane moHyzae (paga W KamuTana) W noBehaHe
Tpaxme (Tpolleme TojenuHana W mpemyseha), a He camMo pe3yiarar mnoBehane
MOHY/E — KaKO UCTUYY €KOHOMHUCTH €KOHOMHKE TOHYy/e. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA,
JI0JIa3 HEMHUHOBHO JI0 OTIIITET MopacTa 1eHa (nHdnamuje);

% CMamMBame MOPECKMX croma noBehahe WHBECTHOHY JENATHOCT IMPEay3E€THHUKA.
Mehytum, Moxe npohu u BuIlle roMHa IOK ce KamanuteTH He noehajy. Tpouikosu
HabaBKe OIlpeMe J101a3e MHOTO paHuje Hero nopehame KananuTera;

* CMamUBambe MOPECKUX CToma — Tpebaio ja uMa 3a pesyirar Behu pajHu HAop U
Behy mreamy. MehyTum, oBo Baxku caMo 3a oHe Koju Beh paze. bux he cmameme
MOPECKUX CTONA HArOHUTH HA TakBO MoHamame. OHU KOjU Cy Y KOHKYPEHIMjHU Ha
TPXKUIITY OmiTy Jiomuje cpehe ma cy ocTany He3armociaeHu — He Turahajy mopes, ma he
U CMambemhe MOPECKUX CTOMa OCTaTh 0e3 yTuIaja Ha BUXOBO MOHAIIame. 300T Tora
ce eKOHOMH]H MOHY/ e CITIOYNTABa YECTO J1a IIUPU €KOHOMCKE HEjeHAKOCTH.

+ CHmKaBame [MOPECKUX CToMa HUje nosehao mopecke mpuxoje. Ypaso o6pHYTO —

MOPECKH MPUXOJIU Cy C€ CMaUIIH, I0K ce aepuimT Oynera mosehao.

Tako cy mpakca u TeopHja JAeMaHTOBalIu noctojame JledepoBe kpuBe, T€ ce oHa yOp30
U3ryoniaa Kao HHCTPYMEHT (UCKalHe MOJWTUKE, a HEJaBHO W HecTala W3 aKaJeMCKe

JUTEpaType.

Jlanac "MaMo0 HEKe HOBE MPUCTyTE y (PUCKATHO] EKOHOMCKO] TIOJIUTHUITN, Ka0 Ha MPUMED,
,»3€JIEHH TIOpPE3H™* — Jla ce OMOope3yjy HeMoXKeJbHE eKCTepHallije — 3arajuBame YOIIiTe — a CBe y
IUJbY 3allITUTE XXUBOTHE cpenuHe. [IpermocraBuMo na ApaBa OIIy4YH pa3pes3artw ,,CyMIIOPHH
nope3, mope3 Ha EMHCH]y CYMIOPAMOKCHAA W3 €NeKTpaHa © JApyrux wusBopa. IIpema
yoOn4ajeHOM EKOHOMCKOM pe30HOBamy I03HATo je na he mopes3 y3pokoBaTu na mpemyseha
Mpeay3My Harope Ja CMamkbe eMUCH]y CYNEepAHUOKCHIA U Ja Ha Taj HAYWH IM000JBINA]y KHBOTHY

CpPeouHy M CMame IITeTe JbyanuMa, Onjbkama, >KMBOTHIaMa...CBakako, y3 To, oBa he ,,3emeHH
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nopes3“ ocuUrypaTH TpHUXOJe Koje JApkaBa caja MOXe Ja ynoTrpeOu wuiu aa QuHaHCcHpa
AKTUBHOCTH WJIHM Ja CMamH IMOPECKEe CTOME Ha KOPUCHE AaKTUBHOCTH Kao INTO Cy paja WIH
mreama. Ctora cy ,,3eJIeHH MOPe3n’* TBOCTPYKO epUKacHH M JIp’KaBa JOOUja MPUXOJ U )KUBOTHA

OKOJIMHA ce TI000JbIIIaBa jep Mope3u 00ecxpadpyjy MITETHE eKCTepHAIH]e.

6.4. ExonoMmcka nmoautuka u* Parekc mkoJia*

OcHuBame paTekc MIKOJIE CelaMIeCceTHX I'OJIFHA IMPOIUIOT BEKa BE3aHO je 3a UMe U JAeJI0
PoGepra Jlykaca xome cy ce mpuapyxwin Tomas Sardzent i Dzon Ratlidz. Onu ocmopasajy
OCHOBHE IIPEMHCE O MOHAIIaky eKOHOMCKHIX cy0jekara Koje cy caapkane y KejuzoBom Mozeny.
Ha ynapy je mocraBka jqa npousBolhauu ¥ MOTPOIIAYM OUYEKYjy Ja he ommTyu HUBO IieHA MAacTH,
win ce O6ap Hehe MHOTO MemaTH, KOJ OCTOjama Behe He3armocaeHoCTH. Y oNIITe, CTapy MOAEITH
Cy EKOHOMCKY pallMOHATHOCT JbYAM BE3WBAJIM 3a JIyre POKOBE, 3a IIMPOKE BPEMEHCKE H
NPOCTOPHE XOpHU30HTE. Pa3yMHO pearoBame je MHOTO HEMOCpeIHHje, HE Ha TyTrOpOYHY
MPOCEYHYy CTOIy MH(Iamuje, HeTo Ha CBAaKOJHEBHE NMPOMEHE IIeHa y pajmama, He Ha BIaJUHE
KOHcHepanuje u Busnje OyayhHoctu, Hero Ha Tekyhe morahaje. Ha oBaj HaumH odeknBama
JbYIA MOPajy c€ eKCIUTUIIMTHO YBECTH Y MaKPOSKOHOMCKY T€OPH]jY U TIOJIUTHKY, KA0 HEIITO HITO
cTBapHO ojpehyje arperatHy Tpaxmy 3a mpousBoauma. [lakie, ocuM O30MJBHUX TEOPH]CKUX
pacmpaBa, jacHe Cy MOJHTHYKO-TIparMaTcKe IOpyKe, Ma HIACJHO OIpeaesbee 3a ,,IIpaBo‘

TP>KHIIHO TIpuBpelBambe.

Patexc mikona uMa jacHO 0OJIMKOBaH TEOPHjCKU oOpasall, yTeMeJbeH Y pajoBuma Pobepra
Jlykaca u meMy Onuckux ekoHomucrta. Llene pobGa, ykibydyjyhu u 3apane, hopmupajy ce Ha
KOHKPETHOM TPXKHIITY, puiarohasajyhu ce oqHocuma Tpaxie u moHyze. [loctoju caBpiieHa
(GIIeKCHOMITHOCT IIeHa YWUME C€ TPIXKUINTA CaBpIIEHO ,YucTe” Ha 0a3u MEepMaHEHTHOT
yCHOCTaBJbamkha paBHOTEXKE u3Mel)y moHynme u Tpaxkme. [lonasHe mpeTrnocTaBke Cy Beoma
jemnoctaBHe. Kama HacTajy mpoMeHe, JbyIIM Ha BbUX pearyjy paldoHAIHO 300T COINCTBEHUX
uHTepeca. JlpxaBa HacToju Ja Bpio pasyheHOM TOJUTHKOM IOCTUTHE onapeheHe edekre y
MPUBPENN, alld j€ OBAKBO MOHAIIamke JbYAM y TOME CIipedaBa. 300r Tora MHTEPBEHHI]jE Tpeda
CBECTH Ha HajMamy Mepy M Ha HEKOJIMKO jaCHUX MpaBHia. Tako IMOCTaB/beHa EKOHOMCKa

IMMOJIMTUKA MOpa IMoceaoBaTu 06eﬂe>1<je KOH3HUCTCHTHOCTH H HOCTOjaHOCTI/I, HE CMC C€ MCHATU
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300r KpaTKOPOYHMX IMJBEBA, JABHOCT MOpa MMaTH JOBOJBHO BpeMEHa Ja Jla CBOj OJroBOp Ha
TaKBy €KOHOMCKY MOJUTHKY. L{MKIMYHA KpeTamwa y NMpHUBpEeIu Cy MOCIeIuNa ,,KpaTKOPOUHHUX
3a0iya‘“ mojeAnHana KOju HaKOH ,,0TPEXKIbema‘, IOYYeHN CBOJUM PAIl[HOHAIHUM KOpHIIhemeM
uHpopMalja, Op30 KOpHUryjy IOHaIlame YycloBJbaBajyhu TuMe mnoOospiame mneppopMaHCH

IIOCJIOBama.

Teopuja panmoHanHMX TMOHamamka Hactana je 70. TOAMHA Kao alTepHATHUBA Taja
Brnagajyhem yuemwy Kejuza. Kao mro cmo Beh mcrakmu, oBy Teopujy je gopmynucao Pobept
Jlykac cmajajyhm  ®punman-denmncoBy aHammzy @OunmuncoBe kKpuBe W MyTOBY XHIIOTE3Y
palMOHANHUX OYeKHBama. HoBa KiIacHMYHa MaKpOEKOHOMHja TOJa3W OJf cTaBa Ja JbyId
AHTUIIUTIUPA]Y €KOHOMCKY MONHUTHKY. [Ipu Tome, Moxke na mohe mo m3HeHalhema HUBOOM IIEHA
kajna je cteapHa neHa (C) paznmuunra o ouekuane 1ieHe (Co). Axo je C/Co=1 spynu y mpocexy
HUCY W3HEHal)eHW IIeHaMa, ajli Y CBUM OCTaJMM CJIy4ajeBMMa MMaMO HEOUYEKHBaHE MPOMEHE

ocHa.

N3Henahewe HUBOOM IIEHE HACTaje IMIOKOM Ha CTPaHU TPAXHE WIM IIOKOM Ha CTpaHU
nonyze. [llok Ha cTpaHW TpaXKke MPEACTaB/ba HEAHTUIUIMPAHE NMPOMEHE arperatHe TPaXKmbe
KOje HACTaje Kao pe3ysiTaT HEaHTULUIHUpPaHE MPOMEHE MOHETapHe U (HCKaTHE EKOHOMCKE
MOJIUTHKE, KA0 ¥ M3HEHA/IHE MPOMEHE MMPUBATHE, IPOU3BOIHE U OyleTcKe moTpouimke. CIudHoO,
IIOK Ha CTPaHH TMOHYJE IMOJpa3yMeBa HEAHTUIMIIMPAHO MOMEpPame KPUBE arperatHe IMOHY/IE.
Kao mro je momenyto, m3HeHahema MOry OWTH H3a3BaHAa E€KOHOMCKOM MOJUTHKOM. CBH
€KOHOMCKHM CyO0jeKTH HAcTOje Jla MPAaBUIHO AHTUIIMIHUPAjy MPOMEHE MOHETapHe M (HCKallHe

MOJINTHKE, Tj. TOHYJIE HOBIIA, OYIIETCKE MOTPOIITHE U TIOpe3a.

CymtuHy cTaBoBa paTeKCc IIKOJEe YMHU HJeja camMo Kopuryjyher mexanusma uwuje je
JIejCTBO TpHUKa3zaHo Ha cienehem rpadgukony. Pasmatpajy ce aBa ciiydaja U TO: Kaja MocToje u

KaJia He TI0CTOje n3HeHalema IeHama.

Kana nocroju u3Henalheme 1neHoM mpuiarohaBame 1EJIO0T CHCTeMa ce OJBHja Ha cieaechu
Ha4YMH: HeaHTUIMIIMpaHo noBehame Tpaxme ca AT nHa AT, moBomu 1o mopacrta 1ieHa KOju HHje
Ono OYeKWBaH; JOJA3HW IO T3B. HOBYAHE WIy3Hje KaJa Ce MHCIH Jia Cy Ce pealiHe Iuiare u
penaTuBHE IIeHe MPOMEHMIIE, 1A Kao MocieInIa n3HeHal)era HUBOOM IIeHa JI0JIa3u J0 KpeTama

MpUBpeJie TyX KpaTkopoune kpuse nonyae KAP u3 tauke a y Tauky b.
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I'paduxon 21. Huso niena u peannu JbI1

nivo DAP
cena

KAP

irana promena

110
105

b = neanticipirana promena

100

realni GNP,

Y oBoj Tauku ocTBapyje ce Beha nmpousBoama Y| oa mouetHe Yn (MpOM3BOJEHA MPU
MPHUPOJTHO] CTOIH HE3AMOCICHOCTH ), 10K ce HuBO 1ieHa od C; na C, moBehasa. Ha myru pok
JoJ1a3u J1o mpuiarolaBama, Kaja nmoBehame TPOIIKOBa CyCTHXe moBehame 1eHa, ma J101a3u J10
ormajama KpaTKOpOYHE arperatHe nmoHy/e u nosehame nena. Ha taj HauuH ce y 1yrom poky
ayTOMAaTCKH peryJIuIly n3HeHalema IeHOM KaKko JbYIU Tpujiarohasajy cBoja O4eKMBama IieHa

Bpahajyhu npuBpeny Ha mpupoIHU HUBO TPON3BOAKE (YN) y TaUKH C.

VYKOIMKO He MOCTOju M3HeHaleme meHama, Jbyu aHTUIUIHNPAjy MOPACT II€HAa U CBECHH
Cy Jla He JIoNla3u JI0 MPOMEHA peajHuX 3apajia M pelaTHBHUX leHa. Tama Hehe mohwm HEU 1O
MPOMEHE 3aI0CICHOCTH U MPOM3BOAE, YIIPKOC moBehamy IieHa 0] IOYEeTHOT HUBOA J0 HHUBOA

JQYTOpOYHE PaBHOTEKE - TadKa C.

3akpbyyaK je Ja EKOHOMHUCTH paTeKC IIKOJE CMarpajy Ja CcaMO HEaHTHIMIHPaHe
IpOMEHEe YTHUYy Ha MNPOU3BOAKY W 3amociieHocT. OHU ce CyNpOCTaBibajy AaKTHBHCTUYKO]
€KOHOMCKO] TIOJTUTHITHA jep OHAa MOKEe UMAaTH caMo TpuBpeMeHe eexTe u, Takole, cMarpajy aa je
trade-off u3mely wH(}IanMje ¥ HE3aMOCICHOCTH, YKOJIMKO YOIIITE W MOCTOjH, IPUBPEMEH M

noctojahe camo ako Wby HUCY YCIIEH J1a aHTUITUTTNPA]Y TTOJIUTHKY.

HoBuna kxojy yBOJie MpHUCTANINIIE PATEKC MIKOJIE j€ TPETUPAhe eKOHOMCKE MOJUTHKE Kao
nporeca, a He kao jorahaja. HeonxosHa je aHanm3a yKyIHOT Ipolieca €eKOHOMCKE MOJUTHKE Jia

Ou ce yTBpAWIO 1a Jiu je onpeheHa Mepa aHTHIMIMPAaHA WA HE U Y KOM CTENeHy, Kao | IIUpe
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HUCIIUTUBALE TIOJIMTHYKOI M HHCTUTYHHUOHAIHOI OKPYXKCHAa YHYTAp KoOra €€ OOHOCE OJJIYKE

CKOHOMCKC ITOJIMTHUKEC, Jep C€KOHOMCKaA MOJIMTHKA Kao Mpouec yru4€ Ha CKOHOMCKE nep(bopMche.

Mogen palMoHaTHUX OYECKHBamba HEONMXOJTHO je eMIUpPHUjCKH TecTupatu. [IpBo, Ha
npUMepy OKOHYama pa3HUX CilyvajeBa XurepuHpIaiuje y CBeTy MOXE ce BHJIETH Ja je Moryhe
na jpyau npeasubhajy edexre Oyayhe ekoHOMCKE ONUTHKE, KaJia BiIaJie Peay3uMajy KOHKPETHE
Mepe 3a CMamemke OyIeTCKUX neuuTa 1 MOHETapHoT pacta ( ciydaj y Aprentunu). [Tokasano

ce Moryhum y mpakcu a ce xunepuHdQJialuja Hario 3aycTaBy 6e3 1yOOKuX perLecuja npuBpee.

VY aHanmu3u AENOTBOPHOCTH E€KOHOMCKE IOJIMTHUKE DPa3BHjEHHX 3eéMajba Kao jeJaH OJ
WHCTpyMeHaTa ce kopuctu Pumuncoa kpuBa. OHa Mokasyje Ja MOpacT 3apaja HHIYKOBaH
BaHTP)KUIIHUM pelIekhuMa JOBOIH J0 MOHYJE paja, ajlk MCTOBPEMEHO W JIO MopacTa OIIITer
HUBOA IIeHa. Y THTamy je MHBEep3aH oAHoC n3Mel)y crome mHIanmje u cTone He3arnocIeHOCTH.
O oBoMe je OWJIO JOCTa pedd y MPEeaXOTHHM TjIaBaMa Halller paja, Tako Ja OBOM IPHINKOM

M30CTaBJbaMO OBY aHAIU3Y.

6.5. HenmocpeaHa KOHTpoJ1a leHA — BbUXOBO A/IMUHHCTPATHBHO

oapehuBame

Jlo HenocpeaHe KOHTpOJIE IIeHa J0J1a3u OHJa Kaja Ap)kaBa 00yCTaBJba HUXOBO CI0O0IHO
TPKUIIHO (OPMUpPAE U Mame-BUIIE WX aaIMUHHCTpaTuBHO oapelyje. BumoBu HemocpemHe
KOHTpOJIE IIeHa Cy Pa3HOBPCHH: 3aMp3aBame, OJIOKHpame, MiaoHupame, TapaHTOBAbE, T/,
Tpu rnaBHE CKynuHE Mepa HemocpeaHe KOHTpoJe 1eHa cy: 1) oapehuBame MakCHMaIHUX IIEHA;

2) onpehuBame MUHUMAIIHUX 1I€HA; U, 3) onpehuBame PUKCHUX IIeHA.

Kox mpBe o1 oBuX CKynmHMHa Mepa, TJIaBHU LWJb j€ JIa CE 3alITUTE MOTPOIIAYH, MOCEOHO
KaTeropvje CTAaHOBHHUINTBA Ca HHUCKUM JOXOIMMAa. 3aTO Cce€ MaKCUMHUpame IleHa Hajdemihe
MpUMemYje KOJI TIPOU3BOJIa KOjU Cy O/ HajBeher 3Ha4aja 3a )KMBOTHU CTaHAAp[ CTAHOBHUIIITBA,
any Takohe W KOJl MPOM3BOJIa KOjU Cy OJ OMTHOT 3Hayaja 3a (QyHKIHOHHUCAHE TPUBPEIE Kao
nenune. OnpehuBame MHHUMATHHUX IIEHA CE, MaK, YIJIaBHOM IMpHMEmYje ca LUJBEM 3allTUTE
npousBohada oapeheHnx poba, HAPOUUTO y CEKTOPY MOJHONPHUBPENE U Ta MOJIUTUKA j€ MO3HATa

Kao ,,0TkynmHe 1eHe. Kox Hekux poba apkaBa MoKe NpOLEHHUBATH Ja je MOTpeOHO
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enmuMHUHUCaTH QIIyKTyaluje [ieHa, ma cy Ty onapelyjy ¢hukcHe neHe (Ha mpumep, y KeJIe3HUIKOM
caoOpahajy, mpou3BoamBH U npepaan HadTe U HAQTHUX JEepPUBATA, CIEKTPONPUBPENN, Y IPYTHM
SHEepPreTCKUM CeKTOpHuMa, UTA.). [IpkaBa oBze (uKcHpa IIeHy Ha paBHOTEKHOM HUBOY. Ha npBu
HOorJIel OBaj HEOOMYaH IMOIYXBaT, CIMYAH j€ TPKHUIIHOM MEXaHH3My, MMa CBOjy JIOTHKY Y

CIIMMUHHCAY HITCTHUX KPATKOPOUYHUX OCI_II/IJ'IaI_II/Ija ocHa.

[MocTynak kojuM ce CIyXKd Ap)KaBa, MHOTO CIIMYaH MOHOIIOJICKO] MPakcH 00pa3oBama
neHa. Tako, Ha IpUMep, aKo TIOCTAaBH IIEHY W3HAJ PaBHOTEKHOT HHUBOA, Koja je Omia oxpeheHa
CIIOHTAaHUM JEJIOBAaleM TPIKHIIHAX CHara, oBa MMa CBE KApaKTEPUCTHUKE jeJJHE MOHOIOJICKE
[IeHe, MaJa He MOpa Jia JOCTHTHE HeHy BUCHHY. CympoTHO ako je 000pH HCIOJ paBHOTEKHOT
HUBOA, OHJA HMMaMO THIIMYaH TpPUMEpP MOHOINCOHCKe IeHe. MelhyTum, moOyae mpu OBOM
onpehuBamy IleHa HUCY HCTOBETHE — JpKaBa C€ MO MPaBWIy HE PYKOBOJU HAYeJIOM
MaKkCUMUpama npoduTa (OCUM aKo ce HEe paaud O MOope3uMa), HEro TEXKHU Jia TOIMpPaBH WIH
3alITHTU TOJ0Xa] oapeheHnx kareropuja nmpousBohaua uinu norpomava. OBakBe akipje MohHO

yTU1iy Ha HOjeI[I/IHe TOKOBC, I1a U Ha LHCJIOKYITHO KPETAkE APYUITBCHE ITPOU3BOALC.

CBOjCTBO aJIMMHUCTPATUBHO IMOCTABJbCHUX II€HA, Ja HA TPXKHUINTY HCTYMajy Kao Jare u
HETNOoCpe/IHe BEJIIMYMHE Yy MHOTOME 3aBHUCH OJ CTBAPHOT KpETama MNPUBPENC U HUCIPABHOCTH
eKOHOMCKe monuTuke. llopen cBer ayropureTa MOJMTHYKE BIACTH, CAMOCTAIHU HHTEPECU
NPUBPETHUX jeIWHKH MOTY HW3a3BaTH TaKBa TPXKHUINHA TIOMepara, YHjH je KOHAYHH HCXOJ
onbanmBame IPONUCAHUX AMHUHUCTPATUBHAX HOPMHU Kao HEPEAHUX, Na YaK M IITeTHHX. 300T
TakBUX MOTyhuX mocneauia, y ciydajy BeIMKUX MPUBPEIHUX nopemehaja, HacTanux U3 MHOTHUX
y3pOKa — eKOHOMCKHUX, TIOJTUTUYKHUX WM BOJHUX, IPUIMKOM oipehiBama 1ieHa ApkaBa JTOHOCH U
pasHe JOMyHCKE Mepe, KOoje ce OJHOCEe Ha KOJMYMHCKO peryiucame TMOHYJe U TpaXkime Ha
TpxkumTy. Llena omepamnuja cactoju ce y oxy3MMamy IpaBa Ha BoOheme MOTUTHKE IEHA, Y
npeTBapamy IeHe Y mapaMeTapcKy BEIUYUHY, Y CBOhEmY KpUBE TPaXHEe — y JeTHOM BEITHMKOM

Jeny o0uMa MpOU3BO/IE — Ha MPaBY JUHH]Y, ApAJIEIHy ca arCIHCOM.

[TojennHU E€KOHOMCKHM THCIHM, KOjH C€ CYIpPOCTaBJbajy TJI0O0ATHO] OCYyAHM JPKABHOT
MHTEPBEHIIMOHM3Ma, HE CaMO Jla CMaTpajy pa30opuTy ApKaBHY MOJUTHKY y oApeheHuM curyarl-
vjamMa TO3UTHBHUM YHHOM, HETO Wy M JaJbeé W OIMOBPraBajy JOMAIladj HEOIUOepaTUCTHUKOT
aprymeHTa o 1pHOj Oepsu. IIperrmocTtaBuMoO nma ApKaBHU OPTaHH OICHY]y CTakbe HA HEKOM

TPXKUMITY JomuM 1o Kymue, aa je m3Hoc CK, xoju ce mimaha 3a gaty poOy, mpeBenuK, ma y

-175-



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKLNIN CTABUTUSALIUIE LIEHA Y PENYB/TULU CPBEUIU

HaMepH Jia cripeue Ibadky norpomrayda onapelyjy HoBy neny C1Cy, OBako HHCKaA IIeHA HOPMAITHO
n3a3uBa HecpasMmepy u3mel)y monyne u Tpaxme, uzpakeny pazmakom AC;. Heka ce cana, xao
MOCIIeINIIa HEIOBOJbHE IIENIOKYNHE Tpaxmwe, oOpa3yje wieranHo TtpxkwumTe. [lomTo
PHOOEP3UjaHCKO TOCIIOBAkhEe YKIbyUyje MoceOHe TPOIIKOBE W PU3HK, KOjUX OOMYHO HEMa Ha
OOWYHOM TpPXKMINTY, TO KpUBa TMOHyJe IMociae Tauke A (OJHOCHO CBOT TIpeceka ca
aIMUHUCTPATUBHO oapeheHoM 1ieHOM) noOmja Mame emactudad usrien (AP' ymecro panuje
AP). OBakBo MoHaIame MoHy/1e Mpor3miIa3u U3 noTpede a ce nmomohy BUIIE IIEHE HAIOKHAIE
HOBH — IIPHOOEP3MjaHCKHU TPOIIKOBU. Ha nipyroj crpanu, jean eo moTpoliaya cripeMa je ja 1o
CTapoj, BUCOKO] IIeHH Kymyje poOy Ha 1pHoj Oep3u (RS); kox mpeocTaqux MOTEHIUjaTHUX
MoTpoIladya UMa U TaKBUX, KOJU HE JKeJe Ja ce YIUICTY M MJIeTalHa MOCIOBamka, Na TPaKmkha Ha
1pHoj O6ep3u omana nocie tauke S sve do T', koja ce Hala3u Ha BUCHHU MPOMHCAHE [IEHE; IpemMa
TOMe, Tpaxkia Ha 1pHOj Oep3u uma oonuk RST'. Kana cy nare xpuse nonyne (AP') u Tpaxma
(RST'), paBHOTEXa Ce HA WJIETaTHOM TPKUIMITY ycrocTaBsba npu kommunau OK; u nenn C;K; —

kako je To mato Ha cnenehem rpadukony:

I'paduxon 22. PaBHOTEk)a Ha WIIETAITHOM TPKUIITY

CENA
-
Pl
| P
A
/
(Ca
s / c
R %r.___c_
TS
A 1 oo
Cq il
\T
P
K3
o Ko Kg K KOLICINA

Ha OCHOBY HIPCAXOAHOT IpUMEpa MOT'Y C€ N3BECTU CJ'ICI[GhI/I 3aKJby1lN:

¢ upHobOep3unacka rena C,K, Hmxa je o1 panuje neHe Ha HeperyiaucadoMm tpxkuinry (CK);

X IMPOCEK IMPOITUCaHe HpHOGGpSI/IjaHCKe IICHE HOFOTOByje HHMXXH OJ] CIIOHTAHE LICHC,
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% WITO rOJ Cy TeXE Ka3He MPOINHUCAHEe 3a KyIIIe, a OJiake 3a MPOAABIIE, TO je BHIIE U3IIeaa
na he nprHoGep3ujaHcka 1ieHa OMTH HIXKa (M 00paTHO).
OBaj 3aKkJbyyak ce JIaKO IIpOoBepaBa Ha FOpPHOEM I'paUKOHY: aKO ce MPETIIOCTaBU EKCTPEM,
Jla Cy Ka3He y LEeIMHU NpeaBuljeHe caMo 3a KyIila, OHJa ce MOHY/a MMOHAIla Ha CTapy HAYWH U
uzae crapum TokoM PP', oHa ce cede ca npHOOEp3njaHCKOM TpaxmoM y Taduku Cs, KoOja je HuXKa,
Hero y mpenaxomHoj aHaymsu. [lohe mm ce, omeT, oa CympoTHOT eKcTpema, Ja je Ie0 PU3HK
NpeBajbeH Ha MPOJABIe, OHJA ce KYyNIM MOHAIIajy HOPMAlHO, Ma KpUBA M HUXOBA TPAKIHA
octaje TT; nproOep3ujancka nonyaa AP' u HopmasiHa KprBa Tpakmbe ceKy ce y Tauku Cy, koja

j€ HajBUIIIA OJ1 CBUX TadaKa.

6.6. Ilocpeagna KOHTpPOJIA LIEHA

Mepe koje npkaBa Npeay3uMa jJa Ou moMepuiia KpUBY IMOHYJIE, KPUBY TPaXme WU 00€
HaIopesI0, CacTOjH C€ y YCIOCTaBJhbalby HOBE PABHOTES)KHE COJyIHje, Koja cama Imo ceow,
CroOHTaHO Hamehe HOBY TpkuiHy ieHy. Ha cienehem rpadgukony To ce Moke 00jaCHUTH Ha

cnenehu Haunu:

I'padukon 23. HoBa paBHOTEXHA CONyLHja

CENA

Cq

o Ko K i KOLICINA

Ha npumep, ako ce mouuio a0 3akibyuka, aa je nena OC Heke oapehene poOe BUCOKa,
onma ce Hmka 1eHa 0C; Moxe moctnhu Ha TpU HAYMHA: TIOMEpameM KpuBe monyne oa PP Ha

P'P', HOBMM HEHMM MPECEKOM Ca KPUBOM TPaXme y Tauku M U HOBOM pPaBHOTEKHOM
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konmurHoM OK ; Ipyru HayMH ce OJJHOCH Ha ToMmepame kpuBe Tpaxkme oa TT na T'T', koja ce
casia HeM3MEHEHOM KpBOM ToHyAe ceue y Tauku N u oapelhyje OK, kao paBHOTE)XHY KOIUYHHY;
Tpehu Haumn Ouo Ou, KOjU HUje MPHUKa3aH Ha TPadUKOHY, Y MCTOBPEMEHOM IOMepamy 00e

KpUBE.

AKOo ce kemu OOpPHYTH pe3yiTaT — TMOAu3ame IIeHa, MOTPEOHO je KPHBY IOHYC
MOMEPUTH, alli HE Kao Ipe C JeBa Ha JeCHO, Beh C JilecHa Ha JIEBO, TAKO JIa CE CBE TadyKe Ha O]
Hanasze y npocropy u3Han PP. Jlo ucror edekra ce moxe nmohu moMmepameM KpUBE TPAKHEE O]
TT na T"T", gaksie oBOT MyTa MOMEPAkEM Ha JIECHO, YUME CE€ U HEHE CBE TauKe Hallaze M3HaJ
crape kpuBe. Hoa niena C, o06e30ehyje ce mnu npecexkom F (ako ce Mema camo MOHyZa) WIH
npecekoM G (aKko ce Mema Tpakmha) WM HEKUM TpehuM mpecekoM Ha mpaBoj IuHuju u3mely F u

G, 1o xora ce A0na3u oArosapajyhum npomenama o0e Kpuse.

I'padukon 24. [Tomepame KpuBe NOHY/IC Y LIWJbY MOIU3amkha IIEHA.

CENA
TII
T pu
P
E G
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L
c
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P/ \
3
0 K3 K Ka KOLIGINA

Ha cam mosoxxaj kpuBe MOHY/E W TPaXikEe MOXKE YTHIIATH MPOM3BOJHA CHAra pajga H
cucTteM notpeda, Koje MOTy Ja W3a30BY KOJ BbUX 4YaK M Jpyre IpaBlie KpaTama. AKO OCTaBUMO
IO CTPAHHU JIEJIOBAKE OBUX KBAJUTATUBHUX MPOMEHA y IPUBPEIU U aKO CE€ OFPAHUYUMO CaMO Ha

aHaJIM3y TPKUIHUX T0jaBa, OHAA pa3jinKa u3Mel)y /Be CIMYHEe KpHUBE MOKa3yje Ja ce MPHU UCTO]
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OCHU HYIHW WM TpaXW HEKa Jpyra KOJIUWYMHA, OJHOCHO 1a €€ HCTa KOJHUYHHA Bpe)lHyje o1

CTpaHe MpojaBalla 1 Kymara Mo HeKoj APYyroj IeH .

duckanHa MOJUTHKA MPECTaB/ba CETMEHT YKyIHE €KOHOMCKe monuTuke. [Ipencrasiba
JpXKaBHY aKTHBHOCT Ha MPHKYIUbalky CpeAcTaBa (jaBHHX NMPUX0Ja) 3a (pUHAHCHpame jaBHUX
pacxoaa. OOGyxBaTra MHOroOpojHE Mepe Koje Jieslyjy Ha TPOILIKOBe U JOXOoTKe. Ha cTpanu jaBHUX
NpHUX0Ja KJbYYHH HHCTPYMEHT jecy nopesu. bbuxoBo yuemthe y jaBHuM npuxoauma je oko 80%,

TE cTOra NpeJCTaB/bajy Haj3HAYajHUjU HHCTPYMEHT (pUCKaIHE NOJIUTUKE Ha CTPaHU IPUXO0Ja.

Haj3HavajHuju mopecku OoONUIM Cy: MOpe3 Ha J0AATy BPEAHOCT, MOpe3 Ha JOXOJaK
rpahana, mope3 Ha UIMOBUHY U mope3 Ha noout npexayseha. Takohe, mocroje u moceOHU MOpe3n
Ha MOTpolIky (akum3e u napune). [Ipu Tome, mopact nmopesa Ha JA0JaTy BPEIHOCT M MOpe3a Ha
mobut mpemy3eha moBehaBajy TpONIKOBE TPOW3BOIKEC M CTBapajy IOBOJhAH aMOHWjEeHT 3a
UCIIOJbaBae pacTa ONIITer HUMBOA IieHa. [lope3 Ha mojary BpemHOCT MMa JaKiie, W3paKeH
uHpnaTopuu noteHnujan. lllro ce Tmde mopesa Ha goxomak rpahaHa ¥ MMOBHHCKOT TOpe3a,
bUXOBO CMambeHhe WIN CyKaBambe OCHOBMIE 32 0OpayyH, JOBOJAU /IO pacTa KyNOBHE MOhH H
yTHllaja Ha WHQIANM]y ca CTAHOBHUINTA TOpAcTa arperaTtHe TpaXme. Y CYNPOTHOM, MOTY ce
KOPHUCTUTH Ka0 WHCTPYMEHTH crabunms3anuje mena. [lope3 Ha mobut mpemyseha ytude Ha
uH}IaNKjy ca CTAaHOBUINITA TPOLIKOBa Mpou3Boame. Ca npyre crpaHe, moBehame OBOT mopesa
MOYX€E YCIIOPUTH TPUBPEIHY aKTHBHOCT, TaKO Jia y MHOTHUM clly4ajeBUMa TO HoBehame HHje
no0ap moTe3. YKOJIUKO Ce OHM MOTY MPEBAIMTH Ha 3arociieHe, Tako mTo he uM ce ucrnahuBati

HIDKA 3apajia, Tajaa Jelyjy Ha CMambeHhe arperaTHe TPaKEbe.

