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Kpeupame exonomcke noantuke Peny6imke Cpouje y caBpeMeHuM
yCJI10BHMA

ExoHOMCKa MOJUTHKA je HHCTPYMEHT 3a MOCTH3allbe TTOCTABJbEHUX HJbEBA
E€KOHOMCKOT pa3Boja jeqHe 3eMJbe, Ma jeé Y TOM CMHCIY OJ CYIITHHCKOT
3Ha4aja [oOpo MO3HABATH MOJIEJIE YIIPaBibathba EKOHOMCKOM MOJIUTHKOM, Kao
¥ TIOCIICAMIIE CBAKe O] Mepa Kako OMCMO MCIIPaBHO ycMepaBalk pa3Boj. [Ipe
cBera, ymozHaheMo ce ca Haj3HAa4ajHHjUM MOJENNMa €KOHOMKE TIOJIUTHKE
JBajeceTor Beka. [ maBHu Gokyc y oBoM Jienry 6uhe 1a ycTaHOBUMO Y KaKBUM
OKOJIHOCTHMA Cy KpeupaHH oBH Moiesi. OKOJTHOCHOCTH Y KOjHMa Ce IpyKaBa
Halla33|u Cy jeiaH off MpuMapHuX (akTopa KOju Mopa OWUTH pa3MOTpeH
NPWINKOM KpeHpama €KOHOMCKE MOJUTHKE, jep MOTy Ja JeTePMHUHUIIY
MCXOJ CBaKe O] CIIPOBEICHHX Mepa. Tako MMamo I0jaBy Ja Cy HEKe OJ
Haj3HAYajHUJUX TCOPHja EKOHOMCKE MOJIMTHUKE HACTAIMX Y JIBAJCCETOM BEKY
JIUjaMETPATHO PA3IUUHTE, a 00jalllibemkhe KN Y TOME IITO Cy HAacTaje Cy y
pa3IUIUTUM OKOJIHOCTUMA. PasMorpuhemo dakTope ekcTepHOT U UHTEPHOT
MaKpPOEKOHOMCKOT OKpYXeHha U Ha4MH Ha KOjU OHE MOTY Ja MOMOTHY H
OJIMOTHY €(peKTHMa CIIPOBEICHUX Mepa EKOHOMCKE MOJHUTHKE.

Y HajupeM CMHCTY, MaKpOCKOHOMCKO OKpYXKEHhe JeTEPMHUHHCAHO je
YUHEHHUIIOM J]a JIU C€ PaJd O Pa3BHjeHOj WIIM MPHUBPEIN y Pa3Bojy, Ma je
Moryhe AuCTaHIIUpATH MOJIEJIe IPUMeHe oipel)eHnX Mepa y TIPBOM U IPYToM
cinydajy. C 003upoM Ha TO Ja Ce Haja3e Ha pPa3IMUUTHM CTEleHHUIlaMa
pa3BoOjeHOCTH W Ja Cy UM TMPHOPUTETH pa3IMYUTH, Hajyemhe je
HECBPCUCXOJIHO CIIPOBOJUTH HCTE MEPE Y jEIHUM H Y APYTHM.

WNmajyhu y BHOY HEONXOJHOCT IPEUU3HOr YyckiahuBama EKOHOMCKe
MOJIUTHKE Cca CIeNU(pUYHIM YCIOBUMa, HallpaBHNeMO W Mpenu3aH Mperie]
KpeTamba MaKpOSKOHOMCKHX MoKa3zaresba y PenyOnuiin CpOuju TOKOM Jpyre
NOJIOBHHE JBajieceTor Beka. [Iparmhemo m pas3Boj mpUBpenHOr cUCTEMa Y
OBOM TIEPHOJTY, AJI ¥ MPaBIe Y KOjuMa je BohjeHa eKOHOMCKA MOJTUTHKA.

Ha xpajy, craructruku hemMo mokymaru Ja yCTaHOBHMO y KOjOj MEpH cy
MOjeJMHE Mepe EKOHOMCKE TOJNUTHKE JOTPHHENE Pe3yJITaTuMa, Ha OCHOBY
nonataka ox 2007. mo kpaja 2022. ronune u3 PenyOnuke CpoOuje. Mepe
E€KOHOMCKE IOJHMTHKE MPEACTABJbEHE CY jaBHUM pPacxoAnMa, KaMaTHHUM
cToramMa W JEBU3HUM KypcOM, JIOK pe3yiTare IMpaTuMoO Kpo3 CTOILY
uH}Ianje, W3BO3 M HHAEKC HHIYCTPUjCKE MPOU3BOIE. 3a aHaIHM3y
nogaraka KopumheHa je  JECKpUTNTHUBHA  CTaTHCTHKA, [IMpcoHOB
koedunmjent kopenanuje, ADF tect jenmauanor xopena u ARDL mozen.
3akJbyyak je Aa MOCTOjU JAENMMHUYAH YTHIAj CBUX HE3aBUCHUX Bapujabiu Ha
3aBHCHE U JIa je HEOIX0/JHa CUMYJITaHa M KOH3UCTEHTHA MPHUMEHa Mepa CBUX
NOjeIMHAYHUX TIOJHUTHKA Kako OM ce epukacHO M eQEeKTUBHO MOCTUIIH
MOCTaBJbCHU IUJHEBH.
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The Making of the Economic policy of the Republic of Serbia In
Contemporary Conditions

Economic policy is an instrument for achieving the goals of the economic
development of one country, therefore it is of great significance to understand
economic policy models and the consequences of each measure, in order to
properly steer the growth. Before all, we will mention the most important
economic policy models from the twentieth century. In this section we will
emphasize the connection between those models and the environments in
which they were created. The macroeconomic environment is one of primary
factors that must be considered when making the economic policy, as it can
determine the outcome of every taken measure. With this in mind, we have
the fact that some of the most acknowledged theories of the twentieth century
are suggesting opposite measures. The explanation is that they were created
in different macroeconomic environments. We will go through external and
internal factors of macroeconomic environment and the channels through
which they can intensify or cancel the effects of taken economic policy
measures.

In the broadest sense, macroeconomic environment can be defined by the
level of development of the country, or whether we speak about the developed
or developing country, and it is possible to distinct models suitable for the
first and the second. As they are on different steps of the development path
and as their priorities are quite different, it is most often senseless to conduct
the same measures in both.

Having in mind the necessity of precisely adjusting the economic policy to
the actual conditions, we will create an overview of the macroeconomic
variables in the Republic of Serbia during the second half of the twentieth
century. We will, as well, follow the development of the economic system
and the steering of the economic policy.

In the end, we will statistically calculate the influence that particular
economic policy measures have on the results, based on the dataset from the
period 2007-2022 in the Republic of Serbia. The economic policy measures
are represented by public spending, interest rates and exchange rates, and the
results are represented by the inflation rate, export and the index of industrial
production. The analysis was done by using descriptive statistics, Pearson
coefficient, ADF test and ARDL model. The conclusion is that all the
independent variables have partial influence on the dependent ones and that
it is necessary to apply all the measures of the individual policies
simultaneously and consistently in order to efficiently and effectively reach
the goals that had been set previously.
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YBOJI

ExoHOMCKHM pa3BOj Mpe/ICTaBIba MPUOPUTET OpOj jelaH y CTPYKTYPH IJbEBA CBAKE JIPHKABE
JlaHac, ¥ MoykeMo pahi Jia je eKOHOMCKH pa3Boj YCIIOB pa3B0oja OCTAIUX acreKara JPYIITBEHOT KUBOTA,
TIOITYT KYJITYpe, HayKe, eKOJIOTHje ¥ camuHo. JlocTr3ame ofipel)eHor cTerneHa eKOHOMCKE PaBHjeHOCTH
j€ TPEIyCIIoB 3a UHTEH3UBHU]jC 0aBJLEHE CBUM OCTAJIMM, TIOMEHYTUM CETMEHTHMA. Y TIPHJIOT OBOj
TBPIIEY TOBOPH YMELCHUIIA /1A CY JIMIICPH SKOJIOIIKE Pa3BUjEHOCTH CKaHIMHABCKE 3eMJbE KOje CIIaIajy
y HajBUIIIC CKOHOMCKH pa3BHjeHE 3eMJbe Ha cBeTy. Hajeha ynmarama y kynrypy v Hayky y EBporm nva
JluxTeHIITajH, KOjU UMa W HaJBUIIM >KUBOTHU CTaHIAp/ Ha OBOM KOHTHHEHTY. EkoHOMCKH pa3Boj je,
JIaKJIe, YCIIOB CBAKOT JIpyror oOivKa passujeHocTy. MMajyhu To y By, 3Ha4aj eKOHOMCKE TOJTUTHKE,
Ka0 MHCTPYMEHTAa 3a TIOCTH3aEe BHCOKOT JIPYIITBEHOT pa3Boja, MEPEHOI BHCOKOM CTOTIOM
3aIOCICHOCTH, BUCOKOM CTOIIOM TPUBPEIHOT PacTa, CTaOMIHOMINY MaKpOSKOHOMCKHX ITOKa3aTesba,
UT]L., TIOcTaje mpaxeHnju. Kako 6u exoHOMCKa MONUTHKA jeTHE 3eMJbe O1ia UCTIpaBHO yckiaheHa ca
WHTEPHUM TOTpeOama, eKCTEPHHUM YCJIOBUMAa M OIPaHUYCHbHMA, KAa0 M IIOKOBHMMA KOJH YeCTO
JecTaOuITi3Yyjy MPUBPETHA KPeTama, HEOMXO/IHO j€, TPe CBEra TEOPHjCKO MO3HABAKE CBUX CErMEHaTa
€KOHOMCKe TTomTHKe. DrcKaHa, MOHETapHa, CIIOJFHOTPrOBUHCKA, TIOJIMTHKA JIEBU3HOT Kypca, Kao
oCTaJie TIOJIMTUKE Mopajy outr Mel)ycobHO ycknaheHne u ucmymaBari OpojHe ycioBe. CBaka oJ1 FHX
Mopa OUTH yrOpoyHO JeUHKCaHa, IITO Mpely3Huje Moryhe, a 1a mputoM oHa Oyzie U JIOBOJBHO
¢nexcnOmTHA Kako 01 MOIVIO J1a ce pearyje He HenpeiBul)eHe MHTepHE WM eKCTEpHE IIOKOBE. 3Hauaj
(hITeKCHOMITHOCTH  €KOHOMCKE TIONIMTHKE Y TIOCTEOIbUM  JIelleHHjaMa pacTe, Kako pacTe u
HETPEIBUIMBOCT U IMHAMUYHOCT OKPY>KEHa Y KOME ce 1aHac rocityje. OciuM Tora, HeOIXOIHO je J00po
MPOYUMTH MPAKTUYHY PUMEHBOCT OPOJHUX MEpa CBUX MOJIUTHKA, BHXOB Mel)yCOOHH yTHIIR)j, Kao U
HHHXOBY TIOBE3aHOCT Ca MaKpPOSKOHOMCKUM OKpYXemeM. Kpeatopn ekoHOMCKe MOIMTHKE MOopajy Aa
TI03HAJy HCTOPH]Y, KyATYpy U Haciehe cBoje 3eMibe, jep ¥ OHM M TEK KaKO MMajy YTHIIA] Ha TIPUBPETHA
pa3Boj. Yak 1 KaJa ce OBaKO alCTPaKTHO MPUKAXKY 33/1alld KOjU MOpajy OUTH UCIYH-€HU Kako Ou
€KOHOMCKa TIOJIMTHKA MOIJIa Jia OyJie CBPCUCXO/IHA, TIOCTaje jacHa CYITUIIHOCT, 3Ha4aj 1 00MM Tocia
KOjJH MOIpa3yMeBa HeHO e(hHKaCHO U €(peKTHBHO BOhErbe.

Nmajyhu cBe mpeTxoaHo Ha yMy, TIPBH JI€0 JCEepTalije OaBh ce TEOPHJCKUM pa3MaTparbuMa O
€KOHOMCKO] TIOJIMTHIIN KOja Cy OOCTIeKIIIA JBA/IECETH BEK.

KejH3ujancka eKoHOMCKa MONMMTUKA HAcTala je y mepuoay HakoH IIpBor cBerckor para u
Bemike nerpecuje, ria je y Bpeme lBeHOT HaCTaHKa OCHOBHH ITWJb BehrHe 3eMarba cBeTa O1o J1a ce HUBO

TIPUBPETHE aKTUBHOCTH TIOJIMTHE, T1a j€ HeH (OKyC OMO Ha MOCTU3aby TyHe 3arociieHocTi. CBe Mepe



€KOHOMCKE TIOJTUTHKE Tpeba J1a Oy Ty ycMepeHe Ka ToMe, a Ha ueiy TpeOa fa Oye (hucKaiHa MojIMTHKA.
[NommzameM jaBHHX pacxoza Tpeda Jia ce YIyMIia HOBall y MPUBPEY U TIOKPEHE PUBPEIHH IAKITYC.
JlakIie iHBECTHITH]E Y U3TPaIby ITyTeBa, pyTa, OOTHHUIIA, IITKOJIA Tpebda J1a 3artociv Jby e, 00e30emm um
npuxoie ¥ oMoryhn um Jia Tpolle BuIille HOBLA. MoOHeTapHa MOJMTHKA MMa YJIOTy Jia WCIIpaTd
JIOMHHAHTHY (PUCKAITHY TIOJIMTHKY 1 J]a HUCKUM KaMaTHUM CTOIIama 00€30€/1H JIaK MPHUCTYII KalTaty,
mITo Takohe Tpeda 1a nmoseha morpoumy.

MoHeTaprzaMm je Teoprja Koja HacTaje y MOTITYHO Pa3IMIUTUM YCJIOBUMA, T1a HE YU IITO Ce
NpeyIaxy AdjaMeTparHo pasmmuute Mepe. Kpajem mesnecetrx romuna, Munron @puaMaH W3HOCH
CBOJy TEOpH]y [Ja je MPUMapHH 331aTak eKOHOMCKE MOJIMTHKE KOHTposa uHGmaiyje. Y peanusaiuju
OBOI' [IWJba, MPUMAPHY YJOIYy MMa MOHETapHa MOJMTHUKA KOja PECTPHKTUBHHM Mepama Tpeba Jia
00y31aBa TOTPOIIY U Jia HH(IAIM]y ApXKH Y 3a1aTiM OKBUpEMA. 3a pa3mKy o KejHza koju je y
OKBHpPY MOHETapHe MOJMTHKE, KaMaTHy CTOITy CMaTpao 3a JIOMUHAHTaH anat, GpuiMaH yBOIM Tajia
HOBY Kareropujy — MOHETapHe arperare. MOHETapHHU arperaty MpeCTaBibajy 3arpaBo MOHYly HOBLIA
KOJy IEHTpaHA OaHKa KOHTPOIIMIIE MMPEKO MPUMApHE W CEKYH/IApHE EMHUCHjE HOBIIA M O0aBE3HUX
pe3epBu 3a OaHKe.

Iopen oBe 1Be Bozehe TeopHje eKOHOCMKE TTOIMTHKE TOKOM CeIAMIIECETHX FOIMHA, IMaMO jOIII
JIBE 3HaYajHE TEopuje, a TO Cy TeopHja PalMOHATHUX OYEKMBama M Teopuja rnoHyne. Ilpema mpsoj,
KpeaTopu eKOHOMCKE TMOJUTHKE Tpeba Ja UMajy y BHUAY Jia ce TOJe[MHIM Ha TPXKUILTY IOHAIIajy
palMoHATHO U J1a he WUXoBe akiMje OUTHU ofpeheHe PaIMOHATHAM 3aK/bYYMBAHEM a Ha OCHOBY
noctynaux uHpopmarmja. Ca apyre crpane, Teopuja ronyzae ommcka je KejH3ujaHcko] eKOHOMCKO)
MOJIMTULIM, C TUM ILITO CMaTpa Jia ipkaBa Tpeda J1a CTUMYIIHIIIE TIOHY/Ty, a He TpaXkiby Ha Jiomahem
TPXKHIIITY.

Bpro je BakHO HanoMeHyTH [1a je Y TaHAIBAM YCIIoBUMa HeMoryhe Tpey3eTd Y LIEJIOCTH CBe
TIPEMKCE jeHE OJ1 HaBEJCHUX TEOpHja, M IPUMEHUTH UX Y jenHOj ApkaBu. OBe TeopHje UMajy 3a IiJb
na o0jacHe y KojuM yciioBUMa he Heke Mepe eKOHOMCKE TIOJIMTHKE aTy 00Jbe pe3yirare O APYruX u
Jla yCIOCTaBe HEKa YITyTCTBA KOja C€ MOTY T€HEpalHO CMarpaTd TayHuM. MelyTum, ekoHOMCKa
TIOJIUTHKA JTAHAC MOpa 3aIpaBo J]a KMa eJIEMEHTE CBAaKe OJT CTPaTeruja, U J]a MX KOHCTAHTHO TMOJICIIaBa
T10 UHTEH3UTETY ¥ Ha BPEMEHCKO] JINHH]H.

VY npyrom zemy roBOpH ce 0 MaKpOEKOHOMCKOM OKpYXKerby, YMjU 3Hauaj cMO Beh MOMEHYITH.
Hamnwme, 1Be ucte Mepe eKOHOMCKE TOJIMTHKE MOTY Ja /1ajy AWjaMETpalHO Pa3IMYUTe pe3yIrare y
Pa3TIMINTAM MAaKPOSKOHOMCKUM OKpykemnMa. [10ceOHO je BaXHO y3eTH y 003Mp JMHAMHIHOCT
OKpY)KeHha y KOMe ce orepuilie naHac. [IpuBpeHu mKinyc je ckpaheH BUINECTPYKO, 1A U €KOHOMCKA
MOJIMTHKA Tpeba Ja MCIpaTH OBO HA HauMH ja Oyzae mro (uiekcOumHMja U mTo arunHuja. bpsu

TEXHOJIOIIKU Pa3BOj IOHOCH CBE OpXKy CMEHY JIOMHHAHTHHUX UHIYCTPH]ja, aTK U CBE OprKe MPOMEHE y
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okBupy nocrojehux mHmycTprja. OBo Moke OuTH OeHeHT 3a KpeaTope eKOHOMCKE TIOJMTHKE, ali Y
K0joj Mepu he OHM TO WCKOPHICTHTH 3aBUCH OJI FMIXOBE CIPEMHOCTH HAa KOHCTAaHTHO Y4CHE U
KOHCTaHTHE TpoMeHe. Hako je XepakiuT joIil mpe HOBE epe PHMETHO Ja je IPOMEHA jeTMHa KOHCTAHTA,
HErOBa KOHCTATALHja JaHaC MOTPUMa HOBE pa3Mepe.

Tpehu neo auceprarwje 6aBu ce MPaBIIIHOCTAMA Y BOheHY €KOHOMCKE TMOJIUTHKE Y Pa3BHjCHUM
1 3eMJbama y pa3Bojy. Kako cy oBe 1iBe rpyrie Ha pa3iauTiM HUBOMMA MPUBPEIIHOT Pa3B0ja, JIOTHIHO
j€ la M ce M TIPUOpHTETH pa3nuKyjy. Ko 3eMarba y pa3Bojy, MPHOPHTET Cy 3a/I0BOJBCHE OCHOBHUX
notpebda apyirrea U 6opba ca momacTiMa Koje KapaKTepUIlly HU3aK HUBO U €KOHOMCKE ¥ JTyXOBHE
Pa3BUjEHOCTH, JIOK CE KOJ| Pa3BHjCHUX 3eMaJba MPUOPUTETH IOMEPajy Ka HEKUM JIPYTHM IMJBEBUMA,
OWII OHM TUIEMEHUTH TOMYT PaBoja €KOJIOTHje, KyITYpe U 00pa30Bam-a WM MAre IIEMEHUTH TOMyT
jadarsa MOJMTUYKOT YTHII3ja.

HakoH Tora, y 4eTBpTOM /ey TIOCTOjU Tperyie] MAaKPOSKOHOMCKHX Kperama y PerryOmmim
Cpbuju y npyroj nosoBHHH JBajeceTor Beka. Kao miro je Beh nomenyTo, 3a aedunucame edrkacHe 1
e(exTuBHE EKOHOMCKE TOJIMTUKE HEOITXO/THO je T0OpO MO3HABA-E UCTOPH]E, KYATYpe 1 OallITHHE jeIHe
3emsbe. C THM Y BE3H OBJIE j€ IPE/ICTABIBEH Pa3Boj pUBpeHOT crcteMa Perryormke CpoOuje, kao OKBupa
3a Bol)ere EKOHOMCKE TIOJMTHKE, Ka0 M CBU KPYIHHjH €KCTEPHU M UHTEPHH IIOKOBU KOJU CY MMaIA
edexra Ha mpuBpemHU pas3Boj. LIk je a ce ycTaHOBM M KPUTHYKU carjiefia KakBa je TauHo Ouia
peakIja Kpeatopa eKOHOMCKE TIOJIMTUKE Y CBAKO] OJ1 OBUX IPOMEHA, T€ J1a Ce U3BYKY 3aKJbYULIM KOjU
Ou O KopricHU 3a Oyyhu reproyt.

Ha xpajy, Ha ocHoBy momaraka ox 2007. no 2022. romune, MpUKa3aHo je Y K0jo] MEpH Cy
TOje/IMHEe Mepe €KOHOCMKE IOJUTHKE JONpHHENe pe3yiratnMa. VcTpaxkuBame MpoBepaBa yTHI)
JaBHHIX pacxofia, KaMaTHEe CTOIE U ICBU3HOT Kypca, Kao He3aBHCHUX BapujalIli, Ha CToITy MH(IaImje,
W3BO3 W MHEKC MHIIYCTPUJCKOT pa3Boja. 3a aHaM3y IojaTaka KopulTheHa je NeCKpUTITHUBHA
cratuctuka, [lupconos xoedunujent kopenauuje, ADF Tect jeaunuunor kopeHa u ARDL

MOICII. TCCTHpaHC cy cnenehe XHUIITE3C:

X0: TlocToju cTaTUCTUYKH 3Ha4YajaH edeKaT jJaBHUX pacxoja, pedepeHTHe KamaTHe CTONe U

JEBU3HOT Kypca Ha uHbanujy y Pemyommm CpOuju wiim MaTeMaTHuydKy:
INFt =c+ blln]Rt + bZKSt + ngXCt

X1: TlocToju cTaTUCTUYKY 3Ha4ajaH eekar JaBHUX pacxoja, pepepeHTHEe KaMaTHE CTOIE U

JIEBU3HOT Kypca Ha n3B03 y PenyOmmmm CpOuju wiii MaTeMaTUuydKy:

lnEXPt =cC++ blln]Rt + bZKSt + b3EXCt + €



X2: TlocToju CTaTUCTUYKY 3Ha4YajaH eekar jaBHUX pacxoja, pehepeHTHe KamaTHE CTOIe U

JNEBU3HOT Kypca Ha HHJIEKC HUHAYyCTpujcke mnpousBoame y Penybmumm CpOuju wiu

MaTCaTHU4KH:

IPt =c+ blln]Rt + bZKSt + b3EXCt + &



I JEO EKOHOMCKA MOJIUTUKA —
TEOPUJCKU OCBPT

1. EKOHOMCKA ITOJIUTUKA KAO BAKAH
IHOACUCTEM ITPUBPE/THOI' CUCTEMA

ExoHOMCKa MOJUTHKA y MPAaKTUYHOM CMUCIY MpeJcTaBjba Ipouec (popmyiucama
€KOHOMCKHX 1IMJbEBA U MPOHAJaKeHha HAuMHa 32 OCTBAPEHE UCTHX. Y TOM IpOIecy INIaBHU
cy0jekar je np>kaBa, a IiJb ypehuBame U yCMepaBame CBUX CKOHOMCKHUX aKTUBHOCTH Y 3€MJBH,
Kako OM LIeOKYyIHA puBpena ouia y GyHKIHjH MOIU3amka KBAIUTETA ITOCIOBHOT OKPYKEHha
u omurer OorarcrBa 3emJbe. Pe3ynTar oOBakBUX AaKTUBHOCTU j€ HPUBPEIHU CHCTEM.
[IpuBpenHN MM €KOHOMCKH CHUCTEM jellaH je OJ] eJeMeHara JPYLITBEHOI CHUCTeMa, KOjU
MPEeJCTaBJba CKYIl MHCTHTYIMja M PETYyJaThBa BE3aHHWX 3a JAPYIITBEHE OJHOCE y CMHCIY
rpoiieca MPOU3BOJIBE, PACIOJENe, pa3MEeHe M TMOTPOIIE y JeIHO] 3eMJbH Y ojapeheHoM
BpeMEHCKOM mepuoy.t OH mojpa3mMeBa OpraHU3aloOHy CTPYKTYpPY NPHUBPEAE jeHE 3eMIbE,
IIPEKO CBOjJUX MOJICHCTEMA, OTHOCHO oipe)eHuX NPUBPEIHUX I'paHa U Je(PUHUIIIE MHTepEHIIN]e
MI0jeIMHUX OpraHa BJIACTH, KaKo OU yNpaBibamke LEIOKYITHUM MIPUBPEIHUM 30MBambUMa OUIIO
mrTo epukacHuje U epextuBHUje.? KOHKpeTHO, IpUBPEIHN CUCTEM HACTaje YBOhEeHEM 3aKOHa,
3aTUM ypendu, ykasa, TUPEeKTUBa U IPYTHX IMOA3aKOHCKHUX aKaTa, TaKo Ja MOCTOje YCKe Be3e U
ca MpaBHUM CHUCTEMOM, KOjU IPEACTaBIba APYTH €JIEMEHT LEIOKYITHOT APYLITBEHOT CUCTEMA.
[IpaBHU cucTeM, Kao W MPHUBPEAHU, UMa CBOj€ IMOJACUCTEME, O/ KOjUX Ce HEKH OJJHOCE Ha
npuBpenHu cucteM. [Ipomucu Kojuma ce peryiuiry Heka OJ] TUTamka U3 00JaCTH MPUBPEITHOT

cucrema cy:?

1. I[Ipomnucu o cBOjuHH,
2. [Ipomnucu 0 opraHu3aiyju eKOHOMCKE aKTUBHOCTH,
3. PajiHO 3aKOHO/IaBCTBO,

4. IIponucu o yroBopuma,

! Mapcenuh, 1. (1977). Ipuspeonu cucmem Jyzocnaguje. beorpan: CaBpeMeHa aaiMUHACTPALH]ja.
2 Bajen, J. & Joxcumosuh, Jb. (1998). Caspemenu npuspednu cucmemu. beorpan: ExonoMcku hakynTer.
3 Boskuh, M., Fony6osuh C. & Boxuh-Musskosuh, W. (2013). Exornomcka nonumuxa. Hum: Ilynra, 55-56.



5. Ilponucu 0 COJbHOTPrOBUHCKOM IOCIIOBabY U IIApUHH,
6. KpuBn4HONpaBHU MPONKUCH,

7. MehyHnapoiHe KOHBEHIH]E U YTOBOPH, U CIL.

[IpuBpennu cucrtem, nakie, IMPEACTaB/ba OKBHP y KOME EKOHOMCKA IIOJINTHKA,
IMPEKTHO M WHIUPEKTHO, MOXKE Ja jAeiyje. EKOHOMCKa NONHUTHKA M NPUBPEIHH CHCTEM
ne(MHUTHBHO Cy YCKO TTOBE3aHM, ajlu MMUTakE XHUjepapXxuje u3Mely oBa JiBa rmojMa mpoosiem je
KOKoIIIKe ¥ jajera. Hemoryhe je pehu mira je crapuje, ¢ 003upoM Ha TO Ja MPUBPEIHHA CUCTEM
ypehyje npymTBeHe oHOCe U J1aje TPaBHU OKBUP 32 PYHKIIMOHUCAHE [IEJTOKYITHE EKOHOMU]E,
a ca Ipyre CTpaHe UMaMo YHI-EHHMILY J1a caM MIPUBPEIHN CUCTEM HE HACTaje HUKAKO JIpyraduje
I0 JEJOBambeM EKOHOMCKE MoiauTuKe. KOHCTaHTHMM u3MeHama y Bohemy eKOHOMCKE
MOJIUTHKE, paau mpuiarohaBama HOBUM YCIOBMMA, JI0JIa3W O MHHHUjaTYpPHHX IPOMEHa
MPUBPETHOT CHCTEMa, KaKo OM OH MOCTAa0 CBPCUCXOAHH]H U Ca MITO Mamke ,,pyna‘ Koje najy
IIPOCTOP CHBOj EKOHOMH]jH, IITO Y KOHAYHOM HETaTUBHO JIEJyje Ha LEIOKYITHY IPUBPEIY jeHE
3emibe. BepoBaTHO je HajucnpaBHHje pehn 1a eKOHOMCKA MOJIHUTHKA MTPECTaBIba ONEPATHBHU
HUBO TMPUBPEIHOT CHCTEMa, OJHOCHO Ja jeé OHa 3aaykeHa 3a chpoBoheme wWiIn
OTIepalMOHATM3AIN]Yy OJUTYyKa TIIOCTaBJbEHUX TPUBPETHUM CHCTEMOM (IUTAHOBUMA HIIU
cTpaTermjama).

Benuku npoGieM mpeacTaBiba CUTyaluja y Kojoj cy U3MeHe Y €KOHOMCKO] TOJIUTUIIH
y TIPUBPEHOM CHUCTeMy HeyckialeHe. Y TakBOM ciydajy €KOHOMCKa MOJHUTHKA MPOCTO HE
MOXKE Jla Ja pe3yiraTe. Pa3nor 3a HacTaHak OBaKBUX CHTYyalldja je Hajuelmhe MHEPTHOCT U
kKeJba Jla Ce HHKPEeMEHTAJIHUM MepamMa EKOHOMCKE IOJMTHKE IOCTUTHEe HemTo, 0e3
JIpacTUYHHUJUX IpOMEHa Koje OM H3MeHe NpPUBPEIHOr cUcTeMa MojpasyMeBaie. Haume,
cyOjekaT Kako €KOHOMCKE IOJIMTHKE Tako W TMPHBPEIHOT CHUCTeMa je apxkaBa. Kpeupame
MIPUBPEIHOT CHCTEMA U BOl)erhe EKOHOMCKE TTOJUTHKE CYy Y CYIITHHY jeJIHa aKTHBHOCT JP)KaBe
- IOCTHU3ambe MMOCTABJbEHNX EKOHOMCKHUX LIUJbeBA HA MTO e(PUKACHU]U U €(PEKTUBHH]H HAUHH.
Kana ce cBe To y3Me y 003up, jacHO je Ja Cy €KOHOMCKA IMOJIMTHKA ¥ MPUBPEIHU CUCTEM
HEOJ/IBOJUBU IOJMOBH M Ja YIpaBJbake M JEAHUM U JPYrMM Mopa OWUTH HCTOCMEPHO U
koopauHucaHo. [IpuBpennu cucrem mehyTuM, He cMe OUTH MEHaH IPEeyYecTo, ¢ 003UpoM Ha
TO J1a, OH TpeJICTaB/ba OKBHUP 3a CIPOBOheme eKOHOMCKE IMOJIMTHKE. YTIPaBo TO je U OUIIO0
HajBehu npobnem y Couumjanuctuukoj deneparuBHoj PemyOnuum Jyrocnasuju, o uemy he
JeTajbHUje OUTH TOBOpA y YETBPTOM JIeTy paja.

EKOHOMCKY MONMTHKY W TPUBPEAHH CHCTEM je Moryhe mocMarpatu M ca acrekTa

HayKe, OJHOCHO Kao JIB€ Hay4yHE JUCUUIUIMHE. EKOHOMCKA MMOJIUTHKA Ka0 HAyYHA JUCLHUILIMHA



MpoyYaBa MpoLec MaTepHjaiHe PEMPOTYKIIHje U IPOU3BOIHE OJHOCE Y jE€AHO] 3€MJBH, JIOK CEe
MPUBPEHU CHCTEM OaBH caMO JPYIITBEHHM OJHOCHMMA (IIPOM3BOJHUM OJHOCHMA), Ta je ca
acIieKTa HayKe eKOHOMCKA MOJUTHKA upa obsact. Ca HAy4HO aliCKeTa, eKOHOMCKA ITOJIUTHKA
U MIPUBPEIHU CUCTEM YCKO Cy MOBE3aHe AUCIUIUIMHE, Te je HeMoryhe 6aBuTH ce jeqHoM Oe3
n00poT Mo3HaBamka APyre, U 00paTHO. Y OBOj AMCETAIM]U aKIICH j¢ HA €KOHOMCKO] TTOJIUTUIIN
y KOHTECTy TpHUBpeaHOr cucereMa PemyOmuke CpOuje, a ca muibeM JaBama Ipeiora 3a

Kpenpame eKoHOMCKe nonutuke CpOuje Ha MOYeTKY JABaJECET U MPBOT BEKa.

2. OJHOC EKOHOMCKE ITOJIMTUKE U
CTPATEI'MJE IPUBPETHOI PA3BOJA

Crpareruja mpuBpeIHOT pa3Boja y HAJOTIIITHjeM CMHCITY TPECTaBJba AyTOPOYHU IIJIaH

KpeTama jenne npuspezne. Ona uma oapehene dase kao mTo Cy:

1. CarnenaBame TpPEeHYTHE CHTYyalldje, KOMIAPATUBHHUX IMPEAHOCTH W HEIOCTAaTaKa
jenne npuspene (SWOT ananuza);

2. ®opmynHcame CTpAaTEIIKUX IMJbEBAa, HA OCHOBY KOJUX c€ OHJa (HOpMYJHINY U
naplujaiHu [UJBEBU KOJU MOPajy 1a Oyay Y QYHKIH]H CTPATEIIKUX;

3. [lnanupame HaYMHA OCTBApUBaha MMOCTABJbEHUX IHJHEBA;

4. VTBphUBame KOHTPOJIHUX MEXaHu3aMa; 1

5. AHanu3a TOCTHTHYTOI Ha Kpajy MepHoja, Koja je Oa3upaHa Ha KOMIIapaluju

IMOCTUTHYTHX PE3YyJITaTa Ca MOCTAaBJbCHUM LUIJbCBUMA.

[TocTojame cTparemkor riaHa OAHOCHO CTpaTETHje€ pa3Boja j€ Jakie, arcoJIyTHO
HEOIXO/IaH eJIEMEHT YIIPaBJbama jeTHOM NPUBPEIOM, 300T KOMIIJIEKCHOCTH OBOT Tpolieca, a U
3aKOHCKH, TIOLITO j€ CBE y4ecTasldja ojaBa Ja rpynaiuje Wil yHHuje 3eMajba y LEJIOM CBEeTY
3aXTeBajy O] 3eMajba YWiIaHHUIA HAlIMOHATHY CTPATETHjy pa3Boja (Koja HapaBHO Mopa /a Oyje
KOMITATHOMITHA Ca CTPATETH]OM TpymaIije Wi YHH]e).

Beh u3 rope HaBeneHOr, jacHO je Ja €KOHOMCKA MOJHMTHKA MMa KJbYYHY YIOTY Y
CTpaTerHju pa3Boja, jep NPEKO CBOJUX Mepa M HHCTpyMeHaTa omoryhaBa crpoBoheme
IYyrOpOYHE CTpaTervje pas3Boja. 3aJaTak je EKOHOMCKE IOJUTHKE Ja HCKOPUCTH, IITO
edukacHuje, moctojehe koMmapaTuBHe MPEAHOCTH 3eMJbE, YTBpEHE Y MPBOj (Ga3u Kpeupama
cTpaTerje, Kao M Jla MUHUMH3Hpa edekre cnabocTu M MPETHH U3 OKpYXKema, U Ja OHJA

npoHalle HajOp)kM HauMH 3a OCTBAapUBakE LUJbEBA IIOCTaBJBEHUX Yy Jpyroj dasm.



Konkpernszanuja u onepanudoHalid3anuja CTpaTeruje MpUBPEAHOr pa3Boja, JIakie, Ouina Ou

HeMoryha 6e3 KBaJUTeTHE EKOHOMCKE IOJIUTHKE.