[Hapuae cy maxxOmHe Koje ce Hamahyjy 3a cTpaHy poOy Koja ce YBO3M Ha ITapUHCKO
HoJpydje jemHe 3eMJbe WM IOBE3aHE IpyIie 3eMa’ha ca HaMepoM Ja Ty M OocTaHe. Pamu ce
3ampaBo O BPCTH MOCPEIHOT Tope3a koju 1uiaha yBo3HUK y qomahoj Bamytu. C o03upom aa je
[apuHa 3aMpaBo BPCTa MHANPEKTHOT TIOpe3a, KOHAYHO [ApUHCKO onTepehene CHOCH MoTpomiay.
[lpu Tome, 3Ha4aj IapHHa ce pelaTHBH3Yyje yciel TeHAeHIMje Iubdepaiau3anrje CBETCKe
TproBuHe. Y mpomwioctd (crapa Wuamja, MepkaHTWIW3aM), ald M JaHac (arpapHu
npoTekunonusam EBporicke yHHje) LapuHe cy Ouiie jako MPUCYTHE, HE camo 300T Iymema
IpxaBHe Kace, Beh 300r 3amrture qoMahe MpoW3BOIK-E O MHOCTpaHe KOHKypeHiuje. Tana ce
MOTY OCTBApWUTH OBHM BaH(WCKAIHU IUJBEBU, M YECTO IO IIEHy TopacTa wHuamuje 3060r

OrpaHn4aBama yBO3a Tj. HEAOCTAaTKa arperaTHe nmoHynaec.
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Takce, TOIPHUHOCH, HAKHAJE U OCTAIHM OOJHMIM APXKABHUX MPHUXOAA UMajy 3HATHO Mambe
yuemhe y yKyNHUM jaBHUM Ipuxoauma. Kaga roBopumo o jaBHMM pacxoanmMma, Ipe cBera
MHCIIMMO Ha IUIaTe 3all0CICHUX Y JaBHOM CEKTOpY, NIEH3Hje U pa3iuyure ooiuke cyoBeHuja. Ha
UH(}IAIM]y TPOILIKOBA JieNlyje CMambemhe CyOBEHIIM]ja, JOK MOpacT IUIaTa U NeH3Huja jecy (hakTopu

Ha CTPAaHU TPAKHE.

CyOBeH1Mje Cy BpCTa Ap)KaBHUX pacxoja Koju ce Hajuenthe ofHOCE Ha MOJbOIPUBPELY.
Mory 6utn y dhopmu npeMuja, perpeca, TMpeKTHUX Iutahama, kpeautHe moapiike. [Ipumapra
MpUBpPEIHA NeJaTHOCT ce cycpehe ca mMHOroOpojHMM mpoOiieMuma. HepaBHOIpaBaH IMOJIOXKA]
arpapa y OJHOCy Ha Jpyre IMpUBPEIHE JIENaTHOCTH JOBOIM JI0 TMOTpede 3a MOJPIIKOM Koja ce
UMIUIEMEHTHpa TOMONy IIUPOKOT CHeKTpa Mepa W MHcTpyMeHaTa. [locebaH ofHOC IpkaBe
npeMa arpapHoM CeKTOpy NpoM3Mia3sH M3 eHHX ocoOeHocTH. Jlakie, crnenupuyHOCTH
MOJHOTIPUBPEIHE MPOM3BOIE U OCETJBMBOCT arpapHOr CeKTopa Ha MHore (hakTope
(mpeBacxoHO MPHUPOJIHE) YCIIOBJbaBajy MOTpeOy MHTEPBEHIIMjE JIp>KaBe Yy OBOj oOsactu. JemHa
0J1 KapaKTEepUCTUKA MTOJbOIPUBPEIHE MPOU3BOIHE j€ TO IITO MMa CE30HCKH KapakTep, 10K 300r
OPraHCKOT Ha4HMHA IPOU3BOIE TIOCTOjU BeoMa Crop oOpT KanuTaia. Jlyr npou3BOAHA IUKITYC y
NPOM3BOIBY  MOJHONPUBPEJHNX MPOM3BOAA Takohe Hamaxke aJeKBaTHY 3allTHTy OBE
JIEaTHOCTHU. 300T MHOTOOPOJHUX PH3UKA BE3aHUX 32 MOJHONPUBPEIHY MPOU3BOIBY MOTPEOHO je
3alITUTHTH MPOU3Bohaue, any U MOTpoIIaue TUX Mpou3Boaa. HeomxomHo je oapkaTH CTaHAap
CTAaHOBHUINTBA U 00€30€UTH HUXOBY caTUCGHAKIH]y y TOTJEAy MOCTYIHOCTH, KBAJIHTETa U

3[paBCTBEHE MCIIPABHOCTHU MPOU3BO/IA.

[TosrompuBpeia je BaskHa M ca cTaHOBUINTA 00e30el)ema ncXxpaHe CTAHOBHUIITBA, jep ce
Ha Taj HA4YMH 33/10BOJbABAJy OCHOBHE JbyJCKe moTpebe. Y ojpeheHuM ciaydajeBuMa Kajaa He
MocToje cyOBEHIMje (MM Cy Y HEKOM MameM M3HOCY), MOXKe J0hH 710 OrpaHnYaBamba, WA YaK
IpecTaHKa TPOU3BO/E IITO CBAaKaKO YMHOTOME yTHUYe Ha HWH()IANuMjy ycienq HexocTaTka
noHyne mnpousBoja. JlupekrtHa Iulahamwa, NpeMuje U perpecu jecy Hajuemthu BHIOBH
CcyOBEHITMOHMpamka MPou3Bomke. [Ipeko oBUX MHCTpyMeHaTa (PUCKaTHE MOJUTHKE JIeTyje ce Ha

rosehame IMOHYAC NPOU3BOJa, U TAKO Ha CIIpCUABAKLC I/IH(l)J'IaTOpHI/IX TeH,Z[eHI_[I/Ija Yy nIpuBpeCau.

JlupekTHa HOBYAHA JlaBaka MOTY 3HA4YajHO CTUMYJIMCATH TMOJHOTIPUBPEIHY POU3BOMIY.
OBu MPOM3BOAHM MOCTULIAJU TTOIpa3yMeBajy JaBame ofpeleHe cyme HOBYaAHHX CpeJCcTaBa Koja

ce ucruiahyje mo jeMHUIM Mepe 3a T0CejaH yceB, OAHOCHO CTOKY ojroBapajyhe Bpcre. Mmajy
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nocebaH 3Hauyaj jep JIONMPHHOCE OYyBamy JXKMBOTHOT CTaHAapJAa Mpou3Bohavya M moTpomraya
MOJBOMIPUBPETHO—TIPEXpaMOeHUX TMpou3BoAa. Mory O6utu y GopmMu MOpecKUx OJAKIIMIA WIH

npemMuja MPUIMKOM OTKYIa IPOU3BO/A.

[Ipemuje mpenctaBibajy APYLITBEHY MOAPIIKY Hpou3BohaunMma onpeheHux mnpousBona
YMja [IeHa HUje aTpaKTHBHA U He 00e30el)yje anexkBaTaH 10X0aK MoJbonpuBpesHuLnMa. [ajy ce
3a MOJCTULIAKE NPOU3BOIHE CTPATEIIKUX MPOU3BOAA (HIP. MIEKO) 32 KOjUMAa MOCTOjJU OIMILUTH
JPYIITBEHU HMHTEpEC, a Kaja ce Mpou3Bohaunma He MCIUIATH OBa Mpou3Bojma. OHE yTudy Ha

rosehame IMOHYAC CTPATCIIKUX MOJbOIIPHUBPECAHUX MTPOU3BOAA.

VY cnydajy ykuaama mpeMuja JONuio OM 10 CMamema IMPHXO0Ja MOJHONPUBPEIHUKA H
muxoBe moHyzae. [locToje W Heka CympoTHa cXBaTama KoOja Kaxy Ja O y TOM Ciydajy
MOJBOTIPUBPEIHUITN TToBehaBaau MOHYy CBOJUX IMPOU3BOJA, KaKO OM OJpIKadd CBOj KUBOTHH

CTaHJap/J Ha KICTOM HUBOY.

Perpecuma ce HamokHaljyje 1e0 TpOIIKOBA MPOU3BOE Y IIMJbY OCTBapema Beher oonma
MPOU3BO/HE, MOBehamka KBAIMTETa MPOU3BO/IA, MOJIEPHU3AIIN]E MTOJBOIIPUBPEIHE MEXaHU3AIH]e,
Kopuithema HOBUX TEXHOJIOMIKUX MOCTyMaka. Y CyNmpOTHOM, KylOBHHA CaBPEMEHHUX CPEICTaBa

3a MPOM3BO/IY 300T HUCKOT JJOXOTKA Mpou3Bohaya Ou Ouna Hemoryha.

[Tpumeny Hamaze U y 00JIaCTH OCHTypama U paad CMambUBamba TPOLIKOBA CKIIAJIUIITCHA
MOJBOTIPUBPEIHUX TMPOM3BOAa. THMe ce mpou3Bohaun MOACTHYY Ja OCUTYpajy CBOje yceBe
CTOKY. PerpecupameM TpoIIKOBa CKIAIWINTSHA CTUMYIIUINY CE€ Ha CBOjE MMPOU3BOJIE ACTIOHY]Y Y
CKJIQJIMINITA ¥ HA Ta] HAYWH OCTBape CONCTBEHE KOPUCTH (y BUAY BehHX II€Ha U MpUXoja), Kao 1
Jla TOTIPUHECY CTaOMIIM3alNjU TPXKUIITA FheTOBUM KOHTHHYHpaHUM cHaOieBameM. CBe oBe Mepe
noBozie He camo a0 nosehama nomahe mpousBoame, HErO M 7O MOMpPaB/bamba €KOHOMCKOT

M0JIOKAaja MOJbONPUBPETHUKA.

Mepe ¢uckanHe MOJMTUKE CE HE OJHOCE CaMO Ha PETyJiMcame OyIEeTCKe paBHOTEXKE.
ExonomMmcka niejcTBa (prickaliHe MOJIMTUKE Hajla3e MPUMEHY U Y 00JIACTH IIeHa, KPO3 PEryJInucame
robanHe TOHyJe W TOTpaxme. Y cienehoj aHammsu pasmatpahemo edekte mopesa u
cyOBeHIIMja HA CTUMYJIHUCamke (OrpaHHuYaBamke) MOHYAE MPoM3BoJa oA crpaHe npenyseha. [pu
tome hemo n3ocTaBuTH e€eKTe Ha CTPAHU arperaTHe Tpaxkmbe. Y THIA] Tope3a U cyOBeHnHja (Kao

HajBOXHUJUX Mepa (QUCKallHEe TIOJIUTUKE) Ha [IeHe MPUKa3aH je Ha cieneheM rpadukoHy:
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I'paduxon 25. YTunaj nopesa u cyOBeHIIHMja Ha LICHE.

A P

[IpermocTaBUMO /12 IOCTOjM WHUIMJATHO CTAaE PABHOTEKE Y TauKU A, Y KOjOj C€ CEeKy
KpHBe TIOHYJIE U Tpaxme. PaBHOTEXHA 11eHa je Cy, a kommumHa Q. [IpermocTaBumo na mpkaBa
oJTyuH J1a oBeha mopecke cTorne WiH MpOIIUpPH MOPecKe OCHOBHIIE. Y TOM cinyd4ajy nohu he mo
nosehama TpolIKoBa MPOU3BOJI-E Mpou3Bolhaya, nma ce KpuBa rnomepa ca Hupoa P, Ha HuBO P;.
Tpebano 6u ucrahu na je KpuBa MOHY/I€ Yy OCHOBH KpUBE I'paHUYHUX TpolikoBa. [lopehaBamem
nopesa, J0J1a3M | JI0 pacTa TPOIIKOBa, Ila ce 300T Tora KpuBa MoHy/e noMepa Hasuiie. Ha oBom
IpHUMEpY jacHO carjieiaBaMo IICHOBHA JIEjCTBa Onope3nBama. [[ofa3u 10 cMamema MOHyAe ca

HuBoa Qp Ha HUBO Q;, ok HeHe pacty ca Cy Ha C,. HoBa paBHOTeXka ce ycrnocTaBsba y Tauku B.

[ToBehamem cyOBeHIMja yTHYE C€ HA Pa3BOj MPOU3BOAKHE CTUMYJIMCAHEM IPUBPEIHUKA.
Jlonasu 1o mopacTta CTOKOBa poOe Ha TPJKUILUTY, JOK C€ TPAHUYHU TPOLIKOBH yYMambYyjy 3a U3HOC
cyOBeHnmuja. To moBOIM 10 MOMepama KPUBE MOHYEC HAHIKE, Ca PAaBHOTEXKHOT MMoJIokaja P, Ha
P,. ITorpomauku Bumak ce nmoBehaBa mmajyhu y Buay cMameme neHa ca HuBoa Cy, Ha Cy, a
ycien moBehama TOHYAE, Kao TPXKHUIMHOT m3pas3a mponsBoiame (Qo — Qz). HoBo paBHOTE)RHO

cTame je canay tauku C.

[TocToje MHOre Kiacudukanuje nopeza U cyoBeHIMja. JenHa o1 BUX jecTe IMojeNa Ha
mope3e W cyOBeHnuje 1o BpeaHoctd (ad valorem), m cmemmduune (10 jeAMHHUIA Mepe).
Crennuyau mope3u U CyOBEHIMjE€ C€ MPUMEY]y Ha JeJUHHIy Mepe MPOM3BOJa Ha KOjU Ce

onnocu. One ce onpelyjy y maymannom usHocy (aHrop. 10 auHapa mo Kujorpamy IpOW3BOJIA).
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[Topesu u cyOBenunmje on BpeaHoctd pobe (ad valorem) mamahyjy ce mpuMeHOM cToma Ha
BpeIHOCT onHOCHe pobe. Cnemmduune mope3e Hajuemthe cycpehemo koa akmuza, JOK ce
cyOBeHLIMje YIJaBHOM ofpelyjy Ho jeanHHuM npous3Boja. PasinukoBame OBUX BpcTa je 0
B)XHOCTH jep OHU MMajy pa3JIM4uT CTEIeH yTHIaja Ha HUBO IeHa (1 Koiau4yuHa). [lomTo je one

peu o ,I[ejCTBy q)HCKaJIHe IIOJIMTHKEC Ha LICHEC, n3octaBuheMo carjicgjaBamC KOJIMYHMHA.

Kox mopesa 1o jeAMHHUIM TPOILIKOBH MO jEAMHUIM PACTy 32 KOHCTAaHTHH M3HOC 32 CBE
obume mpomsBoame. Crora, oBa BpcTa Mope3a M3a3WBa MapajeslH0 MOMEepame KPUBE KpUBE
noHyzae HaBuiie (Ha HUBO P;), mok je xox cyOBeHnuja oOpaTtHa cuTyanuja. YBoheme (ImopacT)
cyOBeHIIMja 10 JeIMHUIIM KpUBa MOHYIe ce ToMepa HaHWXKe (yClel CMambeha TPOIIKOBA), a IIeHe
naznajy Ha HuBo C,. Kox mopesa u cyOBeHIIMja 10 BPEIHOCTH TOT MapaJieTHOT TIOMepama BUIIIE
Hema. YBohemweMm ad valorem mopesa, KpuBa ce J0BOAM Ha HHMBO P;’, a xox cyOBeHIMja HUCTe
BpCTE TOHY/Ia ce nmomMepa HaHwxke (kpuBa P,’). OHu MMajy jaue J1ejCTBO Ha IIEHE U KOJUYHUHE O]

OHHX MO jeIMHUIIY IITO Ce U MIycTpyje cnenehum rpaduxoHoOM.

I'padukon 26. YTuuaj nopesa u cyOBEHIIMja IO BPEIHOCTHU U 10 jeIMHUIM HAa HUBO IEHA

"Q

Ha ocHoBy rpaduukor npukasa KOHCTaHTyjeMO 1a ciaOuje N1ejCTBO Ha IIEHE HMajy
(buKCHHM TIOpe3u U CyOBeHIM]je, TOK BPEAHOCHHU jaue Jeiyjy Ha MPOMEHy IieHa (Iopes3u — IieHa

Cy’, a cyoBenmmje — niena Cy).

-183 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

13 cBera peueHOr MOXKE ce 3aKJby4YHTH Ja TOpe3H MpecTaBibajy 3HauajaH WHCTPYMEHT
3a crabunuzanyjy nena. CmamemeM uin nosehamem nopeckor ontepehema ce Bpim yTHilaj Ha
NOHY Ay, Tpaxmwy u 1eHe. [lopecka momuTtrka Ou Tpebano na Oyae KOHIMIHMpaHa Tako aa Oyze
MOJIPIIIKA OCTBAPHBAKY IIEHOBHE CTAOMIHOCTH. MaHMITYIMCAKkEM MTOPECKUX CTOIMA W OCHOBUIIA,
NPEKO JeJjoBama Ha IMOHYAYy M TPaXmky, MOXKE Ce YTHIIATH HAa HHUBO IieHa. MHOTOOpOjHH
CKOHOMCKH TEOpeTHYapu Cy Y3pOK HHQUIAIMje BHICTH y BUIIKY arperaTHe TPaXmbe Hall
noHytoM. [Tyrem nmoBehama mopeckux crorma, AeI0BaJI0 C€ aHTHHH(IIAIIMOHO TPEKOo 00y3/1aBama
Tpaxme. Anu, nmopehame mopeckor onrepehema MPeKo orpaHUYaBarmba MOHYAE MOXKE 3HAYHTH
noBehame IleHa U MoKpeTame uHpmanuone crupane. [lomro ce edexkTu omope3uBama MOTY
pa3nuuuTO pedUIeKTOBAaTH HA TMOHYIY M TPaKiky, KOHauaH HeTo edekar Ouhe mpecyman y
aHAJIM3M YTHIIaja TOpe3a Ha OMIITH HUBO IieHa. OCHOBHO NMHUTAamkE KOje Ce MOCTaBJba MPU OBOJ
AQHAJIM3M JeCTe HA KOjH HaYUH MOPECKOM IMOJIMTUKOM, OJJHOCHO KOjUM MHCTPYMEHTHUMA YTUIATH

Ha CTa6I/IHI/ISaLII/ij OINmTET HUBOA LICHA.

Kopumhewe mope3a na Ou ce MOCTUTIIO CHWXKEHE OMNIITEr HUBOA II€HA, y CKIOMY
OCTBapWBama IHJbCBA AHTHHH(IIAMOHE TIOJUTHKE, MOCEOHO je OWI0 HM3PaKEHO ITOYSTKOM
mIe3/ieceTux roamHa y Amepunm. JlpkaBa mMa JUCKPEIMOHO MpaBo Jia MPOIucyje oapehene
MOopecKe CTore, Kao u J1a oapehyje ocHoBuIle 3a onope3uBame. Ca apyre cTpaHe, MOCTOj€ U T3B.
yrpahenn, ayromatcku ctabunmszaropu. OHHU Jenyjy HE3aBHCHO O] JpKaBHE MHTEPBEHIIH]jE, U
cMaTpajy ce HMHCTPYMEHTHMa KOBYKTypHE MoiuTHKe. Hamme, ayromaTcku crabunmsaTopu
UCTIPaBJbajy IMUKIMYHA KpeTama MpUBpene. TUMHMYHU CTaOWIM3aTOP jeCTe MPOTPECUBHU IMOPE3
Ha noxofak. Paau ce o Tome na ca moBehameM 10XOTKa (MOpECKe OCHOBUIIE) J10JIa3U JI0 pacTa
crorie mope3a. OH genyje Ha WHGUIALK]y TPEKO JMYHE TMOTPOIIkE. Y TEPHOJY BHUCOKE
KOBbYKTYpE, KaJa Cy MpUCyTHEe UH(IIATOPHE TEHACHIIM]E Y TPUBPEIIH, ITOPe3 Ha JOXOJAK pacTe.
OBo jep ca mopacToM HWHIMBHAyaJHUX JJ0XOAaka, mHoBehaBa ce MoOpecka CToma, W TaKo
ariCoOJIyTHU HM3HOC TOpecKuXx mpuxoma OwBa Behu. Jlakie, y mepuomy wWHGUIANHjE C€ TaKO
o0y3/1aBa pacT pacroyioKUBOT JJOXOTKA CTAHOBHHIITBA, IITO YTHYE HA CHpPEYaBame MPETEepaHOr

1opacra arperaTHe Tpaxme Y IepHOANMa eKOHOMCKOT TIPOCIIEPUTETA.

CaBpemMeHa TeopHja M MMPOrpecHBHA IMpaKca ce cBe BUIlle okpehy aenoBamy Ha MOHYIY,
Kao epuKacHHjeM HayMHYy yTHIaja Ha IieHe U oOy3naBame uHGmamuje. C TUM y Be3H je U

IpUKa3aHa MPeTXOJHA aHalu3a IyTeM JejioBama IMope3a Ha MOHYAY (TPOIIKOBE), M3pakeHa
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npeko rpaduukux mirycrpanuja. Kpo3 cmameme nopeckor onrepehema ce 04eKyje MO3UTHBAH
yTHLA] TOpe3a Ha MopacT MOoHyAe npexyseha, U Ha Taj HauWMH, CHWXKewe LieHa. [IpuBpenHu
cy0jexTH cy TaJla CTUMYJIMCaHH Ja nosehaBajy HHBECTHLIM]E U IPOM3BOAKY. Kasa je TpoImkoBHH
eJIEMEHT JOMHHAHTaH, Ta/la CMalbemke Iope3a O MOIJIo UMaTH aHTUMH(GIaTOpHU edekar, ¢ TUM
Jla ce MPOTPATHUM M JIOMYHCKUM MepaMa €KOHOMCKE TOJUTHKE arcopOyje moBehaHa KymoBHa

moh MMOPECKUX 06B63HI/IK3, yciaen rosehama peajiHOT PACIIOJIOXKUBOI' JOXOTKA.

6.7. ExoHOMCKA NOJIMTHKA Y CII0/bHOj TPTOBHHHU K0 (paKTOP

OTKJIabakha IEHOBHUX MopeMehaja

Cse 3emsbe cy ymyhene jemne Ha napyry. Hu jenna apskaBa He moaMupyje CBE CBOje
notrpede UCKIbYYHBO JoMahoM MPOU3BOAKBOM. Y 3aBUCHOCTH O] TIOCTOjarba MPUPOTHUX, PATHUX
U MaTepHjalIHuX pecypca, Apxkasa pa3Buja onapeheHy npousBoamy. [leo HanMoOHATHUX MOTpeda
ce TOMHpYje YBO30M M3 JIPYTHX 3eMalba, JOK C€ jeaH CerMeHT AoMahe Mpou3BOH-E M3BO3U.
CroJspHOM TPrOBHHOM, Tj. YBO30M H M3BO30M J00apa, yTHUE Ce Ha PEeryJncame 0JHOCA TIOHY/E U
Tpaxme Ha jgomaheM TpxkuIITy. YBO30M ce moBehaBa oOuM moHyne nobapa, 0K ce U3BO30M
CMamyjy BUIIKOBHU ojnpehennx mpousBoga m3Han nomahux morpeda. To je Bpiio 3Ha4ajHO ca
CTAaHOBMINITA 3aJI0BOJbCH-a MOTpeda JPYINTBA, ajld M Ca acleKTa CTaOWin3aluje €KOHOMCKHX

TOKOBA (OIIITET HUBOA IIEHA).

Moxemo ciobomHo pehu nma cy Mepe mocpeqHe KOHTpOJIE IIeHa CAacTaBHH EIEMEHT
Jp’)kKaBHE MHTEPBEHIIM]E y NIPUBPENHN, a Mpe CBera y MoJbONpUBPEnHOj AenaTtHocTu. CriennjanaH
TpeTMaH MOJbONIPHUBPEE je JIoTHUaH Majyhu y BUIY Ja je OBaj CEKTOp HEONXOJaH 3a JbYJCKU
OTCTaHaK, Ma Ce 3aTO M Mepe IIEHOBHE peryjanuje cMarpajy ompasaaHe. OBH (GaKTopu 4ecTo
UMIUTALUPA]y HETIOCpEIHE HeraTHBHE e(PeKTe y CMUCITY CMambHBamba POOHUX (OHIOBA Tj. MI0jaBe
HecTamuia xpane Ha gjomaheM tpxumTy. To cBakako HE OAroBapa jelHO] 3eMJbH jep Ce Ha Taj
Ha4YMH CTBapajy COIHjaJTHA HEMHUPH, KaKo 300T HEeMOTYhHOCTH TIpexpaHe CTAaHOBHMINTBA, TAKO U
300T ToOpacTa OIITET HUBOA IIEHA KOjU TPETH Ja CMamu KymoBHY Moh craHoBHuKa. Kao
3HaYajaH MHCTPYMEHT Y OBHM YCJIOBHMa MOYKEMO HaBECTH M3BO3HO-YBO3HY IOJIMTHKY KOja je y3

MOJINTUKY POOHUX pe3epBH BakaH (pakTop 3a crabmim3aliujy 1meHa Ha Tpxkumty. [{ub je ma ce
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MPaBOBPEMEHOM HMHTEPBEHIIMjOM Ap)KaBe y o0nacTH LieHa, y3 obe30eheme anekBaTHOT pekuma

YBO3a, JOIIPUHECEC TPOLECUMa MAKPOCKOHOMCKE CTa6I/IJ'H/ISaIII/Ije.

VYB03 106apa 13 HHOCTPAHCTBA U OTPaHUYABaI-E N3B03a jecy OMTHE Mepe 3a yckiahuBame
MOHY/IC M TPAXKHE Ha TPXKUIITY. VIHTEpBEHTHH yBO3 poOe O3HAa4YaBa KPaTKOPO4YHO moBehame
NoHyie 7o00apa Ha TPXKUIITY, YAME CE YCIOCTaBJba JKEJbEHH OJAHOC M3Mel)y MoHye u Tpaxmbe.
OrpannuaBameM H3BO3a ce mocTike Beha cHabaeBeHOCT Aomaher TpkuiiTa W oHemoryhasa
rmojaBa HecTamwuia ¥ nputuciu Ha wHmanujy. [pkaBa Moxe obOaBe3aTu mpoms3Bohade ma
IIacupajy mpou3Boje Ha nomahe TpKWINTE, W TaKO C€ CTAOWIM3AIMjOM IOHY/AE YTHYEe M Ha
orpaHuyYaBame pacra IeHa. [lapunama ce Takohe perynuiie oOMM yB0O3a U U3BO3a M HA Ta] HAYMH

Ce JIeJIOBAalkEM Ha NOHYAY U TPaKiby BPIIM HHIUPEKTHA KOHTPOJIA LIEHA.

VY HajBaXHHj€ MHCTPYMEHTE CIOJbHOTPTOBMHCKE MOJUTHKE yOpajajy ce: HapuHe, N3BO3HE
cyOBeHIMje, nAaxOWHE Ha yBO3, KBAaHTUTAaTHMBHA OTpaHWYEHa YBO3a W H3BO3a M Jpyre
HelapuHCcKe Oapujepe KojuMa ce KOHTPOJIHIIE MPUCYCTBO MHOCTPAHUX MPOU3BOJA Ha JoMahem
TPXKUIITY, OJHOCHO aoMahuxX Mpou3BOJa Yy HMHOCTPAHCTBY. 3a MOTPeOE OBOT HCTpPaKHBarba
(pa3matpama Mepa M MHCTpyMEHaTa 3a cTabwin3anujy leHa) odjacHuheMo yJory Ce30HCKHX
[apUHa, KBAHTUTATHBHUX OTPaHHYCH-a M3B0O3a M IIAPUHCKUX KBOTA. [lopen oBUX MHCTpyMeHaTa,
MHTEPBEHTaH yBO3 M 3a0paHa W3BO3a MMAjy KPYLIHjaIHy YJOTY y CTAOWIW3alUjU TPIKHUIITA
MOjeAMHUX TPOM3BOJA. TOKOM IMOCIEABUX TOAWHA OBE MEpPE YBO3HO-H3BO3HE ITIOJIMTHKE jeCy
Oune mpuMemHBaHE O] CTpaHE Kpearopa eKOHOMCKe mosmThke y Behunm 3emaspa. Ce3oHCKe
[apuHEe ce MpHMEkYjy CaMo Ha YBO3 IOJHONPHUBPEAHUX TPOU3BOAAa U TO Yy oxapeheHom
BPEMEHCKOM Tepuoy (kaga cy momahu mpou3BOAM 3HA4YajHO MPUCYTHH Ha TpxkumTy). OHEe ce
yBOJE paau crabuiau3anyje TpXKHUIITa, U TO Yy CE30HCKOM NEepUoay pagd 3allTHTe
WH/IMBH]TyaJTHUX TIOJHOTIPUBPEIHUX Tpou3Bohaua u HUXOBUX A0xojaka. Kama je Ha TpXKUINTY
NPHUCYTHA HECTAIIUIA MPOU3BOAA (HIP. Y 3MMCKOM MEPUOY), a MOCTOjU KOHCTAHTHA Tpa)KeHa
KOJIMYMHA 32 HHMa, Ce30HCKE IIapHHE Ce YKHUAajy, WIH MaK, cMamyjy. Llwb je ma ce uzberne
MPUTHCAK HA PACT LI€HA KOJU CE MOXE HMCIOJBUTH Y OBOM cirydajy. Ce30HCKO Koebame MOoHyAe

je jenaH on TmaBHUX (haKTOpa KOju yTHUe Ha cTabuimHOCT 1ieHa 'y Cpouju.

KBaHTHTaTHBHA W3BO3HA OIpaHHNYCH:A O6YXBaTajy KBOTe M KOHTuUreHTe. KBOoTama ce

onpehyje kommauHa pode Koja ce MOKe M3BECTH Ha oJpel)eHO MapuHCKO moApydje y onpehenom
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BpPEMEHCKOM Iepuony (Hajuemrhe roauHy JaHa), JOK cé KOHTHI'€HTHMa ojpehyje MakcumanHa

BPEAHOCT HOjeILI/IHa‘lHI/IX HCIIOPYKa HAa UHOCTPAHO TPIKHUIITE.

ManunynucameM LHApUHCKUX KBOTA CTBapajy Ce YCIOBH 3a pEryjHcame IOHyJIe Ha
TpkUIITY. tbuma ce oapelhyje makcumanHa BpeJHOCT pobe Koja ce MOKe YBEeCTH 0e3 I[aprHa HWIIN
M0 CHWKCHHMM LAPUHCKHM cTomama. [IpumMemyjy ce xox ce3oHckor Boha u moBpha, a OCHOBHH
Wb j€ Ja Ce HE M3a30BE CMAamCHE IMOHYJ/E MPEBACXOJHO MOJHONPUBPEIHUX MPOM3BOAA HA
TPKHINTY, MTO moBehaBa IleHE W HETATUBHO JeNyje Kako Ha ToTpolrade (Kpo3 CMameHmhe
KyIloBHE MOhM CTaHOBHHIITBA M TOCIEAMYHO, lbUXOBOT )KHBOTHOT CTaHJAApJa), TAKO U HA caMy
HaIlMOHAJIHY eKOHOMH]Y (MMajyhu y Buay moBehany mHbmanujy u cBe HeratuBHe e(heKTe Koje
HOCH ca coboM oBaj makpoekoHoMcku nopemehaj). Hajuenthe ce omHoce Ha MoJLOMPUBpETHE

MPOU3BOJIE KOJU C€ HE TIPOM3BO/IE Ha JoMaheM TPXKHUIITY Y TOBOJHHO] KOJTUYUHH.

WNurepecantan je cimydaj nmammubra. Ca jegHe CTpaHe, OBakBa CIIOJbHOTPTOBHHCKA
MOJINTHKA 3€MJbE€ M3BO3HHIIE MOKE J1a mTeTu nqomahum mpousBohaunma (y 3eMJbH YBO3HUIIN),
JIOK ca Jpyre crpane, o0e3behyje ma ce kpo3 mosehany monyay poOe moBeha apymTBeHO
Omaroctame CHIKECHEM IeHa. JlaMmMHT mpeacTaB/ba H3BO3 IMPOU3BOJA jEeAHE 3€MJbE Ha
[APUHCKO TMOJIpYyYje ApyTre MO LEHH Koja je HIKa OJ IIEHE MCTOT WM CIMYHOT MPOM3BOAA Ha
Tpkumty nomahe 3emibe. JlammuHTr, caM mo cebu, He JOBOIM YBEK 10 YHHIITaBama JoMahux
npousBohava. [la mu he 6utn mreran 3a CpOujy yBO3 MHUKPOMpOIECOpa U3 JamaHa MO HUXKHUM
[IeHaMa Hero IITO je y Toj 3eMJbu u3Bo3HHIM? HapaBHO na Hehe. Y TOM XHUITOTETHYKOM CITy4ajy
Hehe ce MoKpeHyTH aHTUAaMIMHT NPOoIeypa U YBECTH aHTHIAMITHHIIKE [IApHHE U HEapUHCKE
O6apujepe. OBO jep je 3a JAaMIHMHT MOTPEOHO HCHYHEHE oIl jeaHor ycioBa. To je ma ce
NpOy3pOKyje WM NPETH Ja HaHece MmTeTy AoMahuM mpou3Bohaunma. Y TakBUM ciydajeBUMa

JIAMITUHT j€ U MOKeJbaH.

Anm, 0BO je caMO XMIOTETUYKU MpuMep. 3amTo? 3aTo MITO j€ Halle TPKHUIITE UICATHO
3a ocTBapuBame Beher mpodura myrem noBehama IeHE YBO3HHMX mpom3Boja. [locToju HuU3ak
CTCTICH KOHKYPEHTHOCTH, a CaMHUM THM W HHCKa €JaCTMYHOCT Tpaxme. 1o omoryhasa
WHOCTPAaHUM HW3BO3HHMM Ipeay3ehrMa J1a W3BpIIEe CErMEHTalWjy MehyHapoaHOT TpXKHUIITA, Tj.
noJieNie TPIKUIITa IpeMa ojapeheHuM kputepujymuMa (y OBOM CIy4ajy KpPUTEPUjyM 3a MOACTY
jecTe WHTE3UTET IICHOBHE €aCTUYHOCTH TPAKIbE), M HA Taj HAYMH MPUMEHE Pa3INUUTE LIeHE 3a

HCTC IMPOU3BOAC, HA PA3INYUTHM XOMOI'CHHM JACJIOBHMA TPXKUIITA. Tamo rae je HHXXHU CTCIICH
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eTAaCTUYHOCTHU TPaXme (10 MpaBIIy Cy TO HEpa3BHjeHA TPXKHUILTA, TPKUILTA 3eMajba Y Pa3Bojy)
¢dopmupahe ce Buie I€He, jep y TOM cCiydajy IOCTOjU Mama MOTyhHOCT cymncTuryiuje

HPOU3BOJIA.

[Ipakca mokasyje ma mpemyseha u3 CpOuje W3BO3€ HEKE MPOM3BOJAE (HIIP. MIIEKO) IO
HIDKUM IIeHaMa y OKOJIHUM 3eMJbaMa, Hero Ha nomahem tpxkumty. Panu ce o moOpo mo3HaTtom
ClIy4ajy OTUCKpHMHHAIMje LleHama y MmehyHapomaHoj TproBunu. To HHje A0OpO ca CTaHOBHIITA
HalMX TOTpoIada, Tako Ja je y TOM CIlIy4ajy TOXKeJbHa JMOepanu3annja yBo3a KOJ THX
npousBoaa. Ca nmpyre cTpaHe, y 3eMJbH y KOjOj C€ MpUMEYje JaMIIUHT, J0JIa3H J0 pacTa
KOHKypeHIije, moBehama oO0uMa TMOHyJe M CXOJAHO TOME, CHIDKEHE IIeHAa. YKOJIMKO Cce He
HapyliaBa KOHKYpeHIIMja, HemMa ToTpede 3a JAepUHUCAEM U CHPOBONECHEM AaHTHUIAMITUHT

IIOJINTHKC.

Y MHOrMM aHaju3aMa HCTHYe ce J1a oMoryhaBame cio0oaHe TproBuHe o06e30ehyje
penaTUBHO CTaOWIIHE M HUCKE lIeHe Ha nomahem tpxumry. JInbepanuszaiujom TpropuHe jomahe
1ieHe He OM MOTJie J1a U3apKe CBETCKY KoHKypeHiHjy. (LIBeranoBuh, 2007, ctp. 252). [Tohumo
0] WHHUIMJATHOT CTaka y KOME HeMa CIoJbHEe TproBuHe. I[IpermocraBuMo Ja TOCTOje
npoxuOuTHBHE 1apuHe. [{MJb MpOXMOUTMBHUX LapUHA je Ja y MOTIYHOCTH oHeMmoryhe yBo3
MHOCTpaHUX mpou3Boia. OHEe CBOjOM BUCHHOM TOJIHMKO MMOBehaBajy BpeIHOCT HHOCTpaHe pobde aa
nmomaheM TpXKUIITY, TaKo Ja TPaKTUIHO oHeMoTyhaBajy meH yBo3. IbuxoB edekar y mojequHum
Clly4ajeBUMa MO)Ke OWTH HIeHTHuYaH 3a0panu yBo3a. Llene cy tama pematuBHO BuHcOke (Co).
Opnpehene cy npecekoM KpHBe TOHYIe U Tpaxibe (Tauka A). Heka ce Ta ncra 3emspa MocTeneHo
oTBapa. Y ciyuajy HocTojama ClI000/IHEe TPrOBHHE, IIeHA C€ cMamyje. AKO ce paaud O Majoj
3eMJbH (ILITO je CacBUM peajiHa CUTyalluja), Ta IieHa he BaXUTH M Yy 3eMJbH U Ha CBETCKOM
TpKUMITY. 300T KOHKYPEHIIMje W3 MHOCTPAHCTBA II€HA MOpA MaJaTh J0 HUBOA CBETCKE IICHE.
CBercka IIeHa je [eHa HeKOT J00pa Koja MpeoBliajaBa Ha CBETCKOM TPXKHUINTY TOT 100pa. JacHo
je /a ce MOYETHE BHUCOKE IIEHE ce He Mory oapxkaT. To ce mpukasyje cienehum rpaguxoHoMm.
Kpusa P je xpuBa nmomahe monyme pooe, kpuBa T o3HauaBa Tpaxmy, nyx BD xommuuny yBo3HE

p06€, a [ICHa C1 npeacTaBjba IICHY HOCJIC OTBapamba TPIKUIITA.

-188 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NOJIMTUKE Y ®YHKUMIU CTABUNUSALUIE LLEHA Y PENYB/IULU CPEUIN

I'paduxon 27. YTunaj orBapama Tp>KHILTA Ha 1ene

oVV

Qi Q2

[IperxonHa ananmu3a mokasyje aa ce mo0Oosblasa moyioxaj nomahux norpomaya. JJomahu
npous3Bohaun Mopajy Ja WHOBHUPA]y, moBehaBajy e(pUKacHOCT MPOHW3BOAKE W BOJE pPEaTHY
MOJUTHKY II€Ha, KaKO OM ONCTaau Ha TPXKHUINTY. Y CYNPOTHOM, mpou3Bohaum Oum Omim Ha
ryoutky. JIuGepanuzamuja yBo3a 3Hauu noBehame Oyiaroctama MOTpollava, ajld U OTBapambe
eKOHOMHje M ca M3BO3HE CTpaHe, HITO je M0O0pO ca CTAHOBUILNTA MOCTH3ama a/IeKBaTHE CTOIE
npuBpeAHOT pacta. Kake ce ma je oTBapame CKOHOMHjE TJaBHH (akTop CcTaOuim3almje

TPXXUIITa 1 ICHA.

[{use monuTHKe CyOBEHIIMja M CHOJbHOTPTOBMHCKE IOJIMTHUKE, KOj€ Cy HEPaCKUIUBO
noBe3aHe, jecre yHanpeheme qomahe mpou3BoIkE U 3aTHTA O/ HHOCTPAHE KOHKYPEHIIH]E IITO
HETIOCPEIHO YTUYE U Ha MOOO0JbIIAKE KUBOTHOT CTAaHIap/1a MOJFONPUBPEIHUKA. TakBa 3aIiTuTa
omoryhaBa BUCOK JToxo/1ak (papmepa, MOTUBHCAHOCT MOJHOMIPUBPEAHUX pou3Bohaua na ysehajy

POU3BOIBHY, PABHOMEPHH IPUBPETHH Pa3BOj oJpeheHe 3eMIbe U CTAOMIN3AIN]y TPXKHUILTA.
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Mepe CHOJFHOTPTOBUHCKE MOJHUTHKE MOpajy OuTH yckiaheHe ca (yHKIMOHHCAEHEM
nomaher Tp)KMIITa jep MPEeBENUKHM OOMM H3BO3a HEKHX IIPOHM3BOJA MOXKE JOBECTH 10 OCETHOT
CMamema MoHy/le U noBehama HUXOBUX LieHa Ha JoMaheM TpxumTy. Ha ToM npuMepy BUANMO
Jla HEKM MHCTPYMEHTH CIIOJbHOTPTOBHHCKE MOJUTHKE (IIPEBEJIMKE H3BO3HE CyOBEHIIUje, IapuHe,
HelapuHCKe Oapwjepe, 3a0paHa yBo3a U Jpyre CIAYHE MeEpe) MOTy JIeJIOBaTH
nectabmmsupajyhe, y CMUCTY cMamberha (OrpaHrueha) KOJTMIUHE 100apa Ha TPKUINTY, HaKO Ce
OCTBapYjy LMJbEBU 3alITUTE Jomahe Mpou3BOJmHE. Y aHAIM3M arpapHOr MPOTEKIMOHU3MA MOpa
ce y3eTu y 003up 3Hayaj MOJbONPUBPEIHE JIETATHOCTH Y KOHKPETHO] HAIIMOHAIHO] EKOHOMM]H.
Jlok ce MehyHapomHa TpProBHHa HEMOJHONPUBPEIHUM IPOM3BOAMMA IOCIEABUX JeleHUja
YIJIaBHOM OJIBHjasia y3Ja3HOM JIMHHMJOM Y3 TOCTEINEeHy JuOepaiu3anijy, OJHOCHO CHUKABaIbE
[apuHa (1ITO je pe3yiTaT Bullle pyHAM MehyHapoJHMX TPrOBHHCKHX IIPEroBOpa), Y TPrOBUHU
HOJHONIPUBPEIHUM IPOU3BOIMMA TO HUje Ouo ciyuyaj (boxkuh, bornanos u Illesapnuh, 2011,
ctp. 148). Ca nmpyre cTpaHe, 3alITHTHH KapakTep CIOJAHOTPTOBHHCKE MOJUTHKE y OCTAIHM

JACJIaTHOCTHMA I1OJIAaKO I"Y6I/I Ha 3Ha11ajy.

Mehytum, y CpOuju 1 HaKOH TOCTEeNeHe JHOepanu3aluje TPHKUIITA HUCMO OCETHIIH
MojeTUHEHE YBO3HHUX IMPOM3BOJA, HUTH HoMahWx KOju ce MpOW3BOJE OJi YBO3HHUX HHITYTa.
Heku ce npaBnajy moBehameM mopesa Ha 10AaTy BPEIHOCT W YHHCHHUIIOM JIa j€ BEOMa Maju
yIeo IapuHa y TpojajHOo] IeHH Tpou3Boja. Mako je cmmcak mpou3Boja 3a KOje ce YKHUIAJy
[[apUHE BEOMa BEJMKH, YBO3HHUIM TO CHIDKCEHE HHCY YKAJIKYJIHCATH Yy MaJONpONajHy IEHY

MpOU3BO/Ia. YBO3HE IIeHe Meca jecy Mel)y HajBHIIIUM y PErHOHY.

N3B03HOM MONUTHKOM je pearoBaHo kpajeM 2012. roguHe Kaja je IOILIIo 10 3HAYajHUX
HECTAIIIUIIA JECTUBOT CYHIIOKPETOBOT yJiba U miehepa. Ctora je Bnaga Peryonuke Cpouje nonena
OJUTyKy O 3a0paHM H3BO3a coje, IiehepHe peme M CceMeHa CYHIIOKpeTa W TO y HEepUOAy Of
centemOpa 2012. roaune, ma cBe 10 Kpaja roguHe. Tume je m30erHyTa HecTalluia OCHOBHUX
KUBOTHHX HAMHPHHIIA, TOPACT I[IEHA M YrpoXKaBame CHa0JeBama MNOTpolnava. Y HEKUM
ClIy4yajeBUMa OTpaHHYCH-€ M3BO3a 100apa MMa 3a IWJb Ja ce moBehajy mpuxoau oa mopesa Ha
J0JIaTy BPETHOCT, MPIIUKOM IUIacupama Mpou3Boja Ha aomahe Tpxkwumre. Tako ce crpedaBa

HeraTuBaH edekar OyrieTckor nedumnura Ha HHOIAIH]Y.
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6.8. IToMTHKA €CKOHTHE CTOIE — KA0 MHCTPYMEHT MOHETAPHE MOJNTHKE

[TonuTka €CKOHTHE CTONE j€ HajBAKHUJM HWHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHUKE. To je
OCHOBHH MHCTPYMEHT KOjH HaJsla3u MPHUMEHY y OKBUpY CTpareruje WH(IATOPHOT TapreTupama.
EckonTHa croma ce neduHUIIE KAa0 HAjHW)Ka KaMaTHAa CTOMNA 1O KOjOj je LeHTpaiaHa OaHKa
CIpEMHA J1a KpeAUTHpa MOCcIOBHE OaHKe. Y caBpeMeHOM OaHKapCTBY CBe uelhy Ha3HMB KOjH Ce
ynorpeOspaBa jecte pedepeHTHa kamaTHa crtoma. Ha ocHOBY e ¢opmupajy ce cBe ocTaje
TPXKUIIHE KaMaTHE CTONe. YKOJUKO IIeHTpaJiHa OaHKa KW Jla BOAHM PECTPUKTUBHU]Y
nmoJInTUKy, oHa he moehartn pedepentny kamatHy crormy. To he ytumatu Ha moBehame cBUX
OCTaJIMX KaMaTHUX CTONA Ha TPXKHIITY, MTO he ca CBOje CTpaHe JOBECTH JI0 Maja KPEIAHUTHE
Tpaxme. Jlakime, Mane Bapujalje y €CKOHTHO] CTONHM YTUYy Ha TPOMEHE y TPXKUITHUM
KaMaTHUM cTomamMa Y TOM CIydajy C€ CMamyje Tpaxma 3a JIOJajHUM CpeICTBHMA jep ce
noBehaBajy TpomkoBu 3aayxuBama. [1aga 1 THBECTUIIMOHA TPAXKHA, IP)KAaBa CE MAbE 3aTyXKyje
KOJ TIOCJIOBHUX 0aHa-Ka, JIOK ce CTaHOBHHIITBO pehe 3aayxyje Kako OM KynoBajio CTAaHOBE WIJIH
TpajHa moTpormrHa jg00pa. [ToBehame pedepeHTHE CcTOIE, MPEKO PEAYKIH]e arperaTHe TPaKmbe,

JOBOAH A0 I1aja IiCHA.

Pact pedepenTHe kKamaTHe CTONE CIpedyaBa MOpAcT OMIITEr HHWBOA II€HA MPEKO KaHaia
JIEBU3HOT Kypca UMajyhu y BUIy /a ce Ha Taj HAUYMH CTBApajy MPUTUCIH HA jauyame BPETHOCTH
HaI[MOHAIHE BaJlyTe (CMameme JEBU3HOT Kypca). Tpebanmo Ou Harmacutd jga W moctojehe
KaMaTHE CTOINE MOBPAaTHO yTHYy HA I[EHTPadHy OaHKy NPUIMKOM HEHOT OJIydYuBama o
KOHKPETHOM HHBOY pe(epeHTHe KaMmaTHe CTorme. TpeHyTHO, y Halloj 3eMJbH pedepeHTHA
KaMaTHa CTOIA Ha pemno TpaHcakiuje uzHocu 0iamu3y 12%, omer w3 pasiora mTO Cy MPHUCYTHE
3HauajHe uHQIaTopHe TeHaeHuuje. OnpehuBameM BHUIllE KaMaTHE CTOIE, LEHTpasiHa OaHKa
NpUMOpaBa TOCJIOBHE OaHKE Ja Jp)Ke MOJaTHH HM3HOC pE3epBU TOTOBUHE, IITO YTHYE Ha

CMalbCHE ITOHYIC HOBIIA.

N y Cpbuju je OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHETapHe MOJINTHKE peQepeHTHa KaMaTHa CTOoIa,
JOK ce omepaiuje Ha OTBOPEHOM TPXHINTY M IOJUTHKAa O0aBe3HHX pE3epBU CMAaTPajy
JONMYHCKUM HHCTpyMeHTHMa. OHHM, 3ajeqHO ca MHTepBEHIMjaMa Ha JEBH3HOM TPXKHIITY,
HNOTHOMaXY pPa3BOjy (DMHAHCHJCKOT TP)KUILTA U TPAHCMHUCHjU YTHIaja pedepeHTHE KamaTHe

CTOIIC Ha TPIKHUIITE.
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PedepentHa kamaTHa cToma ce KOpPHUTyje KaJa ce OdYeKyje Ja MpojeKToBaHa WHanuja
Hehe OuTH y rpaHunama nusbaHor pacrosa. [Ipojexuuje ce m3palyjy penoBHO, y CKIamy ca

TPEHyTHUM U OyayhuM (OUeKHBaHUM) MAaKPOEKOHOMCKHUM KpeTambHMa.

6.9. Ctona o0aBe3HUX pe3epBH

Cnenehn OuTaH MHCTPYMEHT KOjH C€ KOPHCTH y CKJIOIy MOHETApHE IMOJIUTUKE MHOTHUX
3eMaJjba jecTe CTora 00aBe3HHX pe3epBU. 10 je TpaJAUlMOHAIAH U PUTHIAaH HHCTPYMEHT KOJU CE
Hajyenhe KOPUCTH y Marme Pa3BUjEHUM IMpUBpeFamMa y KOjuMa MOCTOjU HEIOBOJLHO Pa3BH]EHO
(buHAHCH]CKO TpXKUIITE. Y 3eMJbaMa y pa3Bojy MPUCYTHE Cy BHCOKE CTONE 00aBE3HUX PE3EepPBH,
jep Cy TakBe 3eMJb€ BHCOKO OceTJbHMBE Ha MH(pIanujy. MoHETapHO peryimcame ce OcTBapyje

NPEKO peryiucama MoHyAe 0aHKapCKUX KpeanTa.

ObaBe3He pesepBe MpEACTaBibajy MOCEOHE MErno3uTe Koje OaHke, Ha OCHOBY 3aKOHOM
neUHUCAHOT TIpaBa LIEHTpaIHe OaHKe, U3/IBajajy M Jp)Ke Ha MOCEOHOM WIIM PEIOBHOM PavyyHY
KOJI LIeHTpaHe 6aHke. YTBplyjy ce Ha OCHOBY CTOIIE y OJIHOCY Ha Jieno3ute OaHke. banke nmajy
cioboy aa apske Behw M3HOC pe3epBH, ald HUKAKO MamHM W3HOC Of mporucaHor. IlonuTthka
00aBe3HUX PE3EPBHU CANPKH JBAa MEXaHHW3aMa YHjUM ce TIpoMeHaMa MOJKe YTHIIaTH Ha Behe niu

Mamb€ M3/IBajarbe OBUX JCTIO3UTA.
To cy:

+ cromna 00aBe3HUX PE3EPBU U

% OCHOBHIA 32 00pauyH 00ABE3HUX PE3EPBH.

Cromna o0aBe3He pe3epBe MpeCcTaBba €0 OCHOBHUIIE KOjU C€ MOpa MU3JIBOJUTH M JP>KaTH
Kao obOaBezHa pesepBa. OCHOBHIy MOTYy YMHHTH Pa3IMYUTH H3BOPH CpelcTaBa OaHKe, ajH
NOHEeKaa W miuacMaHu Oanke. Hajuemrhu ciyuaj je ma ce y OCHOBHIY 3a 0OpauyH 00aBe3HHX
pe3epBH YKIbYUYjy UCKIbYUMBO JICTIO3UTH IOJIOKEHU KoJ1 OaHaka y nomahoj Banytu. [Ipu Tome, y
NpaKCH Cy MO3HAaTa pa3jinyuTa peuiema. Kao OCHOBUIIA Ce MOTY KOPHCTUTH JCTO3UTH IO
Buhewy kox Oanaka. [lopen \mHUX YyKIbY4yjy C€ U OPOYCHHU M IITEJHU JCTIO3UTH AllM Ca HIKOM
CTOTIOM PE3ePBHU WJIU CE YKJbYUYjy CBE BPCTE JICMO3UTA Ca JEJMHCTBEHOM CTOITOM KOja OM Y OBOM

city4ajy Ovia HelIToO HIXKa.
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YKOJIHMKO IeHTpaiHa OaHKa BOJM PECTPUKTUBHY MOHETAPHY IOJIMTUKY, MOXKE 3aXTEBATH
noBehame cTone 00aBe3HUX PE3EPBH WM NPOIIUpemhe ocHOBUIIE. OBO je KapaKTEPUCTUYHO Kaja
je y OaHKapCKOM CHCTeMy NpPUCYTHA MpEBEIMKAa JUKBUIHOCT, Tj. Kaja OaHKe MOry Ja
onoOpaBajy moBehanu u3Hoc kpeaura. Jla Ou ce crpeunmnn HeraTHBHH eeKTH Ha UHQIIALujy,
OWTHO je Jla ce Ha Taj HAYMH CMamM KPEAUTHH MOTeHIMjan OaHke. KpenuTHHM moTeHujaim ce
cMamyje Tako mTO ce moBehaBajy mporpammpane pesepBe (o0aBe3HEe pe3epBe M pe3epBe
JUKBUIHOCTH Koje OaHke camocTaiHo ojapelhyjy) koje ce omy3umajy ona (UHAHCH]CKOT
MOTeHIMjaJla 0aHKe, Kako Ou ce J00MO0 W3HOC KPEAUTHOr TOoTeHmHjana. Jlakie, mpoMeHOM
BUCHHE H3HOca 00aBe3HE pe3epBe yTHYe Ce Ha HHBO CpeJcTaBa KoOje MOCIOBHE OaHKe MOTy
KOPHUCTUTH Y KPEIUTHUM aKTHBHOCTHMA (IIpe CBETa 3a 0J00paBame KpeIuTa CTAaHOBHHIITBY
KojuMa ce yBehaBa JIMYHA OTPOIIKHA). Tako ce MOKE YTHUIATA Ha MEXaHU3aM MYJITUIUIUKAIIN]e

KpeIuTa U JIeNo3uTa Koju yTude Ha noBehame HOBUaHEe Mace.

Cmarpa ce ga cy o0aBe3He pe3epBe HHCTPYMEHT KOjUMa C€ 3HAaTHO CMamyje
npoduTabuHOCT 6aHaka 300T cMamema KPeIUTHUX IUIACMaHa, a YClIe PEeayKIHje KPeIuTHOT
NOTEHIMjasa. Y Hallloj 3eMJbH Cy CTOIE 00aBE3HUX PE3epPBU M3Y3E€THO BHUCOKE, a Y OCHOBHILY Cy
YKJbY4YCHE HE CaMoO JICTIO3UTHE HEero W Jpyre obaBe3e OaHaka W TO Kako y momahoj, Tako U y
cTpanuM BamyTama. OBaj HMHCTPYMEHT C€ MOXeE NOheTHAKO YCHEIIHO NPUMEHHBATH U Yy

Pa3BHjECHUM M Y MamkEe Pa3BHjCHUM €KOHOMUjaMa.

VY Cpbuju croma o6aBe3Hux pe3epsu je 29% Ha neBu3He 00aBe3e POYHOCTH 10 2 TOIUHE,
22% na neBu3He o0aBe3e POUHOCTHU MpeKo 2 roauHe, 5% Ha nuHapcke o0aBe3e pOUYHO-CTH J0 2
roJIMHEe, a Ha JUHApCKe o0aBe3e MHJIEKCUpaHe JIeBU3HOM kiay3yioM 50% (Omiyka o o6aBe3HO]
pesepBu Oanaka kon Haponne 6anke CpOwuje, 2011). To cy Hajpehe crTome y peruony, mro je
JOHEKJIe W JIOTMYHO uMajyhm y BHIy Ja ce Hama 3eMJba OINpeleNuia 3a CTpaTerujy

UHQIATOPHOT TapreTUpama U TO IITO je cTorna UHQIIanuje yOe JbUBO HajBHILA Y PETHOHY.
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6.10. Onepaunje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

Jeman on mHCTpyMeHaTa MOHETapHE TOJHMTHUKE KOjU CE YCIEUIHO MO)KE€ KOPUCTHTH Y
mpollecuMa IIeHOBHE CTaOWu3alije jecy orepalje Ha OTBOPEHOM TpxKuITy. Paam ce o
MOJIEPHOM U ()JICKCHOWJIHOM MHCTPYMEHTY PEeryJialfje IIeHa MOCPEICTBOM IMPOMEHE KOJMYMHE
HoBIa y onrtunajy. Kopuctu ra BehmHa caBpeMeHMX LEHTpalHMX OaHaKa Kao KOPEKTHBHH
WHCTPYMEHT peryJialiyje moMohy Kora ce Bpuu (pUHO MoJeNIaBambe HOBYaHE Mace. Y CIEIIHO ce
MOK€ KOMOMHOBATH ca OpOJHHM JPYTMM HWHCTPYMEHTHMA Kao IITO CY PEAMCKOHTHH KPEIUTH,
MOJUTHKA 00aBe3HUX pe3epBH U ci. CymTuHa omepaiija Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY CAaCTOJH Ce y
KYIIOBUHHU W TIPOJaju moceOHo onpehennx xapTuja o1l BpeAHOCTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.
CBaka KynoBWHa J1I0BoaM A0 Tutahama uynMe ce 3a u3Hoc uciutahene cyme yBehaBa konmumHa
HOBIAa y onrtuiajy. CympoTHO O] TOTa, KOJ Mpojiaje MoJia3u J0 IMoBjadewma HoBma. [loctoju
BHCOK CTETICH ONEPaTUBHOCTH OBOT MHCTPYMEHTA, jep Cy Moryha BUIlleKpaTHa THEBHA KpeHparma

U IIOBJa4Y€Ha HOBIIA U3 CUCTCMA.

VY BehuHu 3emaspa omepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY C€ CIIPOBOJIE TaKO IITO IEHTPATHE
O0aHKe UWHTEPBEHMIIy KpO3 KYMOBHHY M TPOJajy KpaTKOPOYHUX Jp’KaBHHUX XapTHja oOJ
BpEeIHOCTH. TpiKMIITE OBHX HHCTpPyMEHAaTa j€ JOBOJHHO JHKBUAHO Tj. UMa BpJIO BHUCOKY
TPrOBUHCKY aKTUBHOCT, TaKO JIa MHTEPBEHIIMj€ MOHETapHUX BJIACTH HE peMeTe MPEBUIIIE 0JTHOCE
NOHYyJIe U Tpaxkme U (hopMuUpaHy KamMaTHY CTONy. Y 3aBHCHOCTH OJI LIMJb€BAa MOHETapHe
MOJIMTHKE, OlepalfjaMa ce MOKe YTHIIATH Ha BUCHHY KaMaTHE CTOIe O] Koje he najbe 3aBHCHUTH
MOHY/Aa M TPaXmha Ha HOBYAHOM TpXHUIITy. Omeparuje ce CIpoBOJiE jeJHOCTABHO, WU MPEKO
MOCEOHUX JUIEPCKUX OJIeJbeHha IEHTpaIHEe OaHKe WM MPEKO MpPEKe OBJIAMNEHUX MOCPEIHUKA
(majuenthe 6anaka). [leHTpanHe MOHETapHE YCTAaHOBE JIAKO MOT'Y KOPUTOBATH OOMM OTepalirja u
00HUM MOHY/E HOBIIA [TPO/IajOM BPEIHOCHUX ManMpa YKOJIUKO MMOCTOju notpeda 3a TuM. OBUM ce

3aKJbydyje Aa ce paau o GpreKCHOMIHOM HHCTPYMEHTY MOHETapHE MOJIHUTHKE.

3a carjenaBambe€ KOHKPETHOT (YHKIMOHHCAA OIepaldja Ha OTBOPEHOM TPKHUILTY
pasmorpuheMo cuTyalnujy Kajaa IeHTpaJiHa OaHKa BOJAM PECTPUKTHBHY MOHETApHY IOJIUTHKY.
OBoO U3 pasnora 3aTo HITO C€ KEJIH CMamUTH MHQIAIMja U TO KPO3 CMambemhe HOBYaHe Mace. Y
OBOM CIly4yajy IEHTpaJiHa OaHKa Mpojaje KPaTKOPOUHE XapTHje OJ BPETHOCTH IMOCIOBHHM
Oankama. Ha Taj HaumH HOBal wuJae W3 OAaHKAPCKOT CEKTOpa Ka IEHTpaiHOj OaHIu, a

HMCTOBPEMEHO C€ 3a Ta] M3HOC CMamyje KOJIMYMHA HOBIA Y OITHIAjy, IITO ca CBOje CTpaHE
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(umajyhu y BHAYy CyIUTHHY KBaHTHTAaTHBHE TEOpHje€ HOBIA) CMambyje OMINTH HUBO IIeHA. 3a
YCHEIHO CIpoBOheme OBHX oOmepamnuja MOTPEOHO je pa3BHjEHO TPIKHILTE JP)KaBHUX
BpPEIHOCHMX IamKpa, Tako Ja ce 0Baj MHCTPYMEHT Hajuenthe nmpuMemyje y BUCOKO Pa3BHjeHUM
TPKUIIHUM IIpUBpeiaMa. YKOJIHUKO TO HHUje CIy4aj, y UCTY CBPXY MOT'Y C€ KOPUCTUTH COIICTBEHU
Manypy IeHTpaliHe 0aHKe, OJHOCHO OJiarajHUYKW 3amucu. KapakTepucThka OBOT CHCTEMa je y
TOME IIITO €MHCHOHA 0aHKa MMa aKTUBHY IO3HUIIH]Y, jep j€ TOJUTHKA Omepalrja Ha OTBOPEHOM
TPXKUILITY JUPEKTHO TOJ HEHOM KOHTPOJIOM (32 pas3liuKy O MOJUTHKE €CKOHTHE CTOIEe IJie je

nmoTpeOHa aJieKBaTHA peaKIfja CEKTOpa MOCIOBHUX OaHaKa).

['maBHe omepariyje Ha OTBOPEHOM TPIXKHUIITY jeCy PEero TpaHCAKIIHje, Tj. PEro TPaHCAKIIN]je
MpoJiaje XxapThja o] BPEIHOCTH ca pokoMm jocreha ox aBe Henesbe. [lopen peno TpaHcakiyja,
NPUCYTHE CYy M TpajHE TpaHcakiuje OnarajanukuM 3anucuma HBC u myropounumM oOBe3HUIIAMA

koje je Perrybnuka CpOuja eMmuToBana paan u3mupuBama odasesa npema HBC.
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VII EKOHOMCKA ITOJIMTUKA Y CPBUJU U ITIOCJIEJAULIE

Kao mama u oTBOpeHa mpuBpena, Koja ce 3HA4ajHO OCIamka HAa WHOCTPaHY TPaKIbY,
Cpbuja He Moke mojcTahy CONCTBEHHM E€KOHOMCKH pacT YKOJIMKO W3 pelecHje He uzahe u
cBeTcka mpuBpena. CTora HEM3BECHOCT Y MOTJedy OIopaBKa M pacTa Bojaehux mpuBpena y
CBETY, BEIIMKM jJaBHH JOyTI W JApKaBHH JAeQUIUT y 3eMJbaMa €BpPO 30HE, Haj3HAYajHHjUM
TProBUHCKUM mapTHepuma CpOuje, Kao M yCHOpaBame MPHUBPEAHOr pacTa y OCTaIUM
Op3opacTyhuM  CBETCKMM  TIpHBpelaMa, WMajy JUPEKTaH HEraTWBaH  yTUIA] Ha
HeTpanchopmucany mnpuspeny CpoOuje. OBa melynapomna kperama CpOujy cyouaBajy ca

JyTOPOYHUM PU3HIIMMA KA0 IITO CY:

¢ HH3aK HUBO M3B03a yCIIe/l yTHIAja eKCTEPHUX (PaKTOpa HAa M3BO3HY TPAXKIGY, & THME
U MIPUBPEIHOT PaCTa;

¢ HH3aK HHUBO MNPWINBA CTPAHHX TUPEKTHHX WHBECTUIIMja, pacT IIeHA KamuTaina U
OTEKaHO 3a/y’KHBakE PEATHOT CEKTOpa U AprKase, jep je CpOuja BUCOKO 3aBUCHA O]
yBO3a Kamuraia,

¢ JIOMHHAHTHO NPHCYCTBO OaHakKa uyWje Cy LEHTpaje y 3eMbaMa €BpPO 30HE Koje Cy
noroleHe Ty>KHUYKOM KPHU30M, JOJATHO MOXE JOTPUHETH MPEHOIICHY KpU3e Ha
Cpowujy;

“* BHCOKa jaBHA IMMOTPOIIa W HEHAa HeoaroBapajyha CTpyKTypa, Kao U 3aayKEHOCT

Jip>KaBe.

OcTBapeme U MPUCYCTBO OBUX PH3UKa YTUYY Ha KpeTame HH(pIanuje, Kypca AMHApA,
€KOHOMCKH PacT W 3aroCcICHOCT, Kao U puHAHCH]CKY cTabmiIHOCT. [ 100anHa Kpu3a n3Hena je Ha
MOBPIIUHY JICIICHUjCKE CTPYKTYpHE MpoOJieMe CpIICKe MpuBpelne W JpymTBa. M3ocraHak
OmaroBpeMeHux peopmMu Kymysimpao je nyOoke CTpyKTypHE NpoOiieMe Ha CBUM HHUBOUMA:
JpKaBa — packopak m3Mehy mpuxojia u pacxoja; npeayseha — CTpykTypa HIMOBHHE, IIPOU3BOIHE
U QuHaHCUpamwa; JoMahMHCTBA — OJHOC MOTPOIIKE U INTeAKmEe. Jlocamanimby MOKyIIaju 1a ce
3adykuBameM 00e30ear (yHKIMOHHCAWmE CHUCTeMa pEe3yNTHpald Cy J0JacKOM Ha TpaHHMILy

MMpe3aayKCHOCTU U APKABC U IPUBPEAC U noeehama puU3uKa CCpBUCHUpALA.
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7.1. Ilo1a3He OCHOBE 32 HOBH MAKPOEKOHOMCKH OKBHP

HeratuBuu TpenjoBu, npucytHu oj cpeauHe 2011, 3aapxkaHu cy U y NPBOM KBapTaimy
2012. roguHe — y OJTHOCY Ha WUCTU Tepuoj nperxojaHe roauHe peannu naj b/l uzHocu oko
1,3%, a wHIycTpHjcKe mpom3BOImEe 5,9%,.cMameme H3Bo3a y nonapuma 3a 9,2%, pact
CIIOJBHOTPTOBUHCKOT  JIeQUIINTa, CMameme 3aloCIHOCTH, HECTa0WIIHOCT M KOHCTaHTHO
cinalJpemhe HallMOHAHE BallyTe U nmopen yectux naTepBenija HBC. To HenBocmucneHo ykasyje
na he oBa roguHa OUTH IMyHa M3a30Ba, N1a je MOTPEOHO CBE aKTHBHOCTH YCMEPUTH Ha CMAbUBAHE

jaBHe MNOTPOLILE, OAPKAKLE MAKPOCKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH U EKOHOMCKH OIIOpaBak.

KpatkopouHno, y mpBux cro nana Bmage, moTpeOHO je mpemy3eTn XuTHE Mmepe koje he
3ayCTaBUTHU MaJl €EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH M CTBOPHUTH IMPEAYCIIOBE 32 HEOUIOKHE CTPYKTYpHE H
cuctemMcke pedopme y 1muiby obe3dehema MakpoeKOHOMCKE CTaOMITHOCTH Kako Ou ce m30erium
PHU3UIM J1a Ce MOHOBO TIOJ] M3TOBOPOM Kpu3e ojajioxe Heomxoane pedopme. Ilpuopuretn cy:
peniaBame MpodiieMa HETMKBUIHOCTH M yCIOCTaBJbamhe (PMHAHCH]CKE TUCITUILUIMHE, CTBapamhe
yClIOBa 3a jauy KpeAMTHY aKTUBHOCT IpeMa MPUBPEIN U CHUXKABambe 1IeHa KanuTaia, nopehame
WHBECTHIIMja y MHOPACTPYKTYpy KOje aHTaxyjy Aomahy mpuBpery, MpPOU3BOHAa HaMEHhEHA
U3BO3Y, MOJHOTNPUBpPEAAa M EHEpPreTHKa, CMambemhe TPOILIKOBA IOCIOBamka KpO3 YKHIAHme
HENOTPeOHUX  AJMUHUCTPATUBHUX TPOIEAypa, VYKUAAke WIK CMabeme  I0jeIUHUX
napaduCcKaTHUX HaMeTa, JOHOIICHkE MporpaMa pedopMe HHCIEKIHja W TpeBOheme CHBE
€KOHOMHM]jE y JIETATHE TOKOBE M ToBehame epUKacHOCTH jaBHMX HaOaBKH. MakpOEKOHOMCKH
okBup 3a mnepwon 2012-2016. roamre Mopa OWTH 3acHOBAaH Ha OTKJIAmamy KIbYYHHUX

JMCITPOTIOPIIH]ja MPUCYTHUX U3Mely:

4 YKYIIHE IPOU3BOIIHE U MOTPOIIIEHE;

nomahe mTenme 1 HUBOA HEOITXOTHUX WHBECTHUIIHN]a;

yBO3a U U3B0O3a KOJH CTBapa HEOJP)KHB ja3 KOJU C€ TIOKPHBA 3ayKUBAHEM;
pa3BHjeHUX U HEPA3BH]CHUX PETUOHA;

oJHOca n3Mel)y akTHBHOT M U3JIP>KaBaHOT CTAHOBHUILITBA;

0JIHOCA CTOIIE 3aMOCIICHOCTH U HE3aIMOCICHOCTH;

OAHOCa 6p0ja 3aIl0CJICHUX Y aI[MI/IHI/ICTpaI_II/IjI/I " IPpOU3BOJHOM CCKTOPY;

- F - & &

oJIHOCa Opoja 3amocieHux 1 Opoja nmeH3noHepa.
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7.2. CBeTCKa eKOHOMCKA KPpH3a U MAKPOEKOHOMCKH NMPodjieMH nMpuBpeae

Cpouje

CBeTcka €KOHOMCKA KpH3a je CHa)KHO yTHIIajJa Ha pa3BUjEHE 3eMJbE M 3eMJbE Yy Pa3Bojy
MPEKO CMamemha KpeIuTa M CBUX APYIMX KalWTaTHUX MPUIMBA U MPEKO CMamema gomahe u
W3BO3HE TPAXKIE, Ca CBUM HETATHBHHM IIOCIEIUIIAMa Ha MPOU3BOJBY, WH(IANN]Y, TEBU3HH
KypcC, 3aI0CJICHOCT, HAllMOHATHH JI0XOJaK, MHBeCTUIUje, UTH. Tpeba ucrahu na cy ce edexru
CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ y IOjeIMHUM 3aMJbaMa PA3JIMYUTAM WHTEH3UTETOM H JTUHAMHKOM
UCTOJbaBaM HAa (UHAHCHJCKM M PEATHH CEKTOP W pa3IMYUuTO OJpa3wjid Ha TJaBHE

MAaKpOCKOHOMCKE BCJIMUMHE.