Exonomcka
(s Anammsa crarma R @ oiTika (Hapunj aJTHU [UJb R
*Dopmynucame UbEBa e [Taprujanau b
s[Inanupame *Mepe e [Taprujanau b
*KoHTposiHN MexaHu3MHU *MHCTpyMeHTH e [Tapuujanau nusb
* AHanu3a pesynraTa e[lapuujanau uusb
Crpareruja L ) Wl Crpareucn

NPUBPEIHOT
pa3Boja

I'paduk 1. OmHOC cTpareruje MpUBPEIHOT pa3Boja 1 eKOHOMCKE TTOJTUTHKE

HW3zeop: Unycmpayuja aymopa

Yak je m uerBpTa (pasa Kpeupama CTpaTerhje pa3Boja INOBE3aHa ca €KOHOMCKOM
MOJTIUTHKOM, TIOIITO CY NMPUBPEIHUM CUCTEMOM (POPMYIIMCAHH OPTaHU KOjH CYy 3ay)KECHH 3a
KOHTPOJy M HaJI30p, a MPUBPEIHH CUCTEM je, Kao IITO je PEYCHO, Pe3yiTaT TYrOpOvHe
eKoHoMcke noiutuke. KoHTpona u Haaz3op cy Takohe ¢asze koje uMajy IpecyHy yJory, jep
ce CTpaTelIKH IUIaH MpPaBU 3a MEpPHOA JIyKU O] JeceT roAuHa (y CaBpeMEHUM yCJIOBHMa U
kpahe), W TNpeBelNMKH PHU3UK OM OHWO MPEmyCTUTH ONEPATUBHOM JENy OpraHu3alloHe
CTPYKTYpE J1a CBUX JIeCeT TOIMHA WJIH BHIIE, 00aBJba 33/1aTKe 0€3 NKaKBe KOHTPOJIE M HaA30pa.
OBo noceOHO y JaHalIBUM YCIIOBIMA €KCTPEMHO TYpOYJIEHTHOT BpeMeHa, Kajia y 003up Tpeda
y3€TH U eKCTepHe (akTope, 300 KOjUX je MOHEKaJ HEONXOJHO M3MEHHTH HEKE CIIEMEHTE
eKOHOMCKE TIOJINTHKE, KaKO IMOMEHYTH EKCTepHH (PakTOpu He OM yrpO3MIM OCTBApPHUBAHC
MOCTaBJbEHHX IMJbEBA. 300T CBe Beher yTuilaja ekcTepHux (paKkTopa M YNHEHUIIE /1A j€ Ha HEKE
O] ’BbMX HeMoryhe oJIrOBOPUTH UJIM UX aHYJIMPATH, TIpaKca je Jia ce NMpaBJbebe JIBa CBEHapHja
U TO, ONTUMHUCTUYHA M necumucTuyHa. [IpBa 3a ciydaj 1a cBU ekcTepHU (akTopH y 30HUpy
MMajy Hajmo3uTHUBHUjU Moryhu edexar Ha momahy mpuBpemy, a apyra, 3a Ciy4aj Ja CBU
eKkcTepHu (GaKkTOpu MMajy HajHeraTWUBHHUjU Moryhu yrtunaj. OBume ce m3beraBa morpebda 3a

M3MEHaMa y caMoj CTpaTeruju, YuMe OH CTpaTeruja u3ryousia cBoj CMUCao.



3. IPUHIOUIIN U ®YHKIIMOHUCAIBE
EKOHOMCKE HOJIUTKE

Opn cBor HacTaHKa, p>kaBa je uMaja noTpedy 3a MaTepHjaHUM CPEJICTBUMA, Kako OU
Oma BOJHO CIIOCOOHA J1a 3aIITHTH CONICTBEHY TepUTOpHjy. Kako je Bpeme nmponasuio, apkaBa
ce pa3Bujaia, mpey3umala je cBe BHIIE (YHKIIMja, Ka0 LITO Cy M3rpajma UH(pacTpyKType
(myTHE Mpexke, BOJOBOJ/A), jJaBHO 3/paBJbe, COIMjaIHA 3aITUTA YTPOXKEHUX rpalhana, ma cy
caMHM THM M moTpeOe Hapaciie. Tako je 3amodeno MHTEPECOBamE JP)KaBe 32 €KOHOMCKA
30uBama y OKBUPY Be. Jlyro BpemeHna, Mel)yTum, eKOHOMCKE TpaHCaKLKje HHULUPAIH Cy U
CIIPOBOJIMIIM CaMO TI0jeIUHIN, MMajyhu Ha yMy COIICTBEHU UHTEpEC.

Ca pa3BojeM JpxaBe M HCHUX HMHCTUTYIHja, cxBaheHO je /a je HeKe aKTUBHOCTH Y
OpraHM3alyji U KOHTPOJIM E€KOHOMCKHX TpaHCaKI{ja HajpallMOHaNHUje U HejeUuKacHH]e
IPEMyCTUTH Jp’KaBH, Kao LITO Cy, FOpe MOMEHYTH, MH(pacTpyKTypa, jaBHO 3/1paBibe, BOJHA
3amTuTa, npaBHo ypeheme, uta. Tako apkaBa 1MOCTaje YIECHUK U PETyNIATOP €KOHOMCKHX
TpaHCaKIja Kako Yy COINCTBEHHMM OKBHUpHMa, Tako H Yy Mel)yHapoaHO] pa3MEHHU.
Crnenujanuzanuja 1 MehyHapoJaHa mojena paja MHTEH3UBUpaJy MelyHaponHy pa3MeHy, a
caMHM THM U yJIory apxase. Hajpanuje ekoHoMcKke TOKTpuHe NoTBphyjy To. MepKaHTHIUCTH
cy ox 15. Beka mpomnarupaiy Jia Ap>kaBa Mopa Jla MHTEpPBEHHUIIIE ca [IUJbEM Ja C€ MAKCUMAaIHO
yBeha WeHO yKymHO OOraTrcTBO y IUIEMEHHTHM MeTainuma. Mako cy ce o TOr MOMEHTa
CMEHUBAIH TIEPHOAN TOIyJIapH3alrje U JCTOMyIapu3ainje Jp)KaBHe WHTEPBEHINje, YaK U
KO/ ayTopa KOju OCIIOpaBajy yJIOTy JpkKaBe, OCIOpaBambe Ce€ OJHOCH Ha HEHO JIMPEKTHO
YIUIUTalkhe MU U3MEHY YCJIOBa pa3MEeHe Ha TPXKHILUTY, JOK je yJjora Ap)KaBe Kao IpaBHOT
peryimatopa TpXKHINTa, KOHTPOJIOpa CIPOBOhEma perylaTHBe W 3alITUTHHKA IpaBa
€KOHOMCKHX Cy0jekaTa octaia HeocropHa. C TUM Ha yMy, HE3aBHCHO OJI TOTa J1a JIX CE yJiora
JpXKaBe cMaTpaja MOXKeJbHOM WM He, EKOHOMCKA MOJUTHUKA Kao JIE0 JIP’KaBHUX aKTUBHOCTH
KOju ce 0aBM €KOHOMHjOM, TaKO je HacTajga M Ojp)Kaja 3HA4ajHO MECTO y ApKABHUM
MocJoBAMa cBe 10 AaHac. Kao TakBa, OHa TpeCTaBiba jelHY LEIHHY Y OKBHPY CHUCTEMa
JPYIITBEHE MOJINTUKE, TIOMYT 00pa30Bama, BOJHE MOJUTUKE, JUIJIOMaTH]je, KyJIType, U cl.*

ExoHOMCKa MOJMTHKA je CUCTEM KOjU MMa 3a 3a7aTak (opMupame U yIpaBibarbe
TOKOBHMa MaTepHjallHe PEeNpoyKIHje, Kao M alOoKalijy pecypca CTBOPEHHUX Yy IpPOLECY

MarepujaiaHe penpoxaykije. OHa ypehyje mpou3BogHe OJHOCE U OJHOCE M3Mely apxkaBe u

4 Bosxuh, M., Tonmy6osuh C. & Boxuh-Musmkosuh, W. (2013). Exonomcka noaumuxa. Hamr: ITynra, 3.



IPYyruX €KOHOMCKHX cyOjekara y 3emsbH. Y Tako ypeheHoM cucrtemy, apkaBa BolemeM
€KOHOMCKE TOJHMTHKE (opMupa cTparTelike IHJbeBe W ozapehyje 3amykema 3a KOHKpPETHE
aKIje yCMEpEeHe Ka OCTBApEY CTPATEHIKMX IMJbEBA, OJHOCHO MOCPEACTBOM COIICTBEHHX
Mepa ¥ MHCTpyMEHATa MpOHaIa3u HAYMHE 3a MOCTU3AbE TIOCTABJEHUX LIUJbEBA. Y HajIIupeM
CMHCIY, JaKiie, eKOHOMCKa TOJHMTHKAa WMa J[Ba TJaBHA 3aJaTka, (popMupame IHJbeBa U
MpOoHAIAKEHE HAYMHA 33 ITO SPUKACHHU]E MOCTU3AMmbE IHUJbEBA. Y YKEM CMHCIY, 3aJalu
€KOHOMCKE TOJHUTHKE Cy KpEUpame aKIMOHHUX (KPaTKOPOYHMX) IUIAHOBA M €(PEKTHBHO U
eduKacHO crpoBoheme KOHKPETHUX aKIHja, KOje y MEeTUHU BOJIE MPUBPEIY Ka CTalky Koje je
CTpATCUIKUM LUJbEBUMA 3aI[PTAHO KA0 MOXKEJbHO. Y IITO ePUKACHHjEeM H CPEKTHBHHjEM
Bolelby EKOHOMCKE IOJHMTHKE, ApXaBa ce cycpehe u ca onpeheHum orpanuyaBajyhum
(dakTopuMa, Kao ITO Cy eKOJIOTH]ja (Y MOCIEqmkEe BpeMe MOCeOHO aKTyellHa, IITO je, YAHU Ce
BHIIIE HYXKHOCT HETO M300p), Opura o COIMjaTHO YTPOKESHUM Irpyriama, uT/I.

ExoHomcka monutuka Takohe mpeacTaBiba U HaydHy AUCHUILUIMHY. EKOoHOMH]a ce Kao
HayKa JICJI Y JIBE BEJIUKE rpyIe — MaKpOCKOHOMH]a, U MUKPOCKOHOMHja. MHUKPOEKOHOMH]a ce
0aBM HM3y4yaBarkbeM EKOHOMHjE HAa HUBOY MOjEIMHHMX EKOHOMCKHX cyOjekara. OHa mma 3a
IpeaMeT M3ydyaBame MOHallama npeayseha, u pacrmonaxe mapamerpuma Kao MITO Cy IeHE
nojequHUX so0apa, oOMM MPOU3BOAKE, MPUXOAM M pacxoau mpeayseha, croma mospahaja
OCHOBHMX CpeJCTaBa, cToma mnoBpahaja Ha M03ajMJbEHa CpEeACTBA, MNPO(GUTHA CTOMA.
MaxkpoekoHoMHja ce, ca JIpyre cTpaHe, 0aBu €KOHOMHUJOM Y ApXaBU Kao LEIHHH, U CXOJHO
TOME, C€ KOPHCTH OpyTO APYIITBEHHM MPOU3BOJIOM, OpyTO HAIIMOHATHHM IPOU3BOIOM,
3amocieHomhy, HMBOOM IieHa W kamara. IIpodecopu ekoHomHje ce MOHeKaja Iane Ja
MHUKPOEKOHOMHja TJie/la Ha eKOHOMM]Y KpO3 MUKPOCKOII, @ MaKpOEKOHOMHja KPO3 TEJIECKOII.
ExoHoMcka monuTHKa, Jakiie, CpoJaHa je ca MaKpOeKOHOMHU]OM, C 003UpPOM Ha TO J1a ce 0aBu
MOCTU3aKkEM EKOHOMCKOT OJ1arocTama ca acrleKTa JpkaBe. JeJHake HHCTPYMEHTE KOPHUCTe, a
OCHUM TOTa, pe3yJITaTH KOje €eKOHOMCKa NoJIUTHKa 00e30elyje y chepu MoneTapHe, puckaine,
OyueTcke, ClIoJbHOTPTOBUHCKE MOJIUTHKE, TIPEACTaBIbajy OCHOBY MJIM OTIEPaTUBHHU OCJIOHAII 32
MaKpOEKOHOMCKO H3y4aBame MPHUBPEIHUX TOKOBa.® Kao HayyHa IUCHMIUIMHA y OKBHPY
MaKpOEKOHOMHje, EKOHOMCKA TIOJIUTHKA KOPUCTH HCTY METOIOJIOTH]Y Ka0 M MAaKPOEKOHOMHUja.
Ty cy, mpe cBera, aHanM3a W CHUHTe3a, AEIyKIHMja W HHAYKLHUja, CTATUCTHYKA METOJ,

ynopehuBame Ui KOMIapalyja, afcTpakiifja, 1 CBaKako Kpeupame MoJIea CTBAPHOCTH.

5 Bykamun, E. (1999). Exonomcka norumuxa, meopuja u npumena. beorpan: Ilpasan dakynrer, 16.
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3. 1. CTpykTypa nn/beBa €eKOHOMCKE MOJTUTHKE

CH0XeHOCT IPYIITBEHUX OJIHOCA U Pa3BOjJHUX Mpolieca Hamehe HOCHOIMMa €eKOHOMCKE
nonuTHKe (Gopmynncame oapehennx rpyma musbeBa. OBe Tpyme nuibeBa ypeheHe cy 1o
pa3IMYUTUM KpUTEpUjyMUMa U o ToMe hemo y HactaBky. HeonmxoaHoct hopmupama 1ubeBa
MIPOU3HIIA3U U3 HEMOTYNHOCTH MOCTH3aha )KEeJbEHOT CTEIeHa pa3Boja MPOCTUM CIpOBohemeM
akuuja, Beh je HeomxogHo maHuparu. [Ipema Tome, MUJBEBU NPEICTaBIbajy HEKY BHU3U]Y
JprKaBe, OHOCHO IyT KOjUM JIp>KaBa kenu J1a uae y oyayhHocru. 360r Tora je hopmupame
MJb€Ba EKOHOMCKE IMOJIMTUKE jeaH O] KpyuujadHux 3agataka. CBe Mepe €KOHOMCKE
noiuTuke Ouhe AUPEKTHO YCIOBJbEHE (POPMUPAHUM LHUJBEBUMA. YKOIUKO Cy IUJBEBU
MOTPEIHO TTOCTABJbEHH, TPEAMOHUIIMO3HO WIIM HEJOBOJFHO aMOWITMO3HO, WIIH YKOJIHMKO HHUCY
cBH ¢axTopu koju he y OyayhHOCTH yTHIIATH Ha pa3BOjHH MPOLEC y3€TH Yy 003Up, pe3yaTaTu
€KOHOMCKe MoJuTHKe he OUTH joiu, Ma Kako e(peKTUBHO U ePUKACHO €KOHOMCKA MOJUTHKA
Oyze BoheHa.

[{usbeBH €KOHOMCKE TOJIMTHKE Cy y (YHKIUjH MOCTH3amka OMNIITEAPYIITBEHUX
[IUJBEBA, TAKO J1a MPHIUKOM (opMyJHcama HUbeBa Tpebda BOIUTH padyyHa O XHjepapXHjH,
OJTHOCHO O IIPUOPUTETY KOjU ojipeleHe rpymne nujbeBa uMajy. I'pynucame 1ubeBa eKOHOMCKE
MOJIUTHUKE je Moryhe HampaBUTU NIpema pasIduTUM KpuTepujymuma. [Ipema BpemeHCKOM
acIIeKTy, IUJbEBU MOTY OUTH:

1. Iyropounu; u
2. Kpatkopo4nu.

Jlyropo4Hu LUJBEBH C€ Ipyrayrje Ha3uBajy CTPaTEeIIKU LIUJbEBH, M OHU c€ (OPMYIIHILY
3a MepHuoj Of JeCeT WM BUIlEe MOJUHA U IMpPeJICTaB/bajy INIaBHE CMEPHHMIIE 3a J1aJbU Pa3BO)j
HannoHaiHe npuBpene. C 003upoM Ha TO /1a Cy 3a M3y3€THO YT Mepuoj, He cMejy aa Oyay
YCKO ¥ IPEBHILIE MPELU3HO POPMYIIUCAHH, jep OCTOjU MHOTO (paKkTopa KOju he HACTyNUTH Y
NEepUOJTy 3a KOJH Cy IIMJbEBHU IUIAHUPAHU, a KOJU Cy Y TPEHYTKY (hopMyucama HEMO3HaHUIIA.
300r oBor moBehaHOr pH3HMKa KOJ AYrOpOYHOT IUIAaHUpama, MOTPEeOHO je Ja IMJbEBU
MpeACTaBbajy MHTEpBalI y kome Oum onpehenu mapamerpu Tpebano nma ce kpehy 3a gecer
roauHa, Ha npuMep. OBH IIUJBEBU Cy HA]YONIITEHU)U U OIHOCE ce Ha moBehame OpyTo nomaher
NIPOU3BO/Ia, MOAU3amke JKUBOTHOI CTaHjaapna, nosehame oOMMa WHBECTHIIM]A, CTaOMIIHOCT
1eHa, fomahe BanyTe, UTH.

KpaTkopounu 1nsbeBU Cy HUJBEBH 3a POK /10 TOAMHY JlaHa, U OHU ce (hopMmyuily y
(GyHKIMJU TyrOpOYHUX WIIM CTPATEIIKUX HJbeBa. Jlaneko cy mpenus3Huju off JyrOpOYHUX, U

MOTY Jia TIPeJICTaB/bajy TauyHe KeJbeHE BEIMYMHE M0jeIMHIX Mapamerapa. Penmyonuka CpOuja
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je Ha mpumep 2015. roguHe WMana KpaTKOPOYHHM LUJb 3a CTOIy pacta Opyro momaher
npousBoaa y 2016. rogunu oz 1,7%. ©

[Tpema melycobHOM yTHIIajy, TTOCTO]E:

1. He3aBucHM IMJBbEBY;
2. KoMIuieMeHTapHU 1IUJbEBH;
3. KordnukTHY IUIbEBU.’

Y IpBOM ciy4ajy CTENeH OCTBapeha jeTHOT IIMJba HEeMa HUKaKaB YTUIa] Ha IPYTH LUJb.
OBakBa cuTyaruja je BpJjo peTka, U y BehnHU ciiydajeBa MUJBEBH CYy WM KOMIUIEMEHTAPHH
win KOH(IUKTHU. KOMITJIeMEHTapHU Cy OHM IIMJbEBHU KOJ[ KOJUX CTEIICH OCTBAPCH»a jETHOT NMa
MO3UTHBAH YTHIIAj HAa OCTBapewe Ipyror. Ha mpumMep, 1ocTH3ame [usba BE3aHOT 3a pacT OpyTo
nomaher nmponsBoa he MO3UTUBHO YTUIIATH HA OCTBAPEH-E IMJbA BE3AHOT 32 PACT KUBOTHOT
CTaHJapAa, T€ Cy OBO KOMIUIEMEHTAapHH IMJbeBH. KOH(DIUKTHH UUIBEBH Cy OHH KOjU
MehycoOHO aenyjy orpanuyaBajyhe. Ha mnpumep, mmsb Be3aH 3a pacT NHpPOU3BOIHE U
3arocieHocTH he enoBaT orpaHnnvaBajyhe Ha KpaTKOpOUYHH LIUJb BE3aH 3a CTAOMITHOCT IIeHa,
jep je kpatkopounu edekar pacra 3amnocieHoctr nHpIanuja.® Takohe, b Be3aH 3a 04yBame
KUBOTHEe cpeamHe he orpanmvaBajyhe nemoBaTh Ha OCTBapemE IMJba BE3AHOT 3a PacT
npou3Bojme. [Ipema o6acTH )KUBOTaA HA KOjJy €€ OAHOCE, IIMJbEBE AETUMO Ha:

1. MarepujanHO-IPOU3BOHE;
2. IpymITBEHO-€KOHOMCKE; U
3. Couwmjanse.

MarepujamHO-IpOM3BOJHM LUJBEBH, Kao IITO CaMO HMeE Kaxke, OJHOCE ce Ha
NIPOU3BO/IKY Y 3eMJbH. Bezanu cy Hajuemihe 3a skesbeHH 00UM MPOU3BOIE M0jeTUHIX BpCTa
nobapa, 3a KeJbeHU HUBO 3aIOCIICHOCTH, 32 €(UKACHOCT, MPOTYKTHUBHOCT M PEHTAOMIIHOCT
MPOU3BO/KE 3aTHM WHOBATUBHOCT W HHBO TEXHHYKO-TEXHOJIOIIKE OMPEMIHCHOCTH
MIPOU3BO/IHE.

JIpyIITBEHO-€KOHOMCKH LIMJBEBH, BE3aHU Cy 3a JKEJbEHO CTalke Y JPYIITBEHUM
OJIHOCHMa KOje OMTHO JeTepMUHUIIIE €KOHOMCKa 30MBama y 3eMJbu. [IpencraBibajy ux, Ha
MpUMeEp, IHJbEBU Y TIOTIIEAY IPYIITBEHOT ypelhema, JOMUHAHTHOT O0JIMKa CBOjUHE, IPABHOT

OKBUpa, IPUBPEIHE CTPYKTYPE,UTI.

5 IMF

" Bosxkuh M. (2006). Exonomcka nonumuxa, YetBpTo m3name, [pasuau daxynrer y Humy, ctp. 20

8 Barmmh, A. (1985). Exonomcka nonumuxa Jyeociasuje: Onwma numarea eKoHoMcke noaumuxe. beorpan:
CaBpeMeHa aIMUHHUCTpaIyja, 5.
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ConyjarHy NIWBEBH, y CYIITHHH TPEACTaBJbajy IO 3HA4Yajy HAJBHUINE ITUJHEBE
eKOHOMcKe nosuThke. OBO U3 pasjora HITO j€ YATUMAaTUBHU LWJb CBAaKe Jp>KaBe IUTO OOJbU
KHMBOT HeHUX rpal)aHa, ma Huje norpemHo pehu aa cy cBe ocrane BpcTe usbeBa y GyHKIUjU
COLMjAJIHUX IMJbEBA. Y OBy TpyIy CHajajy [HJbEBH BE3aHH 3a JKMBOTHU CTaHAAPI,
3JIpaBCTBEHY 3aLITUTYy (M TO HE caMoO y MOIJIeAy 3[paBCTBEHUX YCTaHOBa, Beh u y morieay
yucTohe, €K0JI0TH]e 1 OMIITE MPEBEHTUBE O0JIECTH | 3apa3a), 6e30emHocT rpahana, UT/I.

[Ipema nmpuopHuTETYy KOjU UMajy, IUJBEBH MOTY OUTH:

1. OcHOBHHY;

2. CniopenHu.

OBy nozeny Tpeba CXBaTUTH Kao cyrecTujy aa mely nusbeBuma Tpeda Ja ocToju jacHa
XHjepapxmja, Kao IITO je Ha MOYETKY HarjameHo. HeomxoaHo je mpBO yCTaHOBUTH OCHOBHE
[IUJBEBE, a OHJIA CBE OCTaJIe, CIIOpeaHe, (POPMYIIHCATH TaKo Ja OyAy Y QyHKIIUjH OCTBapHBamba
OCHOBHMX IMJbeBa. BaxHo je pehu na mojena Ha OCHOBHE M CIOpEIHE HE 3HAuu Ja 110
BaXHOCTH IIOCTOjeé caMO JIBe KaTeropuje LubeBa. HampoTuB, y JpkaBH, IOYEB O]
OIITEPYIITBEHUX, A MPEKO EKOHOMCKHX, EKOJIOIIKHX, TEXHOJOIIKUX, 3APABCTBCHUX M
BOjJHHX, IOCTOjH HEOPOjaHO MHOTO KaTeropHja oJ HajBAKHUJUX JI0 HAjCTIOPEIHHUjUX IIHJHEBA,
CBakd Yy (YHKIMJU OHE BHUIIE KaTeropuje, U CBaku (OpMYJHCAH Ha OCHOBY OHE BHILE
kareropuje. Crora, mojiesia Ha OCHOBHE U CIIOPEJHE CaMO yKa3yje Ha BaXXHOCT IOCTOjama
xujepapxuje Mel)y nusbeBuma.

KoHKpeTHO mocMaTpajyhu, HajonIITHj1 IMIbeBH eKOHOMCKE MOJUTHKE Cy°:

1. Bucoka, oJp>kuBa cToOIa pacTa;

2. Hwcka He3anocieHocT;

3. CrabumHocT 1eHa;

4. PaBHoTexa y Omiancy miahama;

3a cBe OBe rpyIe IMJbeBa BAXKHO j€ J1a Mocenyjy oapeheHe kapakTepucTHKe, Kako Ou
OUJIM TTOTITYHO jaCHH 3a HOCHOLIE €eKOHOMCKE MOJUTHKE KOJU CY 3ay>KEHH 3a KpEeUupame Mepa
3a crpoBoOheme MpOMeHa Koje Ccy IubeBuMa 3aaate. M3 oBor pasyora muJbeBU MOpajy OUTH
jacHO KBaJMTAaTHBHO, KBAHTUTATHBHO W BPEMEHCKH W3PaXEHU, U OCHM TOTa, MOpajy OUTH
MelycoOHO yckmaguBu M peardHu. KBalMTaTHBHO jaCHM Cy OHM IIMJBEBH Yy KOjUMa je
HE/JIBOCMHCIICHO YKa3aHO Ha KBAJIMTET elleMeHaTa KOju Cy o0jeKkaT >KeJbeHHX IpOMEHa,
OJTHOCHO OHHM KOJI KOJUX j€ TOTIIYHO jacHO ImTa TOo Tpeba mpomeHuUTH. KBaHTHTaTMBHA

OJIpEHUIIA j€ PA3YMJBHBO MOTITYHO HEOMXOAHA. Y KOJIMKO j€ KBAIUTATUBHA OJIPEIHUIIA ITUIba

9 Petrovié-Randelovié M. (2019). Osnovni koncepti ekonomske politike, Ekonomski fakultet Univerziteta u Nisu
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HUBO 3aIllOCJICHOCTH, OH/JA je Taj I[MJb HEONMXOJHO M HYMEPHUYKH OAPEIUTH y CMUCIY Ja ce
MIOCTaBH KOJMKA je Yy IMPOIEHTHMA >XKeJbeHa CTOINa 3alloCICHOCTH Ha Kpajy MOCMaTpaHor
neproja, Kako Ou Taj 1uJb OMO W KBaHTUTATHBHO oapeleH u jacaH. BpeMeHcka u3pakxeHOCT
[IUJbEBA 3HAYM J1a 33 CBAKM LUJb MOpPA Jia TMOCTOjU POK y KoMme Tpeba aa Oyne ocTBapeH. Y
HEKHM Clly4ajeBuUMa Moryhe je mocraBjbaTu ONTUMHCTHYHE U IECUMUCTUYHE POKOBE, KaKo OU
nocTojana Beha ¢uiekcnOMITHOCT NPMIIMKOM OCTBAapUBambha JaTuX nuibeBa. OCHM TOTa, YKOIHKO
MJbEBU HUCY MelycoOHO yckiaheHu, moxke nohu a0 cutyamnuje na Cy MOjeIWHU IUIBEBU
MeljycoOOHO WCKJbYYMBH, OJHOCHO Ja IOCTH3amke jeAHOr IWba 3HAYU W HEeMOryhHOCT
MocTU3amka HEKOr Jpyror, Te je u MelhycoOHa YCKIAQAMBOCT jelHAa OJf BaKHUJUX
KapaKTEepUCTHKa IHJbeBa. PeaTHOCT nsbeBa je Takohe Bpiio BakHA KapaKTEPHCTHKA IUJHEBA.
VY CynmpoTHOM, OJHOCHO aKO Cy IIMJBEBH HEPEATHO NOCTaB/LEHH, TO BOAM JI0 JeMOPATH3AIIH]je
HOCHJIalla eKOHOMCKE TMOJHUTHKE 300T HEeW3BpIICHa 3a/aTaka, HEroBepema rpahana mpema
KpeaTopuMa eKOHOMCKe moiuTuke. OBO OHJa MOXKE MCHXOJIOIIKK BPJIO HETATUBHO Jla yTUYE
Ha BUX ¥ Ha BbUXOBY J1aJby CIIOCOOHOCT U MPOIYKTHUBHOCT.

[locnenmwa, amM BEpOBAaTHO U HAjBAXKHMjAa TMPETIOCTaBKa (YHKIMOHAIHOCTH
MOCTaBJFEHUX [MJbEBA j€ AKTHBHO M BPEOHO 00aBJhbalbe HEONMXOIHUX AaKTHBHOCTH 32
OCTBapHBame TUX IIMJbEBA. Y JPYToj MOJOBUHH JiBajgeceTor Beka, Cpouja (neo tapamme COP
Jyrocnasuje) ynpkoc 100po MOCTaBJBEHUM CPENH-EPOYHUM U AYTOPOYHHMM IMJbEBUMA HUjE
MoCTU3aia pesynrare, jep, Kako hemMo BHAETH y ApyroM Jeiy paja, MpedecTe H3MEeHe
MPUBPEIHOr CUCTEMa yKa3yjy Ja je peakiuja Ha mnpoOieMe y OCTBapuBamy IUbeBa Ouia
norpemrHa. YMeCTO BpenHHjer paga M (opMHpama aKIMOHUX IUIaHOBa y (yHKIMjH
IYTOPOYHHX IIMJHEBA, WM €BEHTYATHUX N3MEHA EKOHOMCKE MOJIUTHKE, IUJHEBHU CY HAITyIITAHU
M YCBajamkeM HOBOT Y CTaBa M HOBOT ITPHUBPEIHOT CHCTEMA MPABJHEH j€ 3a0KPET U YCBAjaHU CY

HOBHU 1UJbEBU.Y

1Y yerBpTOM sIENY pasa, MOJ HACIOBOM ,,Exonomcka noaumuka Jyzocrasuje y nepuody 1945-1999“ sunehemo
Ja je HakoH J[pyror cBeTckor para JyrociaBuja yCHOCTaBHIIA aJMHHUACTPATHBHO IEHTPAIUCTHYKA TPUBPEITHH
CHCTEM W METOTOMUIIE aHoBe. Beh TokoM Tpajama mpBor miaHa ycBaja ce 3akoH o npeaaju mnpenyseha na
yIpaBJbamkbe PaJHUIIMMA U YCIIOCTaB/ba CAMOYIpPaBHU cucreM. 3aTuM Beh 1965. roamHe noya3u A0 MOKyIIaja
YCIIOCTaBJbamha TPXKHUIITHOT CHCTeMa NpUBpehBama, Koju ce peopMuliie 1 npakTuaHo HamymTa 1971, yctaBHUM
amaHaMannMa. 1988. roauwHe m0Ma3u HOBH TOKYINAj YCIOCTaBJhbakha TPXKHUIITHOT CHUCTEMa. JacHO je, Jakie na
JyTOPOYHH ITUJbEBU HUKAJla HUCY HA MOTJIM OWTH HCITYH-EHH, jep HUKala HUje mponuio 15 roauna 6e3 mpomene
MPUBPEIHOT CUCTEMA.
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3. 2. CpeacrBa eKOHOMCKE MOJIUTHKE (MHCTPYMETH U Mepe)

WHCpyMEHTH EKOHOMCKE MOJHTHKE Cy CpPEICTBO 3a OCTBApUBAIE ITOCTABJHEHUX
muibeBa. OHU TIpeACTaBibajy CeT MOApydYja yTHUIAja ApKaBe KOjH Cy HA pacrojaramy
MOjeAMHUM Ap>KaBHUM opranuMa. CBaKo o OBUX HOAPYYja YTHIIAja ITOUIOKHO je IpOMEHaMa
nyTeMm oapehennx mepa ekoHoMcke monuTuke. Jlakie, IpikaBa CIIpOBOIM TadyHO oxapehene
Mepe y CBAaKOM O] OBHX IOJIpy4ja, U HA Taj HAYH Kpeupa eKOHOMCKY MOJHUTUKY. BpcTe oBUX
MHCTpYMEHATa Cy:

1. AHcTpyMeHTH MOHeTapHe NMOJUTHKe. Ped je 0 MHCTpyMEHTHMA KOjU CIajajy y
Ha utexHOCT LleHTpanHe OaHke u 00yxBarTajy KOJMYMHY HOBLA y OINTHIAjy, KAMAaTHY CTOILY,
JIeBU3HH KypC, Kao U CBe perynaTtuse Koje LlenTpanna 6anka mpomnmucyje mocIoBHUM OaHKama,
Ka0 HHXOB PETyNIaTOp M HAJA30pHH OpraH, a Koje MOCPETHO YTUYY Ha arperatHy MOHYIy U
TPaxJby.

Konmunnom HoBHA y ontuiajy LleHTpanHa 6aHka yrpaBiba TAKO3BAaHUM OIlepalifjama
Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY, OJJHOCHO MPO/IajOM M OTKYIIOM XapTHja oj BpenHocTu. IIpomajom
XapTHja 0]l BPEIHOCTH Ha CEKYHJAPHOM TPXKHILTY, JIp>KaBa IMMOBJIAYH JIE0 HOBIIA U3 OITHUIA]ja,
a OTKYIIOM YITyMIIaBa HOBall Ha TpxkHIITe.!! 3aBUCHO 01 (ha3e y IpUBPETHOM LIUKITYCY, Ap>KaBa
6upa kxojy he ox oBux Mepa crpoBoauTH. Ha konnunHy HoBLa y onTHiajy LleHTpanHa OaHka
MOXKeE Jla yTH4€e U TIpeKo 0b6aBe3Hunx pesepsu. OBo je mpomnuc kojum Llentpanna 6anka oapehyje
MOCJIOBHUM OaHKaMa KOJHMKH JIe0 Off TPUMJBCHHX JETO3UTa OHE MOpajy dYyBaTH Y
HAajJIMKBUIHIjeM OOJIMKY, 0JTHOCHO y ToToBUHU. Kaia ce nosehasajy oO6aBe3He pesepBe, OaHke
MOTY IUTACUPATH MamU J1€0 NMPHUKYIJbEHUX CpeACTaBa, Ma je U KOJIWYMHA HOBLA Y ONTHUIIA]Y
Mmama. Kana ce, ca apyre crpaHe, cMamyjy oOaBe3He pe3epBe, OaHka Iuiacupa Behu 1ieo
MIPUKYIJBEHUX CPECTaBa, Ma je U KOJUYMHA HOBIIA y ONTHUIA]y Beha.

KamaTHa croma mpencraBiba IIEHY HOBIA, M KaO TaKBa, Y CTPUKTHO TPKUIITHOM
cucreMy, oHa ce (hopMupa y mpeceKy MOoHyJe U Tpaxme 3aHoBIeM. LleHTpanHa 6aHka Moxe,
MehyTuM, KaMaTHY CTOITy MaJjio IIOMEPUTH, KaKo Ou CTUMYJHCcana MHBECTHUIIMOHY aKTUBHOCT
WIH TITEY, OTIET 3aBUCHO O] TOTa y K0joj (ha3u MpUBpeTHOT MUKITyca ce IPUBpEIa Halla3u.

MoHeTapHa MOJTUTHKA, YKIbY4yjyhul cBe FbeHe HHCTPYMEHTE, MOYKe OUTH eKCITaH3UBHA

U pecTpuKTHBHA. EKCnaH3MBHa MOHETapHa IIOJIMTHKA j€, HajjeJHOCTaBHHMjE PpEUEHO,

11 Harnacak je Ha ceKyHZapHOM TPKHUIITY, jep NpPOAAja XapThja O BPEAHOCTH HA IIPUMAPHOM TPIKHUIITY
AMITIMIApA €MHUCHjy OOBE3HHWIIA U MMa ClIMYaH edekaT Ha KOJMYMHY HOBIIA y OTHIAjy Kao W Tpojaja Ha
CEeKYHIapHOM TPXKHINTY, ald TOTIYHO Apyraduju mMotuB. Kon emucuje oOBe3HMIIA, MOTHUB j€ KpEAUTHPAHE
IpKaBe, a He CMambehe KOJWYMHE HOBIA Y ONTHUIAjY, IITO je CIIy4aj KOJA Ipojaje XapTHja oJl BPEIHOCTH Ha
CEKYH/IAPHOM TPIXKHUIITY.
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MOHETapHa MOJWTHUKA KOja CTUMYJUIIE MPHUBPEIHY aKTHUBHOCT. Ha mpumepy mnomeHyTHx
WHCTpyMEHAaTa, eKCIaH3MBHOM MOHETapHOM MOJUTUKOM cMaTpaie Ou ce Mepe OTKyIa XapTja
O]l BPEIHOCTH, CMambHBamkba 00aBE3HNUX PE3EPBHU U CIYIITamka KaMaTHE CTOME. 3ajeIHUYKO 32
CBE OBE MepeE je Ja OHE MOJIKY arperatHny TpaKmwy. PECTpUKTUBHA MOHETapHA MOJIUTHKA je,
MelyTuM, OHa MOHETapHa MOJUTHKA KOja JECTUMYJIHILE MPUBPEAHY aKTUBHOCT U CTUMYJIUIIIE
mTeamy (mpojaja XxapTrja o4 BPEIHOCTH, MOIU3akhe 00aBE3HUX PE3EPBU U KaMaTHE CTOIE).
CBe oBe Mepe, JIOTHYHO, CMakbyjy arperatHy Tpaxmsny.

2. UucrpymentH ¢uckanHe moautuke. OBIe je ped O HMHCTPYMEHTHMa KOjH
Mo/Ipa3yMeBajy Ap>KaBHE MPUXOJIE WM PACX0JIe M OHU MOTY 3Ha4ajHO YTHIIATU HA MPUBPEAHY
akTuBHOCT. M ¢uckamna monuTHka Takole Moxe OWUTH eKClaH3MBHA (OHAa KOja MOJMKE
arperatHy TpaXi\by W CTHMYJIHIIE MPUBPEIHY aKTUBHOCT) U PECTPUKTHBHA (OHA Koja obapa
arperatHy Tpaki\y U JIECTUMYIIUIIC PUBPEIHY AKTHBHOCT)

Jlp>xaBHU PUXO/U Cy MOPE3H, [IapUHE, TAKCE U IPYTH OOIHIIM IP>KaBHUX 3aXBaTamba.
[TonuzameM p:kaBHUX MPUXOJIA, CBE j€ MambU €0 JOXOTKAa CTAHOBHHUIITBA PACIIOJIOKHUB 32
TPOIICHC WIH INTEAY, Ma Ce Ha Taj HAYMH CMamyje arperaTHa Tpaxma (PeCTPUKTUBHA
¢duckanHa momuTHKa) 1 00paTHO. CMamemeM Ip)KaBHUX NPUXoAaa, cBe Behu 1eo moxorka ce
TPOIIH U pacTe arperaTHa Tpakma (eKCraH3WBHA (hHCKalTHA TOJTUTHKA).