[Ipema 3BaHWYHUM aHaJIHM3aMa CBETCKAa CKOHOMCKAa KpHW3a MOTOJMIAa je BUIIE PEaTHU
cektop Hero (uHaHCHjcKHM cekTop. bynyhu na je dbwHaHCHjckm cexTop OMO M3IIOKEH Behem
pusuky nHenukBuaHoctd HBC (Hapomna 6amka CpOuje) je 3amapkana pedepeHTHYy KaMaTHy
CTOMy Ha BHCOKOM HHMBOY 300T pactyhux pempenujanujckux mnputucaka. banke u apyre
¢unancujcke uHCcTHUTYIMje y CpOMju TOMHUHAHTHO Cy Yy BJIACHHUIUTBY OaHaka W JpPYyTUX
(MHAHCH]CKUX OpraHu3allfja U3 Pa3BHjEHUX 3€Masba, LITO jeé MOIJIO Ja JOBejae A0 Mpobiema
BUXOBOI' (PMHAHCUpama 300r HEJOCTAaTKa JIMKBUAHOCTH MaTH4HUX OaHaka. banke y CpOuju cy
[IOKa3aje OTIOPHOCT Ha CIIOJbHE IIIOKOBE 3axBasbyjyhM BHMCOKOj a/J€KBAaTHOCTH KamuTajia |
JUKBHUIHOCTH Koja je oMmoryhaBana ¢uHaHcHpame Beher menma obOaBe3a O0aHaka M3 CTaOWITHUX

nomahux u3Bopa.

Ynopkoc ToMe, CBETCKa €KOHOMCKAa KpH3a j€ HETaTHMBHO YTHIlAJa Ha POYHOCT U BAITyTHY
CTPYKTYypy TacuBe OaHaka. banke Hucy ymarane Beha cpenctBa y (puHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE
JIMPEKTHO TIoroh)eHe KpU30M, Tako Ja Taj IeHa TUX WHCTPYMEHaTa HHje TeHepucao TyOuTKe
Oanaka. Ha Oanke je HeraTuBHO yTHIano ToBehame IleHa (QUHAHCHJCKUX CpelICcTaBa H
y3AP>KaHOCT WHBECTUTOPA 300T BHCOKOT pH3HKa. [I0CKyIUberhe KpeIUTHHX IUIACMaHa U Mambu
NPUIUB JUPEKTHUX WHBECTHIIMjA OJIPA3WIIA Cy C€ Ha PEAIHU CEKTOp 3eMajba Y Pa3BOjy KOjH je
TPIEO W TOCIEAMIIE PElECHje pa3BUjEeHUX IMpHUBpPEJa KAao HHXOBHX TJABHUX TPrOBHHCKHX
naptHepa. JIMKBUIHOCT GaHKapCKOT CEKTOpa yrpoXkKaBallo j€ HEMOBEpEHE y OaHKE U MOBIIAYCHE
JeBU3HUX yiora. [lokaszano ce ka0 HEOMXOqHO Jia Ce 0jauajy U3BOPHU 32 KPEIUTHPAE MIPUBPEIC
(cmameme o0aBe3HE pe3epBe KON IEHTpaIHE OaHKe, HOBa INTEIHha, HOBO 3aIyKHBAHE Y

WHOCTPAHCTBY), IITO OW MO3UTUBHO YTUIAJIIO HA JEBU3HU KypcC. 3a KpeOUTHE apakMaHe Ouo je
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KJbYYHO HaJIaXEHe KpeAUOWITHHMX JyXKHHKa CIOocOOHMX na Bpahajy moszajmuie. Y ycioBma
peliecrje MpHUBpEAE MOKA3alo Ce Ja Cy JMKBUIHOCT MPUBpPEAE M KPeAUTHA aKTUBHOCT OaHaka
TJIaBHU M3a30B MOHETAapHE MOJMTUKE, a He ONIITH HUBO LieHa. [IpumapHo je na 6anke nosehajy
CBOj KamuTaja U 000paBajy KpeIuTe y yCclIOoBHMa JIOK Tpaje pelecHja Koja je HaMeTHyJa Ja ce
OaHKe CyouyeHe C IaJloM BPEAHOCTH CBOjuX TmopTdonana, OaBe pePUHAHCUPAHLEM WIH
PECTPYKTYpHpameM MpOoOJIeMaTHUYHUX JIyToBa, O00paBakbeM HOBUX 33jMOBA, CMambCHEM

TPOILLIKOBA U MPUKYIJbAHEM JIMKBUIHUX CPEACTABA U3 MPEIOCTPOKHOCTH.

bankapcku cekTop je oapikao NMHAPCKY W JCBU3HY JUKBHIHOCT y BpeMe HajBehe Kpuse
3axBaJbyjyhM pECTPUKTHUBHUM MepaMa TMpyIeHIMjaTHuX uHCTpyMeHata Hb y mepuony
exkcrmamzuje (2006-2008) u moceOHUM Mepama mojpike (puHaHCHjCKO] cTradbmiHOocTH. [lakie,
OaHKapCKU CEKTOp je, HAKOH IMPHUBPEMEHOI MOropliama JUKBUAHOCTH o1 okToOpa 2008. mo
debdpyapa 2009. 300r pasgyxuBamba OaHaka MO KPAaTKOPOYHHUM KpEAUTUMA M HETO OJUINBA
JIeBU3HE IUTeNe y nocieameM kBaprany 2008. ronune, o6e30eano na Oyne KanuTaau30BaH,

JJUKBUJAaH U COJIBCHTAH, SaXBaJ'byjth/I peCTpI/IKTI/IBHOj MOHeTapHOj MOJIMTUIIHN ITPE KPU3E.

ITpuspena Cpbuje je mouena 2010. npunarohaBameM HOBOM Mojieny pacrta. M3Bo3 je moueo
na Oernexu AMHAMMYaH pacT, yBO3 YCIOPEHHUje pacTe M HIDKH je 0]l HUBOA Ipe Kpu3e, LITO je y3
JeTIpenidjanujy JuHapa JONPUHENO0 CMambemy CIOJbHOTProBUHCKOr Aeduimra. [Ipenas Ha HOBU
MOZeN IPUBPEIHOT pacTa 3axTeBa HOBY pa3BOjHY CTpaTeTHjy, E€KOHOMCKY IIOJUTHUKY U

HHCTUTYLIUOHAIIHO HpnnaroljaBaH,e.

7.3. KibyuH# U3230BHM U IPUOPHUTETH €KOHOMCKE MOJIUTHKE MOCJIe

CBCTCKE €CKOHOMCKE KpH3€

Exonomcka monuTuka y Kpu3HoM mnepuony, nmodeB o 2008. roguHe ycpencpehena je Ha
ybOnaxaBame nocieauna riaodanHe gunancujcke kpuze Ha npuspeny CpOuje. MHCTpyMeHTHMA
€KOHOMCKE MOJIMTHKE CTBAPAHHU CY YCIOBH 32 MAaKPOEKOHOMCKY M (pMHAHCH]jCKY CTaOMIIHOCT U 3a
IITO MamH IaJ] MPOU3BOIE, H3B03a, 3AMIOCIICHOCTH U KHBOTHOT CTaHJapJa CTAHOBHHIITBA. Y
tom morneny Cpbuja je ocrtBapmina mamu man JBIT ( 2009- oko — 3,1%) y omHocy Ha
PETHOHATTHO W EBPOICKO OKpyxkeme. Mcto Tako, Cpbuja je mocturia U OpiKd OIOpaBaK

npuspeae y 2010. rogunu. Peamnu pact JBIl y nmpBoj monoBunm 2010., m3Hocu 1,2%, a
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nporuemyje ce ga he Cpouja y 2010., 3a6enexutu peannu pact JBIl ox Hajmame 1,5%, mro je

BHUIIIE Y OJJHOCY HAa PETHOH.

I[aKne, C€KOHOMCKOM ITOJIMTHKOM YTBpljeHI/I Cy I'NIaBHU MMPUOPUTETU €KOHOMCKOT pa3Boja y

HapeIHOM NEPHOJTY, a TIpe cBera, Tpeba 00e30eauTH:

MaKpOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT;

Op3 1 cTabWiIaH ONopaBak MPUBPEIIE;
JUHAMHUYaH MPUBPEIHU PaCT;
noBehame MHBECTHUIIN]a U U3BO3A;
CMamheHhE He3aOCICHOCTH;
noBehame JKUBOTHOT CTaHIap/1a;

paBHOMEpaH PETHOHAITHH Pa3Boj;

-+ F & & + & &

OJIPKUBU HUBO (PUCKATHOT ACPHUITUTA U jJaBHOT JIyTa.

Exonomcka kpu3a je mokasaia Ja je HEOJpXKUB JOCAAAIIBU MOJIEN pacTa 3aCHOBAaH Ha
nopacty goMahe MOTpPOIIE W yBO3a M J1a C€ MOpa 3aMEHUTH MPOMHBECTUIIMOHO M H3BO3HO
OPHjEHTUCAHUM MOJICJIOM MPHUBPEIHOT pacta. bpxwu pact gomahe Tpaxme U OTPOIIHE O/ PacTa
JBIT y npoTekioM Teproay ycIOBHO je pacT neduimra Tekyher padyHa KOju je TIOKpHBaH

MIPWJIMBOM CTPAHOT KaluTaia, Kao U OpKu pacT nH(IAIMje HeTo IITO je TO y PEerHOHY.

[IpomeHe y CTPYKTypH €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH Cy HEaJeKBaTHE ca CTAaHOBHUIITA
QyTropouHHX u3riena pacra. Pact y mporeknux 10 roxuHa je TOTOBO MCKJBYYHMBO 3aCHOBAH Ha
noBehanoM o6uMy yciyra. Ycies Tora, BbUXOB JONPUHOC GopMupamy OpyTo A0JaTe BPEIHOCTH
je mosehan ca oko 1/2 Ha rotoBo 2/3.

Y TOoM uCTOM mepuoay TpaAULMOHAIHE HM3BO3HE JEIaTHOCTH IyOmiie Cy Ha CBOM
CTPYKTypHOM 3Hauajy. To ce mpe cBera OJHOCH Ha CEKTOp MHAYCTPHje U IOJBOIPHUBpEIE.
[Tpumepa paau, mpoceya pact uHaycTpuje y nporeximux 10 rogune je oko 0,7%, mTo 3Hauu 1a
ce y oBoM Beky Hehemo HUM Bpatutu Ha HuUBO U3 1989. rogune. Kpajem ocammeceTux roauHa

cBaku Tpehu nuaap y B/II1 nonmasno je u3 uaAyCcTpHje, TaHac je TO CBaKH CEIMHU JUHAp.
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TUTAHUPAHO Ja U3BO3 JOCTHTHE TOTOBO 1/3 OpyTOo nomaher mpou3Boja, MITO j€ BEroBO PEKOPIHO
yuemthe. OBaj pe3ynTar je 1o0puM aeiaoM oMoryheH u cMamemeM OpyTo noMaher mpou3Boja.
To je HemuHOBHOCT jep moBehame HM3BO3a 3aXTeBa CMameme Jomahe Tpaxme, YnMe ce Jaje

HCraTUBaH UMITYJIC paCTy, Behu O IIO3UTUBHOI KOjI/I IMPpOUCTHYC U3 rosehama CKCTCPHC TPAXKILC.

Bucok yBo3 m3a3BaH je €HEpreTCKOM M TEXHOJIOLIKOM 3aBHCHOLINY, aau M MOJUTHKOM
J0XoAaka koja je mpaheHa mpenemweHomihy auHapa. Y HaMEHCKO] CTPYKTYpH yBO3a, Takole,
JOMUHHPA]y PENpOXYKIIMOHH MaTepHjai, CHPOBHHE M CHEPreHTH. TpaH3WIMOHU TIPOIEC IO
MpaBWITy TIPOM3BOJM ToBehame yBO3a, alld je KOJ YCHEIIHWX TpuMepa To Omio mpeBasuheHo
HAaKOH H-EHOT OKOHYama. Y HAIleM Clydajy OYHMIJIETHO je Jla Ce TO HHUje JAeCHsIo. Tako HIIp.
yMecTo J1a ce cmamyje y Cpouju mpou3Bo/imha 1mocTaje y cBe Behoj Mepu eHepreTcko 3aBucHa. Y
HCTOM CMHCITy WHAYCTPHjCKa TEXHOJIOIIKA OCHOBA je M JAaJbe JOMHUHAHTHO 3aCHOBAHA Ha yBO3Y.

Haj3nauajuuju neunut ce eBUASHTHPA y POU3BOIBH TPAJHUX MOTPOIIHUX 100apa.

OCHOBHHM CTpaTeUIKH MpodaeM MpUBpEE je a Cy HETO MPHUJIMBH JMKBUIHHUX CPEICTaBa
U3 PEIOBHOT MOCJIOBamka HEOBOJFHU 32 (PMHAHCUpAame OTPEOHOT HUBOA MHBECTHIIMja. Hheroso
paspelemne, ca CTAaHOBUIIITA BIaCHUKA, Y OCHOBH je Moryhe camo moBehameM ehuKkacHOCTH Koja
ce Oaszupa Ha ynoTpedu WM peajoKaluju PacloIOKUBUX pecypca H, Mo notpedu, odezdoehemy
nonatHux u3Bopa. EdukacHuja peanokanuja cmamyje norpe0y 3a JJ0JaTHUM H3BOpUMA
(buHaHCHpama y MepH Y K0joj MoOmiHOCT moBehaBa edukacHoCT ynorpebde mocrojeher kamurana
Koja OW 3a pe3yaraT uMmana Behy mpopuTaOWIHOCT TpHUBpEIE W Mamy IEHy KpeauTa (Mama
TpaXma U HUXKH TojenuHayHu pu3uk). EdukacHa peanokaiuja pecypca je IyropodaH Impoiec,
MOTOTOBO Ca TOCTOjaleM JUCIIPOIIOPIHja y TMPHUBPEIHOM CHUCTEMY, a TPEHYTHO TOCTOj€ TPH

Moryha u3Bopa 3a nosehame HHBECTHUIIH]A:

% CTpaHe JUPEKTHE MHBECTUIIH]E;
4 CII0JHHO 3a[y)KHBAKbE;

4— )10Maha mTeamkha (I/I Ty CC IIP€ CBCTa MUCJIN HA HITCABLY CTaHOBHI/IHITBa).
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I'paduxon 30. [ToTeHIMjaT CONCTBEHOT WHBECTUPAhA TIPUBPE/IE.

MNoTeHuMjan concTBeHOTr MHBECTUPaHa Npuepeae

0
Vs

0,05 2 2 2 2 2
0,1
0,15
0,2
0,25
0,3

S

0,35

-0.4

WzBop: [Ipuspenna komopa Cpouje.

TpeHyTHO MMaMO CHTyalMjy Ja ce Jp)KaBa ca jeJHe CTpaHe CKYyNo 3aayxyje, JOK
rpahanu jehTHHO ¥ HECUTYPHO TUIacupajy HoBall. /JomahuHCcTBa Cy, IO OQHUIIM]ETHIM MTO1alIMMa,
3HATHO Mame 3a1y’K€Ha HEero y OPyTUM 3eMJbama, MITela je JOCTa BHUCOKA, alld je U JlaJbhe
OrpOMaH JIcO HOBLIA TE€3aypHCaH WIIM YCMEPEH Yy HENpOIyKTHBHE MHBECTHUIIMje 300T uera je oj
MpEeCyHOT 3Hayaja Ja ce LUpKyJaluja HoBIa yop3a. Ca apyre cTpaHe, YKyITHE WHBECTHIIH]E Y
¢duxcHe HhoHIOBE Cy y MociaeAmbUX HeKoMUKo roguna (o1 2009. 1o 2011. roaqune) cMamUBaHe 1O

HPOCEYHO] CTOMH 0] 0KO 5%.

VY3pok je HHU3aK HUBO INTENIE, anud U ci1ad KpeAuTHH OoHuTeT mpenyseha. ¥V aktuBu
npeayseha ToMUHUpajy HEMPOAYKTHBHE MMoOMIn3anuje (rpal)eBUHCKH 00jeKTH a He ompeMa) U
NOTpaXMBamka O] Kylala 4Mja je HarulaTa yciiell HEeIUKBUAHOCTU HeusBecHa. To JOmpHUHOCH
noBehamwy TpOUIKOBA W TIyOHMTaka, a CaMUM THM M CMamelmy aKyMyJaTHMBHE CHOCOOHOCTH

npexyseha.

[Topen HeraTWBHHX TMOCIOBHUX pe3yJiTaTa Ha CMAambEHe aKyMyJaTHBHE CIOCOOHOCTH
YTHIIA0 je W MocTojehu mpuBaTHU3allMOHM MOJEJN, OAHOCHO 4YecTa Ipakca Ja HOBH BIIACHUK,
YMECTO J1a yiaxe y npeaysehe kako O monpaBruo meroB GUHAHCH]CKH TI0JI0Ka], 32 IHJb UMa Ja
IITO Tpe H3By4Ye HHUIMJATHO YJIOKEHHM HOBAIl KaKO OM Ta HCKOPHUCTHO Y OKBUPY HOBE

NPUBATH3AlIM]€ WK KOPUCTHO 3a moBehame cBOje JINYHE UMOBHHE.
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Nako je mTeama CTAaHOBHUINTBA Nopacia ca 49,4 munujapau aunapa y 2002. roquay Ha
Ha 794,9 mwmmjapau auHapa y 2011. ronuHu oHa je W JIajke Mama oJ MoTpeda MpHuBpene 3a
WHBECTHpameM. Takohe, YKOIMKO ce IMOTJieia poyHa CTPYKTYypa IITEAHE CTAHOBHHUIITBA MOXKE

CC IIPUMCTUTHU )Jaje Ta IITCAbAa YIIIaBHOM KpPpAaTKOPOYHA. (BI/II[I/I l"pa(l)I/IKOHe I/ICHOI[).

I'padukon 31. CTpykTypa MTEAHE CTAHOBHUIIITBA I'pacdukon 32. IlTeama CTAaHOBHUINTBA KO

OaHaka

CrpykTypa wreate CTaHOBHULLTBA [tearsa CTAHOBHMWTBA KOA DaHaKa
[y MMAHOHMMA I Hapa)
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=== HpaopouHa WTEARa = QYTOPIMHE WTEQHA 2002 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2005, 2010. 2011

U3Bop: HBC

duHaHCUpame TpHUBpENE ce y cBe Behoj MepH 3acHHMBAa HAa KOPHUIINEHY EKCTESPHHUX
M3BOpa, MOCEOHO (PMHAHCH]CKUX, JOK C€ CPEACTBA y MPHUBPEIHU, Y IETUHU TOCMATPAHO, KOPUCTE
HeZI0BOJbHO edukacHo. HoBa ymarama yriaaBHom He noBehaBajy edukacHoCT ynoTpebe MMOBUHE

Jep 3HaTHUM JIeJIOM J0IIpUHOCE yBehawy HENPOyKTUBHE HMOBHHE.

AKTHBa M TIacMBa TPUBpEIC je CBEe HeaJleKBaTHHja Ca CTAHOBHIITA POYHE W BaIyTHE
CTPYKType, IITO je pe3yiTaT KapaKTepPHCTHKAa PACIONIOKHBHX H3BOpa (MHAHCUpAa, alld H
ynoTpede TUX cpelcTaBa. Mame IoBepemne Yy MaKpPOSKOHOMCKY CTaOMIIHOCT MoBpaTHO rmoBehasa
TpPOIIKOBE (UHAHCUpaka U CMamyje OJ00peHe Nepuoje OTIUIaTe INTO JOJATHO OTeXaBa

(buHaHCHpame pUBpeIe.
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I'paduxon 33. CornctBenu U (GPUHAHCHU]CKU U3BOPH MIPUBPEJIC.

ConcTteeHU U GUHAHCUjCKU U3BOPU NpUBpeae

YHKYTIHa nacvea ymarbeHa 3a ryburak = 100
70

60 -

30 -+

20 +

2006 2007 2008 2009

H dunHaHcnjoku H ConcTtreHu

W3Bop: IIpuspenna komopa Cpouje

BaxHo je HanoMeHyTH U Jia Cy OBE MPOMEHE y CTPYKTYPH MOCIOBHE UMOBHHE M U3BOPA
dbuHaHCHpama JOBeJe 0 MOTopIlama IoKazaresba IyropoyHe (UHAHCHJCKE PABHOTEXKE WU
¢dbuHaHcHjcke curypHocTu. [lakie, monatHu mpobiem mpuBpese je /1a j€ BPEAHOCT COTICTBEHOT U
YKYITHOT HETO OOPTHOT KaluTala HeraTUBHA WM y O0e3HauajHO MajioM O0MMYy MOXeE Ja MOKpHje
zanuxe. Y 2010. ronuau 1,9% mocioBHe UMOBUHE y CTaTHUM cpeacTBuMa (wiu 187 munujapau
JIUHApa) HUje TMOKPUBEHO CONCTBEHMM M JYTOPOYHMM H3BOpUMa MpuBpene. VcToBpemeHo,
COTICTBEHU HETO OOPTHU KalMTa IMPUBPENE je HeraTHBaH y YKYITHOM H3HOCY on 2,1 munujapay
muHapa. To je pesynraT cMamema 3Hadyaja CONCTBEHHX y YKYINHUM H3BOPHMA, a HCTO CE
HETaTHMBHO OJIpakaBa M Ha KpeTame II0Ka3aTesha (PUHAHCH]CKE CHUTYPHOCTH KOJU j€ Yy
KOHCTAHTHOM Majia (M TpeacTaBiba OAATHU OoTexaBajyhu daktop mpu oOe3behuBamy HOBUX
U3BOpa CpelCTaBa). Y MacHBH, Ca CTAHOBUILITA POYHOCTH, CBE BHILIE JOMUHHPA]y KPAKTOPOUHH
U3BOpH M TO YIJIaBHOM OaHKapcku. [locrmenuyHo 3Ha4aj CONCTBEHHMX H3BOpA je CBE MarbH.
[TpubaBipame KamuTaga €eMHUCHjOM aKIMja, CeM KaJa ce paau O MPOMEHH BIIACHUYKE CTPYKTYpE,

NPaKTUYHO HE MTOCTOjH.
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I'paduxon 34. ConcTBeHH U JyrOpOYHH U3BOPH U CTAJIHA UMOBHHA.

ConcrBeHU M AYTrOpPOYHUX U3BOPM U CTANHA MMOBMHA
YKynHa aktBa/nacusa = 100
70 70
[s19] ou
50 50
40 - 40
30 - 30
20 20
10 - 10
0 -0
2006 2007 2008 2009
4 Oyropo4Hn u3sopu M ConcreeHun M CranHa umosmHa

W3Bop: IIpuspenna komopa Cpbuje

Hpyru mpobnem ca kojuM ce mpeny3eha cyouaBajy je CONCTBEHa HEMTUKBUIHOCT WIIH
HEJIMKBHUIHOCT IIEJIOKYITHOT CHCTeMa y KOMe€ TMociyjy. 300r pacta KpaTKOpOUHHX oOaBesa
MOKa3aTeJbl JUKBUIAHOCTH ¥Majy HEraTUBHE TEHJCHIMje, MaJa Mame HU3paXKEeHE KOJ Marbe
3aXTeBHHjUX KoeduiujeHara (OMIITA M pPEAyLUpPaHH panuo). Y [EeTUHH TOCMaTpaHo,
KOS(UIMjCHTH JTMKBUIHOCTH Cy HM3y3€THO HUCKU. Tpeba mumaru y BHIy Ja cy obOaBes3e, Kao
YOCTaJIOM U MOTPaKHBamba, JeJIOM HepeanHo BHcoka. Ilomro je mporec crevaja U TMKBUAALH]E
npeny3eha u3y3eTHO cop To ce oApakaBa Ha KaTacTpodaiHo Jomie (UHAHCHjCKE MOKa3aTesbe

IPUBpEC y LETUHH.
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I'paduxon 35. [okazaTesbu IUKBUIHOCTH

MoKka3zare/bU NAMKBUAHOCTH

0.90 /\\ 0.08
0.80 0.07
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0.60 0.05
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@ (0 11LUTH PAUMO NHKBUAHOCTY Peayuppani paumo NMKBUGHOCTI

@314 KOCPULM|EHT NMKEMZHOCTH - 4€CHO

Wzsop: HBC

VYKoIMKO TmorienamMo CTpYKTypy OOpTHE uMOBHMHE mpuBpene yBuaehemo na cy
JIOMHUHAHTHA TTOTPaKHUBama, a BUX0BO yuemihe je HakoH 2006. pematuBHO cTadmiHo —y 2010.
roguau unHe 44,9% o0pTHUX cpeacraBa. Y CTPYKTYpH YKYIIHUX HM3BOpa cpejcTaBa HajBeha
yuentha umajy kpatkopouHe oOaBese (40,9%), 3atum kanurtan (39,8%) u nyropoune obasese
(17,9%). Cnabspeme (hMHAHCH]CKOT MOJIOKaja MPUBPEIHUX JIPYIITaBa HacTaBJbeHO je u'y 2010.,
Ha IITa HECYMBUBO ynyhyje U cMameHO ydenthe COTCTBEHOT KamuTana y YKyITHHM H3BOpHUMA
buHancupama, u To ca 36,4% y 2009. Ha 32,9% y 2010. ronuau. McroBpeMeHo, yKyIiHe 00aBe3e
cy noBehane u To 3a 11,7%, npu yemy Opxu pacT Oenexe KpaTKOpodHe 00aBe3e y OJHOCY Ha
nyropoune (12,4% opnocuo 10,0%). HaBenena kperama HEMOBOJEHO Cy €€ OJpas3mia Ha
3aJIy>KCHOCT TIPUBPEIHUX ApyIiTaBa, koja je y 2010. roguam mosehana, tako ma je 1 muHap
MM03ajMJBEHOT KamuTaia MokpuBeH ca 0,55 auHapa CONCTBEHOr KamuTtaja (MPeTXOTHE TOIUHE

0,63 nuHapa).
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I'padukon 36. Tlpernen TUKBUIHOCTH
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CrnoBbondHa cpegocTIa Ha SHEMPD padyHERa

CJ’EDSD,D,HE cpencTa 11 genoirTHe aon3akEwiFuge
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M3zBop: HBC

I'padukon 37. Ctpykrypa pmHaHCHjCKOT OMTaHCca y MUIL. €ypa.
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H3zBop: HBC

-208 -



WHCTPYMEHTU EKOHOMCKE NO/INTUKE Y ®YHKLWIU CTABUIU3ALUIE LLEHA Y PENYBNNLN CPBUIN

I'paduxon 38. CTpykTypa 0OpTHE UMOBUHE TIPUBPEIE

CrpyKTtypa 06pTHE UMOBUHE NpuUBpeae

o06pTHa UMoBKMHa = 100

2006 2007 2008 2009
M 3anuxe M NoTparuparba i PUHaHCK]CKK NNacmaHm W ToToBKHA

W3sop: IIpuspenna komopa Cpbuje

OBze je Ba)KHO HAalOMEHYTH Jia Jp’kaBa TeHEepHIle OrpoMaH MPOLEHAT MOTPaXKHBamba
yija Hamara Tpaje xyxke ox 100 mana. Tako ce CpOuja ca MpOCEYHUM MEPHOAOM HAIUIaTe O
128 nana HajsasuW Ha JAHY €BpOICKe JecTBHLe. [IpemMa 3BaHMYHO) €BPOIICKO] CTATUCTHUIM, Y
Hewmaukoj je npoceuyan nepuoj Haruiate 18 gaHa, TOK Cy U HalllM Cyceu Jajeko 00Jbu oA Hac. Y
Pymynuju je mpocedan pok Hamate 30 mana, y Xpsarckoj 34 nmana, Mabhapckoj 40 nana,
Byrapckoj 44 nana, Makenonuju 76 nana, 10k jenuHo bocHa m XepiueroBnHa uMa poK Hariate
nyxku on Tpu Mmecena - 104 mana. [la 6u ce m3bopwiie ca MOTEHIMjaTHOM HEIMKBUIHOIINY Yy
CHCTeMy, HaBeZIeHe Jp)KaBe Mpey3uMaie Cy pa3IndnTa 3aKOHCKA penema. Tako je y XpBaTckoj
3aKOHCKO OTrpaHuuerne 45 naHa, a y mpakcH NoTpakuBama Harahyjy 3a 34 nana. Y CioBeHUjH
INpoNKcUMa je orpaHudeHa Hamata Ha 90 naHa, IOK ce y cTBapHOCTH oOaBiba 3a 39 mana. Y
HOjeAMHUM 3eMJbaMa e(pUKACHUjH paJl Ap>KaBHUX MHCTUTYIH]ja, @ TOCEOHO TPrOBUHCKUX CY/0Ba,

3aciyaH je 3a OpKy HaruiaTy.

['eHepaqHO MOCMAaTpaHO, KOHKYPEHTHOCT ce Moxe JeuHHCcaTH Kao CKyn (akropa,

MOJIUTHKA M MHCTHTYIIHja Koje oapel)yjy HUBO MPOJTYKTUBHOCTH jeIHE 3eMJbe. Y MPAKTUYHOM
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CMHCIY KOHKYPEHTHOCT YHMHHU CKYIl (paKkTopa KOjU YTH4YYy Ha IpOIEeC KpeHpama MOCIOBHOT
OKpyK€Ha Yy 3€MJbH, Ha aTPAaKTUBHOCT 3€Ma/ba Kao OJAPEAUIITa 3a CTPaHE JUPEKTHE

I/IHBeCTI/IHI/Ije M CITOCOOHOCT I[OMahe MMpUuBpEC/C Aa CC TAKMUIN Ca UHOCTPAHOM KOHKypeHHI/IjOM.

HaxoH meprojia oJIp>KMBOT €KOHOMCKOT pacTa Ha CBETCKOM HHUBOY, Kpu3a (prHaHCHjCKOT
TPXKHUILITA yKa3aja je Ha OCETJBMBOCT IOCTOjeher eKOHOMCKOr MOpeTKa KOju ca coOOM HOCH
pU3MK Mel)yHapOJHOI€KOHOMCKOT OKpyXema. lako je Mopeksiio CBUX IpOMEHa YIJIaBHOM

riaodaaHor KapaKTepa, lbCTrOBEC MOCICAUIIC CY CBAKAKO PETHUOHAJIHE U JIOKAJIHEC.

Ha nuBoy npeayseha, yclioB 3a yCIenIHO OCIOBAKE j€ HeroBa MOryNHOCT OCTBapHUBamba
npoduTa Koja MPUMapHO 3aBUCH OJI IIEHE MPOU3BOJA HA TPXKUIITY, MOTYhHOCTH HEroBOr
TUIacHparma u TPOIIKOBA TOCIOBamka. TPOIIKOBH 3aBHCE 0] €PHKACHOCTH caMuX rmpemy3eha, amm
1 OJ1 ONIITHX yCJIOBA MOCJIOBamka y o/ipeheHoM OKpyX)emy (Ip’kaBH) Kao MTO Cy BUCHHA ITOpPE3a,

YCIIOBH (pMHAHCUPAha, TPOIIKOBU TPAHCIIOPTA U €HEPTHje U TPOIIKOBHU PaJHE CHATe.

I'paduxon 39. CteneH OTBOPEHOCTH €KOHOMHU]E

CTENEH OTBOPEHOCTUEKOHOMMWIE

(M3BO3 + YBO3)/64N
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N3sop: HBC

Jomaha Tpakikba KOHCTAaHTHO W 3Ha4ajHO mpeBaswiazu nomahy npousBonmy. [Ipe kpuse,
nomaha Tpaxma je Omna u 3a 25% Beha o1 MPOU3BOAKE M TAKO MPEICTaB/baia OCHOBHHU Y3POK
€KOHOMCKE HEpaBHOTEXE KOja je JOBOAMIA IO NMPUTHCKAa HAa WHIANM)y W TeKyhu aedurur

atHOTr Omnanca. Y CTpykTypu AoMahe Tpaxme HajBehH 1e0 YWHH MOTPOIIha CTAHOBHUIITBA,
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koja y BJIIT ydectByje ca oko 80%, mok je yuemhe motpomme npxkase y BJIT oko 13%.
WuBectunyona notpouima je cmamuia yuenthe y B/III ca 24% y 2007. roauHu Ha HEIITO Mambe

o1 18% y 2010. rogunmu.

I'paduxon 40. IToTpomrma qomahuHCcTaBa; MOTPOLIHA AP>KaBe; HHBECTHLIN]E

CrpykTtypa ykynHe gomahe Tpambe
140 -
120 ‘,\——JA
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rofiHa
Botpowranomal mHcrasa  @oOTDoWHA Iovaes  BlAHBsCTHL)E

M3zBop: HBC

Ocnunanyje y arperaTHoj qoMahoj TpaKeU Cy YIJIABHOM TOCJEIUIA HECTAOWMITHOCTH
WHBECTHIIMOHE TMOTPOIHE, jep Cy MOTPOIIHha CTAHOBHHIITBA U JIP)KaBe PEJIATUBHO CTAOWITHE
KaTeropuje, ajal Ha KOHCTAaHTHO BHUIIEM HHBOY Yy OJIHOCY Ha MaTtepujaiaHe MoryhHocTH.
3akJbydak KOjU C€ MOXE M3BECTH j€ J1a je MOTPOIha CTAHOBHUIITBA U JPKABE BPJIO BUCOKA, Tj.
W3HAJ HUBOA Koju 006e30ehyje onmpkuBocT. Ha momahy moTpommsy oTmaza TOTOBO IIEO HETO
nomahu mpousBox u amoptuzanuja. [locinennyHo, MHBECTUIIMOHA TOTPOIIHA j€ Ha HHCKOM
HUBOY, Tj. BPJIO YECTO CE€ MHBECTHPAE MOUCTOBEhyje ca aMOPTU3AIIMjOM WU MPUIMYHO 3aBUCH

ox MmoryhHoctu 06e36ehema excrepHor hMHaAHCUpamba.
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Huzak HHMBO wuHBecTHIIMOHE mOTpomke y CpOuju je moTBpheH M HHUBOOM HETO
MHBECTHIIN]A, KOj€ MPECTaBIbajy pa3iuKy n3Mel)y MHBECTHUIIMja U aKyMyJalyje, a koje ox 2009.

TOAHUHC I/IMaJy HEraTUBaH IMMPEA3HAK.

VY aHanu3M yKynHE THOTPOLIKE Cy BpJO 3HAYajHE HMMIUIMKALMje KOje Ha CTPYKTYpY
ynotpede B/IIT nmma Oyyercka momurtuka. [IpBo, npkaBa yKymHO mpepactonesbyje oko 45%
Opyro nomaher mnpousBoaa. Jlpyro, AMPEKTHH TpOLIAK JAp)KaBe, H3PAXKEH Kpo3 ICHE
HEMHBECTUIIMOHE Ha0aBKe W TPOIIAK JbYIW AHTAKOBAHUX Y JpPXKABHO] YIPAaBH M jaBHUM
ciyx0ama je penatuBHO BUCOK. Y mepuonay 2008-2011. ronune nmpumama Oyiiera cy IpOCEYHO

HOMHUHAIIHO pacia 15,8% roaumme, pacxonu 7,6%, a nepumur Oynera 44,4%.

I'paduxon 41. JaBHe PpuHaHCH]E

JaBHe PuHaHcHje

{y MmnuoHnma guHapa)

UUUUUUUUUU

= 1pumarba byleta
Penybnuke
200,000.0 - Cpbuje

._ ﬂ = 3naum byyera
500,000.0 4 Pen\/6ﬂHHe
Cpbuje

HHHHHHHH

byLercku
200,000.0 - cydbuumt/ gedul,
Wt

HHHHHHHH

2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008720002010, 2011

HHHHHHHH

M3Bop: HBC

Hajcrabmianju W3BOpH jaBHUX MPUXOJa Y OBOM TEPHOAY Cy OMIIM MPHUXOAH IO OCHOBY
[T1JIB, nok cy mpuxoau ol JOTPUHOCA Y MOCMATPaHOM TMEPHOY Majl0 CMamEeHH, a MOCEOHO Cy
CMamEHU MPUXOJU O] Mmope3a Ha Jo0uT. HajuspaxeHuju je maj mpuxoaa oJ mope3a Ha JTOOUT
npeayseha, Koju ce joll HOMUHAJIHO HHje HU nmpubmmkno HuBoy ox 2008. Ilpuxonu ox mopesa

Ha JIOXOTKe rpahjaHa cy ce onopaBuiIu, ajid Cy Hajehu pacT 3a0enex iy MPUXoIu O] aKIn3a,
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ycnen nosehama croma. Kana je ped o pacxoauma, Hajeehu /€0 jaBHUX pacxoja je yCMepeH Ha
3apajie 3a 3alloClieHe y jaBHOM CEKTOPY M Ha COLMjaiHy momoh W TpaHcdepe, alu TO HUje

KapakTepucTiuaHo camo 3a CpOwujy, Beh u 3a apyre 3emibe.

I'padukon 42. Croma mopesa Ha 1oOUT npeayseha

Stopa poreza na dobit preduzeda

Srbija _ 10%
Madarska | 16%
Poljska | ] 19%
Bugarska |- | 19,5%
Hrvatska = ' 20%
Ceika | 2s8x

Izvor: Dresdner Bank Investment Guide SEE

VYuytap couujanne momohu u tpancepa Bonehy ynory umajy nensuje. Huo coumjanne
nomohu u Tpancgepa (mocmarpan kao % BJIII) je y ognocy Ha Cpbujy BuIly camo y AycTpuju,

['pukoj u IopTryranuju.
I'paduxon 43. CTpyKTypa jaBHHX pacxoja 1o oJladbpaHuM 3eMJbaMa.

CTpyKTypa jaBHKMX pacxoda no ogabpaHum 3emmbama (% BAM), y 2010.r.

30

25

205

B HakHane
3anocaeHuma
B CyGpeHumje

Coumjanua nomoh m
TpaHchepu
B KanutanHa ynararea

M3eop: HBC
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[Toceban mpobnem je HeedUKAaCHOCT jaBHMX mpeay3eha. AHanmuza (UHAHCH)CKHX
u3BemTaja 3a nepuoa 2007-2010. roquHe mokasyje na je, OCHM Y MPBOj TOJAMHU IMOCMATPAHOT
nepuosaa, y cBuM octanuMm mnpuBpeaa CpOuje mocioBana ca HeTto ryoutkom. HberoB Hajehu
u3HoC je 3abenexeH y 2009. roaunu. Y yKynmHOM HETO (PMHAHCHjCKOM PE3yJITary MpHUBPEIE, Tj.
HETO TYOWTKY, jaBHa mpenyseha, mocmarpana 3ajeqHo, y4ecTBYjy ca oko Y. Y 2011. rogunm
YKyIHH jaBHU TPHUXOIU YKJbyuyjyhu m ponammje Ownm cy Hku 3a 4,2%. Cmameme jaBHUX
IPUX0/Ia je TMOCIIeINIa CMambekha IIOPECcKe OCHOBHUIIE YCIIe Ma/1a IPOU3BOIHE aKTHBHOCTH, JIOIIE
MopecKe TOJUTHKE, €Ba3Hje Tope3a, 3HauajHe CUBE €KOHOMH]E, 3a KOjy C€ MpOIeHkhYyje /1a YNHU
oko 40% ppymTBeHor npousBoaa. CMameme npuxoaa npaheHo je cMamemheM YKYITHHX pacxoa
cexTopa apxase 3a 3,2%, na je nosehan Oyuercku nedunut ca mnanupanux 4,1% BT Ha 4,5%
BII. Benuku Oyuercku neuuuT ykasyje Ha TO Ja JpiKaBa HEPALMOHATHO TPOIIX U JIOJIA3H Y
CUTyalujy J1a MUHYC Y (pHaHCHjamMa Mopa Ja MOKPUBA 33 y’KUBAEM, IIITO j€ JIOIIE U MOXE, Y3
3HAaTHO ydwemrhe CTpaHOT Jyra, UMaTH 3a MOCIeAHIy HEMOTYhHOCT olpkaBama (PUHAHCH]CKE

CTaOWIIHOCTH.

Crnuxka 6. Ctpykrypa apxaBHuX cyoBeHuuja 'y 2011. rogunu y %.

Crpykrypa ap»asHUx cybsenumja y 2011.roamun, vy %

CyGseHumje

FIrsameue n e i n
CHBODCON (S 0H,

Cybsenumie u3 3a paipoj) ;: 4.6

Byyeta onwTHHa
= . 1-3.1

HIDanlsa | co.4 —

T~

CyBponuuie

— ;.
._no:bunpuupuu.u H
22,4

CyGeerumje 3aJN
HMeneinmue

B Cpbwje; 19,9
cybeeHumje na

= Cybsenumje y
penybanukom OBNACTH TYypU3IMA;

HuBOYy ; 19,4 3.6

Cybeenumje n3
byyera

Bojpogwwe ; 1,7 \/

WzBop: HBC
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Kibyunu mpoOiem 3aro mocraje HMBO (UCKAIHOT Je(UIUTa KOjU je OJPXKUB, Tj. Ja
HBEroBo (hMHAHCHpame HE J0Bee 10 npe3aayxeHoctu apxkase. Ox 2006. ronuHe KyMyJIupaH je
nedunutT ox rotoBo Y4 OpyTto momaher mpomsBojga. Ca cMamemeM MOTYNHOCTH HETOBOT
¢dbuHaHCHpama Kpo3 MPUBATH3AIMOHE NMPUXOJE W JOHAIMje, IOUUIo je M0 moBehama ydemnrha

jaBHOT nyray OpyTo 1omaheM npousBoay.

Opnoc w3mely ykymuor jaBHor ayra u BJIII mpema wusBemrajuma MuHHCTapcTBa
¢dunancuja je 43,2%, a npema nporenama OuckanHor casera yak 46,4%. To npeacraBiba pU3UK
3a CIIOCOOHOCT  3eMJbEe JIa CEpBHCHpa CBOje 00aBe3e mpemMa MmoBepuoIrMa, mocebHo mmajyhu
BUJly TIPOjEKIMje Be3aHEe 3a KpeTame eKOHOMCKE aKTHBHOCTU. YKymaH cnospbHH ayr CpOuje je
kpajem 2011. ronuHe U3HOCHO Tpeko 24 MuiMjapjae eBpa U mweros Hajehu neo, 6muzy 94%,
YHHE CpeAOPOYHE U JyropouHe obasese. Jlyr jaBHoOr cekTopa je kpajeM 2011. rogune u3HOCHO
10,8 munmujapau eBpa, a mpuBatHOr 13,3 Muiujapae eBpa, oJ 4era ce OKO 9 MuiMjapau eBpa
onHocu Ha mpenyseha a 4,3 munujapae eBpa Ha OaHke. OZHOC YKYIHOT CIIOJBHOT JIyTa mpema
BAII je na rpanunu ox 80%, mTO ce cMarpa TpaHUYHOM BpeAHOIINY 3a CBpPCTaBamke 3eMJbE y
Tpynmy BHCOKO 3aayXeHHX 3emasba. OBa 4UHIbEHHIIA YyKa3dyje Ha jeJaH OJl OCHOBHHX
orpaHuYaBajyhnx unmHHIIAIIA TPUBPETHOT pa3Boja, a 3a MOCICIUITy UMa TCHICHITN]Y JUHAMHUIHOT
pacra oTmiate crospbHOT ayra. Y 2011. roguHu 3a cepBUCHpPame CIOJBHOT AyTa H3/ABOJEHO j€ OKO
12,6% B/II nok ruranupaHe oTILIaTE IO OCHOBY crnoJbHOr ayra y 2012. roguau usHOoce 3,8
MUJIHjapIid eBpa (jaBHU CEKTOp OM3y MWIHMjap[y €Bpa; MPUBATHU CEKTOP OKO 2,8 MIIMjapau
eBpa). Jpyro, AMPEKTHH TPOIIAK ApPXKABE, U3PAKEH KPO3 HECHE HEUHBECTHIIMOHE HAaOaBKE U

TPOIIAK JbYJM aHTAKOBAHUX Y JPKABHO] YIIPaBU U JaBHUM CIIy’)0Oama je peaTuBHO BHCOK.

VY nepuoay 2008-2011. ronune npuMama Oylera cy NpoceuHo HOMUHAIHO pacia 15,8%

roJuIIme, pacxoau 7,6%, a nepunur oynera 44,4%.
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I'paduxon 44. KymynatuBau jaBHU ayT ( y MIJIMOHA €Bpa)

-

2011

2010
2009 MpuBaTHM

M JapHK

2008 W YKynaH

2007

0 5000 10000 15000 20000 25000

Hzsop: HBC

Wmajyhu y Buny peBunupany cromy pacta B/III 3a 2012. romuny, Ha cBera 0,5%,
CMambeHUX MOTYhHOCTHM M BHCOKE IIeHE 3a/yKHBamba, CEPBHCHUpAmE CIIOJFHOT ayra Ouhe cBe
texxe. Ox 2002. ronuHe MpUMeETaH je TPEHJ pacTa BUCHHE OTIuIaTte ayra kao mporenta b/AIT u
n3B03a poba u ycnyra. ¥ nocinenmem kBaprany 2011. ronune yak 13,6% BAII u 37,2% wu3Bo3a

poba u yciryra u3BOjeHO je 3a OTIUIATy JIyTa.

I'paduxon 45. Uunukatopu ¢punancujcke nosunuje Cpouje

UHaunKaTtopu drMHaAHCU|CKe no3uymje
Cpbuje
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Hzsop: HBC
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OcCHOBHHM 3a7laTak MOHETapHEe MOJIUTHKE je oOe30eheme Hucke cTome MHpIanuje paau
CTaOMJITHOCTH TOCJIIOBHOT M MHBECTUIIMOHOT aMOujeHta. MelyTum, MOHETapHa TMOJHTHKA je Y
YCKOj CIIpe3u ca (PUCKATHOM, a KaKO je MPETXOJHO KOHCTAaTOBaHO Ja (pricKaiHa MOJHUTUKA HUje
Ouna ycMepeHa Ha O/Ip)Karkbe MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, TO HU MOHETapHa MOJUTHKA HUje
Moria 6utn ycnemna. [Tocneauna tora je aa je 2011. roquny CpOuja 3aBpiimia ca mMpoCeIHIM
pacToM MOTPOIIHKX LIeHa 011 7% U TUME Ce CBpCTaja y 3€MJbE ca HajBUILIOM CTOIOM HH( IIAIMje
y EBpomu. 306or tora umHcuctupame Ha mnoBehamy unaupekTHux mnope3a (IIJIB) y muiby

noBehama jaBHUX MPUXO0J1a 3aXTeBa 030MIHPHO pa3MaTpame.

VYV 2011. ronunu peanHe miate cy Owie yetupu myta Behe nero 2000. roguHe (10K je
HoOMHHaNHA Tutata 16 myrta Beha y 2011. y nopehewy ca 2000. roguaom. BJIIT je ysehan 1,5
nyTta, Tj. 32 50%. EBpo Bpemu 1,7 myra Buie y JUHApUMa Ha Kpajy HCTOT IMEPHOAA, IITO

NPAaKTUYHO 3HAYM J1a je HOMHHAJIHA I1J1aTa U3pakeHa y eBprMa Iopaciia 4ak JeBeT MyTa.

3akon o HBC o6aBesyje 1neHTpanHy OaHKy Ja KOHTpOJHIIEe HWHGIAHU]y IITO je
MPETOYCHO Y MOHETAPHHU PEXKUM LUWJbama UHQIIanuMje u pesynrupajyher ¢GaexcuObumIHor Kypcea.
MoHETapHOM MOJMTUKOM MOXE Ce KOHTPOJIMCATH WM WH(IAIMja WX Kypc, a HE W JeIHO H
npyro. CBeTCka eKOHOMCKA KpHU3a je MmoKasalia Ja Cy 3eMJbe ca (GUKCUpaHHM KYpPCOM TpeTpriernie

HajBehe mocnenuiie na je 300r Tora HEOMXO/AHA MOJIUTHKA MIPEABUIMBOT (PIEKCHOMIHOT Kypca.

[ToHoBHa paBHOTEXka Ha TPXKUINTY MOke Outu mocturHyta ykoimuko HBC cBojum
MepaMma JOBele [0 IYrOpOYHOT cMamema HH]Ianuje, koje he mnociaennyHo BOIUTH Ka
crabunm3anuju MHOIATOPHUX OYEKMBAKa, CMAKkEHy oOclwiandja u Bpahamy MoBepema y
nomahy BanyTy, CMamemby IEBU3HOT PH3HKA M CTBApamy MPEIBHIUBHU]ET MOCIOBHOT OKpPYKEHa

ca cTa0WIHUM (PUHAHCH]CKUM U OaHKaPCKUM CEKTOPOM.

IToBehame peaIHE OAP’KHUBC 3aIllOCJICHOCTH je KJbYYHH H3a30B HOBC Bnage u 3aro je
HCOIIXOJHO CarjicaaTtu ca jez[He CTpaHC CIIOCOOHOCT MMpUBPCAC Ja ICHCPUILIC HOBA palHaA MCCTaA a
ca Apyre CrpaHe CIIOCOOHOCT APiKaBC a TI'CHCPHUIIC aM6I/IjeHT, IIOJIMTUKEC W HCOIXOAHC H

NPUOPUTETHE pedopMe 3a OAPIKHUB MPUBPETHHU PACT.

Cromna He3arocIeHOCTH Koja je MpeMa aHKeTH O PaJiHoj cHa3u u3 HoBemOpa 201 1. rogune
n3Hocuna 23,7% wu jenHa je ox Hajummnx y EBponu 1 ca cOOOM HOCH M €KOHOMCKE U COLIMjaTHEe

pusnke. JlogataH pU3HMK TPENCTaBJbaj)y MUCIPOIIOPIIHjE Y OJHOCY Opoja 3amociieHuX U Opoja
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NeH3HOoHepa, Opoja 3aloCIeHUX Y jJaBHOM CEKTOpY U CEKTOpy npepahBauke HHIYCTpHje, Kao Uy
OJIHOCY aKTUBHOT M W3/P)KaBaHOT CTAaHOBHHINTBA. 10 3axTeBa HEOJUIOKHE pedopme Koje he
oMOryhuTH HOBE HHBECTHUIMj€ Y CEKTOp pa3MemUBUX Jgo0apa, o0e3benutu amOHjeHT 3a
[pUBJIaYeH¢ UHBECTUIIMja y NIPUBATHU U jaBHHU CEKTOp, pedopMucaTtu pagHO 3aKOHOJABCTBO U
CIPOBECTH MOPECKy pedopMy Koja je mpuiarol)eHa eKOHOMCKOj CHa3H MpHUBpeAe U KojoM he ce
cMamuTH onTepehema Ha 3apase 3anocieHnx. Hesanocnenoct y CpOuju je 3Ha4ajHO BHCOKA Uy
onHocy Ha 3emsbe wianuie EY, a camo llInanuja u I'puka Genexxe crome HE3amocICHOCTH HA

CJIIMYHOM HHBOY.

I'padukon 46. Crone HezanmocneHOCTH oabpanux 3emasba y 201 1. roqunm.

CTone HesanocneHocTH oaabpaHux 3emasba
vy 2011. roanHn, vy %

U3Bop: Eypocrat u 3aBoj 3a cratuctuky Pemy6imke Cpouje

[Toceban pu3uK TNpeacTaBba AUCHPONOpLHja u3Mel)y aKkTUBHOI U H3Ip)KaBaHOT
ja j 2011 46,4%
CTAaHOBHUUITBA KOja je Y . TonuHu n3Hocuna 46,4%, WTO 3HaYM Jla BHILIE OJi IIOJOBUHE

panne cHare y CpOuju npuraga KaTeropiju HEaKTUBHOT, Tj. U3JPyKaBaHOT CTAHOBHUIIITBA.
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I'paduxon 47. Ctore akTUBHOCTH, 3aIIOCJIICHOCTH M HE3aIMOCIECHOCTH CTaHOBHUIITBA Y CpOuju

CTone akTHMBHOCTH, 3a8NoOCcAeHDCTH M He3arnoc/AeHoOCTH
cTaHoBHuwTBay Cpbujm, ctapujer og 15 rogriHa
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KapakrepucTtruka pana Ha T3B. "cuBOM TpxkumTy" je Beha exacTHYHOCT Ha mpodieme y
nocioBawy. Hanme, Tokom kpu3e, HedopMallHa 3arOCICHOCT je omajana Opxke oa ¢opmaiHe.
OBakaB HEOYEKUBAHH TPEHJ| CE€ MOXKE IMPHUIHMCATH W3PAKEHOM AYAJIUTETy CPIICKOT TPXKHIITA
pajza Ha KOME Cy paJHUIM KOjH pajie Ha LPHO, PAIHHIIM MO YTOBOPOM Ha oapeheHo Bpeme u
3aIOCICHN Yy TPAAUIIMOHATHUM YCIIY)KHUM JEIaTHOCTHMA HAjyrpoOKEHUJU W MPBU OCTajy Oe3

nocna. HermoBoJsbHa je 1 kBanupuKauoHa CTPyKTypa CTaHOBHHIITBA.

Haj3Hauajumjm  m3a30B ca KOJUM C€ CyodaBaMO j€ OTKIamamke HEOIPKUBHX
JTUCIIporiopiiMja u3Mel)y Mpou3BOAKE M MOTPOIIkE, JoMmahe MmTeame M HUBOA HEOMXOJHUX

WHBECTHUIIN]a, yBO3a U H3BO3A.
ExoHoMcka nonuTuka y HapeaHe Tpu GucKaiHe roauHe ouhe ycMepeHa Ha:

4+ MaKpOEKOHOMCKY CTaGHIHOCT;

CcTaOMIIHOCT OMIITEr HUBOA ICHA U IIPpUBPCAHY CTHGI/IHHOCT;

+
4+ cra0uiaH IPUBPEIHH PACT U Pa3B0Oj KOHKYPEHTHE NPUBPEJIE
+ moBeharme 3aM0CIICHOCTH U CTaHap/1a CTAHOBHHUIIITBA,

+

paBHOMEpAH PEerHOHANTHU pa3Boj Pemyomuke.
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I'paduxon 48. Ctpykrypa paane cHare y CpOuju npema IIKOJICKO] CIIPEMH U aKTHBHOCTH Y

2011.
CTpyKTypa pagHe cHare y Cpbuju npema WKOJICKOj CNPeEMM 1
aKTMBHOCTK, Yy 2011.rogmnHu
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U3sop: [Ipuspenna komopa Cpbuje

7.4. MaKkpOeKOHOMCKH OKBHMP CTa0WJIM3aLHje LeHa

VY wnapennom nepuony, ox 2012. go 2016. roauHe, WMHCTPYMEHTHMA, MEXaHU3MHUMa HU

JIpyTUM MepaMa eKOHOMCKE TOJIMTHKE MOpajy ce pelInTy cienehe aucnponopiyje:

+

- & & & F F

YKYITHE MTPOU3BOIE U TIOTPOIIHE;

nomahe mTelhe ¥ HUBOA HEOIIXOIHUX MHBECTHUIIN]a;

yBO3a U M3B03a KOjJU CTBapa HEOJPXKHUB ja3 KOJH Ce MOKPUBA 3a/1yKUBAHEM;
pa3BHjeHUX U HEPA3BUjCHUX PETHOHA;

oJlHOCa M3Mel)y aKTUBHOT M U3 KaBaHOT CTAHOBHUIITBA;

OJTHOCA CTOIIE 3aIIOCICHOCTH U HE3alOCICHOCTH;

oiHOCa Opoja 3amociIeHnX Y aMUHUCTPAIIU]U U TTPOU3BOTHOM CEKTOPY;

o/IHOca Opoja 3armociieHux 1 Opoja MeH3noHepa.
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OBe cTpaTerujcke HEpaBHOTEXXE MOpajy OUTH OpHjeHTHp 3a penedUHMIHN]Y CBUX
NOJUTUKA KOje cy KJbyuHe 3a Oyayhum eKOHOMCKHM pacT W pa3Boj Hame 3emibe. KibyuHH
orpannyaBajyhu ¢axtop je CTpaHU AyT KOjU j€ MOCIEeAUlAa €KCTEpHE HEPaBHOTEkKE (Kako Ha

TeKkyhem padyHy, Tako joIl Bullle Y OUIaHCY CIIOJbHE TPrOBUHE).

HyropouHo mwb Tpeba Aa Oyae AOCTH3amkE TOMUINLE CTOME pacta oA oko 5% y
YCIIOBUMa MaKpPOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH, Tj. HUCKE M cTaOwiHe uHIanuje, OAPKUBOCTH
¢dbuckamHe W TUIATHOOWJIAHCHE TO3HWIHje, CTAOMITHOCTH (DMHAHCHJCKUX TPIKHINTA W TPIKUIITA

pana. 3a ocTBapeme OBOT IMJba HEOMTXOHO je cuenaehe:

+ MaKpOEKOHOMCKa CTAaOMIIHOCT — HUCKA HH(IIAIHja.

+ (paekcuOmiIan Kypc ca UJbEM O4yBaka KOHKYPEHTHOCTH.

4+ KOHCOJHMIAIMja jaBHUX (UHAHCH]ja, CMAmE-E jaBHE IMOTPOIIHE 0 HHBOA
3eMajba Ha CIMYHOM CTENeHy pa3Boja, Tj. Ha yuemrhe ox oko 35% B/III u
IPOMEHA CTPYKTYpE jaBHE MOTPOIIHe. TO NpakTUYHO MOpa3syMeBa U3rpaby
HOBOT' KOHIIENTAa Jp)KaBe NPUMEPEHOT (UHAHCHJCKUM MOTyhHOCTHMAa
npuUBpese, MpPU 4YeMy NPEUCTIMTHUBAE 3aciyXKyjy 3aKOHOJaBHA, CYyJCKa W
W3BpIIHA BJacT (Kako y Tmorieay Opoja aHra)koBaHUX JIMIA, JEIOKpYTra,
TPOIIKOBA, MPOIEAypa UT/I. TAKO U Y TIOTJIEy lbUXOBE KBATU(PHUKOBAHOCTH).

+ pedopMma jaBHOI CEKTOpa YUjH Cy NPUOPHUTETH: IEH3UOHH CHUCTEM, CHCTEM
3IPaBCTBEHOT OCHTYpama, jaBHA Tpemy3eha y morjiemy ACTOoJuTH3aIldje U
npodecroHanHOr yrpaBjbama, a y Wby mnoBehama edukacHOCTH U
MOHUTOpPUHIA TPOUIKOBA, KAa0 M KOHTPOJA pacTa IUlaTa 3aloCICHHOX Y
aJMUHUCTpanuju. BakHa Mepa Tor mporeca Tpeba na Oyae U yBohemwe
KOpPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbatha y JaBHOM CeKTopy, y ckiamy ca OEILJ]
MPUHIAIIIMA ¥ CMEPHHIIAMA.

4 KOMIUIETHPATH PETYJIaTUBY U M3TPAJUTH UHYPACTPYKTYPY 3a MPUBATHO jaBHO
MapTHEPCTBO W KOHIECH]e, C 003MPOM HA HHUCKY e(PHKacCHOCT, 3acTapeny u
Hepa3BHjeHy MH(pacTpPyKTypy, HHCKY NMPOMYKTHBHOCT jaBHHMX mpemyseha u
JaBHMX KOMYHaJHHUX Tpemny3eha, y IJby CTBapama yclioBa 3a eduxacHHje

WHBECTHPAILE Y JABHHU CEKTOP.
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+ Tmopecka pedopma Koja O yCKIaauiIa Mopecko onrepeheme ca eKOHOMCKOM
CHAaroM MOPECKUX OOBE3HMKA, Ka0 U CMameHke TPOILIKOBA Kpo3 pedopMmy
MOPECKUX TOCTyIKa M IOpecke agMHHUCTpaunuje (Beha yriora mocpeqHHx
ropesa, Mama yJiora nopesa Ha JIOIpHUHOCE).

% ycrocraBuTH e€(HKACHUjH MEXaHW3aM 3allTHTE MMOBEPWIIAlla M IOMITOBAbA
yTOBOpa, MapaeHoca nopeckoM pehopMom.

+ OKOHYAm€ MpoLeca NPUBATU3ALMjE U PECTPYKTYPHUPAHA.

+ pebopma TpkMIITa paga W ToBehame MOOWIHOCTH pagHe CHare, Kao H
pedopma oOpa3oBamba U HErOBO CTaB/bakbe Yy (YHKIH]Y EKOHOMCKE
HIOJIUTHUKE.

+ pedopme Cy HEONXOMaH, alli HE W JOBOJbAH YCJIOB 3a OJAPXKUB MPHUBPEIHU
pact Cpbuje. Heonxonno je noneru Ilnan omopaska mpousBoame a0 2020.
TOIMHE W TPUJIATOAUTH WHCTpyMeHTe (HUHAHCHjCKE W He(pUHAHCH]CKE
MOJIPIIKE pealn3alijyd IUIaHa OTOpaBKa MPOU3BOAKE HAMEHEHE H3BO3Y:
Kpeupatu e(UKacHWjy TMOJUTUKY TIOJICTUIIAkha HHBECTHUIM]A, CTAOWITHHjH
MOCJIOBHU aMOMjeHT yKJbyudyjyhu edukacHy v panmoHalHy aJMHHHUCTPAIU]y

¥ 0JICYCTBO KOpYTIIH]je.

7.5.AMOHjeHT MOCJI0Bakha — AaHAJIN3A U NPenopykKe

AMOHjEeHT TIOCIIOBama KapaKTepully OpojHa OrpaHWYeHa, Koja yTUYy HE camMoO Ha
KOHKYPEHTHOCT TPUBpEJE jep TeHEepHIy BHCOKE TPOIIKOBE IMOCIOBama, Beh M Ha COCOOHOCT
JIp’KaBe 3a CMambEH-E TPOIITKOBA U MPHUBIIAYCHE U 3a/IpKaBambe MHBECTUIIM]A. AHaIM3a aMOujeHTa
MOCIIOBamka je CTPYKTypHpaHa mpeMa Ipylnama Mpenpeka Koje je uaAeHTH(UKOoBajla MOCIOBHA
3ajeTHUIIA M KOje 3aXTeBajy YPreHTHE Mepe 3a OoTKIamame. [IpBy rpymy npenpeka 4uHu 00JacT
nponuca. Y Tpakcu TOCTOJU XWIIEPIPOIYKIMja IMPOIMHKCA, KOJU c€ JOHOce 0Oe3 aJeKBaTHE
YKJBYYCHOCTH TPEACTABHHUKA TPUBPEIC U CTPYKE Yy MPOIeC HUXOBOT JOHOIICHa. [Ipomucu cy
CJIO’KEHH, 4yecTo MeljycoOHO HeycarjanieH! U MUCaHu Cy Hepa3yMJBUBUM ,,je3ukoM‘. Pemiema y
MHOTHM TPOINHCUMA Ipey3eTa Cy u3 npaBHe TekoBuHe EVY, 6e3 ymymrama y CyMITHHY OJHOCA
WIM MeXaHu3ama Koje Tpeba Ja peryiauiry M epHuKacHO ce IPWIAroje peasHoM CTereHy

C€KOHOMCKOT pa3Boja U aAMHUHUCTPATUBHUM KallallUTECTUMA. HpoueHe e(beKaTa mporuca Ha
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HpUBpEy Cy MaymiagHe, MITO 3a MOCIeIUIly uMa JeGrHUCamhe HEMPUMEPEHO KPaTKUX POKOBa 3a
npuMeHy nponuca. IIoa3akoHCKM akTH ce JIOHOCE ca 3aKallkbemheM. MHOTU IPONHCH ce He
npuMeryjy Ouino 300r Tora mITO Cy NPAaKTUYHO HEMPHUMEHJbUBH, INITO OW HHUXOBAa MpUMEHA
JIOBEJIa JI0 BEJIMKUX HETaTUBHUX MOCJEIUIA 10 MPUBPEIHE CyOjeKTe, MU 3aTO IITO HE MOCTOje
n3rpalleHd aJIMUHUCTPATHBHH KalalUTeTd 3a nmpuMeHy. Kao mocrieawma Jomux W HEjaCHUX
Ipomuca MOCTOjeé YeCTH 3aXTEBH 3a TyMauerma MPOIMHCa O]l CTPaHE Pa3IUYUTHX opraHa. Ta
TymMauewma Cy HeobOaBe3yjyha, HeyckialjeHa, a 4ecTo W CyNpOTCTaB/beHA. TaKo MPUBPEIHU
cyOjekTn OuBajy KaXIKEHM W KaJa TOCHyjy y CKJIaay ca MHUIUbSHhHUMa HAJICKHUX
MHUHHCTapCTaBa, KaJa HaJJIe)kHA MHCIIEKIMja 3ay3Me CTaB Ja ce ca TUM MUILbEhUMa HE CIaxke.
OGaBe3a mnpuBpenHuka jga Iuiahajy aJMUHUCTPATHUBHY TaKCy 3a MUILBCHA HAJJICKHUX
IpKaBHUX opraHa, Oyayhu na je mortpeba mpuOaBibama MHUILBEHA PE3YNITAT MambKaBOCTH
nponuca, a MUIbEHE HHUje oOaBe3yjyhe 3a mocrymajyhe opraHe M He IITUTH HpPUBpEIHE
cy0jekTe KOju Cy MX CaBeCHO MpuOaBWIM, HUje Y CKIady ca mpakcoMm y okupuma EVY .Ilpakca
EY y nonomema mpomuca EBporcka koMucHja, Kao oBiamheHd Mpeasiarad 3a akTa U3 CBOje
HaJUIe)KHOCTH, 00aBe3Ha j€ Ja ce KOHCYJTYje Y 3aKOHOJaBHOM Ipoliecy. Ta o6aBe3a mpouctuye
u3 mpoTokoyia 7, YroBopa u3 AMcrepiama y OKBHUPY KOT ce Kaxe: ,,Komucuja tpeba ma ce
KOHCYJITYje Mpe HEro IITO MPEUIOKH aKT W KaJ rof je To oarosapajyhe, o0jaBH JOKYMEHT O
koHcynTanujama”. Komynukanuja msmely EBporicke komucuje M 3aMHTEpECOBAHHMX CTpaHa y

3aKOHOJIaBHOM Mpotiecy EY nma Hexonuko ¢popmu:

% Kpo3 caBerojaBHa Tena EY - Exonomcku u couujannu komurer (ExoCor) u Komurer
peruona(K P);
% KpO3 POLIEIYPE OTBOPEHUX KOHCYITAIH]a;

+ Kpo3 nporeaype GOKYCHPAaHUX KOHCYJITAIIH]a.

[Iporienypa OTBOpEHUX KOHCYJNITAllMja TOJApa3yMeBa pa3inuuTe OOIHMKE KOHCYJTaluja
mHUpOM jaBHOIMhy, ajaM W ca pa3IMuuTHM CEeKTopuMa u nenoBuma Jlupektopara EBporicke
KOMHUCHje, a Y Be3d ca MpeIoroM HEKOr pemiema. Y muiby oOezdehema edukacHoctu u
edexkruBHOCTH KoMmmcHja je mpumpeMmiia eJIeKTPOHCKH TOCTYIIaH WHCTPYMEHT — Interactive
Policy Making, yHyTap oBor HHCTpyMeHTa HaJjla3u ce rmocyioBHU TecT naHen (Business Test Panel
— BTP), xoju ce cactoju ox npeko 3.600 xommaHuja pa3iHuUuTe BEIUYMHE U W3 PA3TUIUTHX

CEeKTOpa M3 CBHUX Jp’kaBa wiaHuia. KoMmmnaHnuje wiaHuie NaHejla y4ecTBY]y y HNEPUOAUYHUM
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aHKETaMa I(Oje CIIpoBOaH EBpOHCKa KOMI/ICI/Ija HCKJbYUYHBO CJICKTPOHCKHUM ITYTCM. HponncaHO je

Jla OTBOpEHE KOHCYJTAIHje TPajy MUHUMYM 8 Henesba.

[Tpouenype ¢okycupaHux KOHCYyJITalMja 3axTeBajy M300p KOHCYJNTaTHMBHUX KaHala,
OJIHOCHO MamHM OpOj CaroBOpPHHMKA jeJHE WM HEKOJUKO IMJBHHUX Tpyma. [Ipumepu TakBuX
MeXaHH3aMa KOHCYJITallfja Cy 3BaHUYHH CaBETOAaBHH (OPYMH, CAaBETOJaBHE TPYIIe HA BUCOKOM
HuBoy, adhoc caBeromaBuu cactanuu u jp. EBporicka komucuja je 2008. ronuHe moKpeHysIa
»JJ0OPOBOJEHH pPETUCTAp WHTEPECHUX MPEACTaBHUKA  Kako OM ocHrypaina jeqHak TpeTMaH M
ebukacHocT. [lapTHepn Koju ce YKJbydyjy y KOHCynTammje Tpeba 1a HCIyHmaBajy jelaaH Of
cinenehux KpuTepujyMa: Jia MpeaMeT pacrpaBe UMa IUPEKTaH YTUIA) Ha BbUXOBO MOCIOBAkE, Aa
YUYECTBYjY Y UMILIEMEHTAIMjU WM J]a CYy UM IIMJbEBU MOBE3aHU ca MPEIMETOM KOHCYJITAllHja.
Jeman on Haj3Hauajuujux maptHepa EK y mpomecy KoHCyndTamuja ca Ipeno3HaTHM

MpeICTaBHUIIMMA MHTEpECHUX rpyma je EBporicka aconujanuja komopa Eurochambers.