VY np>kaBHE pacxojie Cra/iajy CBU OOJHUIIM TPOIIEHha Jp>KaBHOT HOBLA. V3rpaama myTHe
U TeJIeKOMYHUKAIMoHe HHPaCcTpyKType, OOnHHUIA, IIKOJA, (GopMuUpame COIUjaTHUX H
MEeH3UOHNX (DOHJOBA, IIaTe 3alOCICHUX Y jaBHOM CEKTOpy, HTH. llogu3ame ap:KaBHUX
pacxoma y Ouno koM OOJHMKY TMpeAcTaB/ba YHOyMIIaBamkbe€ HOBIA Y MPHUBPELY, IITO
CTHUMYJIATHBHO JIeNlyje Ha arperaTHy Tpaxmy (ekcnaH3uBHaA ¢uckanHa nonutuka). Ca apyre
CTpaHe, INTeAa JAPKABHOT HOBIA JICCTUMYIUIIEC arperatHy TpaXmy (PECTPUKTHBHA
MTOJTUTHKA).

Jla cymupamo, HHCTpYMEHTH (UCKATHE TOTUTHKE CY jJABHU PACXOIU U JaBHU MPUXOIH.
O6a Mory OuTH eKCcraH3MBHA U pecTpuKTUBHA. [loBehame jaBHUX pacxo/1a U CMambEeHhe jJaBHUX
MPUXO0/a TPEJCTaB/ba CKCIaH3UBHY (DUCKAHY TOJUTHKY, & CMamkbeHke jaBHUX pacxoaa u
noBehame Mpuxo0/1a PECTPUKTUBHY (PUCKAITHY TIOJTUTHKY.

3. MucTpymenTH 1eBu3He notutuke. OB HHCTPYMEHTH CE€ OJJTHOCE Ha JICBU3HU KYpC,
KOjU TIpeacTaBiba OAHOC nomahe U cTpaHuX BainyTa, U muMe LleHTpanna OaHka ympaBiba Ha
TaKaB HaYMH JIa CIIOJAHOTPTOBUHCKY Pa3MEHY YUHUHHU ONITHMATHOM 10 OOUMY M CTPYKTYpH, U
camMHM THM pelliaBa npo0seMe Be3aHe 3a IatHu Omnanc. OcuM 1eBU3HOT Kypca 3a OBE HaMEHe

Llentpanna 6aHkKa KOPHCTU W Jpyre Mepe, Kao INTO Cy I[apuHe, NMpeMHje, KOHTUICHTU U
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3abpaHe yBo3a u n3Bo3a. CBe OBEe Mepe cMaTpajy ce BEIITAaYKUM OIPaHUYaBaAHEM TPXKHIITA U
BPJIO CY HEMOIyJJapHe y CHCTEMY HEOIHOSpaTHOT KATUTAIM3Ma Y KOME TaHAC KUBHMO.

4. MHCcTpyMeHTH nojuTHKe 10X0Tka. OHM peryiuiny ogHoc u3mely nena 10xoTka
KOjH Ce TPOIIH U JieJia JJOXOTKa KOjU ce mTean. Mepe MOoJIUTHKE JOX0TKa MaHU(ECTyjy ce Ha
OINIITH HUBO MOTPOIIHE U IITSAHE Y 3¢MJbH, 14 je CTOra OBaj €JIEMEHT EKOHOMCKE TTOJIUTHKE
u3y3eTHO BaxkaH. Ha pacrmojieny 10xXoTka Ap)kaBa yTude MUHUMAIHOM IICHOM pajia, KaMaTHOM
CTOIIOM, HpO(I)I/ITHOM CTOIIOM, HUBOOM II€HA, UTA.

5. IHCTpyMeHTH MOJIMTHKe IMeHa. J[pkaBa He MOXeE apyraddje Ja Jeilyje Ha [eHe
OCHM TTOCPEIHO, TPEKO MOHY/IE U TPaXibe (OCHM Y IIEHTPATHO-IUTAHCKOM cucTemy). [TomuTnka
[[CHa yTWYe KaKO Ha HHBO MPOM3BOMAE, TAKO M Ha aJOKaIMjy CpPEACTaBa, MPUBPEIHY
CTPYKTYpY U IIaTHU OniIaHc (IPEeKo MIPOMEHa y HUBOY YBO3a U M3B03a). OBOM MOJIMTHUKOM Ce
y TepHoAMMa TpocTepuTeTa cy30uja uH(pIaNMja, a y NepHoArMa Olajama CTUMYJIHIIES

IIPpOU3BOAbA.

3. 3. Hocuouu ekOHOMCKe MOJIMTHKE U UMILJIEMEHTaluja Hu/beBa

Hocuonn exkoHOMCKe MOJMTUKE Cy CBU OHM CYOJeKTH KOjHU CBOJUM JICJIOBamEM U
oJulyKamMa YTHYy Ha IMpPHUBpPEIHA KpeTama y 3eMJbH. Y MPETXOAHOM Jeldy TOBOpU CE€ O
[IJbEBUMA U MHCTPYMEHTHMA €KOHOMCKE TMOJUTHKE, T1a j€ Kao JIOTHYHH ciiell 100po pehu aa
CBU OHU KOJH (POpMYJIHIITY, KOTPOJIUIIY U peasin3yjy HUJbEBE, Ka0 U OHU KOJU MOCPETHO yTUUY
Ha LIUJbEBE CTBApamkEM (HE)[TOBOJbHU]ET OKPYKEHa 32 OCTBAPEHE IIMJbEBA, U OHU KOjU ce OaBe
MHCTPYMEHTHMA U ME€paMa €KOHOMCKE MOJMTHUKE MPEJCTaBIbajy 3allpaBO HOCHOLIE €EKOHOMCKE
MOJINTUKE.

CxonmHo Ttome, moryhe je HM3BECTH 3aKk/bydaK O HEKHMM OCHOBHHM 3ajeIHUYKUM

KapaKTCpUCTUKaMa HOCHUJIAlla CKOHOMCKE MOJIUTHKE:

a) [TocTojame MHTEpECa 32 EKOHOMCKY TMOJIHUTHUKY;

6) Crioco6HOCT 1 oBnanheme 3a JOHOMICHE OJUTyKa OJ1 OINIITEr 3Hauaja 32 HOPMaJTHO
OJIBHjar-€ APYIITBEHE PEIPOIYKIIN]E;

B) CriocoGHOCT U oBnamiheme 3a npeay3uMame akiyja 1 cripoBolembe Mepa; 1

r) CriocoOOHOCT CaMOCTAJTHOT JIeJIOBamba.

L2 Bykamun, E. (1999). Exonomcka nonumuxa, meopuja u npumena. beorpan: Ilpasau pakynter, 45.
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Jlp>xaBa je MPBU M HAJBAXKHH]U CyOjeKaT, OJHOCHO PEKHCEP CKOHOMCKE IOJIUTHKE.
Kana kaxxemMo apxaBa, MUCIMMO Ha BJIQAy ca CBHUM CBOJUM PECOPHUM YIIpaBama, OJJHOCHO
MUHHCTapcTBUMa. BpeMeHoM ce yiora Biajie y eKOHOMCKO] OJUTULIM Mewaina. [IpBo jayame
yJiore ¥ 3Haudaja Ap>kaBe, OTHOCHO BIIaJ/Ie, IPEJIaXKy U CIPOBOAE MEPKAHTHWIIMCTH Yy 15. Beky.
Kacnuje, y 18. Bexy, ca 1mojaBoM KJIaCHYHE IIIKOJIe EKOHOMU]e, Ha yeny ca AxamoM CMUTOM H
JlaBugom Pukapaom, Ha cHary cTyna Tako3BaHu jecedepusa (fra. laissez faire — mycrture Hac
71a paJMo), U JIp>KaBa CBOjY YJIOTY IPENylITa TPXKUIITY. TP KUIITE TOCTaje TIIaBHU PEryaTop
CBUX NPHUBPEIHHUX 30uBama, jep je, kako Axam CMUT Kaxe ,,HeBHIJbUBA pyKa TPXKHUIITA™,
Muciehu Ha TPXKUIIHY YTaKMHILy WIM KOHKYPEHIIH]Y, HajOOJbU MOKa3aTesb KO U MOJ KOjUM
ycioBuMa Tpeba Ja orcraHe. Y OBOM IMEpUONy, OAp’KaBa jeé MMaia BpJIO Maly YJOory y
eKOHOMHjH, M TO je Tpajano, Tpy0o pauyHajyhu, Hapeanux 150 rogmna. Ha mouerky
JIBAJICCETOT BeKa, yop30 HakoH [IpBor cBeTcKor pata, Taunuje 1929. romaune, necuia ce Moxaa
HajBeha cBeTcka Kpu3a 10 JaHac. Benuka pgemnpecuja — Kako je Ha3BaHa, MPOY3pPOKOBaHA
HarjiuM MajoM II€Ha aKiHja, yKas3ajla je BpJo Op30 M JApaMaTHYHO Ha CBE HEIOCTATKe

necedepusma. [lojaBau oOnumm oBe Kpu3e Ounu cy cienchm: '

1. Orpoman najn akuuja — ,,Dow Jones* unaexc nao je ca oko 370 y centemoOpy
1929. rogune Ha oko 200 y HOBeMOpY UCTe TOJIMHE.

2. Ilpoceuan nax bHIT-a on 15% y cBery. Y Amepunu, BHII je onao 3a oko
30%.

3. [Mag unBectunmja y CAJl ox oko 75%.

4. I'amere BenuKor Opoja 6aHaka.

5. EHopmaH pact He3amociaeHocTH — y Amepuuu Ha 25%, a y 1ojelMHUM
3emypaMa 1 10 33%.

6. Pact cupomamrsa.

I'opune 1936., [lon Majuapa Keju3 npaBu Hay4Hy peBOJIYLIM]Y, KAKO MHOTH Ha3HUBajy
o0jaBy KejH3ose kmwure ,,Omniira Teopyja 3aociaeHOCTH, kKaMaTe U HOBIA™. OH UCTHYE Ja je
yIiora JIpkaBe KJbYYHA 3a TOJM3amhe arperaTHe TPaKIbe, Y UeMy je BUICO M3Jla3ak u3 KpH3e.
Tako cpenuHy nBazmeceTor Beka oOenekaBa Bpahame Bepe y JpikaBy, Kao jeauHor moryher
criacuTesba MPUBPEAHUX aKTUBHOCTU. OHO IITO je joll 3HauajHHje je TO Ja KmHry ,,Ommra
TEOpHja 3alocleHOCTH, KaMmaTe M HOBLA®“ MOXEMO CMaTpaTh 3a HacTaHaK EKOHOMCKE

MOJINTUKE Y JlaHAlllbeM CMHCTy. EKOHOMCKE MOJMTHKE KOja CBOJUM MHCTPYMEHTHMA,

13 Bajen, J. & Joxcumosuh, Jb. (1998). Caspemenu npuspeonu cucmemu. beorpan: Exonomcku daxynrer, 144,
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(UCKAITHOM ¥ MOHETapHOM ITOJIMTHKOM, IOJIMTHKOM JOXOTKa WTJ., YTHYE Ha NpPUBpEIHA
KpeTama 1 yCMepaBa UX y jKeJbEHOM TPaBILy.

[e3necetux u cemamaeceTnx roguHa 20. Beka, MOHOBO C€ IOjaBJbyje€ JTOMHHAHTHA
€KOHOMCKa TEOpHja — MOHETapu3aM, KOja 3acTyla CTaB Ja j€ MOXKEJbHO JIP>KABHO YIIIHTAE
CBECTH Ha MUHUMYM. MehyTum, yripkoc CBOM CTaBy O yJIO3H JpKaBe, MOHETapH3aM Ipeiiaxe
cripoBoheme onpeh)eHe MOHETapHE MOJUTHKE, KOjy CIIPOBOAM HUKO APYTH 10 Apxkasa. OBa
Tema he nerasbHMje OuThM paspalleHa y HacTaBKy IMpBe TJaBe, y Jneiny mocBeheHom
MOHETapU3My, aJIM 3a caJia Jia ce 3aJ{p>)KUMO Ha yJI03U JAp>KaBe, Koja AaKiie IOCTOj!, UIIH 00Jbe
peueHo Mopa Jia MOCTOjH, YaK U Y MOHETapU3My.

Yak 1 y CBETIIy JIaHAIIHET, HEOITMOSPAITHOT KallUTalIn3Ma, KOjU JAPKaBHO YILUIUTAHE Y
MPUBpEIHE aKTUBHOCTU CMaTpa 3a jepec, MokeMo pehu aa yiora aAp)kaBe y CMHUCITY Bohema
€KOHOMCKE MOJHUTHKE HHje ocropeHa. OHO MITO 3axTeBa HEOIHOEpa HM KamuTajan3aMm je
OCTajarbe JIP’KaBe W3BaH NMPHUBPEIHUX AKTUBHOCTH y CMHUCIY HepeMehema KOHKypeHIHje,
JaKiie YKUJame CyOBEHIIMja, MOPECKUX OJaKIIUIA M CBUX JIPYTUX OOJIMKA CHEIUPHIHIX
nomohu oxpehernm rpanama wiu npeaysehrma, U UCTO TaKO CENU(UIHAX KOUHHUIA HEKUM
JIpyTruM rpaHama u npeaysehuma.

Jlo naHac, nakie, HUje OCIIOPEHO Jia yJora JpkaBe Mopa Ja MOCTOjH, & OHO IITO Ce
CMEmY]je Ca CMEHhUBAmbEM IOMMHAHTHUX €KOHOMCKHX TEOPH]ja j€ CTEIEeH y KOME je MOoXKeJbHa
Jp’KaBHA MHTEPBEHITH]A.

enTpanna OaHka je Ipyru Haj3Ha4yajHUjU cyOjekaT ekoHoMcke moiuThke. OHa je
3ay’KeHa 3a TayHO ojpeheHH CerMEeHT €KOHOMCKE IOJINTUKE — MOHETapHy MOJMUTHKY, W
yTpaBJba MapaMeTpruMa Kao ITO Cy KOJIMYKHA HOBIIA Y ONTHUIIA]y, KAMaTHA CTOMa, lIeHa fomahe
BallyTe, 00aBe3He pesepse, nHanuja, uta. LlenTpanna 6aHka mpeacTaB/ba MOHETApHY BIACT
y JIp’KaBU M YTJIaBHOM (YHKIMOHHMIIE HE3aBUCHO O]l JPYTHX JAp)KaBHUX oprana. llmibeBn
Llentpanne Ganke Mopajy OuTu yckiaheHu ca IpyrMM IIMJbeBHMa €KOHOMCKE IOJIUTHKE U
B€3aHU Cy Hajuerihe 3a CTAOMIHOCT BaJlyTe, CTAOMIIHOCT I[eHa, MHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT (Ha
kojy LlenTpanHa 6aHKa yTHYe MPEKO KaMaTHUX CTOMA), KPEIUTHY aKTUBHOCT M TOME CIIHYHO.
OcumMm oBux ¢yHkuuja, LlenTpanna 6aHKa je peryiaTop U KOHTPOJIOP MOCIOBamka CBUX OaHaKa
y JIpIKaBH.

CunaukaTu pagHHKa ce Takohe Mory cMaTpaTH cy0jeKTHMa eKOHOMCKE MOJIUTHKE, U3
pasnmora mro 00aBbajyhu cBOJy (YHKIHM]y YTHYy Ha MaKpOEKOHOMCKE MapameTpe KOju
cnazajy y IOMeH €eKOHOMCKe rmonuTuke. Hanme, cuHnukaTi umMajy GyHKIIH]Y 3alITATE MTpaBa
pajHMKa, 11a y IPEeroBopruMa ca IocIo1aBliMa TeKe J1a oMpaBe MoJI0kKaj CBUX panHuka. [1pe

cBera y Morjeny 3apaja, a OHJa W IO MUTaky HUXOBUX JpYyrux mnpaBa. Ha oBaj HaumH
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CUH/IMKATH MEHajy yCIIOBE Ha TPXKUIITY paaa. [lonnxy HajaMHUHE, MOAMXKY CTaHAApAE Y
MOILTOBAY MpaBa paJHUKa, MOAMKY MUHUMAIIHE 3apajie, U CAMUM TUM YTUUY Ha 3alI0CIEHOCT
U IIeHY paja KOju CMajJiajy y OCHOBHE BapHjablie Kojeé €KOHOMCKA MOJIMTUKA MpPUMEHYje Y
KpeHpamy IpUBpPEeTHOT aMOH]jeHTa.

Benuka npemyseha koja 300r cBOje BEIMYMHE MMajy CIIOCOOHOCT J1a CBOJUM OJTyKama
TaHTUpPajy EKOHOMCKY IIOJIMTHKY, MOpPajy c€ Takohe cmaTpath cyOjeKTMMa EKOHOMCKE
MOJIUTHKE. YKOJIHMKO Ta mpeay3eha nMajy MOHOIION Ha TPXKUILTY, HBHUXOBE OJUTYKE MOTY jOII
WHTCH3MBHU]E [ICJIOBAaTH HAa EKOHOMCKY IIOJNUTHKY J1pkaBe. Kama oBakBa mpenyseha
WHBECTUPA]y WIH IPOajy CBOje OTpaHKe, 3aMol/baBajy WU OTIYIITa]y paJHUKE, TO C& MOXKE
MaHHU(}EeCTOBAaTH Ha 3aMOCIICHOCT, MPUBPEAHY CTPYKTYpY, uH(pnanujy, na u Ha b/II1. Benuka
npenyseha Koja cy y BIaCHUINTBY JpkKaBe yTUUY Ha MPUBPEIY HE CAMO CBOJUM TOCIOBAHEM,
Beh Mory ox npkaBe AOOHMjaTH W TUPEKTHE 3a7aTke, KojuMa OM ce arperatHa NOHyJAa WA
Tpakmba ToMepalie y KeJbeHoM cMmepy. Ha Taj HauuH, jaBHa mpemny3eha mory OutH jour
JTUPEKTHU]U YYECHUIIU Y €KOHOMCKO] MOJIUTUIU OJ] BEJIMKUX MPUBATHUX Ipeay3eha.

Mehynapoane uHCTUTYIHje opMuUpaHe mociie pyror cBeTckor para 300r momohu
00HOBe 3eMasba MOpyIIeHuX y Pary, Mory yTunaru Ha eKOHOMCKY IOJIMTHKY OBHX 3€Malba.
OBaj (heHOMEH 1TOCEOHO je eKcIuIoaTucaH y GyHKIMjH YTHIIaja pa3BUjeHUX 3eMasba (OHUX KOje
uMajy JOMHHAHTHO ydemnihe y OBMM WHCTUTYyLMjaMa) HAa €KOHOMCKY IMOJHUTHKY 3eMajba Y
pa3Bojy, a Mo OKPUJbEM IoMarama HCTUM. Hanme, oBe MeljyHapoiHe HHCTUTYIH]jE, Ha YeTy
ca Mehynaponuum MoHeTtapHuM (GoHmoM U CBETCKOM OaHKOM IOMarajie cy U TMOMaxy
3eMJ/baMa y pPa3BOjy Ha Taj HAUMH IITO UM 00e30el)yjy NOoBOJbHE KpenuTe O]l Cpe/CTaBa
NPUKYIUBEHUX 0] yuenrha 3emMasba wiaHuna. Kao ycioB 3a nobujame KpeauTa 3eMjbe Mopajy
7la CTIpOBEy TayHO Je(UHICaHE MEpe eKOHOMCKE TTOJINTHKE, ca 00Pa3IIOKEHEeM J1a Ce JKEeNn
o0e30enuTn mTO epuKacHUja ynorpeda AoOMjeHnX cpeactaBa. MoTuBu AedUHHUCAmHA OBUX
Mepa BpJIO Cy JUCKYTaOMIIHU U Ha TO heMo ce BpaTUTU KacHHU]e, ajH e(peKaT Ha eKOHOMCKY

MOJIUTUKY j€ HEOCTIOpaH.

14 Bosxuh, M., Tony6osuh C. & Boxuh-Musskosuh, U. (2013). Exonomcka nonumuxa. Hum: Iynra, 17.
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4. EKOHOMCKA ITOJIMTUKA U TEOPHUJA
INPUBPEJHUX INUKJTYCA

Jomr y 19. Bexy npumeheHo je HIMKIMYHO TOHABJbAE MIEPHO/Ia SKCIIAH3H]e U PELIECH]e
y Bogehum cBeckuM mpuBpenama, Koje Cy y TO BpeMe jeIMHO U OHJIe TIPpeAMET UCTPaKUBAba.
C o03upoM Ha OrpoMaH yTHBaj OBUX LHMKIyca Ha IMpPHUBpPEAY 3€MJbE, OpOJHH HAYUHHULIU
YCMEpUJIM Cy CBOja MCTpPaKMBama Ha MPOHAIAXKEHE Y3pOKa, MEpHoia U TOCIEINIAa OBHX
UKy Ca.

[TpuBpenHu MUKITyCH JAe(UHUIILY Ce Kao OCIHMJIAIMje OKO JIMHK]Ee TPEH1a pacta OpyTo
npymtBeHor mpousBoga. C o03upoM Ha cmep KpeTama OpyTO JPYIITBEHOr IMPOU3BO/A,
pa3nuKyjy ce Yetupu (asze muKiIyca:

1. OnopaBak,

2. ITpocnepurer,

3. Pentecuja; u

4. Jleripecwuja.

da3a onopaBka 3anounbe HakoH mTo b/IIT qocTurHe JHO M KpeHe HaBHIle, Ka JTUHU]H
Tpenaa. HakoH npenacka JMHUje TpeH1a, Ma cBe IO BpXa LUKIyca Tpaje ¢a3a npocrnepurera.
On Bpxa nukiyca, nunuja b/II1-a kpehe HaHMke, Ka IMHUJU TpeHAa, U Ta ¢a3za Ha3uBa ce
omnaname. HakoH npenacka InHUje TpeH1a Mounbe (pa3a perecrje 1 Tpaje CBe 10 THA IUKITyca.

3a riIaBHU y3pOK 0jaBe HUKINYHUX OCLIMIIAIM]a IPUBPEIHUX aKTUBHOCTH CMAaTpajy ce
MHBECTHULIH]j€, KOj€ MaK 3aBHCe 01 IpYTrux (hakTopa, MOMyT NOJUTUYKUX PU3UKA, CTOIIE IIOBpaTa
Ha KamnuTajl, Nepueniyje UrypHOCTH, UTH. Y nepuoaumMa OOMMHUX MHBECTUIMja YJIa3UMO Y
(daze mpocmnepurera, u oOpaTHO, y TEPHOIMMA OlaJaka WHBECTUIIM]A yJa3zumo y ¢ase
perecuja.

[TpuBpenHu MMKIIycH JOMUHAHTHO ofipel)yjy mpaBail enoBamba eKOHOMCKE MOJINTHKE,
1a je BUXO0BO J0OPO MO3HaBam-e HEN30€KHO Y MPaBUITHOM Bohemy eKOHOMCKE MoJUTHKE. Besy
n3Mel)y npuBpeaHUX LUKIyca ONucyjy OpojHe eKOHOMCKE Teopuje, a MU heMo y HacTaBKy

nperjacaaTn JOMHUHATHE.
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4.1. KoHlenT u KapaKTepuCTUKE MPUBPEIHUX IIUKIyCA

[TojaBy kmwure ,,Onwma meopuja 3anocienocmu, kamame u nosya‘, 1936. ronune,
MHOTH CMaTpajy Hay4yHOM PEBOJYLHjOM Ha IMOJby ekoHoMmuje. Kako Om ce jacHO cXBaTwiu
KejH30BU CTaBOBU M3HETH y OBOj PEBOJYIIMOHAPHO] KEHbH3HM, KAO M HECH 3HAYa] U JONPUHOC
€KOHOMCKO] HayIl{, HEOIXOJHO je IMTO 00Jbe IMO3HABATH OKPYKEHE y KOME je OBa KEbHIa
Hacrana. Hanmme, yOp30 HakoH 3aBpmieTka [IpBOr cBETCKOr para CBET je 3axBaTuja 0 Tajaa

HajBeha ekoHOMCKa Kpu3a — Benuka nenpecuja.

Benuka nenpecuja nouena je 1929. u okonuana ce 1933. rogune. KejH3 je cBOjy KibUTY
o0jaBuo 1936. rogune. JacHo je makie aa je kpusa Ouia jeaH oJ] MOKpeTaya 3a HaCTaHaK OBe
KIbHTe, U CAMUM THM JIa j€ 3Ha4ajHO OJIpe/Iniia Impasal pasMuilbama [lona Majaapna Kejaza.

KejH3 je mokymao na KpUTHYKH carjesia KanuTain3aMm U jaa npoHahe u mpemaynpenu
HEroBe HeJ0CTaTKe, KOju cy M jnoBenu A0 Benmke nenpecuje. MehyTtum, 3a pasnuky on
Mapkca, xoju je y ceoM "Kanurany" 1867. roqune, Takole KpUTUYKH IIOCMATPAO KalluTaIu3am
¥ CMaTpao ra JIOMUM APYIITBEHUM ypehemeM Koje y KOHauHOM Mopa mpehu y conujanmusam,
Kejn3 je 610 3aroBopHHUK KanuTaan3zMa U 0aBHO c€ UCKJbYUHBO OTKJIamhakbeM HEJ0CTaTaka 3a
KOj€ je cMaTpao J1a cy CBET JoBeH 10 Kpuse 1929. roaune.

C 0031poM Ha TO J1a je y MOCTKPU3HOM Mepruoy HajBehu mpobiemM T0BECTH MPUBPELY
y (hazy y3nera, ofHOCHO 00€30eauTH HOBE UHBECTHIH]e, KejH3 ce HajBHIIIe 1 0aBUO TPaKEHEM
HayMHa 3a TOJACTpPeK HHBecTHlMjama. CMarpao je Aa "HEeBHIJbMBA pyKa TpPKUINTA" HE
(GYHKIMOHMIIE U J1a je jelMHN HaYKMH 3a ONOpaBaK aKTMBHA €KOHOMCKA MOJIUTHUKA U JAPKABHO
CTUMYJIUCalkhe TPHUBPEAHE aKTUBHOCTH. CXBAaTHBIIM Ja je camMa EKOHOMCKa CTpPYKTypa
KaluTalu3Ma pas3jior CTBapamy HE3aloCICHOCTH, CBOja MCTpaXKHUBamba YCMEpPHUO je Ka
CTPYKTYpHUM H3MEHaMa Koje OM oMoryhuie aa ce 3alocieHOCT MaKCUMHU3Hpa y OKBUpUMaA
KalnuTajanu3Ma Kao ApPYIITBEHOT ypehema, kako OM KamuTalum3aM Kao TakaB orcrao. [lyHa
3amocieHocT je npema KejH3y Ouna OCHOBHU IWJb eKOHOMCKe nonutuke. Ilyny 3anocnenoct
Tpebaso je 00e30eIUTH MOIN3akEM arperaTHe TPaKibe, a arperaTHy TPaxmby CTUMYITUCABEM
nHBecTHIMja. Kao mTO je MO3HAaTO, arperarHa TpaXma jeIHaKa je 30upy IpHUBaTHE,

WHBECTUIIMOHE, JaBHE U HHOCTPAHE TPAXKIHE.
AD = CHIHGH(X-M) oot 1)

300r mojeTHOCTaBIbEHA, 3a caja heMo y3eTH /1a je nHOCTpaHa Tpaxma (X-M) dukcHa,

TaKo J1a HaM OCTajy camoO IMpPHUBAaTHA, MHBECTHIIMOHA U jaBHA MOTPOIIHA, OJHOCHO TPAXKIba.
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[TomTo mpuBaTHA MOTPOINKHA Ca MOPACTOM JIOXOTKA PacTe, ald HE UCTOM Op3MHOM Kao U
0X0/aK, Beh cropwuje, jep ca mopacToM JI0XOTKa IMOTPOIIaYd TCHAUPAJy Jia jeJiaH, cBe Behu
7Ie0 JOXOTKA MITE/Ie, UCKJbYYHBO OCIambake Ha IPUBATHY MOTPOLIY yAajbaBallo Ou MPUBpERY
O]l TIyHE 3arloCICHOCTH. Jpyrauuje pedeHo, MpoceyHa CKIOHOCT MOTPOIIkH je omaaajyha
¢byHknmja moxotka. KejH3 cmarpa Ja ce MOTpOIIkba CacTOjH OJf TaKO3BaHE ayTOHOMHE
MOTpolIke (a) Koja TOCTOjU M Kaaa je JMoXoJak Hyjda (duHaHCHpaHa Io3ajMHIlaMa M
ymteheBuHama), u rpaHuyHe mnotpourke (b) Koja je ¢yHKHMja JOXOTKa. Anredapckw,

KejH30Ba npoceyHa CKIIOHOCT IOTPOIILH U3IJIEa OBAKO:

I'paduukn mpuka3 MpoceyHe CKIOHOCTH TOTPOINLM jOII jacHHje IMOKasyje Jaa

IMOTpOILIkAa pacTe CHOpI/Ije o JOXOTKaA.

IoTpousa

O Jloxonak

I'paduk 2. KejuzoBa mpocevyna CKIOHOCT TOTPOIITEHHI

H3ze0p: ussedeno npema Kejnz [I. M. (1936). ,, Onuuma meopuja 3anocienocmu, kamame u nosya *, Cuyoconu
enacnux 2013

Ca nmpyre ctpane, amepuuku ekoHoMucTa CajMoH Ky3mell, Ha eMIupHjCKUM moJarma
I00MO je KOHTPAJUKTOpHE pe3ylTaTe, Be3aHE 3a MPOCEUHY CKJIOHOCT ToTpommu. Ha
BPEMEHCKHUM cepHrjama 3a nepuoj oa 1869. no 1938. roauue, oH je A0Ka3a0 Ja je MOTPOIIHa
MHOTO Oyivbka JUHUJU o1 45°, U 1a je omHoc moTpoinme u JoxoTka 0,9 tako ga Kysmerora

MMpOCCHHA CKJIIOHOCT IMOTPOIIHU UMa OBAKaB anre6apCKH 00JIHK:
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OBa, Tako3BaHa 3aroHeTKa MOTpoLIke (Consumption puzzle) nacrana je 3axBaspyjyhu
pa3IMYUTUM POKOBHMMA KOj€ Cy OBa JIBOjHIIa €KOHOMHUCTA KOpUCTHIH. KejH3 je, kKao mTo je
[I03HATO pa3MaTpao caMo KpaTak pok, jep Kako je caM TOBOPHO ,,Ha IyTU POK CBU CMO MPTBH ',
JOK ¢y pe3ynTaTu Ky3meloBuX UCTpaKuBamba OUIN TyrOPOYHH.

Crora y moctu3amy IIyHE 3amociieHocTH Tpeba ce mo KejHzy ocmamati Ha
MHBECTULIMOHY U jaBHY HOTPOILY.

C 003upoM Ha TO /2 U jaBHA MOTPOLIA MPeICTaB/ba UHBECTUIIM]E (Y 31PABCTBEHY,
TEJIEKOMYHUKAIIMOHY, TyTHY HH(QPACTPYKTypy), TeMeJb HETOBHX HCTpaXKMBama OuWia je
Maprunanaa edukacHocT Kamutana. OHa je TpeacTaBibaia TJABHY JACTEPMUHAHTY
MHBECTULMOHUX aKkTUBHOCTH N0 KejH3y. Maprunanna edukacHocT kanutana, kaxe KejHs,
paBHa je OHOj AMCKOHTHO] CTOIU KOja OU cajalllkby BPEIHOCT CEepHje FOAUIIBUX aHYUTETa,
U3pakeHy NPUHOCUMa KOjH €€ 04eKY]y O/ BpEIHOCTH KallUTaJlHe UIMOBHHE Y TOKY H-E€HOI' BEKa
Tpajama, YIMHUIN YIIPABO jeTHAKOM HhEeHO] IIeHH ToHyae.!® [{eHna monyae o oBoj aepuHUIMjU
OJTHOCH C€ Ha IIEHY I10 K0joj O mpom3Bohad OMO cripeMaH Ja KyId jOIll jeIHY jeIMHUILY TaKBE
KanuTanHe umoBuHe. Jlakie, mro je Beha rpaHnyHa e(pUKacHOCT KanuTana, Beha je pasiuka
n3Mel)y O4eKMBaHOT MPHUXOJa Of KalHuTalHEe UMOBHHE M HeHe HabaBHe BpenHocTH. CaMuM
THUM, BHIIIa TPaHUYHA €()UKACHOCT KamuTajaa CTUMYJIUIIE HHBECTHUIIH]E, Y KojuMa je o KejH3y
KJbYY TIOJIM3akha arperaTHe Tpaxme. Jloma rpaHuiia MapruHaiHe ePUKACHOCTH KaruTaja je
KaMaTHa cTona. MapruHanHa eukacHOCT KanuTajia Koja je HuXka 0]l KaMaTHE CTOIle, 3HauusIa
6u 1a je moryhe BuIlle 3apaJUTH JETIOHOBAHEM HOBIIA y OaHIIM HETO HHBECTUPAHEM. Y 3€BILU
y 003up Ja mpBa BapHjaHTa MPEJCTaBJba KaKO CUTYPHH]Y, TAKO U OMIHM]y KOja HE 3aXTeBa
HUKaKBO aHTaKOBamke MHBECTUTOpA (IITO My oMoryhasa na ce y mepuoay opodema 0aBu
HEKUM JPYTUM aKTUBHOCTHMA), JACHO j€ J1a j€ TO CUTYallija Koja Ou XUITOTEeTUUYKH HHBECTHIIN]E
CBeJla Ha HyJly, a HE3aloCJIEHOCT Ha HEJONMYCTUBO BUCOK HMBO. Kamata, mpema TOMme
MPEJCTaBIba OMOPTYHUTEHTHU TPOIIAK y WHBECTUIUjU. CIUYHE TOKa3aTeshbe 3a padyyHame
WCIUTATUBOCTH HMHBECTHLIM]a KOPUCTE M JPYrM €KOHOMHCTH. TOOMHOB KOoe(dHUIIMjEeHT, WU

ToOuHOBO le npeaAcTaB/ba CYIITUHCKHA MCTU TIOKA34aTCJb KA0 W MapruHaJIHA C(I)I/IKaCHOCT

15 Keynes, J. M. (1936). Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca. Preveo Ratoljub Dodié, JP Sluzbeni glasnik,
Beograd, 2013, 135.

16 Tobhin, J. (1969). A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal of Money, Credit and Banking,
15-29.
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kanuTana. OBaj KoepHUIMjEHT MpHKazyje OJHOC u3Mel)y Tp)KHIIHE BPEIHOCTH KaIUTATHE

UMOBUHE U LICHC Ha0aBKe MCTE TAKBE UMOBHHE.

Tpmumﬂa BpPEJHOCT KalluTaJlHEe UMOBUHE

Q= ————————————— [\ 4)

HadaBHa IIeHa UCTe TaKB€ UMOBHHE

TpxuirHa BpeTHOCT KanuTadIHe HMOBHHE ITOKa3yje IEHy 10 K0joj je Moryhe y gaTom
TPEHYTKY MPOJATH KallMTaJIHy IMOBHHY, M OHa OM KOJ 37paBor 1 (QyHKIIMOHAIHOT npeay3eha
Mopana 6utu Beha on (u3MUKe BPEAHOCTH T€ MMOBHHE jep oOyXBara M WHTENEKTYaIHU
KaIluTall, OJJHOCHO 3HamE KOj€ j€ YJI0KEHO y ITOCIOBamke J10 TOr TpeHyTKa. bpojuian kox oBor
Koe(UIIMjeHTa je MaK IIeHa TaKBe UMOBHHE y (PU3MUYKOM CMUCITY WM LIeHa 0 K0joj je Moryhe
KYIHUTH TaKBY UMOBHHY 0€3 HKaKBOT HHTENIEKTyaTHOT Kanutaia. Oner, mto je Behu ToOnHOB
KoeunmjeHT, Beha je crumynamnmja 3a uHBecTHpame. Andpen Mapmian KOPUCTH TEPMHH
,TPAaHWYHA HETO e(hUKACHOCT* 3a CIMYaH IOKa3aresb, a MpBuHr dumiep ,,cTona npuHoca Ha
Tpomak‘.