Tpenytno Eurochambers nma npeacrBanuke y Hajmame 10 pamHux rpyna, anu mopes Tora
uma 1 ysory crainHor naptaepa EK y koMyHuKanmju o0 TeMama Koje Cy 0J1 MHTepeca 3a MOCIOBHY
3ajequuily. [lopen aconujanuja 1 HHTEPECHUX MPEACTaBHUKA y bpuceny moctoju 1 BeTUKU Opoj
rpyna 3a Jobupame u gooucra. Kao texoBuna nodupame je npeyseto uz CAJl, anu y okBupuma
EVY ycranoBibeH je mporec iobupama, BoJIU ce perucrap joducta u ja06m rpyma. [Ipouemaypa
aHanmse ytumaja npomuca y EVY -EBporcka komucuja pas3Bmiia je METOIOJOTH]Y KOJOM C€
npolemyje YTHIA] HOBUX MPOMHCa, Mpeyiora u3MeHa U nHoBaTuBHUX pemiema Ha MCIIL. Oa

metoaosoruja HazuBa ce SME Test u cacroju ce u3 Tpu jaena:

+ nperMMUHApHA npoueHa npexyseha Ha koja he matu mpomuc, M3MeHa Iponuca
WIM CJIIMYHO WMaTH yTHIa] — Opoj mpemay3eha m muxoBa BenmnduHa, Opoj
3amocieHnx, Opoj mpemyszeha koja he Outu morohena y omHocy Ha Opoj
npeayseha koja Hehe 6utn morohena, mporeHa MHIMPEKTHOT yTHIIAja HA IPyTe
CEKTOPE U MOyTrOBapambe;

+ Mepeme ytumaja Ha MCIT — mpoieHa (UHAHCHjCKHX TpoiukoBa (obaBesa
wiahama mope3a WiIM HEKe JApyre BpCTE HaKHAAE Koja M3 JaTor IpoIuca
NPOUCTHYE), TMPOILICHA MaTepHjaIHUX TpolikoBa (o0aBe3a HaOaBibaja HOBE

ompeme, mpuiiarohaBama MPONKUCHUMA); MPOILIEHA AAMHUHUACTPATUBHUX TPOIIKOBA
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(TPOIIKOBM U3BEIlITaBama HAIJICKHUX OpraHa W CIWYHO); mopeheme oBUX
TPOILKOBA ca TPOLIKOBHUMa Koje he nmaTu Benuka npeayseha;

% TpOoIleHA aNTePHATHBHUX OIIIHja, M3MEHA Y OKBUPY IMPOIHKCA U OJlaKIIaBajyhnx
Mepa — yKoiuko Mmepewme yrtunaja Ha MCII nokaxe na cy tpomkosu MCII
JTUCITPOTIOPIIMOHATTHO BehW y OJHOCY Ha TPOIIKOBE Koje he WMaru Benwka
npemyseha Bpmm ce mporieHa alTepHATHBHUX OIIMja W TPOIITKOBA Koje Ou OHE

TeHepHcae.

Kao nmpyra rpyma mpenpeka wuaeHTH(QHKOBHA je HEAOBOJbHA OOYyYEHOCT U
MHOOPMHUCAHOCT W TIPUBpPEAEC M aJIMHUHHUCTpaIje a MoceOHO wuHcneknuja. I[IpuBpemHuUIN
reHepajHo, a MOCeOHO MaJld MMPUBPEIHH Cy0jeKTH, HEMa]y IOBOJbHE KalaluTeTe Jja UCIPaTe CBE
MIPOMEHE Yy MPOIUCUMA, a BUXOBU (PMHAHCU]CKH PECYPCH CY CKPOMHH JIa OM MOTJIM aHTa)KOBAaTH
pas3InuuTe KOHCYJITaHTCKe yclyre u3BaH npeayseha. YecTo ce MHCIIEKIMjcKa KOHTpOJIa BPIIX y3
NMO3UBakb€ HAa WHTEPHE NPONHUCE KOjU HUCY JOCTYIHH MpPHUBPEAHHIIMMA. MHOTH Maiu
NPUBPEAHUIIN C€ Ca TOjeJMHUM IMPOMKUCHUMA NPBH IYT CPETHY OHJA KaJla UM WHCIEKIHja 300T
HETOLITOBaka M3PEKHE U Harlatu kazHy. C apyre cTpaHe, HU aJMUHHUCTpAIja HU UHCIIEKTOPH
HHCY JIOBOJPHO OOYYEHH HU KOMIICTEHTHH 32 NMPHMEHY U KOHTPOJY IPUMEHE IpOoIuca, He
pacroia)xy HEONXOTHHM 3HAalkUMa M BEIITHHAMAa 32 KOMYHHUKAIM]y U KHUXOBO CIPOBOhCHE.
[TocToje mojequHAYHY MO3UTHBHU NMPUMEPH yIO3HAaBamka MPHUBPEIHUKA O]l CTpaHEe HaUICKHUX
MHCTUTYIMja ca MPOMHCUMA, HBUXOBUM TyMadelkeM W NMPHUMEHOM, Kao W HM3paja BOIWYA 3a

MIPUMEHY TPOIIHCA, aJTH TO jOIII HUje JOBOJHHO.

AJZIMMHHCTpaTUBHE IMpOLEAype NPUBPEIHUIM YECTO HA3UBAjJy CIIOKEHUM, AYTMM H
CKyNUM IIpolelypamMa Koje TeHEepHIIy BHCOKE TPOIIKOBE MOCioBama. Y okBupy [moGamHor
uHJIeKca KoHKypeHTHocTH CpOuja je panrumpana kao 134. zemspa Kajga je y HUTamy TepeT
JIpKaBHE aJIMUHUCTpanuje, kao 118. kana je cy y nutamy 0OMMHU U e(heKTH MOPECKOT cHcTeEMa U
kao 125. xaga je y nuTamy MOCIOBHH yTHIIA] PETYJATHBE HA MPUJINB CTPAHUX MHBECTHULIH]A. Y
cBuM oBUM obsactuma CpbOwuja 3ay3uma Hajinomujy no3uuujy ox 2007. rogune (Teper ApKaBHE
anmuaucTpanuje 129. mosummja y 2007. romuau; oduM M edextu mopeckor cuctema 40.
no3unija y 2007. ronuHu; OCIOBHU YTHUIIA] peryjaTUBE HAa MPWINB CTpaHUX WHBecTunmja 115.

no3unidja y 2007. ronuHu) ykasyjyhu Ha 4um€HHUIy Ja cy pedopMe Yy HEKUM O] KJbYUHHUX
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00acTH U30CTalIe WU J1a YKOJIMKO CY IIOKPCHYTC pe(bopMe HUCY JOBPHICHEC U HUCY AOCJICIHO

cripoBoleHe.

YCAMU/ Ipojekar 3a 60Jbe yCIIOBE MOCIOBama MPUMEHHUO je kpajem 201 1. roguae Moaen
CTaHIAP/JHOT TPOIIKA KOJUM j€ MPOICHEH aJIMUHHCTPATUBHH TPOIIAK M aJMHHUCTPATUBHO
onrepeheme nmpuspene ca 157 npoueaypa. Ha ocHOBY oBe aHaM3e JOILIO Ce JI0 3aKJbyYKa Jia je

yuemthe oBux 157 npouenypa y BJIT oko 4,2% wunu 1,35 munujapau espa.

7.6. Cnosbau xyr Cpouje y 2010 u kapakrepucTuke nocjaosama 'y 2011.

roauHu

Nudnanmja u xypc. KoHcTaHTHO TpricyTaH TpoOJeM y CPIICKO] TPUBPEIN j€ BHCOKA
uHpnanyuja, jenHa ox Hajpumux y EBpormm. Y 2011. rogumam mHnamuja je mocie pacra o
ampuia Kaja je gocturia HuBo of 14,7% Ha roauiimeM HUBOY, Ioyelna Ja ce cmamyje Ha 8,1%
y HOBeMOpY, ajli je U Jajbe JaleKo O] IUJbaHUX OKBHUpPAa MaKpOoeKOHOMCKe moiutuke (3-6%).
OuekuBama cy 6una na he undnanuja y 2011. roaunu 3aapxaT y IIaHUPAHUM OKBUpUMA, ajlH
jé HCTOBpEeMEHO peanu3alija TOr Lujba MoJ ontepehemeM MNPUBpEAHUX KpeTama Y
MelyyHapoJTHOM OKpYXewmY (Tj. pU3UIMMA y T10j€IMHAM Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, Kao U (PUCKATHUM

PU3HLIMMA Y 3€MJbH).

Brnaga CpOuje, HEKM 3BaHMYHUIM M aKaJAEMCKH EKOHOMUCTH WTHOPHINY CIOJbHH JYT
npeny3eha, morotoBy mnpuBaTHUX — ykasyje KoaueBuh. OHu 3aHeMapyjy YHICHHILY Ja
MehyHapoHe (pHMHAHCH]CKE WHCTUTYIIHjE TIpU 00padyHy CTEINeHa CIOJbHE 33 y’)KCHOCTH y3UMajy
HEJOKYTaH CHOJbHU Ayr. Y Majy mpomwie roguHie MMO® je mporenno aa he omgHOC yKymHOT
criospHOT ayra Cpowuje mpema B/II1-y y 2010. ronunau goctuhu 85,6 oxacro, a y 2011. gak 90,4

MPOIICHTA.
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Cnuka 7. CtpykTypa crniojbHOT nyra Pemy6nuke CpOuje mo kpeauropuma
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Uzeop. HBC

Hp Iasne IlerpoBuh, npodecop Exonomckor dakynrera y beorpany, v riaBHE ypeaHUK
»KBapTaIHOr MOHHTOpPA”, TPUIUKOM HEIABHOT Ipe/CTaB/hbarba OBE IMyOJHKaIlMje je peKao:
,/Ty3uja je 1a Haill jaBHU OyT HUJe TpoOsieM. TauHo je 1a OH TPEHYTHO HUje MPETepaHO BEJIMKH,
anu je Op3uHa HEroBor pacta Benuka”. OH je UcTakao Ja ce y Kpu3ama Mo MpaBHily 10jaBibyjy
MPETXOJHO ,,CAKPUBEHU MYyTrOBH, Kao IITO Cy rapaHIfje Ap’kKaBe U JOKaJIHU TYTOBH, TaKO Ja
peBusuja jaBHor nyra Cpbuje mokasyje na oH caga Huje 32 oxcro B/IIT-a Beh 36 oxacro, y3
OIacHOCT Jia ce JoaatHo yBeha. ,,Mel)yHapoiHO HCKyCTBO MOTBphyje 1a je y 3eMibaMa y pas3Bojy
KpUTHYaH HUBO jaBHOT ayra on 60 oxacro BJIII-a, jep cBako ysehawme NOBOIM 10 CMamema
NPUBPEIHOT pacTa 3a JBa NpoleHTHa noeHa. Ha mpumepy CpOuje To OM 3HaumiIoO jaa, mocie
KpH3€, YMECTO 10 OYEKHBAHO] CTOIM OJ IET OJCTO, IPUBPEAA pacTe MO CTOMHU OJ TPH OJCTO”,

pexkao je I[lerposuh.

3a cama, Ha KpeTame OIIITEr HHUBOA IIeHa Ne3WH(IATOPHO JeNyjy TMaj arperatHe

TpaXKibe, 0CIa0JFEHN TPOLIKOBHH MPUTHCLM HAa PACT IIEHA XpaHe, YCIOPEHHU PACT PEryITUCAHUX
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IIeHa, Kao U Maj IIeHa CUPOBHMHA Ha cBeTCKOM TpxkumTy. Kype nunapa je y 2011. ronunu ojayao
y omHocy Ha kpaj 2010. rogune. Jauawe HanuoHanaHe BanyTe y 2011. roguHM Kao HETaTUBHE
Hocjequlle MMa TMaj [IEHOBHE KOHKYPEHTHOCTH Yy U3BO3y, yOp3ame pacTa yBO3a, pacT
CIOJEHOTPrOBUHCKOT jaeduiuta poda, IMTO MOXKE Ja yTHYEe HA Maj NPHUBPEAHE AKTHBHOCTH,
noceOHO MHIYCTPHjCKe MPOU3BOE. Jauame Kypca JUHApA HEMa 32 MO3UTHBHY MOCIEAHILY M
[[eHa POM3BO/IA, TAKO JIa HM UHIUPEKTHO HEMa YTHUIIaja Ha C1a0Jbehe MH(PIATOPHUX IPUTHCAKA.
[To3utnBHA TOcCHeAWIIa jayama Kypca JWHapa j€ M3BECHO HEyTpalHncame HEraTUBHOT edekTa
uH(pIanyje Ha maja KUBOTHOT CTaHAapja, OAaHKAPCKH CEKTOp M MPUCTYN TPXKUIITY Karurtaja.
KpenutHa akTHBHOCT mpeMa HeOaHKapCKOM CeKTopy (YKJbYydyjyhu U mpekorpaHHYHE KPEIUTe)

Oenexu peajaH pacT, OJTHOCHO JOIII YBEK Cy HOBOJIOOpeHHU KpeauTu Behu o1 pa3ayKuBama.

I'padukon 49. Criospau ayr Pemmybnuke CpOuje

CnosmsHu gyr Penybnuke Cpbuje
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L1 npueaTHK CexTOp — NeBa ckana —4p—CnomHK ayr y % BAMN-a - necHa ckana
I jaBHW CEKTOpP — NeEa CKana Hagop: Hapogra Gauka Cpbuje
M3Bop: HBC

bankapcku cucteM je ycreo na oapku JUKBUIHOCT TokoMm 2011. rogune u mopen pacra
yaena MpoOJieMaTHYHUX KpeIuTa y OJHOCY Ha YKYyImHO ojo0peHe kpemute. MebhyTuwm,

JUKBUIHOCT OaHaKa HUje yclena Aa ce MpejHje Ha JUKBUIHOCT mpuBpeae. [Ipuctyn Tpxumry
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KaIyTasa, [ieHa KarmuTajia, POYHOCT M YCJIOBHU 3a/1y’KHBama KOJI IOCJIOBHUX O0aHaka cy nu'y 2011.
roguHu OwiM orpaHuvaBajyhu ¢akTop, Kako 3a OJIp)KaBame MPUBPEIHE AKTHBHOCTH TaKO
WHBECTHIIMje peanHor cektopa. C 003MpoM Ha HajaBy HOBOI Tajlaca Kpu3e, IMOCEOHO Y
(rHaHCH]jCKOM CeKTOopy 3eMasba wiaHuia EVY, a ¢ o03upom na je 3HadajaH Opoj MOCIOBHUX
O6anaka y CpOuju y BIAaCHMINTBY CTpaHMX OaHaka M3 OBHX 3€Majba, MOXE C€ OUYEKHBATU
MOTOpIIake YCIoBa (PHHAHCHPaka PEATHOT CEKTOPa, CMAEHhEe N3JI0KEHOCTH MpeMa TPUBPEIH
u noBehamwe 1nene kamurana. OBO je M0JAaTHU PU3HK KOJU MOXKE JOTPUHETH JeCTAOMIN3AIIN]H

npuspezae y CpOuju y HapeHOM TEPHOTY.

7.7. llpouene u pusuum 3a 2012

[TocToje peaslHn pu3HMIM Y HApEJHOM TEPUONY KOjU MOTY JOBECTH 10 JaJber maja
npuBpeane aktuBHOocTH y CpOuju, a jeaH ol HHUX je CKpOMaH MPHUBPEIHH PacT y 3emMibama
ynanunama EY. Ilpema ouekuBamuMi EVY je 3aBpmmina 2011.r. ca cTonom npuBpeaHOT pacTa
on oko 1,6%, y 2012.r. 3abenexwuna He3HAaTaH MpuBpenHu pact no cronu ox 0,7%, a npBu
3HAIM TO0OJbIIama ce ouekyjy Tek y 2013.r. kama Ou U cToma MpPUBPEIHOT pacta Tpedaso aa
nocturae 1,7%11. Yak u ako ce ocTBape HaBeJleHE MPOJEeKTOBaHE CTOIE pacTa, MOXke Johu 110
naja Tpaxkme 3a npousBoauMma u3 Cpouje, jep he y muorum 3emsbama EY mohu no ycnopaBama
MPUBPEIHE AaKTUBHOCTH, CMameHha 3alOCICHOCTH W Jajber Maja CTaHiapja CTaHOBHUIITBA.
ExcrepHe ycinoBe y HapenHoM mnepuoay kapaktepucahe u pactyha HEHW3BECHOCT MHUIMpPAaHA
oTeXaHOM ojpkuBolihy (QuckamHe TO3WIMje HU3a 3eMajba €BPO30HE, OJf KOjUX CYy HeKe
3Ha4YajHu ekoHOMCKH maptHepu CpOuje. CTora je peaqHO OUYEKHMBATH CMAambECHEC MPUITHBA
KaIyTalia, HOropIIamke yCIoBa 331y KHBamba, a OCTOJH U peaslaH PU3HK MOBJaveHha KarnuTala u3

3EMJbBC YCJICA KPpU3C Y MATUYHUM 3€MJbaMa.

loguna 2012. 6una je myHa u3a30Ba U OTPaHUUEH:A, 14 j€ TOTPEOHO YCMEPUTH aKTHBHOCTH
Ha CMambUBabE jaBHE MOTPOIIE, OAPKAKHE MAKPOCKOHOMCKE CTAOMIHOCTH M 3ayCTaBJhambe

HCTaTUBHUX TPECHAOBA Y IPUOPUTCTHUM obnacTuMma.

MakpoeKoHOMCKa CTa0WIIHOCT je OCHOBHH TMPEIyCIOB 3a IUIAaHHPAme IOCIOBHUX
akTuBHOCTU. O moceOHE BaAXXHOCTH jeé KOMOMHOBAaHMM MepamMa MOHETapHe M (HUCKaIHe

MOJINTUKE JIONIPUHETH cMamemy uH(uanuje. [loTpeOHO je mpeucnuTaTd W cajallmby YJIoTy
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CUcTeMa pO6HI/IX PE3CPBU U arpapHe€ MOJUTUKE Y PCryJiuCalby TPIKHUIITA XPaHE. HaponHa Oanka

Cpbuje Tpeba na cripedaBa BENMKE OCIMJIAIM]E JCBU3HOT Kypca M HUXOB HETaTHBAH yTHIA] HA
MOCJIOBaE MPUBPE/IC Y KPATKOM M KOHKYPEHTHOCT Y IyTOM POKY.

7.8. CucreMcKe aKTUBHOCTH Y OKBHPY CTa0MJIM3alMje LieHA

HajBakamje cucTeMcKe akTUBHOCTH Y OKBHPY €KOHOMCKE TTOJIMTHKE Y CTAOMIIM3AITH]H TICHA

Tpeba Ja ce 0JJHOCe HAa Mepe CMamHBamka 00yXBaTa KOHTPOJIE II€Ha, HA MMPEHOC HA/JIEKHOCTHU 3a
onoOpaBame 1IeHa y MH(PPACTPyKTYpHUM JIeIaTHOCTHMA Ha peryjaropHa Tea,

3aKOHMMAa KOjU PETYJHINY TojefnHe WH(PaCTPyKTypHE AENaTHOCTH, yHampeheme moiuThke

y CKIagy ca
[IeHa Yy KOMYHaJIHUM JIeJJaTHOCTHMa U IPOMEHa MoJiena yckiiahuBama 1ieHa HaQ THUX JiepuBaTta.

I'padukon 50. Kperame 1iena (Tpomeceune cromne y %)
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LeHe xpade 11 GesankoxonHux nuha

Wzsop: HBC
MNOTPOHIAYKHUX IICHA:

npepahene xpamue,

Ha nomem rpadukoHy MOXEMO 3ama3uTH AOMPHHOC TPOMECEYHOj CTONHM pacTta
Henpepahene xpawne,
npou3Boja 0e3 XpaHe U eHepruje, yCiayre Kao U KpeTame MOTPOIIaYKUX [IeHa Y IPOICHTUMA.

eHepruje,

MHJTy CTPHUjCKUX
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I'paduxon 51. JlompruHOC TPOMECEUHO] CTOIH pacTa MOTPOIIAYKUX IIeHA
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Kao jemna on merepmuHanTH uH(]IanMje y Hac, MOjaBJbyje CE arperatHa Tpaxmba

(moTpomma nomahuncTaBa, npeayseha u qpxkase, ©3B0O3-yBO3 poda U yciyra,

I'paduxon 53. IToTpourma nomahuHcTBA.
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I'padukon 55. M3B03 —yB0O3 poba u yciryra
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I'padukon 56. Kperame niene nadpre u nepusara ( H6C)
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W y wnHapenHuMm roauHaMa HacTtaBuhe ce TOJMTHUKA PETYJIHCAaHUX I1IeHa JI0 HUXOBOT
E€KOHOMCKOT HHMBOA, y3uMajyhu y 003up edexre Ha MaKpOSKOHOMCKY CTAOMIIHOCT M KYIOBHY
CHary CTaHOBHHUIITBA. Y OKBHpPY YyCKIahuBama IieHa MPOU3BOJAA M yCIayra MHPPACTPYKTypHUX

JACJIAaTHOCTHU Ca CKOHOMCKHM IIPHUHIUIINMA HajBa)KHI/Ije MEpe Cy:

# [IOCTENCHO JIOBONCHE pEryJIMCaHuX I[eHA Ha EKOHOMCKH HHBO, HITO IOJIpa3’yMeBa
noehame nenpecupanux 1eHa onapeheHnx poba M yciayra U cMameme leHa poba u
yciyra Koje cy HeomnpaBaaHo Bucoke. llene mpomsBoma m yciyra mpemyseha 4duju je
ocHuBa4 PeryOivka W jenmMHUWIIA JIOKaTHE caMoympaBe yTBphuBahe ce Ha €eKOHOMCKUM
NpUHIMIIMA, UMajyhu y BHIy pa3BojHE MOTpede THX mpeay3eha y3 MOTIYHO MOIMITOBAKE
3aIlITUTE JKUBOTHE CpeMHE U 00jeKTUBHU3aIlM]y Opoja 3amocieHuX, 3apaja 1 MOCIOBHUX
TPOIIKOBA y TUM Tipeay3ehuma;

+ moBehame IeHe elNeKTpHYHEe €HEpIUje Ha €KOHOMCKM HHMBO Kao HyXaH YCJIOB 3a
ocriocoOspaBambe EnerponpuBpene CpOuje 3a cyodaBame ca KOHKYPEHIIMjOM Kao H 3a
peanu3anyjy HOBHX HWHBECTUIMja. ATCHIMja 3a CHEPreTUKY Npu ojApehuBamy IieHa
eJICKTpUYHE eHeprHje y3umahe y 003up eKOHOMCKH ONPaBJIaHe TPOIIKOBE W MPOPUT KOjU
06e30ehyje cpeacTBa 3a HOBE HHBECTHIIH]E M Pa3BOj €ICKTPOIIPUBPE/IC;

+ Arennuja 3a TeJIeKOMyHUKaluje he JOCIeqHO CIIPOBOAMTH CBoja oBiamhema y aery
perynucama TPKUIITA TeIeKOMYHHUKAIM]CKAX yCIyTa U IIeHa;

+ Kperame 1ena iexkoBa 3a Xymay ynorpe0y Ouhe y GpyHKIHjU mapaMeTapa IpOIHCAHUX

KpUTEpHjyMHUMa 3a 00pa3oBame 1ieHa JEKOBa.

I'padukon mpukaszyje pasznuumte BepoBaTHOhe oOcCTBapema MpojeKiuje HHIAnuje y
HapeIHUX ocaM Tpomecedja. lleHTpasHa TpojeknHja je y HajTaMHHjeM Jely TpadukoHa u
BepoBaTHoha 1a he mactu y oBaj pacnon uzHocu 10%. Cpaka cieneha HujaHca ykJbydyje Takohe

10% BepoBaTHOhe, Tako n1a 11eo pacnon o0yxsara 90% BepoBaTHOhE OCTBapema MpPojeKIHje.

Hpyrum peunMa, BepoBaTHoha jga he mH(nanuja y HapeaHHUX ocaM TpoMmecedja OuTh

M3BaH pacroHa Ha HameM rpadukony usHocu 10%.
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I'padukon 57. U3Bemraj o ungnauuju - apryct 2013. IIpojexnuja ungaauuje (Mr. cromney %)

7.9. Ilos1a3He OCHOBE 32 HOBH MAKPOEKOHOMCKH OKBHUP (10 2016. rogune)

[nse O6u Tpedano aa Oyje MOCTHU3amke MOTEHITNjaTHe TOIUIIBE CTOIe pacTa o1 oko 5%. Jla
Ou ce TO OCTHUIIIO, TOTpeOHE Cy pedopMe COIUjaTHOT CUCTeMa, Kako Ou ce rmoBehaia mreama u
WHBECTHUIIM]€ 10 OCHOBY JIomMahe mre/mhe; erukacHa akTHUBHA TIOJUTHKA 3aM0lIJbaBamha, Kako 01
Ce pajJHa CHara OKBaJHU(HUKOBAJIa 32 WHAYCTPHjCKY TIPOU3BOIbY; MOBehamhe TEXHOJIOIIKE OCHOBE
NPOU3BOAKE Y IWJbY TOJHM3ama MPOJYKTUBHOCTH W KOHKYPEHTHOCTH, 3HauyajHO ToBehame
e(pUKACHOCTH YCTaHOBA OCJIAKAaEM Ha JeTHOCTABHA MPABWIIA M EICKTPOHCKY aIMUHUCTPAIIH]Y;
JIOCTICIHY Y YIIOPHY aHTHMOHOIIOJICKY TOJIUTUKY Y3 CTalIHy OpHry 3a clI000JHY TPrOBHHY KaKoO
CIIOJbHY TakO W YHYTpallky; (HUCKaIHA W MOHETapHa IOJMTHKAa KOjeé BOJAE padyyHa o
KOHKYPEHTHOCTH TipuBpene, Oyayhu na he Tpajau pact Moparu aa ce o6e30enu ociamameM Ha
pacT u3Bo3a. MakpoeKoHOMCKH OKBHUp 3a mepuoa 2012-2016. roquHe Mopa OUTH 3aCHOBaH Ha

OTKJIaalkhy KIbYYHHUX JUCIPONOPIIHja MPUCYTHUX U3Mel)y:

» YKynHE IpOHU3BOIHE U MMOTPOIIHE
» Jlomahe mreqme 1 HUBOA HEONTXOJHMX WHBECTHIIN]A
» VYBO3a 1 U3B03a KOjU CTBapa HEOJIPIKUB ja3 KOjU CE MOKPHUBA U 331y KHBAHEM

» Pa3BHjeHUX U HEPA3BH]CHUX PETHOHA
[TpucyTre cy, Takohe, u aucnpomnopuuje umehy:

> aKTHUBHOT U HU3pKaBaHOT' CTAHOBHHIIITBA

> 3aI0CJICHUX U HE3aIOCIEHUX
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> 3aI0CIEHNX y aI[MI/IHI/ICTpaIII/IjI/I 1 IMMIPONU3BOAHOM CEKTOPY

» 0Opoja 3amociieHux u Opoja MeH3noHepa

OBe cTpaTrerujcke HEpaBHOTEXKE MOpPajy OWTH OpUjEHTHP 3a peAc)HUHUIU]Y MOIUTHKA
(MoHerapHe, (uCKanHe, perHoOHAlHE, pa3BOjHE, WHAYCTPHjCKe, H3BO3HE..). PamukanHo

no0oJblamke mocioBHOT amOujenTa y CpOuju 3axTeBa:

CMmameme jaBHE MOTPOIIKHE 10 HUBOA KOjU je MPHUCYTaH y 3eMJbamMa Ha CIMYHOM HHUBOY
pas3Boja, Tj. ca ydemthem ox oko 35% y BJIL IloTpebHO je ypaauTu mpojekatr Kakpa ApKaBa
Tpeba mpUBpEAN U JPYIITBY U KOJUKU TEPET HEHOT (PMHAHCHUPAA j€ YOIIITE MOJAHOILBUB 32
JKEJBEHH CTEMNEeH pa3Boja mpuBpeae. 10 MPaKTUYHO BOAU M3TPAIbH HOBOT KOHIIETTA IpPXKaBE
MpUMEpPEeHOT (UHAHCHJCKUM MOTyhHOCTHMMa TpHBpENe, MPH YeMy NMPEUCTTUTHBALE 3aCITyKY]y
3aKOHO/aBHA, CYJICKa U W3BPIINHA BJIACT (KaKO y TOTJexy Opoja aHTa)KOBaHUX JIUIIA, ENIOKPYTa,
TPOIIKOBA, Mporeaypa uti.). Heomxoana je crpareruja cBeoOyxBaTtHe pedopme jaBHOT CeKTopa
ca JMHAMHUYKUM ITUTAaHOM peanu3anuje u npahemem edekara. [Ipuopuretn pedopme jaBHOT

CEeKTOpa Cy:

+ PepopMa NEH3MOHOr CcHUCTeMa: JOKAaNMTaAM3alMja IEH3MOHHMX (POHIOBA, HOBOheme
MIEH3MOHEPA Y UCTHU T0JI0%kKaj 0e3 003rpa Ha BpeMe MeH3NOHNCamka (pa3nuKe MPaBUTH Ha 0aszu
yiutaheHux onpuHoca), Kao U peBUaAnpame rnocrojehe ckaie OeHeduimpaHor crtaxa.

+ Pedopma jaBHuX npeyseha y morieny AenoauTU3anuje U npodeCHOHaTHOT YIIpaBibarmba, a y
by noBehama e(UKacHOCTH W MOHUTOPWHTA TPOIIKOBa. BaskHa mepa Tor mporeca Tpebda
na Oyne M yBoheme KOPIOPAaTHBHOT YIIPaBJbamkha Y jJaBHOM ceKTopy, y ckiamay ca OELLJ
NPUHIAITIMA ¥ JT0OPOM MPaKCOM KOPIIOPATHBHOT yIpaBibamba. HEeomxoaHo je KOMILIETUPATH
perynaTuBy W W3TpaJuTH WHPPACTPYKTYpPy 3a MPHBATHO jaBHO MApTHEPCTBO M KOHIIECH]E,
paay TMOJCTUIaha MHBECTHUIMja U CTBapama yCJIoBa 3a e€(pUKACHHU]e WHBECTHPAIE Y JaBHU
CEKTOp.

+ CpeoOyxBaTHa nopecka pedopma koja Oum mopecko onrtepeheme cena Ha 35% BT, y3
yBoh)eHhe TPOTPECHBHHUX IMOPECKUX CTOMA M Ha JOXOJaK M Ha MOTpolmky. HuBO jaBHE
MOTPOLIKE W MPOMEHA HEHE CTPYKType MOopa OWTH HHHIIMjaTHH OCHOB HOBE IPHUBPEIHE
¢unozoduje. Ilapamenno ca mopeckoM pepopMOM MOTPEOHO je YCIMOCTABUTH CHCTEM
epUKacHUX MEXaHW3amMa 3allTUTe IIOBepWIIala, IIOITOBAKE YroBOpa U PETyJIHCAhEe

¢unancujcke nucnummHe. OBo he 3axteBatu cropoBoleme Benukor Opoja crTedajeBa
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HECOJIBEHTHUX MPHUBPEAHUX JPYIITaBa, peliaBame MpodieMa BETUKUX CUCTeMa KOjU Cy TyxKe
on 10 rommHa y mpolecy MpHBaTH3alMje U PECTPYKTYpHUpama, PECTPYKTypUpame H

NpUBaTH3allMjy jJaBHUX M jJABHUX KOMyHAJIHUX Mpeayseha.

ITocnenuna oBor mpoueca he OMTM HOBM COLMjaHM IPUTUCAK 32 IITA je HEONXOJHA:
pedopma TpxkuIITa paga U noBehame MOOMIHOCTH pajHe CHare M o cBeoOyxBaTHa pedopma
o0Opa3oBama U HErOBO CTaBjbake y (GyHKUMjy wuHayctpujcke mnonutuke (Cpbuja nma

He3aroclieHe, alld U MambakK pajgHe cHare y OpojHUM 00JacTuMa).

‘*— Jauame KOHKprHHI/IjC " 3allITUTA MOTpoIlIavda €a IUJbEM YKIIakbdlkbhad MOHOIIOJIA CBAKE BPCTE.
‘*— CTBapaH;e HWHCTPYMCHATA 34 NMOAPIIKY INPUMEHU HOBC IMOJIMTUKEC MOACTHUILIAA I/IHBCCTI/II_II/Ija,
H3rpakby HOBOI IMOCIIOBHOT aM6I/IjeHTa, OecriaTHO yCTynambe HMMOBHHCE, e(l)I/IKaCHy )51

palroHAIHY aIMUHHUCTPAILIN]Y ¥ OJCYCTBO KOPYIIIIH]E.

Tabena 3. [Ipojexinja OCHOBHUX MaKpOEKOHOMCKHX MTOKa3aTesba

Mpojekuuja OCHOBHMX MaKpPOEKOHOMCKMUX NoKa3aresba
Mpouexa Mpojexuuja
2013. 2014. 2015. 2016.
BAN, mun. auHapa (Tekyhe uexe) 3.761.289 4.007.841 4.292.142 4.583.750
Peannu pacr nojeanHnx komnoxwentv BAM (%)

Jecmanopomisa ... BENTEEm 18 .. 0 S 3.
ApxagHa noTpowtba -3 2,2 -4.4 -3,6
Wesscumie a4 41 a6 8e
Wssospobenycyra 14 64 7 77
TBOSPOTSHYCTING ... o . 38 . S fod o L0
Canaopobe ycryra,yEYP, %6AN 19 10 86 74
Hu@na-uuja. ﬁpa} nepuo.n:a (%) 5,5 5 5 4.5
WnsecTHumonn pauno, % BAN 191 200 24 227"
Wasop: MOUH

H3Bop: [Tpus. komopa Cpbuje

Pedopme cy HeonxonaH, ajau HE W JOBOJbAH yCIIOB 3a OJIPKUB NpuUBpeaHu pact Cpowuje.
Heonxomuo je nonerm Ilman omopaBka mpomsBomame a0 2020. roauHe W NPUIATOTUTH
WHCTpYMEHTE (UHAHCHUjCKE W HEPHUHAHCHjCKE TOApPIIKE pealu3aluju IUTaHa OIOpaBKa

MPpONU3BOAKHLC HAMCHECHE NU3BO3Y.
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3AK/bYUAK

ExoHOMCKa TOJUTHKA y CBaKOj 3€MJbU C€ BOJM OJAroBapajyhum MHCTpyMEHTHMA u Ouhe
OHOJIUKO Mame JICJIOTBOPHA KOJWKO jOj Mamka MHCTpyMeHara. Mcra cTtBap ce moxe pehn u 3a
peryinaTuBHE MEXaHH3Me, Ipe cBera (pakTopcka TPIKHINTA, AJIM W 33 OCTaja TpKumTa. Temesb
IUIaHUpaa JIS)KH Yy KOH3UCTEHTHOM KOpHIIhemy pasHOBPCHUX HHCTPYMEHATa 3a MOCTHU3AE
KEJbCHUX IUbeBa, Y3UMajyhu y 003up J1a cBakM MHCTPYMEHT yTHUE Ha CBe IuibeBe. [loTpeda
UCTpaXXMBamba BPEAHOCTH HHCTPYMEHATA KOJU CUMYJITAHO OCHUTYPaBajy MOCTU3akhe CBUX IHJHEBA
jacHO ompaBaBa IICHTPAIM30BAHO pemiewke. Mmak, y CTBapHOM CBETY H300p Ppa3iIUuUTHX
MHCTPYMEHATa C€ YeCTO MOBEpaBa Pa3IMYUTHM TEIMMa Of KOjUX CBAKO [WJba HA CHEHUPUUHY
Mety. JleneHTpanu3alija MoJTUTHIKE OATOBOPHOCTH je Moryha u y Hadeny he mpou3BecTH UCTH
pe3yiITaT KOju C€ TOCTHKE KOHTPOJIOM IICHTPAJM30BaHE IIOJIUTHKE YaK aKo Ce IOCTHIKE
MOKyIIajeM W TrpemkoM. ExoHoMuja Onarocrtama ce 0aBM HOPMATHBHUM MPUCTYIIOM |
MPEJICTaB/ba TEOPH]CKO je3rpo (JIOTUKY) €KOHOMCKE TOJHMTHUKE, KOjoM je Moryhe mpocyauTH o
pesyiaTaTuMa JOOUjeHHM C Pa3iIndyiM HCTPYMEHTHMa €KOHOMCKE IOJIMTHUKE KOje BOJE BIIaJE.
HopmaTuBHa Teopuja mokymaBa AeuHHUCATH paHTUpame (Wi ypeheme) ApyImTBEeHHX CTamba.
VYpehemwe Moxxke OMTH AMPEKTHO WM WHAMPEKTHO. MHmupekTHa ypehema ce He ocBphy Ha
acreKTe JPYIMITBEHUX CTama Kao IITO Cy TMpaBa U ¢1o00/e, OCHUM Kaja ce OHa, M TO y onpeheHoj

MepH, OJipaXkaBajy y I0jeAMHAuYHUM IpedepeHIrjama.