Kao rimaBHM WHCTPYMEHT 3a TNOCTH3amke€ BHCOKOT HUBOA 3amociieHocTH, KejH3 je
MPEMOPyYNBA0 arperatHy TPaXKmby, OJHOCHO IIO/IM3abe arperatHe Tpaxme. 10 CMO
ycraHoBuiu. ITopen npuBaTHUX MHBecTuIMja, KejH3 je OMo 3aroBOpHUK U MOAM3amka jaBHE,
OJTHOCHO JpXaBHE MoTpoulmbe. Kako MHBeCTHIIMje HE 3aBUCE JEMHO O] Kamara, jep M Kaja
MIOCTOjH JOBOJBHO KalMTaa, KalUTAIUCTH MOTY J1a n3abepy Jja He MHBECTHPAjy, aKo MPOLeHe
Jla je pU3MK IPEeBENNKH, Ha mpumep. Kako ce ToBopu y akaJeMCKUM KPYyTrOBHMa, MOXKEII
JIOBECTH KOH»-a JI0 TIOJUJIMIIITA, aJld Ta HEe MOJXKEIll HaTepaTH Ja nuje. KejH3oBa npenopyka Oumna
je crora ekcrnaH3uBHa (QuckanHa mnonuTuka. Cmarpao je na he HoBa ynarama y
UHOPACTPYKTYpy noauhu NpuBpeIHY akTHBHOCT, jep he akTuBHpaTH OpojHE no0aBibaue U
npousBolhaue pernpomarepujaia, ka0 U BUXOBE 100aBjbaue, 3aTUM U3BOhaye pazoBa U TaKO
nasbe. OBako he MyATHIUIMKaLMOHUM e(eKTOM Jp)kaBa YTHIIATH BUIIECTPYKO Ha pacT
arperatHe Tpaxwe, b/II1-a n y konaunom 3anocieHoctu. OcuM Tora, CMambHUBambe APKABHUX
3axBaTama 0clo00MI0 OM JOXOTKEe rpahaHa 3a MOTpOLIBY, Ma OM Ce W TaKO OCTBAPHO
MO3UTHBAH YTHIIA] HA TOJW3amke arperaTHe Tpaxkme. KejH3 je wak cmaTpao nma he oBakBe
akmuje, 300r pacta TMPOU3BOAKE OJHOCHO TOHYHE Ao0apa W3a3BaTH M CTAOMIHOCT II€HA
(raunuje na vehe nohu no uHGIanKje), mWTo je kacHuje OpuaMaH OCOPHO U YaK CMATPao 3a
jedaH on TJIaBHUX HelocTaTaka KejH3MjaHCKe €KOHOMCKE MOJHMTHKE, ald O TOME KacHHje.
OBakBH CTaBOBH Cy c€, Mel)yTHM, MI0jJaBUIIU U KOJ] CAMHX IIPUCTANINIA KEJH3NUJaHCKE EKOHOMCKE

ITOJIUTHKCE.
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Bunujam Oununc, aycTpanujckl €KOHOMHCTa, 0aBHO C€ HCTPaXKUBAKEM yTHIIAja
MMPOMEHE HUBOA HE3anocJIeHOCTH Ha uHbpnanujy 1958. rogune. OH je HamMe, MocMarpao
nonatke u3 Benuke bpuranuje 3a nepuox ox 1861. no 1957. rogune, 1 yCTaHOBHO J1a IOCTOjU
WHBEp3aH 0JJHOC u3Mel)y He3amocineHocTH 1 nHduianuje. OBaj 0JHOC MPUKA3aH je KPUBOM Koja

je nobuia uMe 1o cBoM ayTopy - OuinIcoBa Kpusa.

Hudrammja A
(%)

Dunurnconsa KpuBa

¥>

Hesanocienoct

I'paduxk 3. Gununcosa kprBa

Useop: [pxeenay M. (1997). EkOHOMCKA NOTUMUKA C eleMEHMUMA eKOHOMUKE XPBAMCKO2A 20CHO0ApCmad,
Hugpopmamop 3aepeb, 272.

Hakie, @WIMIC je MO0Ka3a0 Jla CBaKM MOKYIIA] Ja Ce CMambM CTOIA HE3aroCIeHOCTH,
HEMHUHOBHO pe3yitupa y mnoBehaHo] MHGIANHUjH, U THME OCIOPHUO JEIHY O]l OUTHHjUX
Keju3zoBux npernocraBku. OKO 0OBOTa ce HapaBHO JWIJIAa BEJIWKA MPAIINHA, 11a Cy MHOTH O]l
BUl)EeHUjUX MAaKpPOEKOHOMHCTA TOra 1004, a ¥ IaHaIIbUX, jeJIaH 1e0 CBOj€ KapHjepe MOCBETHIIN
yIpaBo OBOM MHTAY.

Nako cy dununcoBu mojany jacHO MOKa3HWBaIM Be3y H3Mel)y HE3amoCICHOCTH U
nH(Ianmje, ceaamMaeceTnx rofnuHa MPOIIOT BeKa JAeCHO ce (DEHOMEH MO3HAT MOJi UMEHOM
crarduianuja, ¥ oJipa3yMeBao je UCTOBPEMEHH PacT U He3anocieHocTy U naduamuje. [Ipema
dunurncy oBo HUje 6uio Moryhe, na cy ycieauine HoBe pacrnpase. HoBu ¢peHomeH Hajoosbe je
o0jacHno, unu TauHuje npensugeo Mwmiton ®Ppuaman 1968. roausHe, Koju je 4Yak Impe
crarduanuje pekao na je Guiaumncoa KpuBa y IyroM poKy HETauyHa, jep aKo JAp>KaBa OJIydd

11a )KpTBYje MHGIIaNNjy Kako Ou CITyCTHJIa HE3alOCIEHOCT (IITO j€ IIaBHU I[UJb KeJH3HjaHCKe
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€KOHOMCKE TIOJIMTUKE), MOMEHTaJHO he moctuhu edekre, aau y Ayrom poky 3arocieHu he
MPUMETUTH UHQIIAIK]Y ¥ CXBATUTH JIa j& PEaTHHU JJOXOJIaK HEITPOMEHCH.

Ha To konuku je 3Hayaj MMasia 3amOCJICHOCT Y KE€jH3MjaHCKO] JOKTPUHHU YKa3yjy H
KOHIIENTH MOTEHIMjatHor ayTnyTa u jaza bHII-a®. OBe mojmoBe yBeo je Aptyp OkyH Kao
HHCTpyMeHTapujym 3a Mepewe bHII-a u yrumaja HuBoa 3amocinenoctd Ha BHIL
[loreHnujamHu ayTIyT MpencTaB/ba HUBO ayTIyTa Koju Ou OHO OCTBapWB y3 IyHY
3aIOCJICHOCT, a ja3 ayTIyTa pa3iuKy u3Mely MOTEeHIIMjaTHOT B OCTBapeHor oyTimyTa. OKyH je
y CBOJUM HCTpPaXKMBabMMa YCTaHOBHO M MPABUIHOCT Jla CBAKM MaJ HUBOA 3aIIOCICHOCTH 32
1% onrosapa cmamemy peannor bHII-a 3a oxo 2% (moamu Bapupajy y 3aBUCHOCTH O] 3eMJbE
U3 KOje Ccy y3eTH MOJallf, Kao U OJ BpeMeHa Koje ce IocMarpa), Koja je Mo meMy Ha3BaHa
OKyHOB 3aKOH. AKO Y OBO pa3MaTpamke HUBOA 3aII0CIIEHOCTH YBEIEMO OCHOBHY MPETIIOCTABKY
HEOKJIACHYHE €eKOHOMCKE TeOpHje, /1a je MpoPUT MAKCUMU3UPAH KaJla Cy MapTUHAITHHI PUXOIU
jeIHAKH MapruHaJHUM TPOIIKOBHMMA, 3aKJby4yaK je Jia je NMpUBpela Y PaBHOTEXKH Kala Cy
peanHe HaHUIIEe (MApTHHATHHE TPOILIKOBH ) je/THAKE MAPTUHAIIHOM MPUHOCY pajia (MapruHaTHHA
npuxoau). Ako, MehyTum, peanHe HaJHULE MTOCTaHy Behe o] MapruHajaHOI IpUHOCA Paja,
MOHY/1a paja mocraje Beha o1 TpaKmbe 3a pajoM U IPOU3BO/Hba, MHBECTULIN]E U 3aTIOCIEHOCT
omnazajy. JIornyHo peleme OBaKBe CUTYalllje j€ CHUKABabe HAHUIA, KOje OU M3jeTHauniIo
MOHY/ly ¥ TPAXHby 3a pajioM, Mel)yTum, CHUXKaBame HaJHMULA BOU y Aedrianujy, ITo mpeMa
Kejuzy 3naun orBapame [lannopune kytuje. Haume, maa rieHa HEMUHOBHO BOJIU Y peIECcH]yY,
a y pelecHju ce jaBjba joIl jefaH 030usbaH npodseM. OCUM IITO HUCKE I[EHE TECTUMYJITHUIITY
MHBECTHULIM]E, Y PELIECH]H ce 300T OIIITe HECUTYPHOCTH jaBJba pacT TEXKHE Ka JUKBUAHOIINY
kojy Kejus nasusa 3amka nuksuaaocty (liquidity trap), ma ce u 0HO HOBIIA IITO MOCTOjU YYBa,
Y jaBJba C€ JJ0JIaTHA MPEnpeKa TOJMKO MOTpeOHNM nHBecTHIMjaMa. He camo n1a je mpuBpena y
Kpu3H, Beh ce jaBjba U HEMOTYhHOCT M3nacka u3 me. Kako 6u ce oBakBa cuTyaluja usderia
KejH3 je mpoTHBHUK CHM)KaBamka HOMUHAITHUX HAJIHUIIA, aJIM 3aTO TOJIepHUIlle HH(IALHU]y Koja
Ha JI0XOJaK y3 (pUKCHe HOMHMHAJIHE HAaJHHIIE MMa UCTH e(deKaT Kao U obapambe HOMHUHATHUX
HagHUIA 0e3 nHpIanuje.

[lIto ce Tnue MoHeTapHe moyuTUKE, KejH3 je, nako je MpHopUTeT JaBao (hrcKaIHOj
MOJIUTHILIM, TaKol)e cMaTpao J1a je eKCIaH3uBHAa MOHETapHa MOJIMTHKA JIEK 3a U3J1a3aK U3 KpH3e.
CMmaTtpao je na ApkaBa IMOCPEIHO NMPEKO MOHYJEe HOBIA Tpeda Ja CTUMYJIHUIIE arperaTHy

Tpaxmy. [loBehamem noHy1e HOBILIA (IIPEKO CMambEeHha 00aBE3HUX PE3EPBHU, OTKyIIa 0OBE3HUIIA

7 Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. The American Economic Review 58(1), 7-11.
18 Okun, A. M. (1973). Upward Mobility in a High Pressure Economy. Brookings Papers on Economic Activity,
207-262.
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Ha TPXKUILTY, UT/.) Jp>KaBa obapa KaMaTHE CTOIE M CTUMYJIUIIE UHBECTHUIIN]E, KOje MOAMKY
HUBO arperatHe Tpaxme. lIpemMa TOMe, OCHMM CKJIOHOCTH MOTPOIIBM M MapruHaIHE

epukacHOCTH KanuTana, KejH3 3a cTuMyucame HHBECTUIM]a MIPETopyyyje U KaMaTHy CTOIMY.

4.2. CTadnamn3anuoHa U pa3BojHA yJI0ra eKOHOMCKe MOJIUTHKE Y TEOPHUjU U
NpaKcu

Kopumiheme ¢uckamne moJMTHKE y CTaOMIM3allMOHE M Pa3BOjHE CBpPXE j€ KJby4HA
Ta4yKa pa3sMUMOMIAXKEHA MPUCTAIINIA PA3TUINTHX €eKOHOMCKHX IIIKOJIA TTOCIIEABUX JeIIeHH]a.
On Bemuke penpecuje 1929. rogune, apxase MHAPOM cBeTa, a Hapounto y EBpor u CAl-y,
3amoyesne Cy 3Ha4yajHHje Ja C€ MEIajy y eKOHOMCKY aKTHUBHOCT Kako O IMOJICTaKie pa3BojHE
neppopmMaHce U KOPUToBame HUKINYHUX (DIYKTyalyja y Huby YCIOCTaB/bakha CTA0UITHOCTH.
AKO je mpuBpesa y perecHju, Biajga Moxe nopeharu noTpolmy U CMalkbUTH TIopese, a
MamaK jaBHUX Mpuxoja yBehamem jaBHor mayra. OBa eKCriaH3MBHA MOJUTHKA he cTuMynncaTu
MIPUBPENY, CIIMYHY CIICHAPU]y CMambekha KAMAaTHUX CTOMA. TOKOM €KOHOMCKOT TPOCIIEPHUTETA,
BIIa/Ia MOXKE OJTTYYUTH J1a moBeha mopese U cMamH MOTPOIIkhY Kako OM cMamuia jaBHH TyT.'°
ExoHomcka TeopHja je y AMIEMH Ja JIu (QUCKaTHa MOJIUTHKA MOACTUYE WU yMamwyje
nukianyHe (aykryanmje y mpuBpend. Ha Tpary m3Hamaxkema OIroBopa, KOHIMITHPAHKE
oJiroBapajyhe eKoHOMCKe MOJIMTUKE j€ CYLITUHCKOT 3Hayaja, Kako Ou ce 00e30e1u110 cTabuIIHO
¢dbyHKkuMoHMCcawe npuBpene. Hacynpot Teopuju, y npakcu (puckagHa MOJIUTHKA MOXKE UMATH
NPOLMKINYHU KapakTep.”’ Y TOM KOHTEKCTY, MpeJl KpeaTopuMa (pUCKajaHe MOJUTHKE CTOoje
3HAYajHU M3a30BM U HAKOH BHILE OJ1 JICLIEHU]€ Of] CBETCKE (PUHaHCH]CKe Kpu3e, Mehy kojuma
Cy HaJKOHTPOBEP3HM]H TPHUPOJA YTHIaja Mepa (PUCKaTHE MOJUTHUKE Ha TMOJCTUIAE WIH
yMUpHBaWbe MUKINYHUX (pIyKyTanuja?, kao u oapehuBame cTeneHy y KoM ce Mepe (pucKaiHe
MOJIUTHUKE Pa3NIuKyjy uMel)y pasnuuuTux 3eMasba U pa3IuuuTHX BPEMEHCKUX pa3100Jba.?
ExoHomMcka nuTeparypa CBe BHILE NIpOCTOpa Jajeé HCIUTUBaWkYy OJHOca u3Mely
(bucKaHe TIOJIUTHUKE W TIPUBPEIHOT pacTa MW pa3Boja. YMECTO JYTOpOYHUX, HHCTPYMEHTH U

MEpe (I)I/ICKaJ'IHC IMOJIMTUKE YTJIABHOM CYy CKOHLUCHTPUCAHEC HA KPATKOPOYHC C(I)eKTC. ®duckanHa

1% Fedelino, A., Ivanova, A. & Horton, M. (2009). Computing Cyclically-Adjusted Balances and Automatic
Stabilizers. IMF Technical Notes and Manuals, No. 5.

20 McManus, R. & Ozkan, G. F. (2015). On the Consequences of Pro-Cyclical Fiscal Policy. Fiscal Studies, 36(1),
29-50.

2l Gootjes B. & De Haan, J. (2022). Procyclicality of fiscal policy in European Union countries. Journal of
International Money & Finance, No. 120, 1-29.

2 Aizenman J., Jinjarak Y., Nguyen H. & Park D. (2019). Fiscal space and government-spending and tax-rate
cyclicality patterns: A cross-country comparison, 1960-2016. Journal of Macroeconomics, 60(2), 229-252.
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IOJIUTUKA C€ YraJlBHOM IIOCMaTpa Kao MHCTPYMEHT YCMEpEH Ha yOuiakaBame LHUKIMYHHX
¢ykTyanuja Npou3BOIE U 3aII0CIIEHOCTH Y KpaTkoM poky. OCHOBHa Hamepa ca IpoMeHaMma
y jaBHOj MOTPOLIM M ONOPE3UBALY j€ MPETEKHO CTHUMYIHCAE TPAKIHE y IHIbY
npubnmxaBama npuBpene noreHnujaaHom bJII-y.? IlpumapHa opujeHTanyja Biaae je
JOHOIIEHe (PUCKATTHUX apaH)XMaHa Koju Tpeba omoryhe n1a ce jaBHM IPUXOAW TCHEPUCAHH Y
pa3n006Jby €EKOHOMCKOT IIPOCIIEpUTETa U OyMa cauyBajy 3a EpUOE KpH3e.

Pa3BojHe Mepe pucKaliHe MOJIMTHKE YCMEPEHE Cy Ha MPOMOBHCAHE EKOHOMCKOT pacTa
u o0e30ehuBame (ruckanHe oapKUBOCTH. Binama ctuMyniie eKOHOMCKH PacT H pa3Boj Kpo3
MaKpOEKOHOMCKE M MHUKPOEKOHOMCKe KaHajie. Ha MakpOoeKOHOMCKOM HHUBOY, JpkaBa
CTUMYJIUIIIE arperaTHy TpaXimy U CTaOWIM3alujy NPUBPEHUX KpeTama, noJcTuuyhu Ha Taj
HAYMH UHBECTHUIMj€ U PacT Ha JyTOPOYHO] OCHOBU. Ha MUKPOEKOHOMCKOM HUBOY, (PUCKAITHA
MOJIUTHKA MMa MMIUIMKAIKje Ha IMOJCTHIAE 3alollJbaBamka y MPUBATHOM CEKTOPY, Kao U
IIPOMOLIM]Y UHBECTULIM]A U IPOAYKTUBHOCTH.

Bnana xopumhemeM QuckamTHUX MHCTpyMEHATa U HETIOCPEIHO Mepa yTUUy Ha IpaBail
€KOHOMCKOT pa3Boja. OITyKe BIIaIMHUX 3BaHUIHHUKA y BE3U ca OpPOjHUM jJaBHUM yCIIyrama Koje
npkaBa 00e30ehyje, momyT oOpazoBama, TPAHCIIOPTA, BOJIOCHAOACBaha, 3/[PABCTBA, JUPEKTHO
oapelyjy pa3BojHHU MyT HAIlMOHAIHE eKOHOMHU]e.?

3eMJbe IIUPOM CBeTa, HoceOHO Hajpa3BujeHnje ekonomuje, CAJl u OECD, umajy nyry
ucTopujy kopuihema QUCKaIHe MOJUTUKE y CBPXY MOJCTUIIaKka EKOHOMCKOT MTPOCIIEPUTETA.
PemaBame HejeAHAKOCTHU jellaH j€ 0/ BaXHUJUX CTPATEHIKUX LHJbeBa (PUCKATHE MOJUTHKE.
OBe exoOHOMM]je UMajy TEHJICHIIM]Y Ja KOPUCTE MIPOTPECUBHO OMOPE3UBAKE 3a MPEPacloiety
pecypca o 60ratux Ka CHpOMAaIllHUM CJI0jeBUMa CTAHOBHUILITBA, Py IPABUYHM]E aJlOKalHje
JIOXOTKAa YHyTap JpylITBeHe 3ajenuuiie.?® [lopem oBor musba, pa3BojHe (UCKaTHE Mepa
MOACTUYY €KOHOMCKOT pacTa, WHBECTHIM]E W 3alollJbaBamkhe Y Hajpa3BUJCHHUJUM 3eMJbama
ceera. Kox 3emasba y pa3Bojy, MOped CMamemha CHPOMAIITBA M HEJEAHAKOCTH IyTeM
COLIMjAJIHUX Tporpama, pa3BojHE Mepe (HCKIIAHE IMOJIUTHKE Cy YCMEpeHE Ha IMOJCTHIAE
MH(QPaACTPYKTYpHOT pa3Boja, jauyame 3/JapBCTBEHOT U OOpPa30BHOI CHCTEMAa U IMPHUBIAYCHE

ctparux nupektHux naBectuije (CMN) ycnen HeqoBoJbHE akyMyJIallyje 3eMajba y pa3Bojy.

23 Zagler, M. & Durnecker, G. (2003). Fiscal Policy and Economic Growth. Journal of Economic Surveys 17(3),
p. 397-418.

2 Bell, M., Brunori, D., Green, R., Wolman, H., Cordes, J. & Qadir, T. (2005). State and Local Fiscal Policy and
Economic Growth and Development. State and Local Fiscal Research Institute: National Center for Real Estate
Research.

% Heshmati, A., Kim, J. & Park, D. (2014). Fiscal policy and inclusive growth in advanced countries: Their
experience and implications for Asia. Asian Development Bank: ADB Economics Working Paper Series, No.
422.
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Y KOHKYPEHTHOM EKOHOMCKOM OKpYK€HY, U3rpajmba aTpakTUBHOT OKpyxewma 3a CIAU
MIOCTAJIO j€ MPUOPUTET 3eMasba y pa3Bojy U TpaH3uiuju.? [Topen puHAHCH]CKUX ITOTOTHOCTH,
CIU cy BaxHE 32 HEpa3BUjEHE 36MJbE Y JIOMEHY MOJICPHU3AIIN]U MPUBPEIHUX KAMAIUTETa U
CTUMYJIHCAaky YKYITHOT MpUBpemaHor pasBoja. M He camo To; CAU wumajy u HU3 Apyrux
MO3UTUBHUX UMIUIMKauja. Kao momuHantan oOnuk MelhyHapogHOr KpeTama KamuTalia,
JoTIpuHOCe yBolhermhe HOBUX MPOM3BOAHUX Mpoleca, TpaHc(ep TEXHOIOTHja U 3Hamba, Kao U

noJicTullake Meh)yHapoiHe GUHAHCH]CKE MHTETpallHje y 3eMJbama y pa3Bojy.%

4.2.1. KOHTPAaUKJINYHA KEjH3UjAHCKA €KOHOMCKA MOJUTHKA

Moxe ce nucrahu na mpuMeHa eKcriaH3uBHE (PMCKAIHE OJUTHKE HUje HU 3a0enexena
y I106aTHUM OKBHpHMA cBe 10 TIojaBe Benuke exonomcke aenpecuje 1929. rogusne. [1pe oBor
norahaja, Ap>kaBe HHCY MOKYyIIaBajie Ja MpUaroie CBoj ACPUIMUT WU Cy(QUIUT Kako Ou
OCTBapwJjie MyHY 3alOCICHOCT WX HUCKY MHGuanujy. To He 3Ha4mM 1a cy Ip>kaBHU OylieTd
OWJIM y KOHCTAHTHO] paBHOTexU. KejH30Be Hjeje mocrajne Ccy LEHTPaaHU €0 €KOHOMCKE
TeopHje HAKOH je/IHe O]l HajBehrX eKOHOMCKHUX KpH3a KOje CBET MaMTH.

Keju3 je TBpAro na 6u y yclioBMMa HUCKE MPUBPEIHE aKTUBHOCTH, BIajia Tpebdaso 1a
“Ma OyIeTCKH Ne(UINT, 10K OM y BpeMEHMMa BUCOKE aKTUBHOCTH y IPUBPEIH Oy1IeT Tpebaso
na Oyae y cydunury. 3anpaBo, KejHC je MOCTaBHO OCHOBY 3a KOHTPALUKIHYHY (PUCKATHY
noNUTUKY TBpAehu na 6u Bnaja Moriia 1a KOHTPOJUIIE MOTPOIIY MOTPOIIaya U HHBECTUTOPA
Kako OM ce CympoTCcTaBuiia BPEMEHUMAa HUCKE WJIH BUCOKE EKOHOMCKE aKTMBHOCTH.

[Ipema kejH3MjaHCKO] €EKOHOMCKO] OJUTHIIN, U3BECTaH HUBO OyIETCKOT JAEPUIIUTA je
HEOIXO0/1aH Jla OM arperatHa Tpakiba MOKpuIIa MOTEHINjalIHy NPOou3BoABY. JlepuuuTu u jaBHI
JQYTOBH Cy IOCIEANIIA MAKPOEKOHOMCKHUX KpeTama. Y BpeMEHMMa €KOHOMCKE HEU3BECHOCTH,
MpUBaTHA Tpakikha MOXKe OWUTH HEJIOBOJbHA 32 OJ[p’KaBame IMyHe 3amocieHocTd. OnTumanHa
MOJINTUKA C€ CACTOJU Y CMamemhy KaMaTHE CTOIE CBE JOK arperaTHa Tpakiba He JOBEJE Ha
KeJbeHU HUBO. [IpegHocT oBe moauTHKe je mTo He moBehasa jaBHu ayr. MelyTum, 0BO MOXke

AOBCCTH OO NPCKOMEPHOI' HAroMuJiaBama AyTra CEKTOpa NpUBPEAC U CCKTOpAa CTAHOBHUIIITBA.

2% Culahovic, B. (2000). FDI, fiscal incentives and the role of development policy. OECD Conference Foreign
direct investment in South East Europe: Implementing best policy practices. Vienna, 8-9 November 2000.

27 Lee, C. & Chang, C. (2009). FDI, financial development, and economic growth: International evidence. Journal
of Applied Economics, 12(2), 249-271.
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C npyre ctpaHe, CMameme KaMaTHUX CTOIa MOXe OUTH HeeUKAacHO y BpeMEHHMa jake
€KOHOMCKE JISTIpECH]je, KaJia IpUBaTHU CyOjeKTH n30eraBajy 3aayKuBame.?

VY KOHTEKCTYy KejH3MjaHCKe KOHTpPALMKINYHE (PUCKaTHE MOJUTHKE, UCTHYE ce Jla Ou
BJIa/IMHa (PUCKAIHA MOJUTHKA Tpebano na Oyae KOHTPALMKIMYHA TaKo J1a ja3 Y MPOU3BOABU
on 1% ompasnaBa Oynercku aedumut ox 0,75% BJII1-a, kao u TOo na GUCKAIHA TOJUTHKA
Tpeba a Oyie peCTpUKTUBHA KaJla je U MOHETapHa MOJUTHKA PECTPUKTUBHA.?

Edekar myntumuimkaTopa npencTaBiba jeJHy O]l TJIaBHUX KOMIIOHEHTH KE€jH3UjaHCKe
koHTpanukinyHe puckanue monutuke.* [Ipema KejHcoBOj Teopuju GUCKATHUX CTUMYJIAIIN]a,
JpKaBHA MOTPOILIba TOBOJH A0 JA0AAaTHE MOCIOBHE aKTUBHOCTH U joul Behe norpouime. OBa
TeopHja ce 3aCHMBA Ha IPETHOCTaBIM Ja jaBHA MOTpollka nosehasa ykynuu HuBo b/II1-a u
TCHEPUIIIC BWINM JOXOJaK. BenmnumHa MyNTHIUIMKATOpa je y HEMOCPEeIHO] BE3W ca
MapruHAITHOM CKJIOHOMhy rnoTpornrsku. KejH3 je cmaTpao ia mojequHIm Tpeda Aa mTe/e Mambe,
NOJM>KyhH CBOjy MaprUHaJIHY CKJIOHOCT OTPOLIKU Kako OU ce Ha MaKpOEKOHOMCKOM HUBOY
[IOCTUIJIA IIyHA 3allOCJICHOCT M €KOHOMCKHM pacT. OJHOCHO, jefHa HOBYaHA jeAMHULA
MOTPOIICHA Ha (PUCKATHE TOCTHUIIAje TeHEePHILE BHUILE O jeiHe HoBuaHe jeaunuie bJII1-a.

Mepe duckaiHe MOJIMTHKE KOja YCIIeBajy Jla CTaOUIN3Yjy IMOCIOBHU ITUKITYC, MOTY J1a
Oyae KOHTpalMKINYHA U Yy (a3u peuecuju, aau U y (a3u eKCHnaH3MujH, jep 0AyCTajame O]
KOHTPAlMKJIMYHOCTH Yy (a3u €eKCllaH3Wje MOXKe Ja Tojaya QuIyKTyaluje y HapeIHoM
MOCJTIOBHOM LIMKJTyCy.3!

KonTpauuxinyna guckanHa moJMTUKa MpeicTaBba 3aroHeTky.* Kpeatopu noiauruke
ce Oope MPOTUB €KOHOMCKE Kpu3e ociamajyhu ce Ha Oyiercke neduiure, BEpOBATHO 3aTO
LITO MHUCIE Ja Cy (PUCKaJIHM MYJITUIUIMKATOPH BEIMKH, INTO je y ckiany ca KejHcoBum
OpPUTMHAIIHUM INpernopykama U KOH3UCTEeHTHO ca [S-LM mMonenom.

CKkyn pa3imiyuTUX Mepa MaKpOEKOHOMCKE IIOJIMTHKE — (HcKajaHe, MOHETapHe,
MOJIUTHUKE JIEBU3HOT Kypca, CTPYKTYPHE MOJIMTHKE MPEeACTaB/ba KOHTPAIIMKINYHA €KOHOMCKA
MOJIUTHKA, KOja jeé yCMEpeHa Ha MpeBasWIaXeme HUKIMYHUX (IIyKTyaluja €KOHOMCKE
akTUBHOCTH. OBO MpeBa3MIIAKEHE MOXKE C€ TOCTHNH PA3IMYUTUM HHCTPYMEHTUMA H Mepama

€KOHOMCKEC IIOJIMTHUKE, HOje)II/IHa‘-IHOM MPUMEHOM HJIM UCTOBPEMCHOM KOM6I/IHaHI/IjOM BUIIIC

28 Mathieu, C. & Sterdyniak, H. (2012). Do we need fiscal rules? Document de travail, 2012-08. Février 2012, 1-
24.

2% Mathieu, C. & Sterdyniak, H., op. cit., 1-24.

30 The Investopedia Team. (2022). Keynesian Economics Theory: Definition and How It's Used. Economies.
Reviewed by Caitlin Clarke.

31 Fedelino, A., Ivanova, A. & Horton, M. (2009). Computing Cyclically-Adjusted Balances and Automatic
Stabilizers. IMF Technical Notes and Manuals, No. 5.

32 Canzoneri, M., Collard, F., Dellas, H. & Diba, B. (2016). Fiscal Multipliers in Recessions. The Economic
Journal, 126 (590), 75-108.
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pa3nuuuTUX Mepa. Mepe OBe MOJUTHKE YCMEpPEHE Cy Ha OTKIAmame y3pOKa IUKIUYHUX
baykryanmja, yonakaBame UKINYHUX (QIIYKTyalldja, Kao U Ha MPEeBa3HIAKEHE MOCIIe NI
IUKIMYHUX (IIyKTyaluja, Tj. MOJACTHIAkE OMOpaBKa HAKOH pelecHje, 3aBHCHO o1 (aze

UKJIyca Y K0jOj ce IPUMEmbY]y U 0JTHOCA IbHXOBOI KOMOMHOBama.*

4.2.2. l'[poumc.ﬂnqna MOHETAPUCTNIKA €EKOHOMCKA IMOJIMTHKA

Toxom cemamuecerux roauna 20. Beka, JOLUIO je 7O 3a0lITpaBama OAHOCA n3Mely
Boachux cBerckmx cmina (CAJl u CCCP), ma je peaknmja 3emMajba W3BO3HHIIA HadTe Omia
CMamkeHe MPOU3BO/IHE, IITO je 300T cMameHe TIoHyAe ¥ jeceH 1973. noBerno 1o pacra 1eHe ca
3 nonapa amepudkux 3a Oapen HadTe Ha OKO 5, naKie ckok o1 0ko 70%, U TO je MOMEHTAIHO
IIOBEJI0O MHOT'€ MHAYCTPHUjCKE 3eMJbe y perecrjy. Y KoMOMHaLuWju oBUX Jorabhaja, edexar je
Ouo MOTIYHO HOBU (heHOMEH - ctarduaruja. Crardnamnuja nmpencraBiba mapajieTHu pacT [eHa,
oTHOCHO MH(MIaMjy (0 Koje je TOBeO pacT IieHe HadTe Koja je yHHBEp3aJlHa CHPOBHHA U
Ipe/ICTaBJba OCHOBY 3a IPOU3BO/IIY CBAaKE Jpyre BpCTe pode, Tako Ja Kaja MOCKyIu Hadra
pacTy M TpPOIIKOBH IIPOM3BOJAIE CBEra OCTAJOr Ma ciend W WHQIanuja), U BHUCOKY
HE3aroCIeHOCT, KOja je pe3yaTaT APACTUYHOr Taja MPOU3BOMAKE, OMET 300T HEeJAoCTaTKa
Hadre, u TO je Ouno HemTo mTo KejH30Ba Teopuja HUje Moria na objacHu. OpuamaHOBE
KPUTHKE KEJH3MjaHCKE E€KOHOMCKE IOJUTHKE Cy ce OOMCTUHWIE, Ma je TO JONPHHEIO
3Ha4ajHOM moBehamwy Opoja mpucranuua OpuaMaHOBE TEOpHje IMOHYAE HOBIA, OJHOCHO
MOHETapUCTHYKE EKOHOMCKE MOJTUTHKE.

VY mapty 1968. rogune, Munton ®puaman o06jaBuo je paja moj HazuBoMm '"Yiiora
MOHETapHe MOJUTUKE", KOJUM je MPEJCTaBUO CBOj€ MMIBEHE O KEJH3MJaHCKO] €KOHOMCKO)]
MOJUTHULIM, KA0 M CBOjJy TEOpHjy Ja je JIeK 3a HOBOHACTANy CUTYallH]y y CMamemy yJore
npxaBe Uy yBoh)ermy HOBOT HHCTPYMEHTA - TOHY1e HOBIa. OH je JaKkie, cMaTpao Ja Ap)kaBa
perymcameM MOoHy Ie HOBIIA Tpeba 1a oip)kaBa HH(IIANN]y Y 3aJaTHM OKBUpHUMA. Perynucame
MOHY/1e HOBIIa Ou Tpebasio /1a ce cacToju y oApehuBamy (PUKCHE cTOIe pacTa HOBUYAHE Mace,

Koja Ou Tpebaro aa mpatu pact Opyto qomaher mpou3Boja, 0IHOCHO, TAKO3BAHOT MOHETAPHOT

33Panosuh-Crojanosuh J. (2013) KoHTpanukiiuHa eKOHOMCKA MOJUTHKA Y TIPEBA3UIIAKE Y IPUBPEIHUX
¢urykryanuja, YHuBe3utet y beorpany, ExonoMmcku dakynrer
https://nardus.mpn.gov.rs/bitstream/handle/123456789/2227/Disertacija.pdf

34*Munron ®@punMan je 6Ho IPOTHBHHUK JIp:KaBHE HHTEPBEHIIU]E, jep MPOMEHE Y MOHETAPHO] HOIUTHULH 10 CBOjOj
IpUpoM 1ajy eeKTe ca oJpeleHnm 3akalmemheM (KOJIMKa Cy Ta 3aKallliberba je AUCKYTaOUITHO, allu ¢ 003UpoM
Ha TO Ja OHA 3aBHCE O jako MHOTO (paKkTopa, jeAMHO je NCIPABHO YTBPANTH HHTEPBAI MOTYNHX 3aKallbemka, ako
HE YaK ¥ CBAKO 3aKalllibehe Y eheKTrMa MOHETapHE MMOJUTUKE MOCMATPATH MOTITYHO UHMBUAYAIHO), TAKO JIa je
Moryhe na oapehene Mepe, npeaBul)eHe 3a 1aTe OKOJHOCTH, eeKTe 1ajy Kpo3, PeIuMO TOJANHY JaHa, Y CACBUM
HOBUM OKOJIHOCTHMA, KaJia Cy MOTpeOHe CACBUM CYIPOTHE Mepe.
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npaBwia. Ty ce U Hala3u KJbYYHU MPOOJIEM MOHETAPUCTUYKE €KOHOMCKE MOJUTHKE, alld O
TOME HEIITO KacHUje.

[ToBparak Bepe y MOHETapHY MOJIUTUKY JECHUO c€ U3 Ba paziora®. [Ipeu je Taj mro je
JICTaJHbHI]OM aHAIIM30M JieniaBama y CjennmeHuM AMeprudkuM [[p:kaBaMa, HETIOCPETHO TIPe U
TokoM Benuke nemnpecuje, youeHo na je yiora HoBuaHe mace ox 1929. mo 1933. roaumne,
MOTIIYHO TOTPEIIHO HWHTEpIpEeTHpaHa oOJl CTpaHe BoAehux EeKOHOMHUCTa TOr BpeMeEHa.
Cmarpanio ce HauMe Ja je Jp)KaBa BOAWJIA €KCIIAH3MBHY MOHETapHY IMOJIUTUKY, CaMoO HE y
JOBOJbHO] MepH. PesynrtaTu kacHuje aHanms3e, MehyTum, Mmokasaiud cy TOTIIYHO OOpHYT
cieHapuo. TokoM kpu3e, MOHETapHe BiacTd AMepUKe BOAUJIE Cy U3PA3UTO PECTPUKTUBHY
MOHeTapHy noauTuky. KonrunHa HOBIIA Y ONITUIIA]Y j€ TOKOM KpH3€ CMameHa 3a Tpehuny, jep
Cy MOHETapHE BJIACTH Tojdammiie y o0aBibamy CBOje (DYHKIHjE - OJpKama JIMKBUIHOCTH
OaHaka.

Jlpyru rajiBHU pasior MOBpaTka Bepe y MOHETApHY MOJUTHKY je, nmo dpuiamany,
pazouapeme y (pucKkalHy MONUTUKY, U TO HE Y HEHY CIIOCOOHOCT Ja yTHY€ Ha arperatHy
TpaXmby, Beh y MpakTUYHY U MOJUTHYKY U3BOAJBHBOCT HEHE yIoTpeoe.

[ToazHe OCHOBE MOHETAPUCTHYKE EKOHOMCKE TIOJTMUTHKE CY:

1. TpxuIIHE MeXaHU3aM CTaJIHO Bpaha MpUBpEay Y CTamke paBHOTEXKE, Ca MPUPOTHOM
CTOIIOM HE3arOoCICHOCTH; U

2.V nyroM poky, MpOMEHa HOBYaHE Mace HEe YTUYE Ha peaTHe eKOHOMCKE BEJIMYHHE.
PeanHe ekoHOMCKE BeIMUYMHE CE€ MEHAjy CaMO KPaTKOPOYHO, a y JYTOM POKY OCTaje caMo
uH(pIanMja, mMTO MOoKa3yje KJIacHyHa jeJHauMHa KBAaHTHUTATHBHE Teopuje HoBIa, VpBuHTA

Ouuiepa:

rae je M - HoBuyaHa Mmaca; V - Op3uHa onTHuuaja HoBUA; P - HuBo mena; T - Opoj
TpaHCakIuja; u

3. HdpxaBa Moxe na onpehyje camMo MOHYIy HOBIA, kKoja Ou Tpebayio Ja pacTte 1o
KOHCTaHTO] CTOIH, jep je TpaXkika 3a HOBIIEM CTaOWJIHA BETUYMHA, U TO HE y allCOIYTHOM
cMmuciy, Beh y cMuciy z1a je onHoc usmely Tpaxkme 3a HOBLIEM U BEIMYHHA Koje je oapelhyjy
cTabuJiaH,

KBanturatuBHa Teopuja HOBLA IpeICTaB/ba KUUMY MoHerapusma. ['omune 1956.,

@puaMaH IpaBU 3a0KpeT y TyMauelmhy KBAaHTUTAaTHBHE TEOPHje€ HOBIA, U JePHUHHUIIE je Kao

3% Friedman M. (1968). The Role of Monetary Policy. The American Economic Review 58(1), 1-17.
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GYyHKIH]jy Tpaxbe 3a HoBIe.*® Tpakiba 3a HOBIIEM je CTaOWITHA BEJTMYMHA, Y3 JIBa OTPAaHHUYCHA.
[IpBo, Tpaxkmwa je crabuiHa y OJHOCY Ha (akTope Koju je oxapel)yjy, AOK Kao amncoyiyTHa
BeIMYMHA OHA MOke 1a paykTyupa. U npyro, hakropu koju je oapelyjy Mopajy OuTu jacHO U
Npeuu3Ho JeUHUCAHU, Ka0 U Mepa Yy K0joj yTudy Ha Tpaxmy. Tako Hactaje @puamaHoBa

(hyHKIIMja MOHETapHE TPAXKHE KOja ce Mpe/CcTaBJba Ha cieachu HaunH:

M 1 dP
;zf(y,w,rm,rb,rega,u) ............................................... (6)

Yy OBOj je,[[Ha‘lI/IHI/I, Y- J0X0HaK, W - (I)I/ISI/I‘IKa HMOBHHA, 13, - OYCKHMBAaHa HOMHHA/JIHA

CTOIa MPUHOCA Ha HOBAII, 13, - OYSKHBaHA HOMHUHAIHA CTOIA MPUHOCA Ha (PUKCHE XapTH]je O
. 1L dp
BPE/IHOCTH, T, - OEKMBAHA CTONA PHHOCA HA AKIM]E, ~ M —= - OUEKHBAHA CTOIA IPOMEHA lIeHA

nobapa W mpemMa TOME OYeKMBaHA HOMMHAIHA CTOMA TPUHOCA OJ pealHe MMOBHHE, U -
KOMOMHOBaHH CHMOOJT KOjH TIPECTaBIha OMIIO KOjy Of Bapujabiau, ocuM Bapujadiie T0XOTKa,
a Koje MOTy YTHIIaTH Ha KOPUCHOCT O]l yCiIyra Koje mpyska HoBau®. OBako cy JeTajbHUje
o0jalmeHe 1 MOHETapHa MOHYJa U MOHETapHa TPaXma, Ia je JaCHUJU U HUXOB yTHIIAQ] Ha
HUBO II€HA, JO0XOJaK, ald caMMM THM M Ha oHaj K koedpurmjent u3 KemOpwuiicke
KBaHTUTAaTUBHE TeopHje HoBIA. [Ipema dpuamany, yTuiiaj HOBIa Ha OBE Tpu Bapujabie 6uhe
3aMaXeHUju Ha JIyT¥ poK M npu BehuMm HukIMyHUM ocumianyjama. OBako MpoU3BeNIeH pacT
1leHa, ¢ 003upoM Ha ['mOCcoHOB mapagokc,®® yTuue Ha pacT KamaTHe cTone M (opmupa
nH(pIaTOpHA OYEKMBamwa, a npemMa duuiepy, KOju je IPBHU pa3/IBOJU0O HOMUHAIHY U peasHy
KaMaTHY CTOITy, KaKo OM peajHa KaMaTHA CTOTa OCTalla HEMPOMEHEHA, Y CTalby PaBHOTEXKE,
HOMHMHAJIHA KamaTa Mopa Jia opacTe y UCTOj MPONOpLUjU Kao U IeHe. Jlakie, HHULK]jaTHN
edekaT pacra MOHyJle HOBIIA j€ HM)Ka KaMaTHa cTomna, Mel)yTUM, pacT 1eHa 13a3BaH pacToM
MHBECTHULIM]a U TPAaXHe OH/a yTHUYE Ha pa3/Bajamb¢ HOMHUHAIHE U peallHe KaMaTHe CTOoIe, 1a
Ha JIy’)KM pOK HOMHHAJTHA Kamara MITaK Mopa ja mopacre. Ty ce HHBECTHUIIHje 3ayCTaBibajy, T€
je HezanocyeHocT Hemoryhe cBectr Ha HyJTy. OHaj HUBO HE3aIIOCICHOCTH KOjU TIOCTOJU JaKjIe
U KaJ1a je IpuBpeia y paBHOTEXHU, @puiMaH Ha3uBa ,,IPUPOJIHA CTOMNA HE3aMOCICHOCTH .
Kao mro cmo Beh Hamomenynu, @puamaH, OJHOCHO MOHETAPHCTUYKA EKOHOMCKA
MOJIUTHKA, KaKO jO] M caMO MME Kake, MMPEAHOCT Yy Peryjucamy NPUBPEIHUX KpeTama /1aje

MoHeTapHo] nonutuii. OHa TpHU3HAJe W TOCTOjalkbe HEKWX edekata (UCKaTHE TMOJIMTHKE,

36 Crojanos, . (1985). Exonomcka Kkpusa u exonomcka norumuxa. 3arpe6: Undopmarop, 71.

37 Friedman, M. (1973). Teorija novca i monetarna politika, Beograd. Prevod Stojanovi¢, D. 1985, Ekonomska
kriza i ekonomska politika. Zagreb: Informator, 72-73.

38 Jlene u xamate ce kpehy y ucTom cmepy.
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MmehyTiM cBHM OHU Cy Tocpenuu, mto he pehu ga guckanHa MOJUTHKA yTUYe HA TPUBPEIHA
KpeTarma caMo MPeKo MOHeTapHuX arperara®. Ocum Tora, eKcliaH3MBHA (DUCKATHA MMOJTUTHKA
mpeMa MOHETapuCTHMa, UMa U Tako3BaHu crowding out edekar. OBo je nojaBa jaa nosehame
JpKaBHUX MHBECTHIIM]jA 110 MPABWIIy cMamyje npuBaTHe. Hanme, 3amyxuBame qpxase 300r
MHBECTHpama MOJpa3yMeBa EMHUTOBAWkE XapTHja O BPEIHOCTH OJHOCHO JAP)KaBHHX
obBe3nmia. Jleo Kamutanga CeqM Ce M3 XapThja O BPEAHOCTH MPHBATHUX KOMIIAHHjA Y
ApP’KaBHC, 11a J0JIa3nu 10 CMabChha IIPUBATHUX I/IHBeCTI/IL[I/Ija HJIM YaK U 10 AC3UHBCCTHPAbA, I1a
yKyIaH edekar oBaKBe IMOJIMTHKE H30CTaje.

OCHOBHH 3a/1aTak MOHETAPHE MOJIMTHKE je, Kako DUIMaH Kake, Kpeupame CTaOUITHOT
MOCJIOBHOT OKpPY’K€Hba, jep Ne ce CBU akTepH MPHBPEIHOI CHCTEMa MOHANIATH CI000THO U
MIPEIBUIMBO CaMO aKO MMajy TIOBEepema y cTa0WIHOCT 1ieHa y Oyayhem nepuoxny. [Toceban
Harjacak, Jlakjie, MOHETapUCTHYKa CKOHOMCKA TIOJIMTHKA CTaB/ba Ha KOHTpONIy HH(IAIH]e,

ITO j€ U pa3yMHO ¢ 003MPOM Ha OKPY>KEHE Y KOME je HacTasa.

4. 2. 3. Yiaora paunMoHAJTHUX O4YeKNBaKka y BOherwby eKOHOMCKe MOJIMTHKE

Cenamnecerux roauna 20. Beka Pobept Jlykac usrpaamo je teopujy paluoOHATHUX
ouekuBama. OH je, 3ampaBo, y3eo MjyTOBYy XMIIOTE€3y palMOHAIHUX OuYeKHMBama*', Koja ce
OJTHOCHJIA Ha TPKUILTE poOe, U MPEHEO je Yy MAaKPOEKOHOMCKO HCTpaxuBame.*! Tako je HacTana
noMeHyTa JAOKTpuHa. OBa JOKTpHHA 3aCHUBA CE€ HA MPETHOCTaBIM Ja Cy CBH €KOHOMCKHU
CyOjeKTH, NaKjie CBH IOjeIWHIM BPJO OOABENITEHHW M AKTUBHH YYECHHUIM Y €KOHOMCKUM
30uBamUMa y jeaHo] 3eMibH. OHM Ha OCHOBY COIICTBEHOT UCKYCTBa (POpMHUpPAjJy OYEKUBaAKbA O
OyayhuM kperamuMa €KOHOMCKHMX Bapujabiu, U AeNyjy Y CKIaay ca TUM OYeKHBamuMa. Y
CBHM CBOJUM CBAaKOJHEBHMM AaKTUBHOCTHMA IOjeIUHIIM KPEUPajy €KOHOMCKO OKpYXKeme. Y
MIperoBopuMa ca CBOJUM IOCJIOAABIMMa, OHU pauyHajyhu Ha oapeheHu HHMBO HHIanUje y
HapeIHOM TIEPHOJY, 3aXTEBajy Mame WJIM BHINE HATHHIIE, IITO TUPEKTHO yTHYEe HAa HUBO
(ae)3anmocienoctu. [lpwnmmkom kynoBuHe onapeheHnx pgo0apa OHH C€ BOJIE CBOJUM
ouekuBambMMa o Oyayhum mnpuxoaumma. [lpuiaMkoM mnommsama KpeauTa WIM IOJIarama
JIeTI03UTa, BUXOBY OJUIYKY oJipel)yjy oueknBama y Be3u ca KaMaTHUM CTOMaMa, IITO yTHYe Ha

KpeTame MOHY/E U TPaXKHe 32 HOBIEM, UTJI. Y MPUJIOT H3jaBH Ja Cy MOjeMHLN 00aBEeIITEHU

% Bajen, J. & Joxcumosuh, Jb. (1998). Caspemenu npuspeonu cucmemu. beorpan: Exonomcku daxynrer, 178.
40 Muth J. F. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica 29(3), 315-335.
4 Lucas, R. (1973). Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs. The American Economic Review,
63(3), 326-334.
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U aKTUBHHM YYECHUIM Y CKOHOMCKHM 30MBAam-MMa TOBOPU M YMI-CHHUIA Ja TOCTOjU MHOTO
KOMITaHHMja KOje HyJIe YCIIyre aHaJIM3e IOCIOBHOT OKPYXKEHa, aHAIN3e KPeTama I0jeInHIX
MaKpOEKOHOMCKHUX Bapujabiu, Kao u npensuhama Oyayhux xperama Ha TpxKumtuma. Ocum
TOTa TEJICKOMYHHKAIIMOHE TeXHOJIOTHje oMoryhaBajy npaheme CBHX CBETCKUX TPKHUIITA, KA0
u npaheme KOMEHTapa BEJIMKHX €KOHOMHCTA, TaKo Ja MH(OPMAIUje 3aucTa jecy JOCTYIHE
CBHMA.

JlemaBa ce, HapaBHO Ja TOjeJMHA KpeTama OCTaHy HEOMaXKeHa, Ma Ja ce JbYIH
W3HEHA/e YClIe[ HEKUX, 3a IUX HEOYeKMBaHMX IpoMeHa. Jbynaum ce Mory H3HEHaauTH
KpeTameM HUBOA LieHa (MOTy OMTH BHIIIE MJIH HHKE O] OYEKHBAHHUX ), I10jSTHHUM MOJTUTUIKAM
30uBamuMa, UTA. To a JU Cy Mepe €KOHOMCKE IOJIMTHKE OYEKHWBAaHE WJIM HE, KJbyYHa je
onpennuna Oynyhux 30MBama OJHOCHO pe3yJsiTaTa TUX Mepa, MpeMa TEOPHjH pallHOHATHUX
ouekuBama®, [IpmnarohaBama npuspeze ogpeheHuM npoMeHama, JaKje 3aBUCH OJ1 TOTa J1a JIK
Cy T€ IPOMEHE OYEKHBaHE WX HE.

VYKOIMKO MMaMo HempeauleHe NpoMeHe Y eKOHOMCKO] MOJHMTHUIIM, IpeMa TEOpHjH
panMoHATHUX OYEKHBamka, pe3ylNTaTH he OWTH CIMYHU OHMUMAa KOJ KEJH3MjaHCKOT MOJea.
[ToBehame mOHYZE HOBIIA, HA TIPUMEP, aKO je HempensuheHo, u3azBahe pacT Tpaxme, jep
notpourayn Hehe mpernoctaBuTH 1a he yOp30 pacT 1eHa yTULATH Ha TO Jia PEANHU TOXOJaK
ocTaHe HempoMmemeH. Pact moHyze HoBia obopuhe kamatHe crome, MehyTum wu3octahe
KOHTpAlpUTHCAaK Ha KaMaTHE CTONe KOju OM IMOCTOjao Kajga OW INTeAWIIe TpeABHIIEIE
nHpnanujy. KamatHe cromne ocTajy HUCKE U pacTy pealHe HHBECTHUIH]E.

3a pa3yIuKy 0J] KeJH3HjaHCKe EKOHOMCKE MOJINTHKE, TEOpHja pallMOHATHUX OYeKHBamba
He MpHUXBaTa I0CTOjambe HHBEP3HOT 01HOca u3Mel)y nHdmnanuje u HezanocneHoctu. OHa Kaxe
7la OBaKaB OJIHOC MOJKE J1a TIOCTOjH CaMO aKo je eKOHOMCKA IMOJINTHKA MOTIYHO HEOYEeKHBaHA
O]l CTpaHe jaBHOCTH, U TO caMmo MpuBpeMeHo. HenpusHaBame OHUIUIICOBE KPUBE TOBOPH J1a
TEOpHja pallMOHATHUX OYEKUBama MpUXBaTa oJpeheHn HUBO HE3aMOCICHOCTH YaK U Y CTamby
paBHOTEXE, IITO ce nokiana ca OpuaMaHoOBOM ,,IPHPOTHOM CTOIIOM HE3ANOCICHOCTH . 3a
pasnmuky on @puamana, mehyTHM, TeopHja palliOHATHUX OYEKHBamka HE MPH3HAje MMOCTOjambe
WHBEp3HE Kopenanuje u3Mel)y HezamocaeHOCTH M MH(pIaIuje yak HU Ha KpaTak pokK, 300r
caBplIeHe HH(POPMUCAHOCTH NMPUBPEAHUX cyOjekara.

ITo ce TMue ApKaBHE MHTEPBEHIIM]jE, CTABOBU TEOPHj€ PALIMOHATHUX OYEKUBabA CY

IOACJbCHHU. OJIHOCHO HE TOJIMKO NOJACJBCHHU, KOJIMKO C€ CMaTpa Jda Ha TO Aa JIU je ApKaBHA

42 Sargent, T. J. & Wallace, N. (1981). Rational expectations and the Theory of Economic Policy. Rational
Expectations and Econometric Practice, No. 1, 199-214.
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WHTECPBEHIIMja TMOKEJbHA WJIM HE, BEJIMKHM yTHIAj UMa MOBepeme Hapona y BiacT. OBo je
MOTIYHO pPa3yMJBMBO, C OO3MPOM Ha OrPOMaH 3Ha4ya] KOjU OBa JOKTPHHA MPHIUCYje
ouekuBamnMa. Edextn ogpehennx mepa he OuTu MOTIMYHO Pa3IUUUTH 3aBUCHO O TOTA JIa JIX
je Mepa npenBuleHa WK He. YKOJIMKO BIIACT y>KUBA MOBEPEHE HAPOIa, OHJIA je HajOOJbe 1a ce
M3MEHE Y €KOHOMCKO] TIOJIUTUIIM HajaBe, Mel)yTUM aKko BIIAaCT HE y)KMBa MOBEPEHE HAPOJA,
OHJIa HU HajaBa Hehe OMTHO NMPOMEHHWTH CTBapu. TauHWje HeMa rapaHiyje aa he Hapon
MIOBEPOBATH.

C 003upoM Ha TO J1a je MPETIOCTaBKa O BEPTUKATHO] KPHBH arperatHe MoHyJe, Kao U
MPETIOCTaBKa O CaBPIICHO] HHPOPMHUCAHOCTH, TIOMAJIO SKCTPEMHA, HEOIIXOTHO j€ JIOJIaTH Ja
je TeopHja pallMOHAIHUX OYEKHBamka TEOpHUja Koja pazmarpa caMo (pasy mpuBpeIHOT IUKITyca
Yy K0jOj je TPOM3BO/A MMPEBA3HIIIIA TPAKHBY U Y K0jOj Cy IICHEe M3HAJ PaBHOTEKHOT, TC 3a
3agatak uma OopOy mnpotuB uHbmanuje. M3 osor pasmora je Ilejmc Tobun Tteopujy
palMroHaATHIX OYCKHBakha HA3UBA0 MOHETapU3aM 2.

OpuamaH y peBHAUPAHO] KBAHTUTATUBHO] MOHETApPHO] TEOPUJHU HACTABIbA TPATUIIN]Y
KJIACHYHE KBAaHTHUTATHBHE TEOPHj€ HOBIA, KOja je oOoraheHa aHAIMTUYKOM amapaTrypom
KEeH3MjaHu3Ma M TpwiarohjeHa CaBpeMEHOj CTPYKTYpH TPUBPEIHHX MeXaHH3ama, Y3
MIOCTENIEHO HaIyIITamhe KEJH3MjaHCKE aHAIMTUYKE amapaType y CMHCIy AudepeHIupama
MOHETapUCTHUUKHUX CTaBOBa M KpeHupama HOBOT MOHETapH3Ma ca CTaHOBHIITA HETOBE
cTpyktype (y HapatuBy Mayera, bpynepa, Menuepa, Karana, bpondenOpenepa, @anna u
Jlaugnepa), rpanyanuszma (dOpuaman u np,), parmoHaHux ouekuBama (Jlykac, CapueHr,
Bonac, Myt u Pytnuy) um pasHuUX HCHXOJOUIKMX TEOpHja, KOje MpPeJCTaB/bajy CHUHTE3Y
MICUXOJIOLIKE, APYIITBEHO-€KOHOMCKE M COIMOJIOIIKE KoMITOHeHTe uHpnamuje. Monen UC-
JIM, kao jemHoctaBa ¢dopmain3aiija U PpeIyKOBaHE KEJH3UjaHCKE MUCIH, T03BOJbaBa
JeTylipame HUBOA TPOU3BOHE Y 00MMY Kaza Cy MO3HATH (yHIAMAaHETATHH TapamMeTpH y
KEJH3MJaHCKO] JOKPHHHU Y J1aTOj eKOHOMHU]HU: (1) CKIIOHOCT MOTPOIIHU (MYITHILIUKATOP), (2)
Be3a u3Mel)y MHBECTHIIMja M aHTHLUIHUPAHE TPaXmbe (aKierepaTrop) U TPOIIKOBa yrnoTrpede
KanuTana (CeH30MIHOCT WHBECTHUIIMja Ha KaMmaTHy cromy), (3) Be3a wu3Mmel)y Tpakmbe
JUKBUJIHOCTH M KaMaTHE CTolle, Tj. mnpedepeHiuja JUKBUIHOCTH U (4) jaBHU pacxoau M
MOHETapHe Mace, Koje MpeicTaBsbajy Baprujaduiie eKOHOMCKE MOJIUTHKE.

Kputnuapu HOBe KJIaCMUHE MAaKpOEKOHOMMj€ Ha OCHOBY TEOPH]CKOT OCHOBA
pallMOHAIHMX OYE€KHBamka TBPJE J1a C€ NMYKOTMHA y CTaHAapIHOM XukcoBckom WC-JIM

amapary cacToju yIpaBO Yy HEIOIITOBamY OrpaHHYCHa JIpKaBHOT Oylera, Tj. TOME /a ce
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IpKaBHU JeUUUT Mopa (pUHAHCHUpATHU WM €MHUCH]OM HOBLA UM €MHUCHJOM HEMOHETapHOT
JlyTra, Kao y3poK BapJ/bUBHX U IIEPBEP3HHX 3aK/byuaka o eeKTuMa QHucKaTHe MoNuTHKe. *

Kako uctuue bapo (Barro R., 1974), Teopetruapu mikosie paldOHATHUX OYEKHUBamba
OXKUBEIIM Cy HEOpPHKapAMjaHCKy TIIOCTaBKy O oxarahamy mope3a y Tpolecy 3aMeHe
(dbuHaHCUpama MpeKo 3a1ykema u nopesa. [la unak, npuatHu cekrop, HaBoau ToOuH, Hehe
ce cMmarpatu OoratujuMm Kymyjyhu oOBe3Huile, udje he xkamare W TJIaBHHIIE OMUTH yIpPaBO
JIOBOJBHE Jla c€ IUIaTe TMOpe3u Koju he ce HaMEeTHYTH Kako OM ce OOBE3HHIle OTILIATHIIE.
@duckanHUM OOBE3HHMIIAMA Ca PENATHMBHO OTPAHWYCHUM JMKBUIAHHUM CPEICTBHMA OW YBEK
OJIFOBAPAJIO J1a CE MOPEe3H OJroJIe Y3 KaMaTHy CTOITy Ha jaBHU AyT. OHO IITO OCTaje YIUTHO je,
Ja U ce y mpollecy CyncTtuTyuuje (uHacupama Oyiierckor neduuura mpeko mopesa u
3ayKUBamba U arncopOyje MpUBaTHA HETO IITEIbA.

KejH3MjaHCKH ClIeHApHO UCTH j€ Kao CIIEHAPHUO PAIlMOHATHIX OYCKUBamkha y CUTYallUju
KaJla je ypaBHOTEXeHH OyleT unsb Guckanne noiautuke. Taga 61 mojaBa Oyuerckor nedunura
y LMKIMYHO] PELieCcHju JI0BeNa A0 OUEKHUBambha BUIINX TIope3a U yop3ana perecujy. A, ako je
paBHOTEa OylieTa MpHu HUBOY ITyHE 3arOCIeHOCTH npuxBaheHn b, cBa moBehama mopesa
HE MOT'Y OMTH OY€KHMBaHA y TOKY peliecrje U HEJIOBOJbHE 3aIIOCICHOCTH, MOMTO O mpuxBaheHa
AHTHUIMKINYHA TIOJIMTHKA OWia MoApkKaHa O/ MOPECKUX OYEKHBAMbA.

HoBa HeokjmacMyHa CHHTe3a HacTajla je Kao TIIOKyIlaj CTBapamkba HOBOT
MaKpOEKOHOMCKOI' KOHCEH3yca, OJHOCHO MaKpOEKOHOMCKE Teopuje koja he mmaru jaxe
MUKPOEKOHOMCKE OCHOBE. MHTerpamuja paslIUuuuTHX XHUIOT€3a M TeopHja JOBela je [0
CTBapamba KOHXEPEHTHOI TEOPHMJCKOI OKBHpPa 3a MAaKpPOEKOHOMCKY aHalu3y U Boheme
€KOHOMCKE MoJUTHKE. [[puMeHOM TMHAMUYKO-CTOXaCTHYKOT MO/JIEJIa OIIITE PaBHOTEXE (€HT.
Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) Bpiu ce BpeMEHCKO MOJEIHpame KpeTamba
MOTEHIIN]aJTHOT ayTIIyTa, IITO je OMOryheHO MPUMEHOM TeOpHje PeaTHUX MOCIOBHUX LUKITyCa.
MehyTtum, rmaBHE y3pOK OJCTyNamka CTBAPHOT O] MOTEHIIM)AHOT ayTIyTa j€ PUTHAHOCT IIeHa
U HaJHMIA, KOoja TMOjApa3yMeBa NPUMEHY HOBOKEJH3HMjaHCKHX erneMeHarta. Ha Hauennma
peaTHNX MOCIOBHUX IUKITyCca, HOBAa HEOKIIACHYHA CHHTE3a Y3POKE MPUBPEIHNUX (IIyKTyaIuja
HaJIa3W y peaHUM IIOKOBUMa, OJTHOCHO IIOKOBHMMA KOjU J0JIa3e ca CTpaHe MOHYe, aji Ha
BUX He Tieaa mno3utuBHO. DykTyanMje eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Cy HW3a3BaHe
HEAHTUIUIUTAHUM IIOKOBUMa y MOHYAM W TpaxmH. [lomTo cy y cucreMy mHpuUCyTHE
PUTHUAHOCTH IIeHa W HAJIHUIA, Ka0 W UMIEP(EKTHOCTH TPXKUIIHOT MEXaHWU3Ma H CIIOPO

npuiarohaBame Ha IIOKOBE, KPATKOPOYHO Cy MOTryhu peaqHu e()eKTH Ha MPOU3BOABY H

43 Barro R. (1974) Are Government Bonds Net Wealth, Journal of Political Economy, Vol. 82, No. 6
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3allOCJIEHOCT, HMaKO CY €KOHOMCKHM CyOjeKTH palMOHAIHM W BOJAE C€ MPUHIUIIOM
MaKCHMHUpama. J[pyra BaykHa MMIUIMKAIMja HOBE HEOKJIACHYHE CHHTE3€ je BE3aHa 3a YTHILAj
MOHY/Ie HOBIIA, OJJHOCHO JIa HOBAIl MOXKe OWUTH HEHEyTpallaH y KpaTKoM poky. [lo peamHux
epekata nonazu 300r Kalmlmkewma y MpuiarohaBamy IieHa NpoMeHaAMa HHCTpyMEHAra
MOHETapHe NOoJUTHKE. PeanHn edekTtu cy KpaTKOpOUHH, JOK CE€ CHCTEM y IYIOM POKY
npuiarohaBa u amcopOyje cBe mopemehaje, unme ce ¢dopmupa HOBa paBHOTEka. OBa
paBHOTEKa MOKE OMTH MCTa Kao IIPe HaCTaHKa II0Ka WIIK MOKe TOhH 710 yCIIOCTaBIbarba HOBOT
JIYTOPOYHOT PABHOTEXHOT CTama. [JaBHH Yy3poK (opMupama HEONTHMAIHE PaBHOTEXE
Hajla3d Cce Yy HEeCaBpIICHOj KOHKYPEHIWJU W TPXKUIMIHUM purugHocruma. Cropo
npuiarohaBame IeHa je pe3yaTar peakuuje npeayseha koja, y HacTojamy la MaKCUMHPA]y
npouT, JOHOCE OJIYKE O HajIIPUXBATJBEUBHjEM 0OMMY ayTITyTa M HHBOA 1eHa8. Kako Ou ce
yOp3ano npuiarohaBame U (opMHpame HOBE PAaBHOTEKE KPEaTOpH €KOHOMCKE MOJHUTHKE
Tpeba Ja BoJe aKTUBHY €KOHOMCKY IMOJMTUKY Koja he 6utu Oa3upana Ha mpaBuimuma. Tako
BoheHa monMTHKaA Tpeba Ja CMamM OJCTYyNamke CTBAPHOT O]l MOTEHIMjAIHOT ayTIyTa M J1a
oMmoryhu nocrtmzame miuanupane uHdmanyje. ,,JlomyrapHOCTH HOB HEOKJIAaCHYHE CHHTE3E
JOTIPUHEIE Cy IheHa TEOPHjCKa pellekha U Ipenopyke y Bohewy eKOHOMCKe MonTHKE. PeTke
u Onare (IyKTyanuje, HUCKa cTorna HHpanuje 1 cTabuiiHa eKOHOMCKA MOJIUTUKA Y TTOCIIEAhe
nBe neneHuje XX Beka y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa yKazaliM Cy Ha HMCIPABHOCT OBE CHUHTE3E.
MehyTum, yniyheHa je KpuTHKa 1a cy TakBe MaKpOEKOHOMCKE OKOJIHOCTH MOCJIEIUIIA OJICYCTBa
Behux 3HaYajHUjUX MIOKOBA, a Ja jé HOBa KJIACMYHA CHHTE3a HacTajla y CTa0WIHUM
MaKpOEKOHOMCKHUM yCJIOBUMA Kao M CTapa HEOKJIAaCHYHa CHHTE3a, KOja je HacTaja y ycJIOoBUMa
,»3J71aTHOT* o0a MakpoekoHoMuje. Takole, HemocTaTak HOBE HEOKJIACHYHE CHHTE3€ je U
HE/IOBOJHHO YKJbYUYHBame (PMHAHCHjCKUX TPIKHINTA M CTaB J]a OHA HE MOTY OUTH Y3pOUYHHIIN

€KOHOMCKe Kpu3e, Beh camo amruinukyjy mokoBe*.

4. 2. 4. ExoHOMHja OHY/e U €eKOHOMCKA MOJMTHKA

[Ipemuca na moHyna, a He TpaKma, Tpebda Aa Oyae TTaBHU WHCTPYMEHT €KOHOMCKE
MTOJIUTHKE TI0jaBUJIa C€ OCaMIECETHUX TOJMHA MPOILIOT BeKa. UemHHUIM OBe Teopuje Ouimu cy

Jladep, EBanc, Pobeptc u apyru. OHu cy cMaTpaiu aa Cy JIOIIN MaKpOEKOHOMCKH TTOKa3aTeJhbH1

4 Kocanosuh H. (2021). Hosa neoknacuuna cunmesa u eKOHOMCKA NOAUmMUKA nocie genuxe peyecuje 2008.
2odune, EKOHOMCKe ujieje u mpakca, opoj 42, cenremobap 2021.
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MOYETKOM OCaMJIECETUX TOJMHA OWIM pe3yNTaT JOTaJallllbUX jeIHOCTPAHUX EKOHOMCKHX
MOJIUTHKA KOje Cy ce OaBmie caMO IMOJU3akEM TPAKIE, a Y TOTIYHOCTH CYy 3aHEMapUBaJIe
MOHYy (K€jH3UjaHCTBO), IITO j€ IOBEJIO 10 OTpOMHUX Oyrerckux nedurnura. C o03upom Ha
BpEME y KOME Ce T0jaBHJIa, TEOpHja €KOHOMH]jE MOHY/E, JOTUYHO, UMa 3a 3amaTaKk O0opOy
NpoTHB cTardanuje, OJHOCHO MCTOBPEMEHO Cy30Hjame HWHOIANMje W CTUMYJIHCAbE
npuBpenHor pacta. OHO mTo Ou ApkaBa Tpedaso a ypaau mpeMa 3acTyITHALIIMA OBE TEOPHje

je:®

1. CmamuTH TOpEcKe CTOTIE U JpXKaBHY PEryJiaTUBY jep he To CTUMyNHUCaTH U ITeNbY
W HHBECTULMje, W TMoBehaTW peasHu [I0XOAAaK, IITO OM y KOMOMHALIUJU PE3YyITUPAIO
noBehameM NMOHYIe U U3TTACKOM U3 cTardiaiuje;

2. YckialjuBamke MOHETApHOT pacTa ca JyrOpOYHUM PacTOM MOTEHIIH]jajia IPUBPEIE; U

3. Cmameme JpKaBHUX Pacxo/a.

CMmameme mopecke crone u apxkaBHe peryinaruBe. C o03MpoM Ha TO Ja TeopHja
eKOHOMHUje MOHY/IE UIICOJIONIKE KOPEHE ByUe O/ KJIaCHYHE €KOHOMH]E, KOja je 3acTynaja Te3y
71 je HajOOJBH peryaTop HEBUAJbHBA pyKa TPXKHUINTA, M OHA camMa MPEeJJIaxe IITO Makby YJIOoTy
npxase. Pasnor 3a To je Taj mTO JpKaBHA pETyJaTHhBa IMOJApa3yMeBa OTPOMHE Pacxoie 3a
JpXkaBy, LITO MpoayoOsbyje mpobineme ca Oyuerckum aepunurom. Ilpso, camo popmupame
IIpaBHE PEryJITHBE MYHO KOUITA, a JIpyro, HakoH (opMUpama peryjaTuse, JAp)kaBa Mopa Ja
KOHTPOJIMINIE M CIIPOBOJAM Ty peEryjaTuBy, mTo Aabe mosehaBa pacxone. IlIto ce tuue
MMOPECKUX CTOTA, MPEJICTAaBHUIIM OBE TEOPHj€ CMaTpaliH Cy Ja je Tpeba CMamUTH, Mma Cy Ce
M0JaBUJIM M EKCIIEHTUYHHU CTABOBU Ja CMAamEHE MOPECKUX CToma MOXe Mnoauhu mopecke
npuxoje. OBy Te3y O6panuo je Jlagep, Tako mTO je TBpAKO Aa he cMamemhe NOPECKUX CTOoIa
CTHUMYJIMCATH TIPUBPEIHY aKTHBHOCT, Ta he ce M0jaBUTH 3HATHO BUIIIE MIOPECKUX OOBE3HUKA
HETO ITO WX je OWII0 Mpe CMamema MOPECKUX CTOMa, MTO he y KOHAYHOM HaJOKHAIUTH
pa3NUKy y MOPECKUM MPUXOAMMA HacTally 300T cMamema mnopeckux cromna. OH je rpapuuku
MpHUKa3a0 MPETXOAHO MOMEHYTH CTaB KPHUBOM KoOja je HazuB oOuia mo mwemy - Jlageposa

kpuBa (I'padux 4).

4 Bajen, J. & Joxcumosuh, Jb. (1998). CaBpemenu npuspennn cuctemu. beorpan: ExonoMcku daxynrer, 192.
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I'padmxk 4. Jlapeposa kpuBa

Hseop. Laffer, A. (1981). Supply - Side Economics. Financial Analysts Journal, 37(5)

JlaepoBa kpuBa mnokasyje na he y Tauku A, rze je mopecka cTona HU»Ka Hero y Tauku
b, npxasu 06e36eauTn Behu npuxoz Hero mwto je y Tauku b. Ca apyre cTpane, npuxon y Tauku
b jennak je oHoM y Tauku B, ¢ TuM na tauka B 3Haum 3HaTHO Mame ontepeheme mopeckux
00BE€3HMKa, LITO MO/Ipa3yMeBa J1ajeKo BUIY 3al0CIeHOCT U Behrn 00MM mpou3Bombe.

Jlakiie, ako Cy y jeIHOj Ap»KaBU MOPE3U Ha HUBOY M3HAJ OHOI KOJU Jlaje MaKCUMaJIHe
IIPUXOJIe, CMamkemhe nope3a he pesyntupatu y Behem o0uMy NMpou3BOAKE, a OH/Aa U Y BULIO]
MOHYW poOe Ha TPXKUIITY, IITO 3HaYM U y maay ueHa. Behu o6um mpousBoame, Kao MITO
3HaMO 3HAa4Yd M BHIIY 3allOCIeHOCT, Tako na Jladep nmemanTyje kKparkopouny DummrmcoBy
KpUBY, U ITOKa3yje Ja je Moryh u naj uH}aluje 1 BUIIa 3a10CI€HOCT Y UCTO BpeMe.

[IpencraBHUIM TeopHje EKOHOMH]jE MTOHY/I€ CMaTpPajy Jia Cy MOPE3H Ha IITe/lby Takohe
IITETHH, jep CMamy]jy pealHe MPUHOCE MTEIHE U ISCTUMYIIHILY ITEARBY, IITO OHJIA CMabyje
cpenctBa 3a mHBecTUnHje. CMamehe WHBECTHIM]Aa OHIA CMamyje 3amociieHocT, b/III, a u
JpKaBHE IPUXOJIE.

Emnupuja mehytum He moTBpl)yje 0oBaj MHBEP3HH OJHOC M3Mel)y MOpecKux croma M
MOPECKUX MPUXOJa jep OcaMAECEeTUX ToJIMHA CMamelme Iope3a HHUje JI0BEJNO JI0 pacTa
oyuerckux npuxona.’’ I[Ipemaa je oBo Omio BpeMe npyre HadTHE KpHU3e U PelecHje y CBUM
MHAYCTPUJCKUM 3eMJbaMa, Tako Ja je Hemoryhe H30J0BaTH e(ekaT cMamema Mope3a Ha

6y1,ICTC, cMarpa €€ na 4ak HA 6yueT Y3 IIYHY 3aIllOCJICHOCT HI/IjC rnopacrao.

46 affer, A. (1981). Supply - Side Economics. Financial Analysts Journal, 37(5), 29-43.
47 LLekachman, R. (1982). Greed is Not Enaugh: Reaganomics. Pantheon: New York.
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YcknahuBame MOHETAPHOT pacTa ca JlyroOpOYHUM PpacToM MOTeHIMjaia npuspene. OBo
j€ acmeKkT y KOMe ce TeopHja eKOHOMH]jE MOHYJE CIake ca MOHETAPUCTUYKOM JOKTPHHOM.
Haume, ekoHOMHja TIOHY 1€ Tipeuiaxke yBoheme MoHeTapHor npaBuia. Mehytum, ekoHomuja
MOHYJIC MCTOBPEMEHO CTHMYJIUILE MU MOHETApHY TPaXby, IMOANU3ABEM MPOIYKTUBHOCTH U
MIPOU3BOJIEHE.