VY 0B0j nucepranuju uusb je 61o mpornahu oHe HHCTPYMEHTE €KOHOMCKE IOJIUTUKE KOjH
nMajy TPUPOIHY YCMEpeHOCT, Takopehw anpecy, Oamr mpemMa TakBUM MeEXaHU3MHMa, a
MOHAjBHIIE MpeMa ypeheHUM TpXKHUIITHMA. Y OACYCTBY OBHX TPXKHILTA, Mpe cBera 300r Tako
4yecTe MojaBe Jla Cy OHa HeypeheHa wiM 4ak HemocTtojeha, ekoHOMcCKa MoJMTHKa ce okpehe
HETOCPETHOM WHTEPBEHLIUOHU3MY. ,,J[p)kaBa MCTpUyaBa Ha MPHUBPENHY MO30PHUILY Y CBOjCTBY
Npeay3eTHUKA, MHBECTHUTOpPA, OpraHM3aTopa MPOU3BOAIE... A TO je moueTak karacTpode y
ycMepaBamwy MpUBPENIe U CUTYpaH MyT Ka UCXOAy Koju ce Hehe Hahu manmexo o kKarakiu3zme*
(Jb. Mayap). OBakBO W ciAMYHA CXBaTamka, aHAIM3MpAHA y JUCEPTAlMjU M HA 0a3H COICTBEHHUX

KOHCHJIepallija U eMIMPH]jCKUX 0/1aTaKa, 3ay3elIl CMO COIICTBEHE CTABOBE.
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be3 o03upa koMe THUMy IPYIITBEHO-€KOHOMCKE OpraHu3aluje NpHIajaia, caBpeMeHa
npuBpena (GYHKLIHOHUILIE KPO3 CIOXKEH Ipoliec oOpa3oBama IIeHa YNOTPEOHUX BPEIHOCTH.
Crora, mpo6ieMu 1ieHa 3ay31Majy JeJHO O] LIEHTPAIIHUX MecTa Y eKOHOMCKO] TEOPHUjHU U IIPAKCH.
bynyhu na je y Hailoj eKOHOMCKO] JMTEpaTypH Majlo HaXKme MocBeheHO aHalu3u yTHlaja
eKOHOMCKHMX MHCTpyMEHaTa Ha CTaOMIM3allfjy ONIITEr HUBOA [I€Ha M Ha HUXOBE pElIaTHBHE
OJTHOCE, CMATpPaJId CMO J]a KpO3 MOCTAaBJFEHHU 3aJaTaK (TeMy) MOXKEMO JaTH U3BECTaH JOMPUHOC
TOM muTamy. llomTo je crabunu3amMja OMINTEr HHUBOA II€HA jedaH O] TVIABHUX IMJbeBa
eKOHOMCKE TIOJINTHKE by HE MOXKEMO IOocMaTpatd 0e3 aHalu3e M JAPYTMX MaKpOEKOHOMCKHX
Bapyjabuia Kao IITO Cy 3aloCiIeHOCT, paclojieNia HAIMOHATHOI JOXOTKa, IUIaTHU OWIaHC,
CHOJFHOTPIOBUHCKO TOCIIOBame, UTA. [loBe3aHOCT n3Mel)y MmojeqMHUX MHCTpyMEHATa M IeHa je
TOJIMKO CJIOKEHa Ja Ou 6o moTpeOHO ypaauTH BUILE JOKTOPCKUX pagoBa. MehyTum, u oBa
ONUITa CIUKa j€ JOBOJbHA Jla YKake Ja e(PHUKACHOCT EKOHOMCKE IIOJIMTHKE 3aBUCH OJ
NPUMEHCHUX HHCTPYMEHATa M OJf OCOOMHA CaMOT TPXKHUINTA — Jla JIM jé KOHKYPEHTHO WU
MOHOTIOJIMCAHO, /1a JIU Cy MOHYJa U TPaKikha eIacTUYHe, Ja JIM Ce KPHBE OBUX CHJIA MOHAIIAjy
O0MYHO WM HE, Ja JH HEroB IMPOU3BOJ YJIa3U y pel HOPMAIHUX WM HH(epuopHuX nodapa.

CX0JTHO OBUM €JIeMEHTHMa MOXe ce (hopMyIucaTu MoTpeOHa EKOHOMCKA TIOJTUTHKA.

[ToTyna olieHa CTBapHHMX TPXKHIIIHUX CTalkba HE MOXKE 3aHeMapuTu oxapeheHu Opoj
BaKHUX T0jaBa KOj€ c€ HE MOTYy OJIMax MPUMETHTH Ha MUKPOCKOHOMCKOM HHBOY WJIU UX je y
CBAaKOM CJIy4ajy TEIIKO O0jacHUTH MOMOhy Teopuje ommTe paBHOTexke. OBne, Mpe cBera,
MHCIIMMO Ha MOjaBe ,,HeCTAaOMIHOCTU® y TP KMIIHKUM IpHUBperamMa Kao IITO Cy HeJ0OpOBOJbHA
HE3arocIeHOCT, MHGIaMja, HepaBHOTeXKa IUIATHOT OuiaHca, Hepas3BHjeHOCT. [Ipema HekuM
TeopHjaMa, OBE I0jaBe — KOje MoJApa3yMeBajy Hee(hMKACHOCT U HEJeHAKOCT — IPUIIUCY]y ce
CTPYKTYpaJIHUM KapaKTEepUCTUMa TPXKHUIITA KOja CIIpeuaBajy HHUXOBO JIEJIOBaWkEe IpemMa
anCTpAaKTHUM ~ TpeTHOCTaBKaMa TeopHwje omnmre paBHOTexke. (Crtora WX  Ha3UBaMo
,HECaBpIieHocTuMa™ TpkumTa. byayhu ma ce T1e mojaBe Hajéobe ommcyjy momohy
MaKpOEKOHOMCKHX TeOopHja, y paay Cy Ha3BaHU ,,MAaKPOEKOHOMCKE MAamKaBOCTH TP)KUIITA.
Heno6poBo/bHa He3amocJieHOCT TTOCEOHO je Ba)kaH MPUMEp HECTAOMIHOCTH Koja Mojapa3syMeBa

Hee(UKaCHOCT U HEjeqHAKOCT.

Nudaanmja y 6mio kojeM oOJIMKY TpeicTaBba KOHKYPEHIIM]Y 3a Pacrlojeny J0XOTKa.

Omna nojcTuye npepacroieny 60oraTcTBa U JOXOTKA Kao U TPOIIKOBE 3a JIPYLITBO y IETUHHU KOJU
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he Outn Behu mim Mamu y 3aBUCHOCTH O]l BUCHHE HH(piamnuje. ,,KiacudyHa“ MakpoeKOHOMCKa
BU3Hja BPJIO je CIMYHA OHOj KOja YMHM TeMeJb ,,HEeBUIJbUBE PYKe™: Tp)KHUIIHA €KOHOMHja MMa
IPUPOJHU Pel Koju joj naje crabuinHocT. [loceObHo, MyHa 3aM0CIeHOCT OCUTypaBa ce IOHOBHUM
yCIIOCTaB/bakhbeM PpABHOTEXKE KpeTama Kamare M CTBapHHUX Hajauuna. KejH3 ocmopasa
CHOCOOHOCT TP KHITHOT MEXaHHM3Ma y TIOTJIey HOHOBHOT YCIIOCTaBJhakha PABHOTEXKE KpPO3
MPOMEHE PENaTUBHUX IIeHA, a MOCeOHO KpOo3 Kamary W CTBapHE HajgHHIle. HecurypHOCT KOjy
NpO’KMMa MOHETApHY €KOHOMH]Yy CTBapa HECTaOMIHOCT 3a CTBapame HOBOT KamuTana |
BpeAHOCT KanuTasa (QuHAHCHjCKOT OorarctBa ¢ MOryhwMm HeratTuBHHM edeKTUMa Ha

3aIlIOCJICHOCT M OIIIITH HUBO IICHA.

®puMaH U MOHETAPUCTH JIPKE Ja je TPXKUIIHA €KOHOMHMja cama Mo ceOu cTaOuiHa.
MonetapHa ekoHOMHja je edHKacHa caMO KPaTKOPOYHO; JYTOpOYHO TJE€JaHO HE IOCTOjH
Kopenanuja u3mely Hezanocnenoctu u undnanuje (Punurcosa kpuBa je BepTukanna). C npyre
cTpaHe, (uckamHa TMOJMTHKA MCTUCKYyje MpHBATHY MOTpomky. OBaj morjen Ha AENOBame
TP)KUIIHE €KOHOMH]jE IO KPajHOCTU Cy JIOBEJIM TEOPETHYAPU HOBE KIACHUYHE MAKPOCKOHOMH]E
KOjH TIPETIIOCTaBJbajy pa30opuTa OYCKHMBaWka W TPXKHINTA KOja Cy YBEK Y PaBHOTEXKH.
dunmricoBa KpHBa je U KPaTKOPOYHO BepTuKanHa. DuckaiHa ¥ MOHETapHa TOJIUTHKA Cy CTOTa Y
Haj0oJheM ciTydajy OECKOpHICHE, Tla 4YaK MOTy OWTH M IITeTHE 300r MHQUIAanMje KOojy CTBapajy.
3akJbydak IIKOJIE HOBE KJIaCHYHE MakpoekoHomuje M DpuaMaHOBMX MOHETapHucTa Aa je
JIeTIOBamkE JIPKABE ,,HEYTPATHO ™ pe3yiTar je MOjeTHOCTABJLEHOT MOTPENTHOT 0aBJbeHha MHOTHM

mpoOeMrMa peasiHoT CBeTa.

Janac, caBpeMeHe Ip’kaBe CBE C€ BHINE MeENIajy y NMPHUBPEIHU XKUBOT y3UMajyhu oHe
JICIOBE TIPUBpEJC TJIe TPXKUIIHH MEXaHW3aM OTkazyje. HapaBHO, M y HEHOM IOCTaBJbalby U
yIpaBjbamy J10J1a3u 0 KOJHM3Hje PasHUX IMJbeBa. Tako, Ha MPUMEpP, y OBOj] AaHAIN3U YBEK Cy
Ouiie MpUCYTHE CaMO TPXKHIIHE KOHCHUJEpaldje ApKaBe, a YeCTO C€ y CTBAPHOCTH I0jeAMHU
WHCTPYMEHTHU NPUMEY]y U MPeAy3UMajy U3 CACBUM JPYTUX MOOyaa. AKO ce 3aAp)KUMO caMo Ha
nope3y Ha IPOMET, YHCTO (PUCKATHH Pa3No3W HaBoje Ja ra Tpeba MPUMEHWTH y rpaHama ca
HEEeNIaCTUYHOM IIOHYJIOM W TpaXkmoM. Hamopeno yBolheme jemHor mopesza MCTOT M3HOCA 3a
jenuHuIly poOe y IBe TpaHe pa3jIuduTe M0 eJACTHIIMTETY, YAHH OUUTIICTHUM Ja je IPYTH CIIydaj
YHOCHHjU 3a JpxkaBy. Kox mpuMeHe MHCTpyMeHaTa €KOHOMCKE MOJHMTHKE KOje Ce CIIPOBOJIE

MPEeKO T3B. TOCPEAHMX Mepa, JpkaBa 3aJpaBa yoOMYajeHH HauyuH oOpa3oBama IleHa Ha
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TPXKUIITY. AJNM, KaJ je HEeH HHTEepeC BpJIO CHaKaH Ja ce YCIOCTaBU jeqHa oapeheHa
KOHCTENalMja IIeHa, OHAa OHJA MPUCTyNa HEMOCPETHOM perynucamy eHa. OOmumu oBOT
peryiucama HOCE paszIHuuTe Ha3MBE (3aMp3aBame IeHa, IuTaoHUpame IeHa, TapaHTOBAE
[IeHa, WTI), HO CYIITHHCKU C€ CBOJE Ha TPHU OIEpalHje: MpBa C€ OJHOCH Ha MPONUCHBAE
MaKCHMAaJHe I[IeHe, U TO Kaja JAp>kaBa xohe Ja ce TPI)KUIIHA I[eHa HENpPEKUIHO Halla3u UCIIO
JeIHOT HHMBOA; Jpyra ce OJHOCH Ha yTBphHBame MHHUMAIHE IICHE, OHJ/IA KaJia JKeJIU J1a CIIPECUH
naj; Tp)KUIIHE IIeHe MCTOJl jeHOT HUBOA; Tpeha ce mpumemyje y ciaydajeBuMa, Kaja je Hy>KHO

OJIpKaTH TPXKUIIHY IIeHYy Ha jeTHOM oapel)eHOM HHUBOY, Te BiIacT Hamehe hukcHe meHe.

CB0jCTBO aIMHHUCTPATHBHO TOCTAaBJbEHHX IICHA, /1a HA TPXKUIITY HCTYMajy Kao JIaTre u
HETocpe/IHe BEIMYMHE y MHOTOME 3aBHCE OJ CTBAPHOT CTama INPUBpPEAE U HCHPABHOCTH
JpKaBHE E€KOHOMCKE TOJIMTHKE M HeHuX Mepa. Ilopen cBer ayropurera HMOJIMTHYKE BIACTH,
CaMOCTaJIHU MHTEpECH IMOjeJUHUX cyOjeKkaTa MOTYy M3a3BaTH TaKBa TP)KUIIHA IOMEpamba, YHjH je
KOHAYHM HCXOJA OJ0alMBambe IPONMCAHMX JAp)KaBHUX HOPMHM U HHCTpyMEHaTa Jip>KaBHE
CKOHOMCKE TOJIUTHKE Kao HEpealHuX, a MOHEKaJ 4YaK M LITeTHUX. Y OIIITEM CIOpy, KOjU ce
BOJIMO OKO EKOHOMCKE | JAPYIITBEHE OINPAaBIAHOCTH CKOHOMCKE IIOJNIUTHKE U HHCHUX
WHCTpyMEHaTa y TroanHama wusMel)y nBa para, mpucTanwie JHOCPATUCTHYKUX JTOKTPUHA
HapOYUTO Cy C€ OKOMHIJIM Ha CHCTEM HemocpenHe KOHTpousie mneHa. OHHM Cy MpaBWIN Pa3jHKy
n3Mmely np)kaBHe MHTEPBEHIIM]jE, KOja KEJIHU JIa YCIIOCTaBU ,,HOPMaJHy PaBHOTEXY™, M JIp>KaBHE
WHTEPBEHIUjE, Koja ofpehyje 1eHe u3BaH paBHOTEKHUX YCIIOBa. IbMXOBM MPOTHBHUIIA HaIaIl
Cy OBE CTaBOBE, Majia y TOj OOpOM HUKaJa HUCY 3ay3eiH PaJUKAIHO CYNPOTHO TJICAMIITE O

JPYLITBEHO] ONPABIAHOCTH YHAIPE]] peryjucama CBUX IEHa.

Kopucrehu ce, 3a To Bpeme HOBUM aHajIH3aMa MOPQOIOTHje TPKUIITA, OHU Cy TMOABYKIN
KOPUCHOCT JAp)KaBHE MHTEpPBEHIMjE Yy CBHM HHETOBUM HECTaOMJIHUM OONHIMMA, KOjU Ce
HapouuTo cpehy KOA HU3BECHMX THIOBAa OJMIOINONIAa M OwuiarepanHor MoHomoia. Jlakie,
HaMEeTHYTa lleHa MCTyIla Kao Jara BEJIMYMHA, KOjOj Ce pHUBAJIM IpuiarolaBajy, ma y Kpajmoj
JUHUJU JIeNTyje Kao ,,HopMaiiHa IieHa*. McTo Tako, y TpKHIIHAM CTPYKTypama ca OJpPEIUBOM
PaBHOTEXKOM, Ip>KaBHA MHTEPBEHIIMja Y 00JACTH OIIITET U PEIaTUBHOT HUBOA LI€HA MOXKE JIaTH
OmaroTBopHe Tocneauie. Y OMIMTOj artMochepu CBEe Mamer ToBepewma y HH(OpMaTHBHY,
QJIOKaTUBHY M JUCTPUOYTUBHY YJIOTY TpP)KUIITa M 1I€HAa MHOTHM E€KOHOMHUCTH Cy pa3BUWIH

pPa3HOBpPCHE HOpPMATHMBHE KOHIICTIIM]je E€KOHOMHMje OJjlarocTamba MU IMO3UTHBHO (PopMyincain
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UHITyT-ayTIOyT MOJeNieé MHTEPBEHIMje EKOHOMCKE MOJHTHUKE. Y OKBHPY OBOT paja HHUje ce
yJIa3WII0 Y BUXOBY aHAJIN3Y, CEM Yy MOATIaBU KOja HOCH HACJIOB ,, MOHETapUCTH U KEJH3H]jaHIH:
TEOpHjCKU cykoOu™, Beh cy ce aHanm3a M MCTpaXHBamka ONPAHUYMIN HAa OCHOBHE HEIOCTaTKe

TPXKXKUIITHOT MCXAaHU3Ma U I'NTaBHUX MHCTPYMCHATA CKOHOMCKEC ITOJIMTUKE CABPEMCHE APIKaABC.

MaxkpoekoHOMCKa TOJIMTHKAa IWba HA ,,CTAOMIHOCTH TPXKUIIHE EKOHOMH]E
npunarohaBamemM arperaTHUX BapujaOiu. [J1aBHU MHCTPYMEHTH OBE TOJHTHKE Cy MOHETapHa
MONUTHKA, (UCKaTHA TOJNUTHKA, MOJUTHUKA JI0OXOJaKa M TIOJWTHUKA JEBH3HOT Kypca. Y
MOHETapHO] €KOHOMHjHU, CY0jeKTH ¢ BHIIKOM (PUHAHCHjCKE MTeame (PUHAHCHPA]y CyOjeKTe C
IeQHUIUTOM IyTeM ITyTeM AUPEKTHUX WM MHIAUPEKTHUX KpeauTa. JJupexTHH KpeauT cyOjeKTy C
ne(UIUTOM JUPEKTHO 0/100paBa CyOjeKT ¢ BUIIKOM. MHAMPEKTHU KPEOUT Ce KaHAIHIIE MyTeM

(hHaHCH]CKUX MOCPETHUKA.

MoHneTapHa MoOJMTHKA MOKE OUTH yCMEpeHa Ha OCTBapUBame OpPOJHUX YJITHMATHBHHUX

[IUJBEBA: CTAOMIIHOCT IIeHa, PABHOTEXY IUIATHOT OMIIaHCAa, 3aII0CICHOCT U IPUBPEIHU PACT.

PenienTHe MOHeTapHe TeOpHje W Tpakce J0JAeJbYjy MOHETapHMM BJacTUMa 3a/1aTak
OCTBapWBama IMpBa JBa IWJba. Y pagy je IOKa3aHO Ja MOHETapHE Mepe MOry HUMaTH
eKCIIaH3MBHE WJIM PECTPUKTHBHE y4uuHKe. Takohe je moTBpheHa Te3a 1a MOHETapHE BJIACTH
o6uuHo nocehyjy naxkmy Bapujabiaama Koje ce Hajlaze u3Mel)y MHCTpyMeHaTa ¥ yATUMaTUBHUX
nujbeBa (TMOKa3aTesbu WJIM TOCPEIHU IHJBEBH) 300T KOMIUIEKCHOCTH akKildja MOHETapHe
MOJIUTHKE M IbUXOBUX YYMHAKa HA YATHMAaTUBHE IIJbeBe. MOHETapHa MOJUTHKA ce Tipedepupa y
OJIHOCY Ha Jpyre HHCTPyMEHTE 300T CBOT BpPJO KPATKOT aJMHUHUCTPATUBHOT BPEMEHCKOT

3a0CTaTKa. MCBYTI/IM, BCH 3a0CTaTaK qu/IHaKaje AYyT U IPOMCHJbUB.

[lwp momuTHKE OOXOAaka M IleHa je u3dehw cBako moBehame ommTer HUBOA IIEHA
KOHTPOJIOM AMCTpUOYyTHBHUX BapHujadau. To cy y CyIITHHM HaTHUIIEC ¥ / WU PpodUTHA MapiKa.
YV 3aBHCHOCTH 0]l YKJbYUYEHOT CTEIEHa MPUCHIIC, TIOJUTHKA JI0OXO/IaKa MOXKe OMTH OMKCaHa Kao
Ip)KaBHA, TPXKUIIHA M HWHCTUTYNHOHamHA. J[pkaBHA NOJMTHKA AMPEKTHO YKIbydyje Mepe
MOJIUTUKE, KA0 TakBe, Mopalie OM MMaTH BelHMKe y4uHKe. MehyTum, y mpakcu mocroje MHOTH
npoOieMu y OJHOCY Ha Bapujabie Koje Tpeba KOHTpOJWCAaTH M ToceOHA TMpaBuia Koja
yIpaBJbajy pacToOM HaJHHIA KOJ MPUCYTHHUX Pa3iiMKa y CEKTOPCKOj MPOIYyKTUBHOCTH. JeqaH THII
JIOXO/IaKa KOjU C€ TeMeJbH Ha TPXKHUINTY CacTOju Ce y JoJeJbuBamy Ipemy3ehuma 103Boje 1a

[NoAUrHy CBOje OCHE. I[p}IFI/I TUIl IIOKYyIHIaBa CTBOPUTHU aM6I/Ij€HT da €€ HC IMOJUTHY ILCHC
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KOpI/IHIheH)eM q)HCKaJ'IHI/IX MeEpa. I/IHCTI/ITyHI/IOHa.HHa IIOJIMTHKA HaCTOjI/I CTaBUTHU I/IHI[yCTpI/IjCKe
OIHOCC Ha CapaJHUYKY OCHOBY CTBapajth/I IIpaBujia, Ha IIPUMED, ap6I/ITpa>Ke, CKOHOMCKC
pasMCHE, HUTI. MHuoru NpuMepu M3 CTBAPHOI' C€KOHOMCKOI' XHUBOTA Y HOKYI_Hajy IMPpUMCHE

IMOJIMTUKEC NOXOTKAa HUCY YBCK IPOU3BCIIN BaI[OBOJ'baBajyhe pe3yiITaTe y norjicay KOHTpOJIC IICHA.
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JIOJIATAK

1. Husbane crone nnduianuje yrephene g0 kpaja 2016. roqune

W3pman  onbop Hapomune Oanke CpOuje je Ha OKTO0ApPCKO] CETHHUIM YTBPAUO
CpenmOpOYHy IuJbany cromy mr.uHpmanuje 3a 2015. u 2016. roguHy — Mr. crona uH}Ianuje u

TPaHUIIE T03BOJHEHOT O/ICTYTAamha O]l IMJba 3aJIp>KaHe cy HaucToM HUBOY (4% =+ 1,5 m..).

Opnyky o 3anpxaBamy IHJbaHe HH(amuje no kpaja 2016. ompenenuma je mpe cBera
YUH-CHUIIA J]Ja KOHBEpreHIMja HuBoa 1nena y Cpouju HuBoy 1ieHa y EY Huje 3aBpiena, moceOHO
KoJ perynucanux 1ena. Huso nena y Cpouju je y centeMOpy, MEpeHO MHIEKCOM MOTPOIIAYKUX
1eHa, u3Hocuo 55,5% mpoceunor HuBoa neHa y EY, nok je, Ha mpumep, Ha kpajy 2009. on
noctuzao 53,9% tor npoceka. Ha ocHOBY Tora Moke ce 3aKJbY4YHTH Ja jeé KOHBEpIreHIMja HUBOA
neHa y CpOuju eBpOICKHM IleHama Yy [OCMaTpaHOM Iiepuofy Ouna cropa. Pasmor tome cy
u3pakeHa kKojebama peasHore()eKTUBHOT Kypca AHHApa MpeMa eBpy, 300T 4era je Taj mpolec y
HEKUM TepuoguMa O0Mo u peBep3nOmiaH. 300T Tora M HHUje JIAaKO TMpPEeIBUIACTH KOjoM he ce

JUMHAMHUKOM KOHBepreHI_II/Ija OI[BI/Ij aTHu Y HapCIHUM IOJIluHaMa.

Huzak HMBO KOHBEpreHIIMje HAPOUYUTO je MPHUCYTaH KOJI PETYJIUCAHUX I[eHa — HUBO OBUX
nena y CpOuju y ogHocy Ha HHMBO 1ieHa y EY y centemOpy je m3Hocuo 45,3%2. Ilpu tome,
HajMamH CTETICH KOHBEpreHIMje Oelekn ce KOoJ IeHa OJHomlema cMmeha, cHabaeBama BOJIOM,
OTMaJHUX Boja U jekoBa (oko 38%), 1ok je HajBehu cTenmeH KOHBEPreHIMje OCTBapeH Ko
tenedoHCcKuX ycayra u rpejama (npexko 50%). Kako u 3a mepuoa 3a Koju je nub aeduHUCaH
OYEKYjeMO pacT peryiucanux 1ena o oko 8—10% rogumime, a uMajyhu y Buly BUXOBO yuerhe
y KOpIHU MOTpomaykux IeHa (22,4%), nonpuHOC YKYyMHOj MHQIALUjH caMO 110 OBOM OCHOBY

n3nocuhe 2 1.1.

['panuiie 103BOJHEHOT OJCTYMama O] IWJba ¢y 10 Kpaja 2016. ronuHe 3aapKaHe HA UCTOM
HuBOy. Hanwme, nHdanumja ce mpeTxoHUX roJuHa KpeTaja y MIUPeM OICEry Hero mro je Ouio
neguHUCAaHO TIpaHHMIIaMa J03BOJBEHOT OJCTynama oA Imiba. Ha ocumnupame wuHbianuje
HajBHILIE j€ yTHIada HEecTaOMIHOCT Ha TPXKUIITY XpaHe, Koja je IojadaHa HENOCTOjameM
aJIeKBaTHUX CHUCTEMCKHX Mepa y arpapHoOj MOJHUTHIM, ajli M OJCYCTBO CPEAHOPOYHOT OKBHpA
npuiarohaBama pPEryqucaHUX I[E€Ha C jaCHUM IPaBWIMMa BE3aHUM 32 JWHAMHUKY HHHXOBE

KOpEKITHje.
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CMmameme ocuwianuja dHGUIANMje peacTaB/ba NPUOPUTET MOHETapHE MOJIHUTHKE Y
HapeIHOM IepHONy, ajld 3axTeBa BpeMe. Y TOM CMHCIY, HEONXOAHO je aa Bnana nedunuine
Mepe Koje he mompuHETH CTa0WIM3alMju W YCTaHOBJbABAKY CTUMYJATUBHOI ITOCIOBHOT M
MHBECTHIOHOT aMOHjEeHTa y MOJHONIPUBPEAN U IPOM3BOAKRY U IPEPaAIU XpaHe, Kao U J1a YTBPAU
NpelUr3Hy JUHAMUKY KOpeKIja peryiucanux ieHa. Odekyjemo na he To mompuHETH TpajHOM

ycuapaBamy I/IH(l)J'IaI_II/IOHI/IX O4YCKHBalka HA HUBO ITKMJbAaHEC I/IH(I)J'IaL[I/Ije.

( UzBop: HBC ox 19. HoBemOpa 2013. rox. )

2. /lp:;kaBa - AMOHjEHT NOCJI0BAaKHA — AHAJIU3A U NPENOpyKe

AMOHjEeHT TIOCIIOBama KapaKTepully OpojHa OrpaHWYeHa, Koja yTUYy HE caMo Ha
KOHKYPEHTHOCT TPUBpPEC jep TCHEPHUIITYy BHCOKE TPOIIKOBE IMOCIOBama, Beh M Ha CIIOCOOHOCT
JIp’KaBe 3a CMambEH-E TPOIITKOBA U MPHUBIIAYCHE U 3a/IpKaBambe MHBECTUIIM]A. AHaIM3a aMOujeHTa
MOCIIOBakha je CTPYKTypHpaHa Ipema rpynaMa Ipenpeka Koje je WACHTH(HKOBala MOCIOBHA
3ajeTHUIIA M KOje 3aXTeBajy YPreHTHE Mepe 3a OoTKIamame. [IpBy rpymy npenpeka 4uHu 00JacT
nponuca. Y TMpakcu TOCTOJU XHIIEPIPOIYKIMja IMPOIMHUCA, KOjU C€ JOHOce 0e3 aJeKBaTHE
YKJBYYCHOCTH TPEACTAaBHHUKA TPUBPEIC U CTPYKE Yy MPOIleC BUXOBOT JOHOIIEHa. [Ipomucu cy
CJIOKEHH, 4ecTo MeljycoOHO HeycarjanieH! 1 MACAHN Cy HEPa3yMJBUBUM ,,je3uKoM™‘. Pemrema y
MHOTHM TpPOINHCUMA Ipey3eTa Cy u3 npaBHe TekoBuHe EVY, 6e3 ymymrama y CyHITHHY OJHOCA
WIM MeXaHu3ama Koje Tpeba ma peryiaumryy ¥ epukacHO ce TpHiIarojie peajHoM CTereHy
€KOHOMCKOT pa3Boja M aJMUHUCTPATUBHUM KamanuTeruma. [IponeHe edekara mpomuca Ha
NpUBpEy Cy MayuiajgHe, MITO 3a MOCIeIuIly uMa JeGrHUCamhe HEMPUMEPEHO KPaTKUX POKOBa 3a
npuMeHy mnpornuca. [1oA3aKOHCKH akTH Ce JIOHOCE ca 3aKallkbermheM. MHOTH IMpPONHCH ce He
npuMeryjy Omino 300r Tora MmITO Cy NPAaKTUYHO HEMPHMEHJbUBH, INTO OW HHUXOBAa MpPUMEHA
JIOBEJIa JI0 BEJIMKUX HETaTUBHUX MOCJIEIUIA 10 MPUBPEIHE CyOjeKTe, MU 3aTO IITO HE MOCTOje
u3rpal)eHr aJIMUHHACTPATHBHU KamalUTeTH 3a npuMeHy. Kao mocrienuna JIOMHMX W HEjacHUX
IpOTHCa MOCTOje YECTH 3aXTEBH 3a TyMadema MPONHCAa OJ CTPaHE Pa3IMYUTHX opraHa. Ta
TymMauema Cy HeobOaBe3yjyha, HeyckialjeHa, a 4ecTo M CyNpOTCTaB/beHA. TaKo MPUBPEIHU
cyOjekTn OuBajy KaXIEHM W KaJa TOCHyjy y CKJIaay ca MHUIUbCHhHUMA HAJICKHUX

MHWHHUCTApPCTaBa, KajJaa HaJJIC)KHA I/IHCHCKHI/Ija 3ay3M€ CTaB Ja C€ Ca TUM MHUIIJbCHHHUMA HE CJIAXKE.
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OGaBe3a mnpuBpenHuka Jjga 1uiahajy aJMUHUCTPATHUBHY TaKCy 3a MUILBbCHA HAJICKHUX
IpKaBHUX opraHa, Oynyhu na je mortpeba mpubaBibamba MHUILBEHA PE3YNITAT MambKaBOCTH
nponuca, a MUILBEHE HHUje obaBe3yjyhe 3a mocrtymajyhe opraHe M He IITUTH HpPUBPEIHE

cy0jeKTe Koju Cy X CaBeCHO MPUOABHIIHU, HUjE Y CKIIA/Iy ca MPakcoM y okBupuma EVY.

[Ipakca EY y nonomema nponuca EBpornicka komucuja, Kao OBIaIheHn Tpejyiarad 3a akra
U3 CBOje HAJUIKHOCTH, 00aBe3Ha je Ja ce KOHCYJTYje y 3aKOHOJAaBHOM mporecy. Ta obaBes3a
NPOUCTHYE U3 MPOTOKONIa 7, YTOBOpa U3 AMcTepaaMa y OKBUpPY Kor ce Kaxe: ,,Komucuja tpeda
Jla ce KOHCYIITYje Tpe Hero IITO MPEIIOKH aKT U KaJ ToJ je To oaroapajyhe, o0jaBu TOKyMEHT
o koHcynTanujama”. Komynukamuja usmely EBporicke koMucHje U 3aMHTEpEeCOBAHUX CTpaHa y

3aKoHOIaBHOM mpouiecy EY nma nexonnko ¢popmu:

- Kpo3 caBeronaBHa Tena EY - Exonomcku u conmjanan komureT (ExoCoir) u Komurer

peruona (I{P);
- KpO3 MpoIielype OTBOPEHUX KOHCYJITAIlH]a;
- Kpo3 nporieaype GoKycupaHuX KOHCYJITAIHja.

[Ipouerypa oTBOpeHNX KOHCYTAIMja MOApa3yMeBa pa3InunuTe 00JIMKE KOHCYTAIMja ca
MIMpOM jaBHOIINY, all M ca pa3IMYUTUM CeKTopuMa M JenoBumMa Jlupekropata EBporcke
KOMHCHje, a y Be3H ca IpEeAJoroM HEKOor pemiema. Y nuiby obesbehema eduxacHoCTH U
epextuBHOCcTH Komucuja je mpunpemuia €JIeKTPOHCKH JTOCTyNaH HMHCTpyMeHT — Interactive
Policy Making, yHyTap 0BOr HHCTpyMEHTa Hajla3u ce mocioBHH TecT naHen (Business Test Panel
— BTP), xoju ce cactoju ox npeko 3.600 xomMmaHWja pa3IHUNATE BEIUYMHE U W3 PA3THIUTHX
CeKTOpa M3 CBHX JpKaBa WiaHWia. KoMnaHuje WiaHWIle TaHeNa Y4eCTBY]y Y MEpUOTUYHUM
aHKeTaMa Koje crpoBoau EBporicka KOMUCHja HCKJBYYMBO €JIEKTPOHCKUM IyTeM. [Ipomucano je
Jla OTBOPEHE KOHCYJTAIMje Tpajy MUHUMYM 8 Hexaesba. [Iporeaype Gokycupanux KoHCyITaIHja
3axTeBajy M300p KOHCYJNTAaTHBHUX KaHala, OJHOCHO MamH Opoj CaroBOpHHUKA jeIHE WIIH
HEKOJMKO IWBHUX Tpyna. [IpuMepn TakBUX MeXaHW3aMa KOHCYNTalMja Cy 3BaHUYHU
caBeTo/laBHHU (OPYMH, CaBETOJJaBHE IpyIe Ha BUCOKOM HUBOY, ad-hoc caBeTomaBHU cacTaHIM U
np. Espomncka komwucuja je 2008. roauHe mokpeHyna ,,JIoOpOBOJEHM peructap HHTEPECHHX
MpeICTaBHUKA™ KaKo OW ocUTypalia jeHaK TpeTMaH U epukacHOCT. [lapTHepH Koju ce yKIbydyjy

y KOHCyJTaIyje Tpeda Jaa NCIymaBajy jeaH of cienehux Kpurepujyma: a mpeaMeT pacipaBe
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UMa JUpEeKTaH yTUIa] HAa HUXOBO MOCIOBAKE, J]a YUECTBY]y y UMIUIEMEHTAIMjU WIH J1a CY UM
IIMJbEBU IIOBE3aHU ca INPEeIMETOM KOHCyNTanuja. JeipaH oA Haj3HauajHMjux maptHepa EK vy
Ipolecy KOHCYJTalMja ca IpPerno3HaTUM IpeJCTaBHUIMMA HMHTepecHHUX rpyna je EBpomcka

aconujanuja komopa Eurochambers.