CMmameme apkaBHUX pacxojna. [IpencTaBHHUIN Teoprje eKOHOMH]jE TIOHY e MPU3HAjY
Jla TIOCTOje aKTUBHOCTHU KOje JpkaBa Tpeba ga o0aBiba, jep ux o0aBiba ehuKacHUje HETO IITO
OM TO paguiaM MOJeJMHIM CaMH, W 3aTO MHCUCTUPAjy Ha pa3/Bajarby MPOMYKTUBHHUX U
HETPOIyKTHBHUX JPKABHUX aKTUBHOCTH. HENpoIyKTHBHE JIp>KaBHE aKTHBHOCTH Tpeda oiMax
npadalyTd NPUBATHOM CEKTOPY, alld MPOJAYKTUBHE aKTHMBHOCTH Kao IITO Cy 0e30€aHOCT,
3[[paBCTBEHA 3allTUTA, UTH. JAp)KaBa Tpeba 1ga 00aBjba cama jep OHE MOTY Ja uUMajy u
MO3UTHBHO JICJCTBO Ha WEIOKYNHY TpuBpeay. Kama KakeMo TNpPOJYKTUBHE [prKaBHE
AKTUBHOCTH, OBO MPOJYKTUBHE OJHOCH C€ Ha IIEJOKYITHOCT MPHUBpEAC, a HE Ha JIPKaBy y
CcMHCITY BeHor Oyiiera. CBe Ip)kaBHE aKTUBHOCTH TPECTaBIbajy pacxojie y CMUCIy Oyuera.
"IIpoxykTuBHE" 3HaUM 112 je jehTHHH]jE Aa MX 00aBsba ApKaBa HETO MOjeAUHITN. AKO OM CBaKo
MOpao caMm Ja ce¢ INTUTH Wik jaa o0e30ehyje cebm mujehy Bomy, kamanmusanujy, ruiaha
3[PaBCTBEHE YCIIyTe, pe3yJTaT Ha HUBOY JIp)KaBe O OMO MHOTO BHILIE IOTPOLICHOTHOBIA 32
MHOTO Mame KBaJHTETa. 3aTO 00aBJbae OBAaKBMX aKTMBHOCTH O/ CTpaHE JP)KaBe OCTaBJba
MHOT'0 BHIIIE KaruTaja 000 HOT 32 MHBECTHIIU]E WJIH MOTPOILY, IITO y KOHAaYHOM oBehaBa
u 3anocnenoct u BJIII. Ca apyre cTpaHe, oBakBe aKTHBHOCTH JIpKaBa MOpa Jia HArulaTu
nope3uMa, KOjH, Kao IITO CMO PEKJIM, UMajy HEraTHBHO JIjCTBO HA TOHYAY pajaHE CHare,
HITEY, UT]I., AJTU IOCTOj€ JOKA3H JIa TPBH O3UTUBHU e()EKTH HaljauaBajy Apyre HEraTUBHE.

ExoHOMHja MOHY/IE ce ca KejH3UjaHCKOM €KOHOMCKOM TIOJIUTHKOM, JaKJIe CIIaxe Jia cy
MHBECTHIIMjE KJbYydY IMOJU3aba MPHUBPEIHE AKTHBHOCTH, C THM INTO €KOHOMHja IOHYJIE
MHCHCTHPA Ha MHBECTHUIIMjaMa IPUBATHOT cekTopa. OBe NHBECTHUIIH]E CE€ TIOACTUIY CMAhCHEM
nopesa 1 NMoJu3ameM O4eKuBaHoT npodura. Ha oBaj HaunH, a ¥ MPEKO cTaOMIITHE MOHETapHE

IMOJIMTUKE, aKTUBHPA CC IITCAHA U IMMOAVKY NPOAYKTHBHOCT U IIPOU3BOIHHA.
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Tabesaa 1. OcHoBHE pasnuke u3Mel)y eKOHOMH]€ MTOHYI€ U EKOHOMH]E TPAKHHE

ExonoMuja Tpaxme

Exonomuja nonyne

Onwmu ycnosu Hednammja Crardnanuja

Ynoea oporcase Pactyha Omnanajyha
Ynoea mpocuwima Onanajyha Pacryha

Ynoea wmeore HectumynatuBHa butna
Ynoea nompowrve Bpno Baxkna Baxna

IIpusamna unuyujamuea

Bpno Baxxna

Bpno Baxxna

IIpooykmusnocm HenpomemeHna Bpiio BaxxHa
Texnuuxu npozpec HenpomemeHn Bpno Baxan
Hugprayuja IloxxespHa HenoxespHa
3anocnenocm Bpno Baxkna buthHa Ha nyru pok
Ipuspeonu yuxnyc AHTHLIUKINYHA OJTUTHKA AnTHCTar)IanMuoHa MOJIUTHKA
Haonuye CrabuiiHe ®daxrop nHpIAIHUjS
Tpascra Bpiio Baxkna Baxna
Ilpouseoomwa Camoperynuiyha Bpio Baxna

H3zeop: Cmojanos, /1. (1985). Exonomcka Kpuza u ekonomcka noaumuka. 3azpe6.: Hugopmamop, 97.

4.3. [IparmaTn4yHa peuiesma y Boherby eKOHOMCKE MOJIUTHKE

VY ycnoBuMa cBe MHTEH3MBHH]jET Ipoleca Iiodanu3aiyje U cyodyaBama ca OpojHUM
M3a30BUMa JIPYIITBEHOT, €KOHOMCKOT, €KOJIOIIKOT U MOJUTUYKOT KapakTepa, ol Ap:KaBe ce
OYeKyje Ja TMaXJbHBO KOPUCTH WHCTPYMEHTE W Mepe EKOHOMCKE IOJIUTHKE. Y TIOTIemy
€KOHOMCKHMX M3a30Ba, BecemunoBuh (1999) uctude na y ciaydajy ga ce MakKpOE€KOHOMCKA
MOJIUTUKA OPUjEHTHIIIE HA PAacT MPOU3BOIKHE CTUMYJINCAmhEeM JoMahe Tpaxmbe, TO OU 3HaYHIIO0
Jla ce TaKBa MPOU3BOAKa Mopa UH(pIaTopHo puHaHcupaTu.”® MelyTum, mocraBsba ce MUTambe
7Ia JIM OTPaHUYCHE TPAXKIHE Ha ToMaheM TPXKHUIITY MOXKE J1a C€ TIPEeJHje Ha MopacT u3Bo3a?

Exonomuja xoja je neBenecerux roguna 20. Beka Ouia cyoueHa ca OpojHUM U3a30BHUMa
U Koja je mpoduTHpana oja riodanuzanuje cBakako je Kuna. YumweHuna roBopu jaa mweHa

IparMaTUyHa €eKOHOMCKa IOJINTHKA JTu0epanu3aiyje noaBuia u3 CHpoOMaIlTBa OKO MUJIHjapay

48 Becemuuosuh, I1. (1999). MakpoekoHOMCKa MOMMTHKA y YCJIOBMMA TPaH3HIMje jyrOCIOBEHCKE HPUBPEJE.
Exonomcku xopusonmu, 1-2, Kparyjesam: Exonomcku dakynrer YHuBep3uTera, 85-98.
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sbymu.  OcTBapeme MO3MTHUBHHMX pe3yiTaTa JeIUMHYHO C€ TPUIHCYjy BIQAMHOM
KOHTPOJINCAHOM HA4YMHY NpuUBpehuBama Koju je npyxuo 060Jby mperopapauky Moh y omHoCy
Ha CTpaHe WHBECTUTOPE M BEJIMKE MYJITHHAIMOHAIHE KommaHuje. KuHa je cariacHo TakBoj
MOJUTHULIM OCTBAapHJIA MO3UTHUBHE e(heKTe Ha JPYIITBEHO-€KOHOMCKH CHCTEM, Y mopehemy ca
JIPYTUM, MalbUM JIpsKaBamMa.*

VY oxcycTBy nomahe mTeAme ¥ 3Ha4ajHOM TEXHOJIOIIKOM 3a0CTajamby, MHOTE 3eMJbE Y
pa3Bojy cy Oouiie nmpuHyheHe 1a eKOHOMCKH pacT NOJACTHYY MPUIMBOM CTPAHOT KaruTana, KOju
ca coOOM JIOBOJM A0 MpeluBamba TEXHOJOTHje M 3Hama. Y CKJIaay C THUM, CIeUu(UIHU
(baxTopu, a MOCEOHO MHCTUTYIH]jE, TPTOBHHCKU PEXKHUMH, MOTY JIONPUHETH YKJIAmhalky HIIH
yOnakaBamby TEXHOJIOMIKOT Tera u3Mely TeXHOIOIIKHX JHIepa U 3eMajba KOje YCBajajy
TEXHOJIOTHJy W KOje Cy JIOCIOBHO Y pPa3Bojy.® AHaAIOTHO, MHCTUTYLHjE€ W IparMaTuyHa
€KOHOMCKa IOJIUTHKA YTHUY Ha yCIeX y Tpanchepy TEXHOIOTHje U 3Hamba, a CAMUM THM, U Ha

CKOHOMCKH PACT, paCT NPOAYKTHBHOCTU U KOHKYPCHTHOCTH.
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49 Ahen, F. (2019). Globalisolationism and its Implications for TNCs’ Global Responsibility. Humanistic
Management Journal 4, 33-54.

50 De Mello, L. R. (1999). Foreign direct investments-led growth: evidence from time series and panel data.
Oxford University Press: Oxford Economic Papers 51, 133-151.
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Jauame KOHKypEeHIIMje OAroBapaso je HajjauuM €KOHOMHjaMa CBETa, OJJTHOCHO OHMMa
KOJH Cy 3axBasbyjyhn KamMTaJIMCTHYKOM JpyIITBEHOM ypehemwy, Beh Owie 3acimyxHe 3a
HajBehu €0 CBETCKE MPOU3BOIke. [ Tobanm3anmja je 3a lUX MpeAcTaBibalia OTBapamke BpaTa
Ka HOBUM TpkuIITHMa. CaMUM THM OHHU Cy MMaji MOTYRHOCT J1a MCKOPUCTE CBE EKOHOMCKE
3aKOHE jayarma — UCKOPUCTUIIM Cy EKOHOMH]Y 00MMa, TIOAHUTIIA €(PUKACHOCT U MPOTyKTHBHOCT
Ha HecnyheH HMBO, YBelIM HOBE cHcTeMe Mpou3Boame kao mro je JIT (Just-In-Time), HOBE
cucTeMe KOMYHHUKalMje kao mro cy umHTtpaner mpexe, EDI (Electronic-Data-Interchange),
HOBE CHCTEME IPOaje 0J TeIeMapKeTHHIa U KaTajora, ma cBe JI0 Mpojiaje MpeKo HHTEpPHETa.
MelhyTum, OBO je HMCTOBPEMEHO 3HAUYMIIO W MPOMacT 3a BehuHy Mamux (UPMH Koje Cy
nocsoBaie y OpaHiiamMa OBUX TMranarta. Mame gupme Bullle HUCY MMaJie HaunHa Ja ce u300pe
ca KoHKypeHuujoMm. C 0031poM Ha TO /1 j€ IOCcTaja MPaBUITHOCT J1a BEJTMKE MYJITHHAIMOHAITHE
KOMITIaHHUje J0j1a3e U3 Hajpa3BUjCHUJUX 3eMalba, JIOK HEPa3BHjCHE U 3eMJbE Y Pa3BOjy CBOjY
npuBpeny Oasupajy Ha MamuM mnpeaysehuma, cBetr je Bpio Op30 gomao y MapkcoBo
npensuhame 0 Oorahemy OOraTMxX U CHpOMAIICHy CHPOMAIIHUX. AKO ce TOoIJie[a KpeTame
B/ll1-a'y npyroj momounu 20. BeKa 3a rnap pa3BujeHNX U HEPA3BHjCHUX 3eMaJba, MOXKE C€ JaCHO
BHJICTH J1a Cy pa3BUjeHE 3eMJbe ApacTUIHO Opxke yBehasaiie cBoj bI1.

AxBu3unyje OpojHUX MamuXx mpeayseha oj] cTpaHe BEIMKHX KOje Cy ycienuie, caMmo
cy nonpunene nocrojehem mpobnemy. Kaga cy oBe Benmke KOMIIaHU]€ MTOYENe /1a U3MEITajy
MIPOU3BOIHY Y HEPA3BHjEHE 3eMJIbe 300T je)THHE paHe CHAre, TOILIO j€ 10 HOBOT HETaTUBHOT
yTHI[aja Ha Hepa3BHjeHE 3emJbe. Belnke MyJlTHHAllMOHAJHE KOMIAHHWje Toyese cy Ja
JUKTHpajy yCJIOBE IOCIOBama, jep Cy Majie Hepa3BUjeHE 3eMJbE 3aBUCHIIE O]l BHUX Ma Cy
MPAaKTUYHO MOpajie Ja MPHUCTajy Ha CBe, caMo Ja O 3ajpikaje oBe KOMIIaHHWje Ha CBOjOj
TEPUTOPHJH jep je TO OMO U jecTe jelMHU HAa4MH Ja ce 3a/p K1 HUBoe 3anocieHocty u b/II1-a.
OBo je HajkpuTHUYHU]U edeKaT riodaau3airje Ha Hepa3BHjeHEe U 3eMJbE y Pa3BOjy jep UM je
JPAaCTUYHO CYKEH IPOCTOp 3a Bol)ere eKOHOMCKE MOJUTHKE. Y CKIIaay ¢ TUM ce Moxe pehu
Jla YKOJIMKO C€ TOBOPU O €EKOHOMCKO] TMOJIUTHIIM Y HOBUM CaBPEMEHHUM YCJIOBHUMA, TOBOPH CE€ O
€KOHOMCKO] TIOJIUTUIIM Pa3BHjEeHUX 3€Majba W FHUXOBOM YTHIA]y Ha CBE OCTaje, Mame
pa3BHjeHe CBETCKe NpuBpeae. Mame pa3BHjeHHUM 3eMJbaMa CBAaKaKO OCTaje JalleKO Mambe
MaHeBapCKOT MPOCTOPA JIa 3alITUTE BIACTUTE UHTEPECe MYyIOpPOM yIOTpeOOM HHCTpyMeHaTa

U MCpa CKOHOMCKC ITOJIMTHKE.
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4. 3. 1. HoBu Moes1 MMIUIEMEHTALIMje Pa3BOjHUX IIU/beBA

VY amepuuke 6aHKe Cy ce moyeTkoM 21. Beka cliijie OrpOMHE KOJIMYMHE HOBIIA Ca CBUX
cBeTckux Mepuarjana. OHU HajOOTAaTHjH CIIOjJEBH XPJIWIIHM Cy Ka AMEpPHUIIM HajBEpOBATHH]E ca
XKeJbOM Ja Oyly y IIEHTPY CBETa U aMOMIIMjOM Jia IocTany jour 6oratuju. OBoO je yTUIIaIo Ha
TO Jla ce aMepuuke OaHke ocehajy IPHINYHO CUTYpPHO, a TIPU TOM Cy U yOUHIIe TIPUITUKY 32
ocTBapuBame excTpanpoduta. bankapu cy 3HanM na OM IUIacHpameM IITeNe KpPo3 IyH
aHT@KMaH CBOT ()MHAHCH]CKOT MOTEHIIM]jajla, MOTJIE J1a ITOCTaHy HajOoraTHje MHCTUTYIH]E Y
CA/, urto ce u necuio, mel)yTum, 1ieHa je Ouna orpoMHa — KOJIAIC CBETCKE €eKOHOMHU]E KOjH je
yop30 ycinenuo. CBy Ty MITeIHY HUje MOTJIA Ja ancopOyje HHBECTUIIMOHA TPaXha, Ma Cy Ce
0aHKe OKpEeHyJIe MPUBATHOM CEKTOpYy. MelyyTiM, y HOpMaTHUM YCIOBMMa, YaK HU MPHBATHA
Tpaxma He Ou Owmia noBosbHA. buio je HeomxoAHO HEKako NMpuByhM U OHE KOjU HHUCY
pasMHIIIBbAIA O KPEIUTHMA, I1a Cy OaHke moyelne Ja ce 0aBe mapkeruHrom. IlajaBuiie cy ce
BeoMa KpeaTuBHE uieje. MehyTum, 3a KIMjeHTE je HajaTpaKTHBHHUja Owia Bpio CiI0O0IHA
KpeIuTHa moauTHKa. HUKO HHUje KOHTpOJMCAo KJIHMjeHTe, HUKO HHje IpOBEpaBao Aa JH je
KIIMJEHT KPEIUTHO CIIOcO0aH, HUKO HUje MPOBEpaBao MpHMama, OaHKe Cy OWiie 3aciiernbeHe
’KeJbOM J1a TUIacupajy HoBall Koju cy nocefoBaie. Kako je y AMepui HacTao HeolnuOepatHu
KaIuTalin3aM, akTHBHO YIUTUTAmE IpJKaBe y OBE MOCIOBE OMIIo je HesaMuciuBo. U3 camanime
MIEPCIIEKTUBE JIENTyje MPUIMYHO HEBEPOBATHO JIa JIp’KaBa HUjE yBeJa HEKY BPCTY JINMUTA.

BepoBaTHO uiM He, OBaKBHU MOCJIOBH Cy c€ HacTaBWIM. baHke cy moceOHO Iuacupae
KpenuTe 3a HekpeTHUHe. Kamare Ha oBe kpeuTe Ouiie Cy HUCKe, a Kao 3aJI0T KOPUCTHUIIE Cy ce
HEKpETHUHE KOj€ je KJIMJeHT Kynuo myreM KpeauTta. [lomro cy oBakBM MOCIOBH JTOOUIU
KapakTep MacOBHHX, 300r moBehaHe Tpakme 3a HEKpEeTHHHAMa, TI0Yelie Cy U J]a CKady IIeHe
HekpeTHuHaA. To je camo nojnaTHo oxpadpuio Gankape. Kao 3anory cy y3umanu HEKpeTHHHE
KOje CBaKMM JIJaHOM BpeJle CBE BHILE, I1a Cy cMaTpalM Ja pasjora 3a Opury Hema. Kaga cy
KOHAYHO HEKe o7 OaHaka CXBaTWJIE JIa KIIMjEHTH HE MOTY Jia OTIUIaTe KpeauTe, ImoJelne cy /aa
0]l OBHX KpeJIuTa MpaBe XapTHUje O]l BPEIHOCTH U Jla Ha TPXKUIITY MPOJajy BUX, Kako Ou ce
0c1000/1IIe OBaKBHUX MOTPaXXMBamka U HaIJIaTUIIE UX Makap U ca 00UTKoM mpoBusuje. Ope
je ToCTojao joIl jelaH elNeMEHT KOjU je 3HadajHO JOMPHHEO OHOME IITO je CIeIuIIo.
WHcTtutynuje 3a KaTreropusalnujy XxapTija o1 BpeJHOCTH Ouiie cy MpUBaTHE, a Kako UX je Ouio
BHIIIC OJI JeJTHE, JIOIIO j& U 10 KOHKypeHIrje u3Mmehy mux. OHa cy oBe HHCTUTYIIH]E ToYee
Jla J1ajy HajBHUIIY KaTeTOPH]y CBHM XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH, KaKo OW MPHUBYKJIE IIITO BHUIIE

CMUTCHATa, U TaKO xapTHje O BpPCAHOCTHU 34CHOBAHC Ha OCHOBY CIIOpHHX KpCAuTa 3a
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HEKpeTHHHE 100Mjajy HajBumry — AAA kateropujy. Heke 6anke cy ce ocioboawmie, mehytrum
y LEMHM TeAaHo, mpobiem Huje pemieH Beh je camo Tpancdepucan.

Kpenutn mounmy 1a 1OCreBajy Ha HamiaTy, a HECOJBEHTHU KJIHMJEHTH OCTajy 0e3
CBOjUX HEKpeTHHHA. Kako ce cBe OBO JemaBalio y BPJIO KPaTKOM POKY, eheKTH Ha peayHa
KpeTama (IIeHe HEeKPETHUHA y OBOM CJIy4ajy) OWIM Cy BeoMa BHAJBMBU M BeoMma Op3u. banke
y3UMajy CBOj€ HEKpPETHHMHE M TIOKYIIaBajy Ja WX IPoJajy, Takohe y HCTOM TPEHYTKy. Y
HOBOHACTAJ0j CUTYaI!ji HEKPETHUHE BUIIIE HHj€ UMAO KO JIa KyTIH, [1a Cy ’bUXOBE LIEHE Naiane
HeBepoBaTHOM Op3uHOM. Kana cy HajBehe Oanke y Amepuiid mporiacuie 0aHKpoT, Ouio je
jacHo na kpu3za Hehe ocratu y CAJl-y u na he ce npenuBatu. Nako cy no taga CAJl Ouna
CHHOHHMM 3a HEoJNHOepalHH KamuTanu3am, Taga cy dDexepaiiHe pe3epBe, ald M OCTale
[eHTpaJiHe OaHKe, MOCEOHO ca €BPOIICKOT KOHTHHEHTA, YJIa3u Ha (MHAHCHJCKO TPXKUIITE U
MOKYIIaBa /1a OTKYIIOM COIICTBEHOT JIyra MOMOTHE OaHKama, Kao a U BEJIMKUM KOMITaHHjaMa
Koje cy Oune norohene. KonnunHa HOBIA KOja je yIyMIIaHa y MPHUBAaTHH CEKTOP j€ TEIIKO
MPOIICHHBA.

Tex 2012. roguHe CBETCKa EKOHOMH]ja TIOYHELE JIa CE OTIOpPaBJba, MEhyTHM CKOHOMCKE
MOJIUTHKE MHOTHX 3eMajba M Jajbe ce Oope ca mocienumama CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e.
HecurypHo okpyxeme U NapaHOWYHM CTPax CBHX YYECHHKAa €KOHOMCKHX 30MBama JOHOCU
HOBM Ipo0JeM, a TO je HeJocTaTak MHBecTHlMja. Mako kamaTe HUKaaa HHUCY OWiie HMXKeE,
WHBECTHIIMja U J1aJbe HeMa, Tia ¢asza mojeTra u30cTaje. YNPKOC YUHEHUIIN Ja BJIaJle MHOTHX
JpKaBa MpUMEBY]y ca3Hama U3 nocrojehnx Teopuja, MOHETapHA MOJIMTUKA jepTUHOT HOBLA

HE Jlaje pe3yJTare.

4. 3. 2. Hy:)KHOCT KOMILJIEMEHTAPHOT /1eJI0Baha NAPLUjaTHUX eKOHOMCKHUX
MOJIUTHKA

JacHo je na y maHammuM yclIoBHMa HHje MOTyhe KOPUCTUTH UCKJbYUHBO MPETOpyKe
MOjeIMHUX LIKOJIa EKOHOMCKE MOJHMTHKE, Kao WTo je Ouo ciayyaj y 20. Bexy. Koopauaucano
yIpaBJbambe CBUM €JIeMEHTUMa €KOHOMCKE TOJIMTHKE, a TOTOTOBO MOHETAPHOM U (PHCKATHOM
MOJINTUKOM, je HeomxoaHocT. OBO IMpe cBera M3 paszjiora U3pakeHux MelyyTuiiaja oBe JBe
nonutrke. Hemoryhe je kopurosatu guckamHy moJUTUKY 0€3 penepKycHja Ha arperate Koju

NPEJCTaBIbajy MHCTPYMEHTApUjyM MOHETapHE MOJIUTHKE, U OOPHYTO.
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duckaiaHa MOJIUTHKA CBOJUM JICIOBAKBEM U T€ KaKO MOXKE Jla yTHYEe Ha MOHETapHy.>!
Heke on moreHnujamaux maHudecTamuja OBOT yTHIAja Cy Ja EKCIaH3WMBHA (HUCKaTHa
MOJINTUKA, Y YCIIOBUMA HEJIOBOJHHOT (DMCKATTHOT MPOCTOPa, CTBapa OYIETCKU ACPHUIIUT KOjH ce
HEMHHOBHO OJ[pakaBa M HA MOHETApHY MOJIUTUKY. Y KOJHMKO JIpKaBa OJIy4H Ja MOHETApHU3yje
Oyunercku Ae(UINT, J0Ja3d Ce y CUTyaluujy Ja Cy W MOHETapHa M (puCKanHa MOJIMTHKA
eKCIIaH3UBHE, IITO j€ J03BOJFEHO CaMO 3a BpeMe O30MJBHMX pelecHja M caMO Ha KpaTak
nepuoj. Y IpyruMm ciiydajeBumMa, eekar je mokpeTame naHdIannone cnupaie. Jpyra omnmuja
3a JIpkaBy je Aa aAeuuuT GUHAHCHUpPA jaBHUM JIyroM, INTO Takohe MpeacTaBiba OKUIAd 3a
uH(}IaM]jy, TOCPEICTBOM [EBU3HOI Kypca,” Yak M pecTpUKTUBHA (PUCKAIHA IOJIUTHUKA,
OJJTHOCHO PAacT Mope3a, MOXKe Ja M3a3oBe MH(DIauujy, jep Cy LEeHe BPJO elacTUYHE Ipema
TPOIIKOBHMA.

MomeTapHa MOJWTHKA Takol)e CBOjUM JENOBAamEM MOXKa a yTHue Ha (uckaimy.™
Kamarne ctone cy jeman ol OCHOBHHX (hakTopa oOMMa akyMyJialyje U WHBECTHIIH]ja, JaKIie
obuma mpomsBoame. OcuM TOra, HUBO KaMaTHUX CTONA MMa OTPOMAaH 3Hayaj MPHIHMKOM
(¢buHaHCcUpama jaBHoT ayra.> Mudnamnuja Takohe nMa 3Ha4ajaH yTHIA] HA jaBHE QuHAHCH]E. Y
€KOHOMCKO] TeopHju je To3Hat TaH3u edekar, Koju TOBOPH Jia Y YCIOBUMA XHUIepUHpIaImje
nopesu ry0e 3Hauaj 300T BpeMeHCKe pa3iuke u3Mel)y TpeHyTKa HacTajama rnopecke odasese u
TPeHyTKa HaruiaTe Tor mopesa.>® Y TOM BpEeMEHCKOM IMepHojay HoBal OuBa oOe3BpeleH, ma
IpKaBa HeMa HauyMHa cadyBa jaBHE MPHUXOje. YNPaBO M3 TOT pas3nora, MHQpIanmja maHac
Ipe/icTaB/ba IpUMapHU TapreT BehrHe HeHTpaTHUX OaHaka.

He mocraBiba ce, nakie, muTame KOjOM O]l TIOMEHYTHX TOJUTHKA he ce KpeupaTu
MOKEJbHO €KOHOMCKO OKpyXeme, Beh camo Ha kojoj he o]l MOMEHyTHX IMOJIMTHKA OUTH
aKIeHaT, IMTO ayTOMATCKH 32 COOOM IOBJIAYH M KPEHpame CTpaTerhje OHE JIpyTe TOJUTHKE.
3a 0BakBO KOOpJMHHCAHE HEOMXOAHO je MO3HaBamhe CBUX Mel)yCOOHHMX yTHIlaja OBUX JBEJY
MOJIUTHKA, KaKO OU ce MPaBUIIHO aHTULUIHUPAIN e(EKTH CBAKOT 10oTe3a. YoTpeda (uckaiHe

U MOHCTAPHC IIOJIMTUKE, C 0631/Ip0M Ha TO Ja Cy MM HUJbCBU TMOHCKAJ OIIPCYHU, 3allpaBO

°1 Sargent, T. & Wallace, N. (1981). Some Unpleasant Monetarist Aruthmetic. Quarterly Review, FRB of
Minneapolis, fall 1981 (Reprinted in Rational Expectations and Inflation 2nd Edition NY: Harper Collins College
Publishers 1993).

52 Campilo, M. & Miron, J. (1997). Why Does Inflation Differ Across Countries? In: C. D. Romer & D. Romer
(eds.)., Monetary Policy and Low Inflation. Chicago: The University of Chicago Press.

%3 Beetsma, R. & Bovenberg, A. (1998). Monetary union without fiscal coordination may discipline policymakers.
Journal of International Economics 45.

54 Beetsma, R. & Bovenberg A. L. (1999). Does Monetary Unicication Lead to Excessive Debt Accumulation?
Journal of Public Economics, 74.

%5 Tanzi, V. (1977). Inflation, Lags in Collection, and the Real Value of Tax Revenue. Staff Papers, No. 24, March
1977, IMF.
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MpeACTaB/ba TEOPHjy UTapa, a Kb je 1a 30upHa 100uT Oye mro Beha. /la 6u ce oBO mocTuriio,
HEOITXOJHO je 00e30eqUTH WHCTUTYIHOHAIHO PEeryjHcame OJHOCa Hocwiala (GuckamHe u
MOHETapHE MOJHUTHKE, jep je 0e3 Tora Hemoryhe HaTepaTH | jelHe U Ipyre 1a ce 6aBe MIpoM
ciukoM. CBaku ol BHUX he ocTaTu KOHIICHTPUCAH HA COICTBEHE TEpreTe, U KOMOWHOBAHH
edekar Hehe Outu 3amoBoJbaBajyhu. Bmama he Opunytn o Oyuyery, a 1eHTpaiHa OaHKa O
uH}IAUj, CBE JIOK C€ HHXOBH OJJHOCH HE MHCTHTYIMOHANU3Yjy. Kibyd je y Tome, na nako
jemHa qpyroj mpeacTaBibajy orpaHnyaBajyhu gaktop, TyropovHo je jeIMHO KOOPIUHUCAHOM
akuujom moryhe moctuhu cra0wiaH NPUBPEIHU PACT ca HUCKOM HH(IAIUjOM, KOjH Cy
HEOIXOJHMA YCJIOB 3a TOJM3alke JKUBOTHOT CTaHIApa, YJATHMATHBHOT IHJbA JIPYIITBEHO-
€KOHOMCKOT pa3Boja.

CHHXpPOHHU30BAaHO [ICJIOBAl¢ €KOHOMCKHX ITOJINTUKA Y3 CarciaBambe CHIOTCHUX H
€r30reHNX y3poKa, Kao U MOoCIeInIla UMITIeMeTanuja oapehene ,,repamnuje’, mocTao je 3axTeB
3a KpeaTope €KOHOMCKE MOJUTHKE 32 CBAKy €KOHOMHJY CBETA, HAKOH BEJIMKE KPHU3E.

Kako Ou mpuBpena GpyHKIMOHKCANIA y CKJIAly ca 3aXTeBUMa He camo rpahana jemane
3eMJbe, Beh M Ha CBETCKOM TPXKHIITY, HEOIXO/IaH j€ HU3 CHHXPOHU30BAaHUX aKIMja, KpeaTopa
MaKpOCKOHOMCKE TIOJIUTHKE, KOj! he MoACTHIIaTH 1 IPUBPEIHH PA3BOj 3eMJbE U CIIPEMHOCT Ha

capamy Ha ri00aTHOM HUBOY.
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IHJJEO YTHULAJ
MAKPOEKOHOMCKOI OKPYXEIbA
HA KPEUPAIBE U
NUMIIVIEMEHTAILINJY EKOHOMCKE
IHHOJIUTUKE Y CABPEMEHUM
YCJIOBUMA

1. MAKPOEKOHOMCKO OKPYXKEIBE U
CTOXACTUYHOCT HAHIMOHAJIHUX EKOHOMMJA

OcHoBHa neTepMUHaHTa Koja oapehyyje mpaBaii Bohema €KOHOMCKE MOJIUTHUKE j€
MaKpOEKOHOMCKO OKpyXemwe. Jlakie, ekoHOMCKa MOJIMTHKAa He MOKe OWUTH HMCIIpaBHA WU
HeucnpaBHa per se, Beh camo 00po wiM Jiome npuiaroheHa AaroM MakpOEKOHOMCKOM
okpyxewmy. OnnuyaH HpUMep OBE TBpAWBE j€ UUmbeHHIa Ja cy U KejH3MjaHCTBO U
MomneTtapu3aM, €KOHOMCKE TEOpHj€ KOje Cy OOeNek HiIe €KOHOMCKY IOKTPHHY JIBaJIeCETOT
BEKa, MaKO CYIITHMHCKHM OBE JIBE€ TEOPHj€ MPEJCTaBJbajy IUjaMETPAHO Pa3IMYUT MPUCTYII
Bohemy eKoHOMCKe MmonuTHKe. Hanme, MakpoeKOHOMCKa OKpY’Kema Y KOjuMa Cy HacTasle OBe
TeopHje, BPJIO Cy pazInyuTa.

lNoguue 1929. y Cjenumennm AmepudkuM Jlp)kaBama Jecuia ce BeIHKa eKOHOMCKa
Kkpu3za — Benmuka nenpecuja. MakpOoeKOHOMCKO OKpY)XEHE KapakTepHucajia je BHCOKa
HE3aI0CJICHOCT, BEJIMKH 11a]] eEKOHOMCKE aKTUBHOCTH, CHPOMAIIITBO U BUCOKE KaMaTHE CTOIIE,
OJIHOCHO BPJIO CKyH HOBall. OBaKBO OKPY>KEH-E YBEIHUKO je opennio KejH3oBa pa3Mullbamba.
Jlakie, UHCHUCTUpPaWkE Ha JIP’KaBHO] MHTEPBEHIIM]H, €KCIIAH3UBHO] (PMCKAIHO] MOJUTUIU U
je(hTHHOM HOBILYy, MHOTO j€ jaCHHj€ KaJa ce carjieja y KOHTEKCTY OBAaKBOI' MAKPOEKOHOMCKOT

OKpyXema. Y JipyraumjeM okpyxemy, KejH3 6u Mopao na oarosopu Ha nutama: Kako he ce
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kperatu jaBHu ayr? Illta he Outm ca wmHIanMjoM Koja OM HEMHUHOBHO NpaTHJIa OBAKBY
MOJIUTUKY ?

MebhyTtum, Kajga je €eKOHOMCKa aKTHBHOCT TaKO HHMCKAa Ka0 TOYETKOM TPUIECETHUX
TOJIMHA, JaCHO je Ja je MPUOPUTET OpOj jeaH MOKPEHYTH MPUBPELY MO CBaKy IeHy. [loTmyHo
je curypHo na Oum ,,OmmTa Teopuja 3armociieHOCTH, KaMaTe M HOBIA™ W3IJIeAalia MOTITYHO
npyradrje na je nucana 40 rogrHa paHuje WiId KacHH]E.

Ca nipyre crpaHe, MOHETapUCTUYKAa €KOHOMCKA MOJIUTUKA Oa3upasa ce Ha OOpHYTHM
npeMucama. Pa3ior ToMme je mTo je ceramaeceTHX TOAMHA JIBAJeCeTOr BeKa CBET MOTOuIIa
Ha¢THA Kpu3a. LleHe HadTe Cy QpacTHYHO CKOYMIIe, a CAMUM THM U LIEHE CBE ocTaie pode. Y
OBOM IE€PHOY, aKie, GOKYC CBUX KOjJU CYy Pa3MUIILbAIA O €KOHOMCKO] MOJUTHIIM 01O je Ha
oOy3naBamy uHGmanuwje. C TUM HA yMy, HOPMAIHO je Ja Cy INMPEMHCE MOHETAPUCTHYKE
€KOHOMCKE TIOJINTUKE OWjie 3HAa4YajHO DPA3IMYUTE Y OJHOCY Ha KEJH3MjaHCKY EKOHOMCKY
MOJIUTUKY, a J1a Cy Ipu TOM 00¢e Ouie Takopehu ucrpaBHe, win a 0y1eMo mpenu3Huju, 100po
npuiaroleHe BpeMeHy y KOM Cy HacTalie.

VY ckiany ca ONMImIToOM TEOPUjOM CHCTEMa, CBAaKa HAI[MOHAIHA EKOHOMHja NMa YETHPH
KapaKTepUCTHUKE, a TO CYy CIOXKEHOCT, JTWHAMHYHOCT, CTOXAaCTHYHOCTH U XHjepapXHjCcKo
ycTpojcTBO. CTOXaCTHYHOCT, OJHOCHO HEU3BECHOCT, j€ O MoceOHe BaXKHOCTH C 003UPOM Jia
jé EKOHOMCKM CHCTeM KOHTHHYMpaHO IIOJUIOKaH IMpoMeHama. be3 o03upa Ha cremneH
MH(POPMHICAHOCTH €KOHOMCKHX aKTepa M HbUXOBOT IMO3HABaMka PA3IMUUTHX MPOOIEMCKHX
CUTyalMja, HUKaJa ce ca MOTIYHOM CHUTYpHOIINY HE MOTY NPEeIBHICTH PAa3INIUTE T0jaBe U
IIPOMEHE KOje c€ CBaKOJHEBHO Jioralajy y IpyIITBEHO-eKOHOMCKOM OKpYy>kemwy. HensBecHoct
MOTHUYE OJ1 JETEPMHUHAHTH U3 MUHTEPHOT M €KCTEPHOT OpKYKewa. MIHTEpHO OKpyXeme YhHe
MOJICUCTEMH Y OKBHPY jeIHE HAITMOHAIIHE €eKOHOMHU]E KOjH CY PUCYTHH Y HCTOM BPEMEHCKOM
pa3nobJby, MOMyT 0OpPa30BHOT, HAYYHOT, 3[[PaBCTBEHOT M CJ. be3 mpucycTBa W JIemaTHOCTH
OBHX MOJICHCTEMa, HALMOHAJIHA €KOHOMHja Kao BEJIIMKU CHUCTeM He Ou Ouna y cramy Ja
¢yukunonume. Jlpyrum pednma, 6e3 epUKacHOI cucTeMa 00pa3oBamba, CUCTEMa COLMjalIHe
3aIITUTE WJIM 3APaBCTBEHOT CUCTEMa, HAI[MOHAJIA EKOHOMU]a He OM MorJia a OyJe 37apaBa u
onpxxkuBa. HacynmpoT MHTEpHOM, €KCTEpHO OKpY)KEH€ HallMOHAJIHE €KOHOMHje 00yXBarTajy
OJTHOCH ca JPYTUM 3eMJbaMa, KOjU ce jaBibajy y (opmu melyHaponHUX EKOHOMCKUX M
MOJUTUYKUX 0JTHOCA. Ha eKCTepHO OKpyXeme je jako Telko, ckopo Hemoryhe ytunaru. Lena
HaTe WIM TEXHOJIOIIKe mnepdopmaHce 3aBUce O] OpojHUX (akTopa Koju cy onapeheHu
KpeTamkbhMa Ha CBECTCKOM TPIXKHUINTY WM Cy TOJ YTUIajeM HajMOhHMjUX 3eMasba, lbUXOBHUX
BJaJa U MYJITHHAIMOHAIHUX Kopropanuja. IlocebaH 3HAa4Yaj CTOXaCTUYHOCTH Kao BakKHE

KapaKTCPUCTUKE HAIIUOHAJIHC CKOHOMI/Ije orjica ¢c€ Kpo3 MHTC3UBAH ITPOLCC FHOGaJII/BaLII/Ije,
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KOjU MHTETPHILE CBE 3eMJbe CBeTa M oMoryhaBa ci000aaH MpOTOK poda, yciyra, Kanuraia,
panHe cHare, ujeja, nHGpopMaluja, TexHoyoruje u ci. Ca HHTEH3UBUPAKkEM TI00anu3aImje,
CTEIEH CTOXACTUYHOCTH y HAIIMOHATHOM U Mel)yHapoJHOM OKpYXKemwy pacTe, reHepuiryhu
BEJIMKH OpOj MO3WTUBHUX M HETaTUBHUX MMIUIMKAIMja HAa HAMHAIHY €KOHOMHU]JY U HHCHE

IIOACUCTEME.

2. IMHAMUYHOCT EKCTEPHOTI
MAKPOEKOHOMCKOI' OKPY/KEIA HA IIOYETKY
21. BEKA

JIMHAMHYHOCT je jeHa O] OCHOBHUX KapaKTEPUCTUKA, KAKO HAIIMOHAITHUX €KOHOMHU]a,
tako 1 Mehynaponne npuspezne. OHa mopazymeBa EpMaHEHTHO KpETame U pa3Boj. Kperame
MOJKe OUTH Y TIO3UTUBHOM HMJIU HETATHBHOM CMEPY U MOXE OUTH TOCIIenIIa OpOjHIX (hakTopa
U3 HUHTEPHOI U EKCTEpHOI OKpyXkewa. MelyHaponHe OKOJHOCTH, OJAHOCHO EKCTEpPHO
MaKpOEKOHOMCKO OKPYXeHe, KOHTUHYHPAHO Ce MEHajy MOJ YTULAjeM pa3IHuuTHX KPU3HUX
norahaja WM UHTETPAIIMOHKX TIPOIIeca.

CaMm nouerak 21. Beka, ako MocMaTpaMo CBETCKY €KOHOMHM]Y, KapaKTepHIle HacTaBaK
IIPOCIEpUTETA U3 JEBEJECETUX ro/lnHa, 6e3 HeKux TypOyieHuuja. OBo crame MehyTuMm Huje
MOTpajano, ma je OHO IITO j& 00ENeKIII0O MAKPOCKOHOCMKO OKPYKEHe Y MpBoj AerneHuju 21.
BEKa, 3ampaBo eKoHoMcka kpu3za u3 2008. rogune. Kao m y ciydajy KejH3UjaHCKE U
MOHETapUCTHYKE EKOHOMCKE MOJIMTHKE, OBA KpH3a JOMHUHAHTHO j€ YCMEpHIIa Pa3MUIIIbamba O
€KOHOMCKO] TIOJMTHIIM y HapeJHOM meproay. Hekommko roauHa HakoH Kpu3e BehmHa
LEHTpaJIHUX OaHaka BOJWIIA je M3Y3€THO CTPOTY MOHETapHY MOJHUTHKY, Ca BPJO BHUCOKHUM
00aBe3HUM pe3epBaMa U JaJeKo CTaOWIHMJUM KaMaTHUM cTonama. PuckaiHa MOoJIUTHKA ce Y
TOJIMHA HAKOH KpHW3€ 3aCHUBAJIA HA CIalllaBamky OaHaka Koje je Omio moryhe cracutu, Te je
MpPUMETaH pacT jaBHE NOTPOLIKkE, KOju je MelhyTum Op3o 3aycTaB/beH 300T €HOPMHOT
3aly’KUBamba TOKOM KpHU3eE.

Hekonuko roauHa HakoH Kpuse, mpuBpena BehwHe 3eMaliba je CTaOMIM30BaHa,
MelhyTuM pacT je ynopHo u3octajao. Pazmor je ynmpaBo eKOHOMCKA IMOJUTHKA KOJy Cy BOIMIIE
Bozehe cercke cuine. Henocratak HoBIa y OylieTuMa 3a CTUMYJIUCAkE MPUBpPEE, MOTIYHO

ocnabJbeH MPUBATHU CEKTOP (Y IETIOM CBETY), CMambeHa MOTPOIHa, YUHHIIIE CY Ja je TOTOBO
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HeMmoryhe OKpeHyTH MHBECTHIIMOHHU IHKIyc. Kamare HHKala HUCY OWiie HUKE HEro HaKOH
2010. roguHe, MehyTuM, TO HUje OUJIO IOBOJLHO. JeTHOCTaBHO, OMIIO j€ HEOIXOIHO Aa Mpohe
MaJio BpeMeHa Kako OW ce KOHCOJHUIOBAIHM KaKo jaBHE (PMHAHCH]jE, TAKO ¥ MIPUBATHU CEKTOP.
3aKkJbydaKk je Jakie, Aa ce MaKPOEKOHOMCKO OKPYKEHE KpPEeTajio MOIYT POJIEPKOCTEpa, 01
KIIMMaKca MOTPOIIAYKOT JIPYIITBA, 0 MOTIYHOT YCIOpaBama MPUBPEIHE aKTUBHOCTH, T1a j€
TO OWJIO HOBH M3a30B 33 KPeaTope eKOHOMCKHUX IMOJIUTHKA ITUPOM CBETA.

[IpuMmeTHO je na je omopaBak 3HA4YajHO JIy’Ke Tpajao KOJ HEPa3BUjEHUX W 3eMajba Y
pa3Bojy, MTO je MapaZoKc, jep Cy OHE HajMame JOMPHUHENIEC HACTAHKY Kpu3e. YCIOB 3a
OTIOpaBaK HEePa3BUjEHUX U 3eMaJba y pa3Bojy je OMo Jia ce cTadMIn3yjy TPKUIITA Y Pa3BHjCHUM
3eMJbama, T¢ OTyJla OBaj BPEMEHCKH TeIl.

VY cBakoM ciyyajy, UMIUIMKALMje Pa3IMYUTUX TPEHIOBA M M3a30Ba Ha OOJIMKOBAIHC
riobanu3anyje omoryhmo je 1ga eKOHOMCKa riiofaim3anuja W IIo0aHa EKOHOMCKA
WHTErpalyja CBeTCKIX €KOHOMH]ja HaJMallle MOJIUTUYKY riiobanu3anujy.>® ['mobanuzanuja je
BUIIC3HAYHH KOHIIENT KOjU YKJbY4yje CKOHOMCKE, COLIMjaIHE U MOJIMTUYKE aCIICKTE CUCTEMA.
Peu je o mynTuamMeHsmoHatHOM (eHOMEHY Koju Beh aemeHmjama oONHMKyje caBpeMeHe
IpYIITBEHE U IPUBpeIHE TOKOBE. Ped je o mporiecy unju ce eeKTH o/jpa)kaBajy Ha TOTOBO CBE
acleKTe APYLITBEHOT U €eKOHOMCKOT HBOTA Y 1I€JIOM CBETY.®’

JloMUHaLMjy Y TakBOM JpPYIITBEHO-€KOHOMCKOM CHCTEMY HMajy Hajpa3BUjeHH]je
CBETCKE MpUBpEJe, HAJyTUIajHUje Mel)yHapoaHEe opraHu3aije U Hajpehe TpaHCHAIMOHAIHE
Kopriopaiuje. Y eKOHOMCKO] JIUTEPaTypH BilaJia MUIIJBECHE J1a OBU YNHHOIU CKyTa JUKTHPA]Y
TeMro u onapelyyjy mpaBuna urpe y rio0agHO] MOJUTHIM W Mel)yHapOJIHUM E€KOHOMCKUM
onHocuMa.® CarjmacHO TOMe MOXe ce TBPAMTH Jia (peHOMeH riobanuzaiuje Huje Ouo y
GYHKIMjH CMamHBamka BEIMKHX pa3liika y HHBOY EKOHOMCKE pa3BHjeHOCTH u3Mely
M0jeIMHUX 3eMalba IpoM cBeTa. HanpoTus, renepucat je jou Behu ja3 uzmel)y eKOHOMCKU

pa3BUjeHHX U 3eMajba y pa3Bojy.

% Ahen, F. (2019). Globalisolationism and its Implications for TNCs’ Global Responsibility. Humanistic
Management Journal 4, 33-54.

57 potrafke, N. (2015). The evidence on globalization. The World Economy, 38(3), 509-552.

%8 Vakosuh, M. (2014). Konxypenmnocm npuepede. Hera edu, beorpaz.
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2. 1. IlIpoTuBpeYHOCTH IJI00AIU3ALNje KA0 BAXKHOT (haKTOpa eKCTePHOT
MaKpPOEKOHOMCKOT OKpPYKeHa

[Tocroje Opojue neduHUIMje TIIOOAaTM3aNMje, KOjUMa Cy BEIUKHA CBETCKH yMOBH
CYMHUpaJIH CBOja 3Hama O OBOM Ipolecy. Hekonmko mHX JeTajbHO MOTY Jla pa3jacHe CBE
€BEHTYyaIHE HEJAOYMHUIIE, MaJla MUCIIUM J1a HEIOyMHIIa ©Ma MaJio jep je Tiiodain3alija mojam
ca KOjuM ce JaHac cycpeheMo Ha CBaKOM KOpaKy M KOjH j€ BpJIO YECTO MOMHIbAaH, KaKo y
HAay4YHHUM, TaKO U Y HEHAYYHUM WJIM JIAWYKUM KpyroBuma. EKoHOMCKHM HOOeoBaIl, U OUBIIN
nupektop Ceercke 6anke, [lo3ed Lturmun, rmodanusanujy aedunaume Ha ciaenehn HaYWH:
Uppmrha wHTeErpaiyja 3eMaba U Hapoja CBeTa J0 KOje CE JI0JIa3U OTPOMHHUM CMambUBAHEM
TPOIIKOBA TPAHCIIOPTA U KOMYHHUKaIMja, Ka0 M PYyIICHEM BEIITAYKHX Oapujepa 3a MpOTOK
po0a, yciyra, KanuTaia, 3Hamba | JbYIU Ipeko rparuma.” [Ipomecom rimobdanusanuje, pasyme
ce, HajBUIIIE Cy ce 0aBWJIM COLIMOJIO3H, C 0O3MPOM J1a OHA TPEe CBEra MpeJICTaBiba IPYIITBEHU
npornec. Exronu ['muenc HaBoau 1a je riodanu3anuja APYMTBEHH MPOIEC KOjU JIOBOJIU IO
WHTCH3UBHPamba JAPYITBCHUX OJHOCA HAa CBETCKOM IUIaHY W TOBE3yje Jlajba MECTa Ha TaKaB
HAYMH J1a JOoKaJHU norahaju obmukyjy morahaje Koju Cy oAurpaii KHJIOMETpUMa Jajieko.®
I'enepanno, rinobanu3anuja je Mpolec MOBE3MBama, Ha OCHOBY €KOHOMCKE MOBE3aHOCTH
ApylmTaBa y oJHoce Mely3aBHCHOCTH M KyATYpHE IIOBE3aHOCTH, Ha OCHOBY HOBHX
nH(OPMAIIMOHNX TEXHOJOTHja M CpelicTaBa KOMYHHUKallMja, TaKo Ja HacTaje jeJMHCTBEHO
CBETCKO JIPYIITBO Ha TUIAHETH 3€MJbH, U CBECT O MIPUTIATHOCTH TOM JPYIITBY KaKO I10jeIMHIX
JpYLITaBa, TAKO U BUXOBUX WIAHOBA - IPUIIAHUKA.®

Ha ocHOBy 0BUX Ae(UHHUIIM]ja MOXKEMO 3aKJbYUHUTH J1a CE€ PaJi O MPOLECy OBE3NUBabA
Ha CBETCKOM HMBOY, KOJU j€ OTIOYEO CPEIUMHOM JBajieceTor Beka. Bpio Op3o ce, momyt
enuaeMuje, Mupuia UASoJIoTHja a j€ TO MPoIlec KOju BOAM OJiaroctamy, Y CMHUCITY na he
BUIIECTPYKO Moauhu ehUKacHOCT MPOU3BOJHE, KOMyHHUKaIMja, MIMpema 3Hawma, uTa. U3
OBOTa cJIe/Iu J]a Ce pajH O MPOLECY KOjU je HaCTa0 Ha EKOHOMCKUM MOTHBHMA, IIITO je jelHa
O]l HajBOKHUJUX KapaKTepucTuka oBor mporieca. [loBehana capaama usmel)y pazamauTux
JIeJIOBa CBETAa U jecTe 3HaYajHO JONpHHeNa epUKaCHOCTH IPOU3BOIHE, IPOaje U MapKeTHHTa
Y CBUM EKOHOMCKHM aKTHBHOCTMMA. Y KOPHCT TO3WTHUBHOT yTHIdja Tio0anu3anuje Ha
Mon3ame e(PUKACHOCTH TOBOPU U CTBapame HEKUX TIoOamHMX OpeHjoBa, Oamr y Apyroj

IOJIOBUHHU ABAACCCTOI BCKA, MapajiCJIHO Ca MACOBHUM OTBAPAKEM BpaTa Ka OCTATKY CBCTA O

% Stiglic, J. (2004). Protivrecnosti globalizacije. SBM-x, Beorpan, 23.
80 Gidens, E. (1998). Posledice modernizacije. ,,Filip Visnji¢*, Beorpan, 69.
61 Mapxosuh, XK. JI. (2007). Imobanna exonomuja. Hunt: Exonomcku dakynrter Yuupepsuter y Humy, 16.
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crpaHe BehrHE CBETCKUX JprKaBa. YIIPaBO Y OBOM MEPUOLY, TNIOOATHNA OPEHIOBH MOCTAIHN CY
Koka-Koma, Meknonanac, ®oakcBareH W joll MHOTO JPYTHX. TPOIIKOBH TPOU3BOIE
KOHCTAaHTHO Cy OMNaJajH y LEJIOKYIHOM IEpHOaY OJ HAcTaHKa Mpolieca riodamu3alyje.
JleBeneceTux TOJMHA JBAJECETOr BEKa JOJAa3M JO pacTa NMPUMEHE HHTEpPHETa, KOjU Kao
MacOBHHU MeEJIHj IMOCTaje INIAaBHO CpeACTBO miobanm3amnuje. CBe MITO ce 10 cajia JeniaBaio
MOCPENICTBOM TJo0aliM3alije, caja ce JIeNIaBajo BHUIICCTPYKO Opxke. 3HaWma ce HHpe y
TPEHYTKY CTBapama, J0JIa3u 10 OpOjHUX MHOBAIMja Ha CBUM IIOJbMMA, O]l TEXHOJIOTH]E IO
MeaunuHe. JKuBOTHU Bek je moBehaH y TOTOBO 11€10M CBeETY, 300r Behe JOCTYITHOCTH JIEKOBA.
JIpaCTUYHO CMamkCHE TPOILIKOBA KOMYHHKAIMje M TPaHCIOpTa OMOTyhyje BeJIMKHM
KOMIIaHH]jaMa Jia [ociyjy 0e3 HKaKBUX MpodiieMa y CBUM JielioBiMa cBeta. LleHe poba u yciyra
CaMHM THM CHIDKEHE Cy 3HA4ajHO, a BUCOKOTEXHOJIOUIKH M TPOM3BOJHM BHCOKOT CTEIeHa
oOpajie MpoHANUIN Cy MYT | JI0 HajHepa3BUjeHHUjUX JIeIoBa cBeTta. HeocmopHo je, makie na je
riobanu3aiyja moMorjia Hajpa3BUjeHUJUM CBETCKMM Kommnanujama. Kako je ona, mehytum,
yTHLIAJIA Ha [TOJIN3akE OMIITET 0JIArOCTama, OMINTET KBAJUTETa )KUBOTA?

Nako nmemyje morn4Ho Ja, Kajaa jean mporec MonpaBu ehpUKaCHOCT, CMAmbH TPOIIKOBE,
JoBeNle 10 OpOjHUX MHOBAIMja, OH O TPedayo Ja MOIMpaBU M OIIITE 0JarocTame W OIIITH
KBAJIUTET JKUBOTA, ca Tobanu3aiyjom Huje 6uno Oamr tako. M To U3 HEKOIMKO pasiora.

IIpBU 1 HAjJOCHOBHHU]H j€ Taj ILITO CYy YIPaBO OHE MYJITHHAIIMOHATHE KOMITaHHU]€ KOjuMa
je rimobanu3aiyja ToHea CTaTyCc MyJITUHAIIMOHATTHUX, Hapaciie 10 HecnyheHnx pa3mepa, Te ¢y
WBUX0Ba puHaHcHjcka Moh M yTulaj nocranu Behu on puHaHCcHjcke MOhM U yTUIIaja MHOTUX
Hepa3BHjeHuX aprkaBa. OBO je Ba)KHO 3aTO ILITO je riodanu3aimja, Kao mTo 3HaMmo, omoryhua
MYJITHHALMOHAIHUM KOMITaHHjaMa Ja CBOj€ MOCIOBHE (yHKIIM]je 00aBibajy OWIo Ie y CBeTy,
a OHE Cy HapaBHO u3alpayie Hepa3BHjeHE 3eMJbe 300T jedTuHUje pagHe cHare. OBe maie u
Hepa3BHjeHe 3eMibe cy MehyTum umaine Beoma ompeuHe 3anatke. [IpBo, Ousno je morpedHO
npuByh” oBe MyNTHHAIMOHAIHE KOMIIaHHUje, a JIpyro, Tpedano je W 3alITUTHTH UHTEepece
nomahe panHe cHare, MTO je 6mno MelhycoOHO uckIbyunBo. Kako cy MHOTE 0/1 OBHX 3eMaiba
owite mpea 0aHKPOTOM, WITAK je BehrHa HUX OJUTydHIia Ja 3al0CTaBu MHTEPECE CBOJE pPajHE
cHare (MaKo UM je 4ecTo Ta paJiHa cHara Ouiia jeIMHU MPEeoCcTalld pecypc), U J1a TaKo MPUBYKY
CTpaHe MHBecTHTOpe. Tako ce mojaBuiIa CUTyalMja y K0joj ce MpakTUYHO U3padibyje pajaHa
CHara y OBHUM HEpa3BHjeHUM 3eMJbaMa, U TO 3a HOBAIl KOjH je OBHM paJHHUIIMa 00e30ehnBao
camo YMCTy er3MCTEHLH]y, a HeKaJ HU To. [la uponuja Oyne jom Beha, muiate 3a pagHUKE y
NpBUX Tap TOAMHA, HEpeTko je Iuiahama apkaBa y CKIOMY Mporpama IpHBIIAYCHa
WHBECTUTOpA. Y TOJEJMHMM 3eMJbaMa paJHUIM 3aMO0CICHH Yy MYJITHHALMOHATHUM

KOMIIaHHjaMa BPEIHUM BHUIIIE MIJIMjapIu J0JIapa, paJiiiu Cy 3a je[aH Jojap AHEeBHO. Tako je
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WCIIMBAO jomr jemaH mpoOnem. Jlomahe dupme y 3eMJbH The ce HWHBECTHpa Ouiie cy
nesactupane. OBaj mpoOIieM MPEro3HaT je Yak U y TEOPHjH, Tla Cy BPJIO HarlalieHe HeraTUBHE
MocJeIuIe HAarJIOT u3Jarama JgomMahux ¢pupmu cTpaHoj KOHKYpeHIHju 300T Tora IITO CTpaHe
KOMIIaHH]€ KOj€ MHBECTUPA]y Y HEPa3BHjeHUM 3eMJbaMa Hajuenhe uMajy OrpoOMHE PETHOCTH
y OJHOCY Ha Majia W cpeama aomaha mpemyseha 30or ekoHoMHje oOMMa, 300T OTPOMHOT
uckyctBa (wm mojuepHo KNOW-HOW-a), u 360r Tora mro mnoceayjy BeIMKa TPXKHILNTA 3a
IIacupame cBoje pode mwim ycayra. OBH HeraTUBHH €()eKTH ONpaBIaHU Cy 300T YHIbEHUIIE 12
nomahe TpxuIITe 100Mja MPUCTYIT HOBUM MPOU3BOANMA M HOBUM TE€XHOJIOTHjama, moctojehu
MIPOU3BOJIM TIOCTAjy je(TUHHjH, a HOBA pajiHAa MECTa OTBOPEHA, M YOIIIIITCHO TPaXKha pacTe u
yTHUpE ce MyT M3JacKy u3 penecuje. Kajga nHOCTpaHe KOMIIaHH]E, MOPE] CBUX MOMEHYTHX
MPETHOCTH, JOOHjy ¥ TTIOMOh o] Ip>kaBe y KOjy Aoia3e (ma moHekaj uHBecTuTop nohe u 6e3
MKaKBOT yJarama), a kojy jgomaha mpemy3eha Bpiio yecto He n00Hjajy, HECTAjy U MOCICIHU
TparoBu npuHIHNa Gep KoHKypeHnuje. [loctaBiba ce, HApaBHO, MUTAKE 3AIITO HEPA3BUjCHE
npkaBe To pane. Oarosop je jeaHoctaBaH. BiacT y Hepa3BujeHUM 3emMibamMa Tpaku OpojeBe
kojuMa he ce moxBauTé 1 00e30eIUTH ceOH jOIII je1aH MaHaaT. AKO OU JaTy KOJUYHHY HOBIIA
nana 3a pasBoj gomahe mpuBpene, kparkopodHo, edekatr va B/II1 6uo 6u mMHOTO Mamwu, a
MO’Ka U HenocTojehu, jep Mana u cpemba Jomaha npeayseha Tpaxke MHOTO BUILIE BpeMEHa 3a
noBpar uHBecTHIHje. J(ok edekTu cTumynucama aoMahe mpuBpene MOCTaHYy BUAJBHBH, Ta
BIacT Ou omaBHO Owia 3a0opaBibeHa. M Tako, jypehu MHCTaHT pe3ynrare, TyropoyHO Ce
nomaha mpuBpeza KOJIOHM3YjE, a Ja TO HUKO HE NMPUMETH. A aKo HEKO U NMPHUMETH, Ty CY
MHCTUTYLIM]€ TI00anu3aiuje 1a My objacHe J1a HUje y paBy.

Hpyru pasznor je ytunaj. Ca J0JacCKOM BETUKHUX MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIaHUja Y
HEpa3BUJEHE U 3€MJbE y Pa3BOjy, MI0jaBHO CE€ M MHTEPEC BEJIUKUX U Pa3BUJEHUX JprKaBa 3a
€KOHOMCKY TIOJIMTUKY OBHX MpBUX. TadHHWje, HHUje ce mojaBuo. MIHTepec je 0yBeK MmocTojao,
caMmo HITO Cy caja pa3BHjeHe 3eMJbe JI0OOMIIe HOBY MOJIYTY y IPEroBOpuMa ca Hepa3BUjeHHUM,
Jep cy oBe IocTajae cBe BUIle eKOHOMCKH 3aBHCHE 0J1 ibuX. Ca cTBapareM MM®-a u CBeTcke
Oanke, oBaj yTunaj je u (opmanmzoBan. HepasBujeHe u 3emibe y pa3Bojy OM 07 OBHX
WHCTUTYIM]a T00mIe GUHAHCH]CKY TOMON 32 OOHOBY M Pa3Boj, aKO CE OJIPEKHY I1aca y Bohemwy
COIICTBEHE €KOHOMCKE IOJINTUKE, U MPEeNycTe CBOj yJa3ak y TOKOBE Iiio0anu3aiuje yrnpaBo
wuMa. [IpakTHUHO pedyeHo, HeKe JAp)KaBe Cy MpojaBaje YTUIA] Ha CBOjOj TEPUTOPH]jH.
[IpoGnem poxoBa ce omer nojaBuo. Biactuma cy TpebGanu MHCTAHT pe3ynaTaTd. JJyropodyHo

MOCMaTpaHO OHHM HHUCY Ha BJAcTH, Ma M3 TOr pasjiora 3a JAYrOpOYHH acleKT HHUCY
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3aunTepecoBann.’? CtBopeH je cucrem koju je Dapuy 3akapuja, MHIUjCKM GKOHOMECTA,
YIOPEIUo ca CHOPTCKHM ayTOMOOWJIOM, ca HEBEpOBaTHHM IepdopmaHcama, KOju Cy CBHU
BO3UJIU, 2 HUKO MY HUje yrpaauo amoprusepe.

Ileny oBor BpTOTriaBor pa3Boja Hajooratujux ruahajy HajcupomamHuju. Pasnuke cy
KOHCTaHTHO yBehaBaHe, jep cy OoraTd IOCTajald CcBe OOTaTWju, a CHPOMAIIHU CBE
cupomamauju. Ilojenuam pernonu cpera, monyt CAJl-a m 3amagne EBpome, mocramu cy
Hajpa3BUjEHUJU TOCPEACTBOM TIioOanmu3aidje, JOK Cy MHOTH CHPOMAIIHU PETHOHHU, MOIYT
Adpuke, Jy:)xne AMepuke M HEKHX 3eMajba JYTOMCTOYHE A3Wje, TOHYJIU cBe nyOsee. U3
HaABEJICHOT MOXXEMO YOUHUTH Jia je riio0ann3aiyja Ha CBETCKOM HUBOY NMPAKTHYHO CTBOPHIIA
po0JIeM PETMOHAIHOT Pa3Boja M BPEMEHOM ra Mpo,ryouia.

CrBapa ce jom Behu ja3 m3mel)y pa3BUjeHOr W HEPa3BUJEHOT JeJia CBETa, MAKO je
r7100aTHU 3aXTEB, KPeaTopa CBEACKE MOJIMTKE y CYNMPOTHOCTH ca THM (003UpOM J1a IIHEEBU

OIPIKHUBOT pasBoja TCKCE Ka I[OCTOjHOM JKUBOTY CBUX JbYJIU HA HJ'IaHCTI/I).

2. 2. YTunaj rjo0ajHuX eKOHOMCKHUX M MOJUTHYKHX HUKJIYCca HA
HAIMOHAJIHE €KOHOMHUje

VYopkoc mokymiajy Ja KejH3MjaHCKe Mepe peduiallioHE MOHETapHE IMOJIMTHUKE, KOje
MOJICTHUYY PAacT KpEAWTHE eKCHaH3Hje, NpyKe pelleme MpobdiemMa He3arocIeHOCTH KOoju ce
110jaBJbYj]y TOKOM yCIIOpaBama MPUBPEAHUX KpPETama, OHE Cy MCKOpHIIheHe Kao MeXaHHW3aM
3a CTUMYJIHCam-€ IPUBPEAHOT pacTa.® Y ckiagay ca TUM, O] TOCEOHOT 3HaYaja je 0JTHOC u3mMehy
ynoTtpede pa3IMuuTHX eKOHOMCKHX MOJUTHKA U IOJUTHYKUX W300pHUX IUKIyca. Brnana je y
€KOHOMCKHUM MOJIeJIMMa U Y APYIITBEHO) U MOJUTHYKO) IMPAKCH TIOCMaTpaHa Kao CKyIl aKkTepa
qHje je MoHallambe NPUIMKOM oJpehuBama U crnpoBolerma jaBHUX MOJMTHKA, YKIbYuyjyhu
MOHETapHy W (PHUCKaaHy TMOJMTHUKE, BO)CHUX HAYEIIOM MaKCHMH3allMje He JUYHHX, Beh
IpYITBEHE KOpUCHOCTH. Mel)yTuMm, HOCHOIIH BIIaCTH Y APKaBH MOTY OMTH BOl)eHH U IMIHUM

HHTCPCCOM, OJHOCHO TCXKHOM J1a OCBOje MOJIMTUYKHU MaHIAAT U 3aJpiKE BJIACT. W3 oBakBor

62 Kuna, xoja je onOuia apankmane ca MM®-om, 1 ogabpaia Ja CIpOBOH CBOjY COMCTBEHY CTPATETH]Y,
IoYea je TO 1a pajy MeIecCeTuX TO/IMHA JIBa/IECETOT BEKa, a pe3yJsITaTe BUAU TEK Ha IIOYETKY JIBaJIECET IPBOT
Beka. Mao LlenyHr koju je 3amo4eo oBy cTpaTerujy JaHac HHje JKUB, 1a j€ jaCHO 3allITO je HEOIXOIHO UMaTH
eKCTPEeMHY CIIOCOOHOCT carjieiaBama Mnpe CIUKE 3a JOHOLICHE IIPaBIIIHE OIIIyKe.

83 3akapuja, @. (2008). ITocmamepuuxu ceem. CMmenepeso: Xenukc, 13.

8 Pouchol, M. (2006). The power of large companies. Elgar Edward Publishing. In: B. Laperche et al. (Eds.),
Innovation, evolution and economic change: New ideas in the tradition of Galbraith, 71-85.
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UHTEpca, BIaaajyha cTpyKTypa je ycMepeHa Ha KOHIMIIHUPamke €KOHOMCKE MOJIUTHUKE HCIIOL
KOj€ Cce MOXe KPUTH OMOPTYHUCTHUKH MOJEJT ToHalIama. %

OuurnesHe CKIOHOCTH MOJUTHYApA Jja KOHTPOJIMIIY €KOHOMCKE BapHjalie y Luiby
3aJJ0BOJbCHHA JIMYHOT MHTEpEeca, Ha padyyH AYTrOPOYHOr OJiarocTama JAPYIITBA, MPOU3UIA3N
4YecTO JIpacTUYHE HEraTHMBHE MMIUIMKAIMje Ha €KOHOMCKU cucTteM. Boleme ekcrnaH3mBHE
¢uckamHe WIM MOHETapHE MOJUTHKE C HAaMEpPOM Jia ce OCTBapu IITO Beha MOJUTHYKA
MOJIPIIIKA, 3aXTeBa CHpPOBOhEHE CTaOMIM3AIMOHE MOJUTHUKE y IHJbY OTKJIAamamka HACTAIMX
HEPaBHOTEXA, MPOUCTEKIINX U3 MOJUTHUKUX IHUKITyca. CTOXaCTUYHOCT U HECTAOMIIHOCT KOja
ce paha kao mocneanIla HepallMOHAIHE MaHUITYJIAIMj€ HHCTPYMEHTHMA €KOHOMCKE TIOJTUTHKA
redepuiie OpojHe HeraTuBHE e(eKTe Ha €KOHOMCKAa KpeTama, Ipe cBera kpo3 mnosehame
MHQIATOPHUX TPUTHCAKA, T1a]] MHBECTUIIMOHE AKTUBHOCTH, PACT HE3aIlOCICHOCTH, OIaIama
KyIIOBHE MONM CTaHOBHHMIITBA, CMambEHE MPOAYKTUBHOCTH M KOHKYpPEHTHOCTH. IloceOHO
TEIIKe U JYyroTpajHe eKOHOMCKE MOCIeIUIIe HePaIllHOHATHOT Bol)emha eKOHOMCKE MOTUTHKE U
noBehama TPOIIKOBa BUXOBOT CIIOPOBOhema, ocehajy 3eMibe y pa3Bojy.

Masnurmnynanyja BIaJdHUX 3BaHUYHUKA €KOHOMCKOM ITOJINTUKOM OCTaBWIIA je& JIOIIe
Hacliehe aKTyellHuM KpeaTopuMa EKOHOMCKE MOJHUTHKE, KOjH Cy Tpey3eld TepeT Hy)KHE
¢uckanne koHconuaauuje. Penepunucame Mojiena €KOHOMCKOI pacTa je BaKHO 3a CBe
HallMOHAJIHE eKOHOMHje, UMajyhu y BuAy Ja Cy NPEeTXOJHH MOJENU IMoKa3ajlu IiobaiHe
HEeycIexe U U3BECTaH CTENEH NMpeBa3u)eHOCTH U OJCYCTBa MPHJIAroJJbUBOCTH HOBOHACTAIUM
okonHocTUMa. OBO Ipy»Ka oNTUMHU3aM Ja ce y OyayhHocTu Hehe moHaB/baTH MUHYJIE TPELIKE,
NoceOHO HaMyIITamke Mpakce Kopuilhewmba HHCTPyMEHATa €eKOHOMCKE MOJINTHKE Y TOJIMTHYKE
CBpX€, jep Cy HEeHHM MOTEHIHjald UCUPIUbeHU (MH(GIATOPHU MPHUTUCLH, AY)KHUUYKA KpU3a,
I00aTHO BUCOKHU (DPMCKATHU JeDUIIUT U CI1.).5

WHCTpyMEHTH U Mepe eKOHOMCKE TIOJMTHKE MOTY OUTH BOl)eHE MCKIbYYHBO OMIITHM
€KOHOMCKMUM M JpPYIITBEHHMM HWHTEpeCHMMa IITO je TMOTBp)EeHO Kpo3 HOpMalu3aiujy
€KOHOMCKHX KpeTama HaKOH Ijio0allHe Kpu3e ¢ Kpaja npBe Jerenuje 21. Bexka. Haume, Op3a
HOpMaJIn3alija TPrTOBUHE HaKoH (puHaHCH]CKUX mopemehaja kpajem 2008. ToguHe y BEJIHUKO]
j€ MepH KOPHCTHJIa U3BO3HO OPHjEHTHCAHWM €KOHOMHjama, IITO je moceOHO Omo ciryyaj ca
3eMJbaMa y pa3Bojy y peruony Jyroucroune Asmje. JlocTuzame 1HAa €KOHOMCKOT LHKIyca
Pa3NUYUTUX EKOHOMCKUX HWHJMKAaTOpa, KOHKPETHO 3ajlMxa, MOJCTAKIO j€ HHIYCTPHUJCKY

MPOM3BOIKY M M3BO3. Jlasbu MpHIMB KamuTala U yBehaBame HETOBOT CTOKA Y 3eMJbaMa Y

% Nordhaus, W. D. (1975). The political business cycle. Review of Economic Studies, 42(2), 169-190.
8 Praicevi¢, A. (2014). Dometi ekonomske politike u prevazilazenju efekata globalne ekonomske krize na
ekonomiju Srhije. Kragujevac: Ekonomski fakultet Univerziteta, Ekonomski horizonti, 15(1), 17-30.
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pa3Bojy, Kao OAroBOp Ha cBe Behe pasiuke y €KOHOMCKOM pacTy, F€Hepucao je oOuJbe
JMKBUAHOCTH Y MHOTMM IpuBpeAaMa. OTIOPHOCT MHOTUX MambUX €KOHOMHU]ja JEIMMHUYHO Ce
MOJKE€ TPHUIMCATHA PEJIATHBHO HM)KMM HHUBOMMA jJaBHOT Jyra KOjHU Cy OMOTYNHMIM MHOTHM
MambHM E€KOHOMHjaMa Ja CHpOBENy CHa)KHE M OJIarOBpeMeHE KOHTPALMKIMYHE MOJUTHYKE
oarosope.*’

Kpusznu nopemehaju xoju cy ce aecuiin TOKOM IpBe JBe AelieHuje 21. Beka 3axTeBaiu
Cy HMOAPHIKY (PUCKAITHUX U MOHETApHUX cTUMYJaHca. OHU Cy penaTUBHO Op30 Aaji OATOBOpE
U TOJICTAKJIM aKTUBHOCT TOKOM jpyre mnojoBuHe 2009. roaumHe, OJHOCHO TOKOM JApyTe
nososune 2021. u npee nosnosune 2022. rogune. Y o0a ciayyaja, HopMaiau3anuja riio0anHe
TProBHHE j€ 3HauajHO AOIPUHEINA PAaCTy KaKO pa3BUjEHUX €BPOICKUX 3eMajba, TAKO U 3eMaba
y pa3Bojy. Mepe moxpmike peasHOM M ()MHAHCHJCKOM CEKTOPY CHaXXHO Cy IOJICTaKIIe
OTIOpaBaK €BPOTICKMX M CBETCKUX MPHUBPEAA.