Tpenytao Eurochambers mma mpenctBanuke y Hajmame 10 pagHux rpyma, aad mopen
TOora UMa M yjory craigHor naptHepa EK y xomyHukanuju o Temama Koje Cy OJ MHTepeca 3a
MoCJIOBHY 3ajemnmiy. [lopen acommjanmja U MHTEPECHUX TpeJICTaBHUKA y bpuceny moctoju u
BEJIMKHU Opoj rpymna 3a Jobupame u noducra. Kao rekoBuna nodupame je npeyseto uz CAJl, anu
y okBupuMa EY ycTaHOBIbEH je mpoliec jJoOupama, BOJU C€ perucrap jJoducra u jJolOu rpyra.
[Ipouenypa anamuze yrtunaja nponuca y EY EBporicka kommcuja pa3Buiia je METOAOJIOTH]Y
KOjOM C€ MpOoLeHkYje YTHIA] HOBUX NPOMHKCA, MPEIora U3MEHa M MHOBAaTHMBHHUX peIlcHha Ha

MCITI. OBa metononoruja HazuBa ce SME Test u cactoju ce u3 Tpu aena:

- MpeTMMUHApHA TpoIleHa npenay3eha Ha koja he gatw mpomuc, W3MeHa MPOIUca WITN
CIIMYHO MMAaTH YTUIaj — Opoj npeay3eha u \muxoBa Benu4ynHa, Opoj 3amocieHux, opoj npemyseha
koja he Outm moroheHna y omHocy Ha Opoj mpemy3eha koja Hehe Outm moroheHa, mporieHa

MHIUPEKTHOT YTHIIaja HA APYTe CEKTOPE U MOAYTOoBapame;

- mepeme yrunaja Ha MCII — mporiena ¢uHaHCHjCKHX TpomikoBa (oOaBe3a mahama
mope3a WJIM HEKe Jpyre BpCTe HaKHAJAe Koja M3 JaTor MpOMHca IPOUCTHYE); IpOIeHa
MaTepUjalHUX TpomkoBa (0OaBe3a HabaBJhaja HOBE oOlpeMe, NpuiarohaBama Mponucuma);
IpoleHa aJIMUHUCTPATHBHUX TPOIIKOBA (TPOLIKOBM W3BEIITABalkba HAUICKHHX OpraHa H

CJ'II/I‘IHO); nopeherbe OBHUX TPOIIKOBA €Ca TPOIIKOBUMA KOje he nmaTn Beauka Hpeﬂyseha;

- TIpolIeHa alTepHATUBHUX OIIIMja, U3MEHA Y OKBUPY IpoIuca U ojakmaBajyhux mepa —
yKoJHKO Mepeme ytunaja Ha MCII nokaxe na cy tpoumkosu MCII aucnponopiimonanto sehu y
OJTHOCY Ha TpolIKoBe Koje he mmaru Benuka mpengy3eha BpLIM ce HpOILEHA alTepPHATHBHUX

OTIIKja U TPOILIKOBA KOje OM OHE TeHepucare.

Kao pgpyra rpyma mpenpeka HISHTH(QHUKOBHA je HEIOBOJbHA OOYYEHOCT H
WHPOPMHUCAHOCT W TPHUBPEAE M aJMUHHCTpalnHje a MoceOHO HWHCcHeknuja. [IpuBpemHumm
TeHEepaHo, a TOCeOHO MaJld MMPUBPEIHH CY0jeKTH, HEMajy TIOBOJHHE KaIlalluTeTe J]a UCIIPaTe CBE

IPOMEHE Yy MPOIUCUMa, a ’BbUXOBH (PMHAHCH]CKHU PECYPCH CYy CKPOMHH J1a OM MOTJIM aHTa)KOBAaTH
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pas3InuuTe KOHCYJITAaHTCKE yClyre u3BaH mpeayseha. YecTo ce MHCIEKIMjcKa KOHTpOJIa BPIIX Y3
MO3UBakb€ HAa HWHTEPHE NPONHUCE KOjU HUCY JOCTYIHH MPHUBPEAHUIIMMA. MHOTH MaiH
NPUBPEAHUIIN C€ Ca TIOjeJMHUM IMPOMKUCHUMA NPBH MYT CPETHY OHJA KaJla UM MHCIEKIHja 300T
HETOILITOBaka U3PEKHE U Harlatu kazHy. C apyre cTpaHe, HU aJIMUHUCTpAIlfja HU UHCIIEKTOPH
HUCY JOBOJBHO OOyY€HHM HM KOMIETEHTHH 32 NMPUMEHY M KOHTPOJY HpPHUMEHE IpOIHca, He
pacronaxxy HEONmXOJHMM 3HambMMa M BEIITHHAMa 32 KOMYHHKAIlM]y W HHUXOBO CIPOBOhEHeE.
[Tocroje mojenuHauHu MO3UTHUBHHU MPUMEPH YNO3HABamka MPHUBPEIHUKA O]l CTpaHe HaJlJIeKHUX
MHCTUTYIMja ca MPONKUCUMA, HUXOBUM TyMadelmeM U MPUMEHOM, Kao M H3paja BojAMYA 3a

MPUMEHY TPOIIHCA, aJTH TO jOII HUje JOBOJHHO.

[Ipenopyke:
- [IpomeHUTH 0JJTHOC AIMUHUCTpAIIH]jE PeMa IPUBPEIN U Tpalh)aHuma.

- Jedunucatu mMexaHM3aM HHCTUTYLHOHATHHX KOHCYNTalldja y MpOLECY JOHOUICHA
3aKOHCKHX M MOJ3aKOHCKUX aKkaTa (JeduHucatu mporienype 3a ogabpaHe Mojeine KOHCYTaluja
U YTBPAUTH KpHUTEpHUjyMe 3a M300p yUeCHHKA y KOHCYyJTallMjama Io rpynama; JehuHHCATH U
U3rpajuTH IuatopMy 3a cIpoBoleme EJIeKTPOHCKUX KOHCynTanuja u obaBesy U (opmy

H3BCIITABAba O pE3yJITaTUMa KOHcyHTaL[I/Ij a).

- [TocnoBuukom o Braam, ypeautu na je mpejuiarad eKOHOMCKHX 3aKOHa y 00aBe3H Jia
npubaByu MHIUBEHE O HALPTY 3aKOHA, MpeIory ypende u omiyke on llpuBpenne xomope
Cpbuje u cripoBeie jaBHYy paciipaBy O HAIPTy 3aKOHA, IITO OW OMO J1aJbi KOPAK y YKIbYYEHOCTH

MMpEACTaBHUKA IIPUBPCIC Y (1)3.3}/ IpupneMme mnmpoiuca.

- ¥YBectu 06aBe3y npolieHe yTuiiaja Oy ayhux mpomnuca Ha mpuBpeay, a Ipe cBera Ha Maja
U cpeama mpeayseha m yckimamuTu mepuoja mpuiarohaBama ca peaTHMM MOTyhHOCTHMa |

MpUBpEC U aIMUHUCTpAIIH]E.

- Jlonetn oanmyky JAa Cy MUILbEHa HAUICKHUX MUHHCTapcTBa obasesyjyha, xao u

o0aBe3y jaBHOT 00jaBJbHBaba CBUX MUILbEH-A KOj€ HAJIS)KHO MUHUCTApTCBO U3aA.

- YKI/IHYTI/I miahame AIMUHUCTPATUBHEC TAKCC 3a MUIIIJbCHA HAMJIIC)KHUX MUHUCTAPCTAaBA.
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- VYBecTn MexaHu3aM NEpUOANYHOI IPCUCITMTHBAKA IIPOIKCA Ca acCIICKTa HpI/IMeIL6I/I,
Hpe):[J'IOFa,I/IHI/IL[I/IjaTI/IBa 34 UBMCHC U 3aXTCBa 3a TyMAa4dCHC IpOoNurca 01 CBUX 3aMHTCPCCOBAHUX
CTpaHa U NPUCTYIIUTU U3MCHU IIPOIKUCA YUM 6pOJ OIIpaBAaHUX I/IHI/II_II/IjaTI/IBa 3a U3BMCHC OJJHOCHO

Opoj 3axTeBa 3a TymMauewe npehe aecer.

- ¥YBecTH 00aBe3HO jaBHO ciymame y CKyNIITHHY 32 CBE HOBE Iporuce koje CKynmTrHa

JOHOCH.

- U3rpaguTi cucteM MHPOPMHUCAHOCTH U YIIO3HABAKE Ca MPOMUCUMA HA CBHM HUBOMMA
KOjU C€ OJIHOCE Ha MHCIIEKIMjCKE KOHTpPOJIE MyTeM MOCEOHOr MopTaia Mpomuca W BOAWYA 34
npuMeny mpomnuca. [lorpebHO je yBecTH oOaBe3He mporpame oOydyaBama HMHCIEKTOpa H

0JIp’)KaBama HHUXOBE KOMIIETEHTHOCTH.
- Honetu 3akoH o jo0upamy.

Tpehy rpymy mnpemnpexka uyWHE TPOIIKOBH KOje TEHEpHIe aMOHMjeHT MOoCIOBama. Y
MOCIIIIbUX HEKOJIMKO TOJMHA PA3JIMYMTa MCTPAKUBAKA M M3BEIITAjU TOBOPE O YHH-CHUIIM Ja
HUje JIONUIo 70 yHanpehema mocioBHOr amOujeHTa y Haiioj 3emspu. Doing Business u3Bemiraj
Ceercke O6anke ctaBiba CpOujy Ha 92. mecto o 183. mocmaTpaHe 3emMibe Kaja je ped o Jlakohu
MOCTIOBaka. YTPKOC YHMICHUIM Ja je Brmaga y mpoTekiioM mnepuony MOKpPEeHyIa HEKOJIHKO
WHUIIMjaTHBa 3a yHarpeheme nocaoBHOT aMOujeHTa, U Ty TIpe CBera MUCIMMO Ha CBEOOYXBaTHY
pedopmy mporrca u HammoHaaHM caBeT 3a KOHKYPEHTHOCT, 00¢ WHHUITHjaTHBE HUCY JOCIICIHO
crpoBol)eHe, ma pedopMe HHCY IOBpIICHE W IHUXOB HMHTCH3UTET je omao. McTpakuBame
MpUBPEIHNUKa, KOjuM je obyxBaheHo 913 mpuBpeanux cybjekata, a koje je cnpoeo YCAU]J]
[Ipojekat 3a 6osbe ycioBe mocioBama Kpajem 2011. roguHe, moka3aio je cTaB MPUBPEIHUKA O
MOjeTMHUM YMHHOIIUMA MTOCIOBHOT aMOMjeHTa M YTHUIIA]y TUX YHMHHUOIA HA HbUXOBO MOCIIOBAbE.
[Tpexo 90% ucnuTanuka, KOju Cy MMajl CTaB, U3JaCHWIN Cy ce Ja HajBehu HeraTuBaH yTuIaj Ha
HbUXOBO TIOCIIOBAkE, KaJa je Y MUTalky yTPOIIaK BpEMEeHa, UMajy aIMUHICTPATHBHE MPOLIEIYPE,
noOujame rpal)eBUHCKUX 03BoJIa M CyAckH mocTymnu. Ca apyre cTpaHe, kao HajBehe HeraTuBHe
yTHUIIaje HAa HUXOBO TOCIOBAamE Ca HEMOCPETHUM (MHAHCH]CKUM YTHIAjeM TPHUBPEIHULNA CY
HaBenn o0OaBe3He (MapaducKaHe) HAMETe, TIope3e U JOMPHUHOCE Ha 3apajie U Mope3 Ha J0/aaTy
BpenHoct. Takohe, 77% ucnuTaHuka je U3jaBuiio Ja ce y nociefmux 12 meceuu Huje nosehana
JaBHOCT W NpeABUIJbUBOCT mocioBama y Cpouju, 1ok je 83% ucnuTaHuka U3jaBWIIO Ja TepeT

3aKOHAa ¥ MMPOIKCa HUjE YMAEH Y MOCIeABUX 12 Mecery.
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AnmuHucTpatuBHe npouenype 94% 6% JloOujame rpal)eBUHCKUX M TIOBE3aHUX J03BOJIA
93% 7% Cyacku noctynuu 93% 7% AnMmunHucTtpupame Haruiare mnope3a 89% 11%
Wucnexnujcku Ham3op 78% 22% Ilponucu u mpoueaype Be3aHH 3a pagHo mpaBo 74% 26%
[Hapuae u mpoueaype Be3aHe 3a TproBuHy 74% 26% Henocpenan (QUHAHCHJCKH YTHIA]
Herarusan [lozutnBan O6aBe3nn (mapaduckannu) Hametu 96% 4% Ilope3n u gompuHOCH Ha

3apane 96% 4% I1JIB 87% 13%.

AJMUHHUCTpAaTUBHE Mpoueaype AJIMHUHUCTPAaTHBHE MpPOLELYpEe NPUBPEIHUIN YECTO
Ha3uBajy CJOXKEHUM, AYTMM M CKyNUM IpolLeAypaMa KoOjeé T€HEpUIIy BHMCOKE TpOILIKOBE
nociioBama. Y okBupy ['nmobGamHor mHaekca koHKypeHTHocTH CpOuja je panrupana kao 134.
3eMJba Kaja je y mUTamy TepeT ApKaBHE aJMUHUCTpalrje, kao 118. kana je cy y nuramy ooumu
U e(eKTH MopecKor cucreMa M kao 125. kaja je y mUTamy IMOCIOBHM YTHIIA] peryiaTHBE Ha
NPWINB CTPAHUX MHBECTHIM]ja. Y cBUM OBUM obnactuma CpOuja 3ay3uMa HajIoIN]jy MO3HLHU]Y
oxn 2007. rogune (Teper apxkaBHe angMuHMUcTpanuje 129. mosunmja y 2007. roguHu; oOuMm u
edpextn mopeckor cucrema 40. moszunuja y 2007. roauHM; MOCIOBHH YTHIA] PEryjlaTUBE Ha
MPWINB CTpaHuX WHBecTuija 115. mo3unmja y 2007. roquan) ykasyjyhu Ha YHEBCHHILY J1a Cy
pedopme y HEKMM OJ1 KJbYYHUX 00J1aCTH M30CTalle WK J1a YKOJIUKO Cy NOKpEHYyTe peopme HUCY

JOBpILICHE U HUCY JOCIIEIHO CIIpoBOleHe.

YCAUJ Tpojekar 3a 60Jb€ ycaoBe mocioBama mpuMeHuo je kpajem 2011. rogune moaen
CTaHJIAPIHOT TPOIIKAa KOjUM j€ MpPOLEHEH aJIMUHUCTPATHUBHH TPOIIAK M aJIMUHUCTPATHBHO
ontepeheme npuBpene ca 157 npouenypa. Ha ocHOBY oBe aHanm3e IOIUIO Ce A0 3aK/bydKa Ja je
yuenthe oBux 157 mpouenypa y B/III oko 4,2% wnu 1,35 munujapau espa. Kao Hajckynsbu
aJMMHUCTPATUBHU 3aXTEBU IIPENO3HATH Cy MPOLeCH Bol)ema MOCIOBHUX KHUTa, IONNC HMOBUHE
u obaBe3a, yBO3 poOe M LApHICHE, PeBH3Uja, KbUTa THEBHUX u3BemTaja U Bohewme KEITY
kwura. Ca apyre crpase, Hajehe ymrene moryhe je octBaputu kox Bohewa KEIIY kmura,
OMIITET TOCTyNKa jaBHUX HabOaBku, npurpeme u gocrase [II1 OINJ u IIIT O/ u u3naBama

padyHa.
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[Ipenopyxke:

- CMamuTH HETOTpeOHEe aJIMUHUCTPATUBHE TPOIIKOBE KpO3 JAehUHUCAHE U CITPOBOlEHE
IUlaHa 3a ykugame U pedopmy agmuHuctpatuBHuX mnpouenypa. YCAWJ Ilpojekat 3a Gosbe
yCIIOBE TIOCTIOBamka HISHTHPHUKOBAO je dak 90 mpomeaypa y OKBHPY KOJUX IIOCTOjE
NOTEHIUjaJIHe yIITeAe Koje Oum wu3Hocuie 66,9 muinmona eBpa. Heke oa Haj3HauajHUjUX

MOTEHIIMjAJIHUX YIITEAa MOTY OMTH OCTBapeHE KPO3:
* YKUJJalkhe HAaKHAJIe 3a LIyMe;
* ykugame 3axteBa 3a Bohewe KEITY kmwura;
* YCIOCTaBJbaKE EIEKTPOHCKOT CUCTEMA 32 Boh)ema paJiHUX KEHIKHUIIA;
* CMameHE MIEPUO/Ia YyBamka MOCIOBHE JoKyMeHTanuje ca 10 Ha 5 roauHa,
» oMoryhaBame pa3MeHe nojiataka n3mel)y npxkaBHUX opraHa y Be3u npenaje M4 oOpacia;
* omoryhaBame eNneKTpOHCKE pa3MeHe nojaTaka u nHpopmalmja usmel)y apaBHUX
OpraHa Kako ce MCTa JIOKyMEHTaIlija He O¥ y BHIIIEC HaBpaTa MOJHOCUIIA PA3INIUTUM
OpraHuMa;
* OCHHBAaWkE JeIMHCTBEHOT MIAJTepa 3a MpHjaBy/ohaBy 3aMlOCIICHUX;
* YKUJamhe 00aBe3e 3amociICHOT Ja MOTIHCY]e eBUCHIIM]Y O 3apajid U HAKHAU 3apa/ie;
* CMambeHmhe HEMOTpeOHE JOKYMEHTAlH]y Y OCTYNKY OCTBapUBama IpaBa Ha MOPOJIUIBCKY
HaKHAY.

- Kpeupatu npaBWIHHK 3a CBE aJIMUHUACTPATHBHE MPOIIEType Y OKBUPY Kor he OuTH jacHO
neuHUCaHN KOpaIlH, HAJUIKHOCT 3a CBAaKU O] KOpaka y OKBHPY IOjeJHHAYHUX MPOIeypa, Kao
U OrpaHHYeH-E BpeMeHa 3a MOCTYIamhe HAIJISKHIX HHCTUTYIMja y OKBUPY CBaKoOT oJ] Kopaka. Ha
OBaj HAuWMH J0onUI0 OW 10 moBehawma TPAHCMAPEHTHOCTH Yy CBUM aJIMUHUCTPATHBHHM
nporenypaMa, ckpahema BUXOBOT Tpajamba, cariielaBamba eBeHTYaTHHUX HpolieMa U HUXOBOT
oTKJIamama. [1o3uTuBHU TipuMepH 1mocToje - OCHUBAakEM jJeMHCTBEHOT IIAJITEpa 32 OCHUBAHE
npeny3eha momnuio je mo ykuaama S5 mpoleaypa, cMamema Opoja YTpoUIeHMX JaHa 3a 43 u

cmamema TpomkoBa 3a 8%. JloOwjame rpaheBuHckux mo3Bona Mi3pemraj Cercke OaHke
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cvemra CpOujy Ha 175. mosmnujy Kajga cy y muramy rpaheBuHcke fgo3Bose. [Ipema oBom
M3BEIITA)y HEOMXOAHO je mpohu kpo3 19 mpouenypa, yrpommtu 279 naHa U MOTPOLIUTH
1.603,8% moxoTka Mo cTaHOBHHKY Kako Ou y CpOuju nobmiu rpaleBHHCKY 103BOIY. YTIPKOC
yrbeHUM 1a je y 2009. 1oHeT HOBH 3aKOH O TUTAHUPABkY U U3TPANbU, Ka0 U erOBe U3MEHE U
noryHe y 2011. ronunu, CpOuja u najse craraupa y oBoj oonactu. bpoj mpouenypa y onHocy Ha
2007. romuHy CMameH je 3a jelaHy mporeaype, Opoj maHa je moehan 3a 75, Mok je HHBO

TPOIIKOBA 3HAYAJHO YMAaMCH.

3.I1o1a3He OCHOBE 32 HOBH MAKPOEKOHOMCKHU OKBHP (10 2016. ronune)

[{usb Ou Tpebano aa Oyae JocTH3ame MOTEHIMjalHe TOAUIIBE CToNe pacTa o1 oko 5%. Jla
Ou ce To MOCTHUIIIOo, MOTpedHe cy peopme COLUjaTHOT cucTeMa, Kako ou ce mosehana mrenma u
WHBECTHIIMjE TIOOCHOBY JoMahe mTeame; epruKacHa akTUBHA MMOJIMTUKA 3aM0baBamba, KaKo Ou
Ce pajJHa CHara OKBaJM(HUKOBAJIa 32 MHAYCTPHjCKY TPOU3BO/IbY; MOBehamhe TEXHOJIOIIKE OCHOBE
NPOM3BOJIE Y [UJbY TOAM3aka MPOJAYKTHBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH, 3HadajHO moBehame
e(MKaCHOCTH YCTaHOBA OCJIamamkheM Ha jeTHOCTaBHA IMpaBWiIa U CIIEKTPOHCKY aIMUHUCTPAIH]Y;
JOCJIEJIHY U YHOPHY aHTHMOHOIIOJICKY MOJIMTHKY y3 CTallHy OpUTy 3a clIoOOJHY TPrOBHHY KaKO
CHOJPHY TaKO W YHyTpammy; (HUCKallHAa M MOHETapHa IIOJIMTHKA KOje BOJE padyHa o
KOHKYPEHTHOCTH TpuBpeze, Oynyhu na he Tpajuu pact mopatu aa ce 00e30equ ociaamameM Ha

pacT u3Bo3sa.

MaxkpoekoHoMcku okBHp 3a mepuon 2012-2016. roguHe Mopa OUTH 3acHOBAaH Ha

OTKJIakaky KIbYYHUX JUCIPONOPIIHMja MPUCYTHUX U3Mel)y:

* YKyITHE POU3BO/IIHE U MMOTPOIIHHE
* Jlomahe mreame 1 HUBOA HEOTIXOJHUX WHBECTHUIIH]a
* YBO3a M M3B03a KOJU CTBapa HEOJPKUB ja3 KOjU CE MOKPUBA U 331y KHBAHEM

* Pa3BujeHnxX U HEpa3BUjEHUX PETHOHA

[IpucytHe cy, Takohe, u gucnponopirje usmely:

¢ aKTUBHOT ¥ U3JIpKaBaHOI' CTAHOBHUIIITBA
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* 3aII0CJICHUX U HE3AIIOCICHUX
* 3aMOCTICHUX Y aJJMUHUCTPALIjU U IPOU3BOJHOM CEKTOPY

* Opoja 3amociaeHux 1 Opoja MeH3HoHepa.

OBe cTpaTrerujcke HEpaBHOTEKE MOpPajy OWTH OpPHUjEHTHP 3a peAcHHUHUIU]Y MOIUTHKA
(MoHeTrapHe, (ucCKanHe, perHoOHAlHE, pa3BOjHE, WHAYCTPHjCKe, H3BO3HE..). PamukanHo

no0oJblamke mocioBHOT amOujenTa y CpOuju 3axTeBa:

CMameme jaBHe MOTPOIIKLE 0 HUBOA KOjU je MPUCYTaH y 3eMJbaMa Ha CIMYHOM HHUBOY
pa3Boja, Tj. ca yuemhem ox oxo 35% y BJIL IlotpebHO je ypaauTu mpojekatr KakBa ApiKaBa
Tpeba mpUBpEeAN U JPYIITBY M KOJUKU TEPET HEHOT (PUHAHCHUPAA j€ YOIIITE MOJAHOILBUB 32

KCJBbCHU CTCIICH pa3Boja IIpUBPECIC.

To mpakTU4YHO BOAW HM3TPajibM HOBOT KOHIIENTAa JAp)KaBe MPUMEpPEHOT (HMHAHCH]CKUM
MoryhHOCTHMa TpuBpene, NMPH uYeMy MPEUCHHTHBAIKE 3aCly’Kyjy 3aKOHOAABHA, CYACKa H
U3BpILHA BIAcT (Kako y IMorjiefy Opoja aHra)kOBaHUX JIMLA, JEJIOKpYyTra, TPOIIKOBA, MIpoleypa

UT/.).

Heonxonna je crtpateruja cBeoOyxBaTHe pedopMma jaBHOI CEKTOpa ca JUHAMHUYKHM

IUIaHOM peanu3anuje u npahemem edekara. [IpuopurteTn pedopme jaBHOT ceKTOpa Cy:

- Pedopma meHsnmoHOr cucrema: JOKamuTanu3alMja MEH3UOHUX (OHIOBA, J0BOhEHE
NeH3HOHepa y UCTH MoJioxkaj 0e3 003upa Ha BpeMe NEeH3HOHHCcama (pa3uke MpaBUTH Ha 0a3u

ymaheHux onpHuHOca), Kao U peBuaAnpame nocrojehe ckane 6eneduupator craxa.

- Pedopma jaBHMX mpenyseha y morieay AemoauTH3aLMje W HPOQECHOHATHOT
yIpaBibama, a y by noBehama e(hUKacHOCTH M MOHHTOPHHTA TPOIIKOBA. BakHa mepa Tor
nporeca Tpeba aa Oyjae u yBoherme KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbalkha Y jaBHOM CEKTOPY, Y CKIaIy ca
OELJl mnpunnunuMa u A00pOM MPAaKCOM KOPHOPATHBHOT yIpaBJhama. HeomxogHo je
KOMIUIETUPATH PETYJIaTUBY W M3TPAJUTH MHOPACTPYKTYpPY 3a MPHUBATHO JaBHO MAPTHEPCTBO H
KOHIIECH]e, paJiy TIOJICTUIaha MHBECTHUIM]ja U CTBapama yclioBa 3a e(UKaCHU]je HHBECTUPAKHE Y

JaBHH CEKTOp.
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- CBeoOyxBaTHa nopecka pedopma koja 6u mopecko ontepehemwe cBena va 35% BJII, y3
yBOheme MPOrpecUBHUX MOPECKHUX CTOIA U HA JIOXOJIaK U Ha MOTpolIky. HUBO jaBHE MOTpOIIHE

U IPOMEHA KeHE CTPYKType MOpa OUTH MHHIIMjAIHU OCHOB HOBE MpHUBpenHe puiaozoduje.

[TapanenHo ca mopeckoM peGopMOM MOTPEOHO je YCIOCTaBUTH CHCTEM e(pHUKACHUX MeXaHu3ama
3alITHTE MMOBEpUIAlla, MOIITOBAKE YrOBOpa M perynucame punancujcke mucuuruinae. OBo he
3aXTeBaTH CIPOBOheme BeNMMKOr Opoja cTedajeBa HECOJBEHTHHX NPUBPEIHUX JIPYIITABa,
pelmiaBame npobiemMa BeIMKUX CHcTeMa KOju ¢y ayxke ox 10 ronuHa y mporecy npuBaTusanuje u
PECTPYKTypHpama, pPECTPYKTypUpame U TMPHUBATH3AIM]y JaBHUX H jJaBHUX KOMYHATHHUX

npemy3seha.

[Tocnemuiia oBor mporeca he OWTH HOBH COITMjaTHH TPUTHCAK 3a IITA j¢ HEOMXOJHA!
pedopma TpkHINTa pama W moBehame MOOWIIHOCTH pajJHE CHare M o cBeoOyxBaTHa pedopma
oOpazoBamka M HETOBO CTaB/bakbe y (QyHKuHMjy wuHIycTpujcke mnonutuke (CpOuja nma

HE3aIocjeHe, ajli ¥ MambaK pPaJHe CHare y OpojHUM o0JacTuma).

- Jauame KOHKypeHHI/Ije 1 3al0THUTAa IMOTpOoIava €Ca HUJbEM YKiIakbdlbhbd MOHOIIOJIA CBAKE BPCTC.
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BUOI'PA®UIJA AYTOPA

Kangunar Coma M. beuuh je pohena 5.1.1970. y Kmaxesity, rae je 3aBpiinia OCHOBHY
mkony. Cpenmwy mkoiy je 3aBpumia y Hunry. ExonoMmcku dakynrer je ynucana y Humry 1989
roguHe U uctH je 3appmmia 1993. Ca npoceunom orerom 8.57. buna je cTyneHT reaeparuje ca
HAjBUIIOM IIPOCEYHOM OIIeHOM Ha Tpehoj roaumHu cryauja. JIMIUIOMCKM pajg Ha TeMy
»~JHCKpUMUHanMja 1eHa™ omopanwia ca omeHoMm 10. JlokTopcke crynuje Ha ExOHOMCKOM
dakynrery y Humy ynucana je 2009/10. Ilonoxwmia cBe UCIUTE U JOKTOPCKE KOJIOKBH]yMeE
npeasuleHe IaHOM U IPOTPaMoOM JIOKTOPCKUX aKaJICHCKUX CTY/Hja.

VY pagHoM je onHocy moueB o1 1994. 'onune y ocurypasajyhum komnanujama. Ox 2003.
logunae pagm y ocurypaBajyhoj kyhu Bunep mreaume ago beorpaa Ha mo3unuju MeHayep
npojaje ocurypama. Mima Iuruiomy crienujaivcte 3a akTyapcTBo ca ExoHomckor dakynrera y
beorpany. Bume myTa je ocBajana Harpaje 3a HajyCIICITHHjeT MEHalepa y PETHOHY U Ha HUBOY
nene kommanuje. Paguna je Ha eqykanMju ¥ MOTHBAIUjH HOBHX, Ka0 W CTapuX areHarta IO
CTaXy, IITO jOj je INYHO MHOTO 3HAYWJIO Jia MPEHOCH MPAKTUYHA 3HaWka U UCKYCTBA.
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HN3JABE AYTOPA
HN3JABA O AYTOPCTBY

N3jaBsbyjeM na je TOKTOopcKa JucepTalinja Mo HaCJIOBOM

NMHCTPYMEHTU EKOHOMCKE ITOJIMTUKE YV ®VYHKIINJN CTABUJIM3ALIUJE IIEHA

Y PEITYBJIMINA CPEUIN

® pe3yaTaT CONCTBEHOT NCTPAKUBAYKOT paja,

® Ja MpeayoXKeHa qucepTanuja, HU y MeJNHH, HU Y IeJ0BUMA, HUje TIPeIo’KeHa
3a o0ujame OMIIO KaKBe TUIIIIOME, IPeMa CTYINjCKUM MporpaMumMa APyTux
BHCOKOIIKOJICKUX YCTaHOBA,

¢ J1a Cy PE3yJITaTu KOPCKTHO HABCACHU U

® Jla HUCAM KpIIKO/J1a ayTOpPCKa MpaBa, HUTHU 3JI0yNOTPEOHO/TIa HHTENEKTYaIHY
CBOjJUHY APYTHX JIUIIA.

Y Humy,

AyTop nmucepTaryje: Coma berh

[ToTnnc nokropanaa:
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HN3JABA O UICTOBETHOCTHU IITAMITAHE "
EJJEKTPOHCKE BEP3UJE JOKTOPCKE IUCEPTAIINUJE

Nwme u npesume aytopa: Coma benuh

Crynujcku nporpam: _ExoHoMuja

HacnoB pama: MHCTpyMEHTH €KOHOMCKE MOJUTHKE Y GUHKIM]U CTaOMIM3aIuje

neHa y PenyOnunu CpOuju

Mentop: mpod.ap Jdyman 3apaBkoBrh

UzjaBbyjem 1na je mTammaHa Bep3dja MoOj€ JIOKTOPCKE AHMCEpTalfje
HCTOBETHA €JIEKTPOHCKO] BEP3UjH, KOjy caM Mpeaao/na 3a yHouiewe y Jururainmn
peno3utopujym YHuBep3utera 'y Humny.

Jlo3BosbaBam da ce o0jaBe MOjU JMYHM TMOJAlM, KOJU CYy y Be3U ca
no0ujamkeM aKaJeMCKOT 3Bama JOKTOpa HaykKa, Kao IITO Cy HMME W Mpe3uMe,
rojliHa U MecTo pohema M JaTyMm oja0paHe pada, U To y katanory bubmuoteke,
JurutasiHoM peno3utopujymy YHuBepsuTeTa y Huiry, kao u y myOnukaiujama
Yuusep3urera y Humry.

Y Humy,

Aytop auceptanuje: Coma benuh

[Tornuc nokropanma:
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HN3JABA O KOPULHIREBY

Osnamhyjem YnuBepsutercky buOnuorexky ,Huxoma Tecna® na, y Jururamau
peno3utopujym YHuBep3utTera y Huilly, yHece MOjy TOKTOPCKY AMCEpPTALUA]y O
HACJIOBOM:

NMHCTPYMEHTH EKOHOMCKE ITOJIMTUKE Y ®YHKIWIN CTABUIM3ALIUJE LIEHA

VY PEIIYBJIMIIN CPBUIN

KOja je Moje ayTOPCKO JIeJIO.

HucepTanujy ca CBUM MPHIO3UMa caM Tpeaao/Ja cam Mpefaia y eJIeKTPOHCKOM
dbopmaTy, TOTOHOM 32 TPAJHO APXUBUPAIHE.

Mojy ayTopcky aucepTaiyjy, yHeTy y JurutamHu peno3utopujyM Y HUBEP3UTETA
y Humry, Mory KOpHUCTUTH CBHM KOJU TIOIWITY]Y OApeade caapkaHe y omgabpaHoM
tuny nuneHie Kpearusue 3ajenuuiie (), 3a KOjy caM ce OJITy4Ho/Ja.

AyTopcTBO

AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjATHO

AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO — O€3 Tpepajie

AyTOPCTBO — HEKOMEPITH]jATHO — JISJUTH ITOJI UCTUM YCIIOBUMA
AyTopcTBO — 6€3 TIpepajie

AN

AyYTOPCTBO — ACIHUTH O] UCTUM YCIOBAMA

(Monumo Aa noAByYeTe caMo jeAHY OJ IIECT MOHY)eHNX JULEHIH; KpaTaK OMKUC JUIEHIH je Y HACTaBKy TEKCTa).

Y Humry,

Aytop nuceptamnmje: Coma berh

[Tornuc nokropanma:
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