Kako cy kpu3nu nopemehaju nocrajiu BUpalHH, NpenuBajyhu ce Ha 4YMTaBy CBECTKY
npuBpeny, nosehame HHTErpalyje YMHU HUKINYHA €eKOHOMCKA KpeTamka CHHXPOHU30BaHU] UM
Melhy 3emibama, cMamyjyhn e(huKacHOCT eKOHOMCKE CTaOMiIM3annje Ha HAlMOHATHOM HHUBOY,
npomupuBajyhn o6um Mel)yHapoHe KOOprHALMje U TIO3UTUBHUX e(ekaTa Koje OHa MpyxKa.
Wnak, kpeatopu moauTHke he MopaTH Ja ce mo3abaBe YMHEHHUIIOM Ja CBETCKAa €KOHOMHja
[I0CTaje CBE BHILE MYJITUIIONAPHA NOJ yTUIajeM (heHoMeHa riobanu3aiyje, Mpu YeMy 3eMJbe
y pa3Bojy unHe Behu yneo. OBO MOXe YUYMHUTH KOOPIWHAIM]Y CIOKEHHJOM Kako ce Opoj

KJbYYHHUX aKTepa, ca pa3IndYuTUM [IPHOPUTETUMA, TToBehaBa.®

2.2. 1. Yruuaj cBercke ekoHOMcKe kpu3se 2008. roguHe Ha riodajiHe
TOKOBE M MOJUTHKE 32 HeHO NMPeBa3uIaKeme

I'moGasHa eKOHOMCKa KpU3a Koja je MHUIMjaJHO HacTaja Kao (puHaHCHjCKa KpH3a ca
MMIUTAKAIjaMa Ha mupeme pernecuje y npuBpenu CAJl-a, 3BaHMYHO je HAacTala y AenemMopy
2007. ronuHe, Ka0 €KOHOMCKH Jjoraljaj Koju ce He KapaKTepHlle Kao CTaHJIapIHU [UKIMYHU
a1l MpuBpeaAHe aKTUBHOCTH. Bpiio 6p30, Kpo3 HEKOJIMKO KBapTalla, KpHU3a ce Ipeuia Ha e
cBeT. OuHaHCHjCKa KpHU3a je MPOY3pOKOBaa JApacTUYHE MPOMEHE Y (pOopMyJIncamy IIHIbEBa,

Mepa ¥ UHCTPyMEHTHMa €KOHOMCKe mosnTrke. CBe /10 TojaBe €KOHOMCKE KpHU3e, TIpaBmiIa y

57 IMF. (2010). Rebalancing growth. World Economic and Financial Surveys, World economic outlook, April
2010. Washington, D.C.
8 OECD. (2014). Policy challenges for the next 50 years. OECD Economic Policy Paper, July 2014, No. 9., 8.
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Boh)erlby EKOHOMCKE IOJIMTUKE WMMalle Cy TpUMaT y OJHOCY Ha IUCKpenujy. MehyTtum,
JTUCKpennoHa (prCKaTHa MOJIMTHKA je JoOUIIa KJby4HO MECTO y TIOKYINajy 3a yOaakaBameM H
epUKacCHOM TpeBasmIaxemy kpuze. Kao mpuopureran €KOHOMCKH MPOOJIEeM KOju je Ouio
Ba)XHO PEIIUTH Y IITO Kpahem poKy, H3/1BOjUIIa Ce HEe3armoCIeHOCT.

ExoHoMcka u ¢uHaHCHjCKa Kpu3a J0Bejla je A0 yOp3ama (UCKaJIHE KpH3e Koja je
3axBaTHJIa, IIPpe CBUX pa3BHjeHe 3emibe. KoHcommmanyja jaBHuX (pUHAHCH]A Y IMJbY JlaBaba
eduKacHOT OAroBopa Ha KpusHe mopemehaje OMO je BENIMKM €KOHOMCKH HM3a30B. DuUCKaTHA
KOHCOJIMJAIMja 3axTeBa Jia ce JIOHEece OJUIyKa O TOME KOJIMKO Op30 Tpeba NpUMEHHTH
onrsapajyhy mepy ¢uckaiHe MoIUTUKE U KOje MHCTpyMeHTe Tpeba kopuctutu. Ilporene
¢duckamHux jazoBa Ha kpajy 2009. rogune cyrepucanu cy aa he Outu morpeOHO 3HAYAjHO U
OJIP’KUBO (PHCKAITHO MOOIITPABAE Y CKOPO CBUM 3eMJbaMa KaKo OH Ce JIyT CBEO Ha pa3yMHE
HuBoe. CripoBoljeme 0OBaKBOT Iporpama Omiio je ckymo. Pememne je mporaleHo y puckaTHum
MaKETHUMa KOjU CY Y IOYETKY KOPUCTHIIA UHCTPYMEHTE U MEPEe Ca HUCKUM MYJITUIUITUKATOpUMA.
VY BehuHHM 3eMalba MOCTOjao je MPOCTOp 3a ehUKACHH]EC YCMEpaBamke MporpaMa MmoTPOIIkE U
YKJIamkamke JUCTOP3Hja TI0 OCHOBY Omope3nBama. OBU MPOrpaMu, MOTKPEIJbEHH CTPYKTYPHUM
pedopmama, kao mTO je pedopMa HEOIPKUBOT IEH3M|CKOT CHUCTEMa, MOTY TIOJIPKATH
(buckamHy 0ApPKUBOCT.”

YuHumo ce Ja Ccy cBe XUTHE Mepe Owiie ycleliHe y clpeyaBamby Moryher kosarca
(UHAHCHjCKOT CUCTEMa W Yy MOJpKaBamby KpPAaTKOPOUYHE TPaKI€ Ha HHUBOY HAI[MOHAITHE
exoHomuje. Mel)yTumM, HEMUHOBHO Cy TIOBJadmiie 32 COOOM BHCOKe (PHCKalTHE TPOIIKOBE.
HITaBuiie, HaryIu naj NpUBpeIHE AKTUBHOCTH JIOBEO j€ JI0 HarJIu IopacT OyIeTCKOT AeuiuTa
U jaBHOT Jyray cBUM 3emsbaMa EBpo3one. CMaTpaio ce ja 'y ciiyyajy ojp)kaBama (pUCKaIHe
MOJINTUKA KOja j€ Jaja TMO3THBUHE e(eKTe y HHHUIMjaJHOM YyOsakaBamwy, a 3aTUM U
MOCTETIEHOM eJIMMUHUCaky KpU3HUX nopemehaja, onHoca npkaBHor ayra npema BJII1-y he
HACTaBUTH Ja pacte. Jpamaruuno nosehame GpucKaIHUX HEPABHOTEXA, aKyMyJIalrja o6aBesa
y BE3M ca Mepama O/IroBOpa Ha KpH3y M MHOI'€ HEM3BECHOCTH OKO Oyayher monena pacrta u
BHCHHE KaMaTHHX CTOTIA, JIOBEJIE CY Y OMAacHOCT IyTOPOYHY OJIP’)KUBOCT jaBHUX (PHMHAHCHja. ™

Takohe, Biraga Munubewme 1a yop3ame rimodande pernecuje 2007-2009. roqune, HEje

OuJI0 pe3yaTaT UCKIbYUMBO M301jama UHAHCH]CKe KpH3e, Beh 1a je pacT cBeTCKuX 11eHa HadTe

89 Pragtevi¢, A. (2014). Dometi ekonomske politike u prevazilazenju efekata globalne ekonomske krize na
ekonomiju Srbije. Kragujevac: Ekonomski fakultet Univerziteta, Ekonomski horizonti, 15(1), 17-30.

0 OECD. (2012). Fiscal consolidation: How much, how fast and by what means? An economic outlook report,
April 2012. OECD Economic Policy Paper, No. 1., 6.

"L European Central Bank. (2010). Euro Area Fiscal Policies and the Crisis. Occasional Paper Series, No. 109,
April 2010, Editor Ad van Riet, Frankfur: ECB, 10-11.
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y niepuoxay 2002-2008. roguHe Takohe UMao 3Ha4ajHy YJIOTy y TMOKpETamy MPUBPEIHOT Majaa
Ha TJI00AJTHOM HUBOY."

['moGanHo (GUHAHCHJCKO TPXKHILTE MOCIEABUX HEKOJIMKO JCLeHHja oKa3alo ce Kao
HECTa0MJIHO, INTO j€ JONPHUHENO CTBapHY CIEKYJIAaTHBHUX MeEXypa, KOjU Y3POKYjy
(hMHAHCH]CKE U IPUBPEIHE KPH3E.

,»AHQJIN3a €KOHOMCKE IOJMTUKE y OKBHPY HOBE HEOKJIACUYHE CHHTE3€ IHPOKOT
CrleKTpa (PMHAHCHJCKMX HHCTPYMEHAaTa HAMEHCHHX T3B. CEKjypUTH3AIMjU JACTO3UTa U
MYJTHIUTMKAIM]U XUITOTEKApHUX KpeauTa. Behnna ekonomucra cMaTpa /1a je, OCUM 0/ICyCTBa
epukacHe (QUHAHCUjCKE peryianuje, y3poK OBUX TOKOBa M NPETEpaHO EKCIIaH3MBHA
MoHeTapHa noautuka Ondopa denepannux pezepsu. CHUKaBambe KaMaTHUX CTOIA 3al104€TO
je TokoM Aswmjcke (uHaHcHjcke kpu3e (1997-1998. rogune), a ca TaKBOM TOJUTHKOM je
HACTaBJbEHO HAKOH MyIama T3B. ,,dot-com* mexypa u penecuje y CAJ] moyeTrkoM HOBOT
musiennjyMa. Edextu puHaHcHjcke KpHU3e Cy ce MPEeid Y peallHi CEKTOpP Y BETMKOM Opojy
3eMaspa, Jo0BojAehM O 3HAaTHOI YyCIOpaBama MPUBPEJHE AKTUBHOCTH M IOpacTa
HesanocneHoctn’

ApryMeHTH y TpWIOT MOHETapHHE TEOpHje M MOHETPHHX arperara y caBpeMEHOM
Boh)ermby MOHETapHE MOJIUTHKE, Cy'*:

,»1. MOHETapHM arperati MOTy TIIOCIY>KUTH Kao alpoKCHMalyja BpPeJHOCTHMA
Bapujabiiu MOHETApHE MOJIMTUKE KOj€ HHCY IMOJJIOXKHE IUPEKTHO] OICEepBallUju, WU je
IUXOBA BPEJHOCT TMO3HATAa HAKOH 3HA4YajHOT MPOTOKAa BpeMeHa. Y Te Bapujablie MOTy ce
CBpPCTaTH ayTIIyT I'ell, pABHOTEKHA KamaTHa crorna, kao 1 ctona NAIRU. ITonyna HoBia Moxe
NPYKUTH KOpUCHE MH(pOpMaIMje O KypCcy MOHETapHE IOJUTHKE, KOoje ce He cajpxke Yy
MpaBUJIMMa KamMaTHE CTOINE; 2. HOBAIl MOXKE MMaTH 3HAYajHy YJIOTy Y TPAHCMUCHU]JH Mepa
MOHETapHE TOJWTHKE Ha HUBO II€HA. 3HAauaj HOBIA y TOM CMHCIY IOCEOHO pacTe ako
HECaBpIIEHOCTH (MHAHCHUJCKOT ceKkTopa omoryhe mnpomMeHe Yy CTPYKTYypHU HMOBHHE
EeKOHOMCKHUX cy0OjexaTa yTuuyhu Ha HHXOBE WHTEPTEMIIOpATHE OJUIyKE O BUCHHHU IIEHA,
MOTPOIIKH, IITSABN U WHBECTHIIMjaMa. Y TOM CIIy4ajy, 3aHeMapuBambe TWHAMHKE KpeTamba
MOHETapHUX arperaray GopMyJrcamky Mepa MOHETapHE TIOJUTUKE MOXKE TOBECTH 0 BUCOKHX

TPOILKOBA, ¥ 3. HOBAIl MOXe J1a 00e30e11 HOMHUHAIHO CUAPO, jep MOHETapHa MOJUTHKA Koja

2 Hamilton, J. (2009). Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08. Brookings Papers on Economic
Activity. Conference Draft, The Brookings Institution, Spring 2009, Washington, D.C.

8 Muxajnosuh B. (2017). Ananusa exonomcke nonumuxe y oKeupy Hoge Heoxuacuune cunmese, Kparyjesar,
crp. 237,238

"Masuch, K., Nicoletti-Altimari, S., Rostagno, M., Pill, H. (2003), The role of money in monetary
policymaking, BIS Papers, No. 19, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, str. 159
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pearyje Ha IpPOMEHE y MOHETapHMM arperatuma JONPHHOCH CMHPHBamby HHQIATOPHUX
OYCKHBama, KOja Cy 4eCTO caMOMCIymhaBajyha‘.

Y OECD (2014) ny6nukanuju ce Moxxe HahM jeJaH WHTEpECaHTaH MPEAJIor Ha KOjH
HAauMH ce [100amHu Kpu3HH nopemehaju Mory mnpeBasuhu YKOIMKO €€ MEXaHHW3MHU
nHTepHanmoHanu3yjy. llto je Behm cremen mnoBe3aHocTd W Mely3aBUCHOCTH u3Melhy
eKOHOMHja, aHAJIOTHO je U Beha mojena pusuka, rae he TproBUHCKM NapTHEPU JEITUTH TEPET
eKCTepHUX HIOKOBA M TOJIMTHKA crenn(uuHux 3a 3emsby. OBo he momehatu m3noxkeHocT
3eMajpa JIOIIe CIPOBEACHUM M TOTEHIMjaJHO HEOIAaroBpeMEHHM IOJIUTHKAaMa, YKOJIHKO
€KOHOMCKH LIUKJIYCH y JIB€ WJIM BUILIE 3eMaJba HUCY CUHXPOHU30BAaHU. Y CKIIaly C TUM, 3€MJbe
he mMatm mame KOpUCTH OJ] A0OpO BOhEHHMX IOJMTHMKA HA HAIMOHATHOM HHBOY. [layba
KOOp/MHAIMja Yy MOy IOJIMTHKA CTaOWIn3anuje U CTPYKTYPHHM IOJUTHKama u3mely
ONMMCKUX TPrOBUHCKUX MapTHepa, momyT oHux u3 EY, Ouna 6m xopucHa. Ha myropounoj
ocHOBH, 3a 3eMsbe OELLJ] he OuTH BaskHO /1a pa3BHjy KOOpAUHALM]Y ca EKOHOMMjaMa y pa3Bojy.
Nznoxenoct 3emasba OECD-a mokoBrMa Koju HOTHYY U3 IPUBpEa y YCIIOHY je Beh 3HauajHa.
Kako TproBuHCcka mHTerpanuja Oyae HamperoBaia M Kako ce rmoBehaBa 3Hauaj mpuBpena y

pa3Bojy y CBETCKOj EKOHOMM]H, BEIMYMHA TAKBUX TpennBama he 6p3o pactu.”™

2.2.2. Yruuaj geMorpapckux NpoMeHa ¥ MUTPALIMOHUX KPeTamkha Ha
CBETCKY €eKOHOMU]Y

VY npyroj nerienuju 21. Beka gecuia ce jejHa o1 Behux MUrpaHTCKUX KpU3a y HICTOPHjH.
Hauwme, rpahancku par y Cupuju, Apranucrany, Mpaky, aim 1 HeKUM appUUYKUM 3eMJbaMa
MPOY3pPOKOBAO j€ MACOBHE MUTpaIlHje ca OircKor ucToka ka EBpornu. OBakaB HaJleT BEIUKOT
Opoja MurpaHaTa J0BeoO je U 110 nojena y EBporckoj yHHjU MO MUTamy CTaBa O HBUXOBOM
npuxsaramwy. Jlok je jenan neo EBporicke yHMje CBOj cTaB ja Tpeba JaTH a3uil MUTPAHTHMA
6a3upao Ha npuHuMIy JKeHeBcke koHBeHIMje U3 1951. rogune, npema Kojoj je HEOMXOIHO
00e30eTMTH OCHOBHE YCJIOBE 32 )KMBOT CBHMA, a KaKO Cy MHTPAHTH 3aIpaBo OMIIM U30eTnIe
13 paTtoM 3axBaheHux mojpyyja, yToiauko je BbUuXoB cTaB 6uo uBpurhu. Ca apyre crpane, 6mio
J€ ¥ U3pUYUTHX MPOTUBHUKA NpHjeMy Murpanara. C 063upoM Ha TO Ja je U30CTa0 jeAUHCTBEH
CTaB I10 MUTamkYy OBOT MpolseMa, U akiiyje Ka peliaBamy OBOI MpodieMa, Ouse ¢y TIOHOIIEHE

BHUIIIE HA HUBOY I0jeIMHaYHUX AprKaBa HEro Ha HUBOY EBporicke yHHje.

S OECD. (2014). Policy challenges for the next 50 years. OECD Economic Policy Paper, July 2014, No. 9., 58.
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Tek 2016. roguHe, ecHo ce 3Ha4YajaH MOMakK y peliaBalby MUTPAHTCKE KpH3e, Kajia je
EY mornucana cnopasym ca Typckom o uzbernmiama u3 Cupuje (Hajsehu 6poj Murpanara
noxa3uo je ynpaso u3 Cupuje 30or rpahanckor para). OBuM criopazymom yTBpheHo je, usmehy
ocraior, 1a he ce Cupujiu ca rpukux octpBa outu Bpahenn y Typcky, YKOJIHKO HE TIOJHECY
3aXTEB 3a a3WJI WIHM aKO BUXOB 3axTeB Oyze on0ujeH, u na he 3a ceakor BpaheHor Cupwujia y
Typcky, jenan HoBu Cupwujan outu npumibeH y EY. EV noapiika uzHocuna je 6 Muiaujapau
eBpa, Kako 0u ce momoruio u3dernumnama y Typckoj.

Edexar npuimBa Murpanara Ha €KOHOMH]E 3eMJbE TIpUjeMa WU 3eMJbE Ha PYTH MOTY
ce pa3BOjUTH y 3 rpyme:

1. JaBue uHaHcH]e;
2. Tpxumre pana; n
3. ArperaTtHa Tpaxma.

Edekar Ha jaBHe ¢duHaHCHje orjena ce y 3HauajHOM MoBehamwy jaBHHX pacxojia 3a
npujeM murpanara. On agIMUHMCTPATUBHUX TPOIIKOBA €BUACHTUpPAa CBUX MUIpPAHATa, 10
TPOIIKOBA BbUXOBOT cMelTaja u xpane. Camo y 2015.-0j rouHm, BUIIE 0] MIJIMOH MUTPaHaTa
yuwio je y EY. TpomkoBu nprjemMa MUIMOH HOBUX CTAaHOBHHKA Cy OTPOMHH.

MHurpaHTH Koju ce 1ocesie y OJIpeJUILHY 3eMJbY MOCTajy JI€0 TPKUILTA pajia Te 3eMJIbeE.
ITonyna pana nakie, noctaje 3HayajHo Beha, na je Moryh u maj HHUBOA 3apajia, jep Cy OHH 110
MpaBWIIy CIIPEMHH J1a paJie 3a Mambe HakHaje ol fomahux panHuka. M oBo Huje jeaunu moryhu
npobineM. Y citydajy /1a je He3aloCIeHOCT Y 3eMJbH TIpHjemMa Beh Ha BUCOKOM HHUBOY, TTOCTOJU
Y OMACHOCT OJ1 HIMPEHha CUPOMAIIITBA.

Ca npyre cTpaHe, AocejbaBamkbe€ MHUIpaHaTa IMOJAMXKE arperaTHy TPaXmby y 3€MJbH
npujemMa, mTo Moxe 1a Oyjae 100po. IBocTpyku je yTuiaj npuianBa MUrpaHaTa Ha arperaTHy
Tpaxmy. [IpBo, pacT jaBHUX pacxofa MOJIMKE arperaTHy TPaxkmby, a APYro, TpaXma CaMHUX
MUTpaHaTa, Hako HE BUCOKA, NIOCTaje Je0 arperatHe Tpakme 3eMibe npujema. OBo Moxe /1a
CTUMYJIUIIIE IPUBPEIHU pacT.

Koju he 6utn pe3ynrar cBux edekara, 3aBIUCH 0J1 MHOTO (pakTopa, a ToceOHO ce HCTHIY
Opoj MUTpaHaTa, KaKBO j€ 3aT€UEHO MAKPOEKOHOMCKO OKPYKEHE y 3€MJbH, IIPABOBPEMEHE
peaxiyje 3eMJbe, U CIl.

Murpanyje ¢y A€o JbyJICKOT MCKYCTBa OJl HajpaHUjUX JaHa LUBUIM3ALHUje. XOMO
canueHc je HamycTuo adpuuky goauHy Omo mpe Hekux 200.000 ronuna, u o1 Taaa Jbyau
HUKaJa HUCY MpecTaju Ja ce kpehy, cTBapajyhu paznuduTe KyaType, je3UKe U eTHUYKE TPyTIC.
Murpanyja ce mokasajia kKao MOhHa cmia 3a pa3Boj, MOOOJbIIaBajyhu KHBOTE CTOTHHA

MMJIMOHA JbYJIH, MUTPaHaTa, BUXOBUX MOPOAUIA U APYHITBA y KOjUMA >KUBE HMIUPOM CBETA.
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AJM TIOCTOj€ ¥ M33a30BU 32 MUTPaHTE, IbHXOBE 36MJbE TIOPEKIIA H 3eMJbE FbBUXOBOT OJIPEIHIITA.
Murpanuje cy pa3Bojuu u3azoB. Oxo 184 muiamona jpynmu — 2,3 MpOIEHTa CBETCKE
MomyJalnuje — KUBH BaH CBOje 3eMJbe. CKOpO IMOJIOBMHA HUX je Y 3eMJbaMa ca HUCKUM U
CpeAmUM IPUXOAUMA.

Jlok ce cBer Oopu ca TJI00ATHUM EKOHOMCKHM HEPaBHOTEXKaMa, Pa3IHUYUTHM
neMorpadcKiM TPEeHAOBUMA U KIIMMATCKUM IIpOMEHaMa, Murpanuje he mocraTa HEOXoHOCT
y JeleHrjaMa Koje JIojia3e 3a 3eMJbe ca CBUM HHUBOMMA NpHUxoja. AKO ce WmHUMa J00po
yIpaBJjba, MUTpalrja MOKe OUTH CHJIa 32 IPOCIIEPUTET U MOXKE MMOMONM y IOCTH3amby IIHJbEBA
OJIP’)KUBOT pa3Boja YjenumeHuX Haruja. M3pemitaj o cBerckoM pas3Bojy 2023. mpeanaxe
WHOBATUBAH MPHUCTYII 332 MAKCUMU3HPAkhE PA3BOJHUX yTHUIIAja MPEKOTPAaHUYHUX KpPEeTama KaKko
Ha 3€MJbE OJIPEITUINTA M 3eMJbE TIOPEKIIa, TAKO M Ha caMe MUTpaHTe u u3odernuie. OKBUP KOju
HYJIU, I3BYUYEH M3 EKOHOMH]E pajia ¥ Mel)yHapoJHOT TpaBa, IOYKMBa Ha ,,MaTpHIM oIy napama
1 MOTHBa“ K0ja ce pokycupa Ha qBa (aKTopa: KOJUKO CE BEUITHHE U aTpUOYTH MHUTpaHaTa y
MOTIYHOCTH TIOJyapajy ca moTpedaMa 3eMasba OJPESAUINTA U KOJU MOTHUBH JIKE Y OCHOBU
BUXOBOT KpeTama. OBaj mpucTyn oMmoryhasa KpeaTopuMa MOJIUTUKE /1 PA3INKY]y pa3induTe
BPCTE KpeTama M Ja OCMHUCIIE OJUTUKY MHUTPaLFje 3a CBaKy o kux. Melynapoana capanma

Jj€ KJbyuHa 3a e(h)MKacHO YIpaBJbabe MUTpallijama.

2. 3. YTunaj TeXHOJOMKUX MIPOMEHA U YeTBPTE HHAYCTPHUjCKe PeBOJIyLHje
Ha Kpeupame ¢uieKkcuOnIHe eKOHOMCKE MOJUTHKE

TexHo0MmIKE TPOMEHE 00ENEXKIIIE Cy KPaj IBaJIECETOT BeKa U PEACTABIbajy MPHUITHKY
3a Hanpeaak. [loceOHy naxmwy TpeOa OOpaTUTH Ha YMIEHMILY Ja JAUTHTalHA PEBOJIYLHja
MIPEeCTaBJba BEIMKY IIAHCY 3a 3eMJbe y pa3Bojy, Mely kojuma, HapaBHO u 3a CpOujy. Haume,
MOTIYHO HOBU MPOM3BOJIM U yCIIyTe Beh ce yBEIMKO 10jaBJbyjy Ha U MOxe ce pehu nma cy Beh
CTBOpEHA M HOBa TpXKHIITA. 300T MHOTO Behe Op3uHE pa3Boja HOBUX NMPOM3BOJAA M yCIIyTa,
MHOTa O] OBUX TP>KUILTA Cy y TO0IMaKJI0] (ha3u, ca BpJIo jakoM KOHKYPEHIIH]OM, © OTPOMHOM
TPaXXHOM. Je1aH 0/ IPBUX pe3yJiTaTa TUTUTAIHE PEBOIYIHjE je YUN-EeHHIIA 1a je oMoryheHo
Jesbere HHpOopMalija y pealHOM BpeMeHy 0e3 HKaKBHX OrpaHHuEeHa y 1IeJIoM cBeTy. Jlakie,
jeaH oJ1 Mpou3BO/ia TUTHUTAITHE PEBOIYIIH]j€ OMO je U MpOoIesep 3a pa3B0Oj CBUX OCTAJUX, jep je
omoryheH He caMo MapKeTHHT, Beh u Op30 nesbewe HHpopMalyja, YUME Cy HPOU3BOIU
HEBEPOBATHO Op30 MOOOJBIIABAHY, WM Cy YaK HACTajasd MOTIyHO HOBU. CBaka Hjeja JaHac
UMa MHOTO Behy IIaHCy 3a peanu3anyjoM, 300T JOCTYHOCTH HH(pOpMaluja, KaHaia

MapKeTHHTa U TP’KUIITA, TOTOBO CBAKOM I10j€MHILY Ha CBETY. YKOJIMKO C€ Ha BpeMe YKJbyue
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y TIOTITYHO HOBE CEKTOpPE KOj€ je IUTHUTaHAa PEeBOJYIHMja CTBOpUJIA M Koje he Tek cTBOpHUTH,
3eMJbE Y Pa3Bojy MorJjie Ou 3HA4YajHO JIa CMAake ja3 10 pa3BUjeHHX 3eMasba. OBO MoapasyMeBa
Op3y peakiujy eKOHOMCKE IIOJIMTUKE, KOja Ce OCHUM YIIpaBJbakha HOBOM HHIYCTPH]jOM,
10jaBJbyje M Ka0 KOPHCHHK oBe wuHaycTpuje’®. HocHOIM eKOHOMCKE MHOJUTHKE HMajy
MoryhHOCT 7a ocTBape OeHeduTe NPUMEHOM AUTUTAIM3AIM]E, U TO Y Pa3InuuTUM ¢azama
Bohewa ekoHoMcke monuTuke. OI emykalpje Kpearopa, 10 JakIier U OpKer MpeHOIICHa
nH(popmalyja, ma cBe 10 Opke UMIUIEMEHTalje Mepa. [IpomeHe koje ce nemaBajy, nakie
0TBapajy MHOTe MOTYhHOCTH, alii oIpa3yMeBajy | Ja eKOHOMCKA IMOJIMHKa Mopa OUTH BoheHa
Ha MHOro (uiekcuOwIHUju HaunH. CIPEeMHOCT Ha TNPUXBAaTake HOBHUX METOJa paja je

HCOIIXOJAHA OJ CBUX YUYCCHHKA Y KpEUpPAhby CKOHOMCKC ITOJIMTHKE.

2.4. YTUIa] :)KUBOTHE CPeAMHE HA I100aJIHM NPUBPEIHU Pa3Boj v
€KOHOMCKY NOJIUTHKY

PazymeBame 3Hauaja ouyBarma )KMUBOTHE CPEIUHE TMPOJIA3HIIO j& KPOo3 paznuante (dase.
O mOTHyHOT HENpero3HaBama, MPEKO MPUXBaTamka J1a IMPOOJIeM ca eKOJIOTHjOM MOCTOjU Al
na he ce Tume Beh 6aBUTH €KOJIOIIKE MHCTUTYILIM]E 10 KOHAYHOT pa3yMeBama Jia je eKoJIoruja
TeMa koja he OuTu Haj3acTtymsbeHHja y 21. BeKy U KOjJoOM MoOpa Ja ce 0aBM HE caMO CBaKO
npenysehe, Beh v cBaku MojeaNHAall.

OuyBame >KMBOTHE CpEIUHE, Ca acleKTa EKOHOMHje MPEICTaBJba WHBECTHIIH]Y.
Onpuname ox aena npoduTa gaHac, kako 0u npodut nocrojao u 'y 6yayhnoctu. Mehytum, 3a
pas3NuKy O] OCTAJIMX MHBECTHUIIMja, OBJIE je yJIor MHOro Behu. 3aucra je cBeTCKa MmpuBpesaa
OCTaBWJIa TaKaB OKMJbAK Ha TUIAHETH 3eMJbH, JIa jé W OICTAaHAK YOBEUAHCTBA JIOBEICH Y
nuTame. [lopen unmenuIe aa je yior 3amnpaBo Behu, epekT oJ1 0B UHBECTUIH]jE A0Ja3€e J0CTa
KacHO, Ta Cy BEJIHMKOM /ey HpUBAaTHOI CEKTOopa OHM 3ampaBo M HeBuasbMBH. CTora,
HEOIXOJHO je Ja JpXaBe Npey3My oOaBe3y Ja e(eKTe oj ylarama y O4yBambe >KUBOTHE
cpenuHe yunHe BUsbHBAM. OBO ce Tpe cBera YMHH eayKaijoM. HeomxomHo je ma npkaBe
€KOJIOTH]y CUCTEMCKH YBEIy y CBE TOpe APYIITBA, Kako OM mHGOpMaIlije 0 3Ha4ajy OBE TeMe
Ouse JOCTYMHE amncoidyTHO cBHMA. Jlakie eKoJorujoM ce Mopajy OaBUTH M IPOCBETA,
3/IpaBCTBO, NMPaBHU CHCTEM, a U HOCHOLIM €KOHOMCKE MOJHUTHKE, jep jeAMHO TaKO Ce MOXeE

CTBOPUTH KPUTHYHA Maca KOja pa3yMe HEONXOHOCT O4yBamba )KUBOTHE CPEIUHE.

76 Schaffer, M. (2018). The fourth Industrial Revolution: How the EU can lead it. European View, 17(1).
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Enykanuja myropouno maje Hajoosbe edekrte, HapaBHO. MehytuMm, kako cmo Beh
HAarJIacwiIy, mpojeM ca )KUBOTHOM CPEJMHOM j€ Y IT00IMAKIIO] (a3H Te Cy M KpaTKOPOUHE Mepe
Heomnxoxaue. [Ipe cBera, yBohemeM ekosoruje y 3aKOHCKY peryiartuBy. Haume, npkaBa Mopa
Jla TIPOIUIIE MTOHAIIAKkA, TPOLIECe U MaTepHjaie KOju Cy HEeJ03BOJHEHH 300T cBOT e(eKTa Ha
’KMBOTHY CPEAMHY, T¢ HEKAKBE CAHKIIMj€ 3a CBE KOjH C€ HE NMPHUPKABAjy OBHUX IIPOIIHCA.

OcumM enykaryje, apkaBa uMa obaBesy U Ja 00e30enu BUaJbUBE €eKTe O] yarama y
3alITUTY XUBOTHE cpenuHe. OBO ce Moke MOCTHhU pa3inUYUTUM MOPECKUM OJaKIIUIaMa,
CTUMyJaljamMa 3a Ha0aBKy OIpeMe U Marepujajia Koju He 3aral)yjy )KHBOTHY CpeIuHY, allu
HapaBHO M JOJAaTHUM CaHKIMjama y BUIY E€KOJIOIIKMX Takcu. Ha Taj HauwmH, HE camo Ja ce
NPUBPEIHU CYOjeKTH MOTHBHIIY J1a U30eraBajy HEemoKeJbHY Mpakcy, Beh ce mo3uTHBHO yTH4e
W Ha CBECT JbyJHM Ja j€ €KOJOTrHja HEImTO je je OWTHO CBAaKOM IIOjeIMHIlY, Ia Ce H
npHUOIMKaBaMO UCATHOM OKPYXemwy Kaja he by BOJUTH padyHa O )KMBOTHO) CPEIMHH OOT
COIICTBEHE CBECTH, a HE caMo 300T CaHKIIMja U cTuMyJanyja. [loctoje 3emibe Koje cy mpumepH
no0pe mpakce, MOMYT CKaHIAMHABCKUX 3eMasba MJIM HEKHMX 3eMajba 3amajgHe EBpome, xoje cy
CBOj€ CTAaHOBHUIIITBO JIOBEJIE J0 CTaIMjyMa J]a 3aUCTa MOCTOjU ¥ MHIUBU/IyalTHa CBECT U aKIHja
Ka oOuyBamwy XHUBOTHE cpenuHe. Opn ymorpebe eKOJNOMKHX IPEBO3HHUX CpEICcTaBa [0
kopuuthema 0OHOB/BMBHUX U3BOpa EHEPTH]e.

CBe MeToJe KOje Ap)kaBaMa CTOj€ Ha paclojiaramy, MpeJicTaBbajy Mambi Wi Behu
pacxon 3a ApxaBHU OylleT, Ia CHpOMAIlIHE 3eMJbe HeMmajy Hu MoryhHoctu na y 6opOu 3a
O4yBame )KMBOTHE CPEIMHE HACTYIIE ICTOM CHAaroM Kao W Pa3BHjE€HE, YaK U YKOJIHKO j& CBECT
0 3Hayajy oBor mpoOiemMa pa3BHjeHa. 300r Tora muTameM ekojioruje Tpeba na ce 6aBe U
Ha/IHAIMOHAJIHE HHCTUTYLH]je. O CYIITHHCKOT je 3Hauaja, Kao IITO CMO Ha ITOYETKY PEKJIH, 1a
nHpOpMaIIHje U CPENICTBA 32 OUyBahE )KUBOTHE CpeIHE OYyIy TOCTYITHA CBUMA, HE3aBUCHO OJ1
TOTa J1a JIM TOBOPUMO O CBETY HJIU J€JTHOj APIKABH.

KBanurer XMBOTHE cpeauHe, nakie, noOuja Behu 3HA4a] Kako JPYIITBO IOCTaje
6oraryje. Jou yBek ©Ma MaprHHAJIHO MECTO Yy BehHHU 3eMalba y pa3Bojy, Il Ce pecypcH Koju
cMamy]y 3araleme MOTy reHenpacaTy UCKJby4rBO Ha pauyH HaJOCHOBHUJUX MOTpeda JbyIH 3a
XxpaHoM, ojehom u ckionumreM. llltapuine, nupexkTHrju 06Uy 3aralema Koje je eKOHOMCKHU
Hanpeaak MUHUMHU3UPAo y OoraTHjuM 3eMJbaMa, Y 3eMJbaMa y pa3Bojy ONCTajy y oapeheHoM
CTEIIEHY M TaKBe 3eMJb€ MOpajy Ja Tpaxe pellama y by obe30ehuBama eKoJOoLIKe

OJIP’KUBOCTH.’

7 Podger, A. S. (2014). Measuring and Promoting Wellbeing — How importatnt is economic growth? ANU Press
The Australian National University, Canberra, 118.
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VY HekuM cily4ajeBUMa IMPUMEHA €KOJIOIIKHX pelliera y MPOU3BOAKU, oMoryhasa u
(buHAHCHU]CKY YIITEIy, [a Cy TO LIAHCE 3a MPOMOBHUCAHE U OMACOBJBEHE PAa3MUIBAA O
’KMBOTHO] CPEIHMHH, a yIPaBO je OMACOBJBEHE PA3MUILIbAKA O KUBOTHO] CPEAMHUA OCHOBHHU

II1Jb 33 CBaKy MOJICPHY JpKaBy, 0e3 U3y3eTka.

3. YTUIIAJ UHTEPHOI' MAKPOEKOHOMCKOI'
OKPY/KEIA HA EKOHOMCKY INOJIMTUKY

HMako ce HMHTEPHO MaKpPOEKOHOMCKO OKpPYKEHE Kpeupa yIpaBo EKOHOMCKOM
MOJINTUKOM, HEYIIUTAH je U MOoBpaTHU yTuilaj. OHO je neuHrucaHo MPUBPEAHUM CUCTEMOM U
MIPaBHOM peryJaTHBOM Koja ypelyje IpylmTBeHe 0OJHOCE, Ka0 U OPOJHUM MaKpPOEKOHOMCKUM
arperatuMa. HakoH mTo cy cBu OBH eneMeHTH yTBpheHu, To he mpencraBibaté OKBHD 32
Boheme EKOHOMCKE TTOJIUTHKE y Oyayhem nepuoy.

[IpuBpennu cuctem, Kao mMTO CMO Beh yTBpAWIH, MPEJCTaB/ba CKYyN HHCTUTYIH]a U
perynatuBa koje ypelyjy ApyIITBeHE OJHOCE Yy CMHUCIY Ipolieca MPOU3BOIE, paclojerie,
pa3MeHe U OTPOIIIE Y JeTHOJ 3eMJbH Y o7ipel)eHOM BpeMeHCKOM nepruoay. MakpoeKOHOMCKHU
arperaTd TOITYT MPUBPETHOT pacTa, yKyNHE TPaXme W TOHYJe, JEBU3HOT Kypca, HHBOA
JOXOTKa, HMBOA JaBHOT Jyra, ajl M MHOTUX JPYTUX, TUPEKTHA Cy MOcleAuiia Bolema
€KOHOMCKE TIOJMTHUKE Yy MPEeTXOAHOM IIepuoJy, a OCHM TOra IpeJCcTaBibajy Bojaehy
JeTEpMUHAHTY Bohewa ekoHoMcKke nonuThke y oyayhHoctu. Hemoryhe je, nakiie oapenutu
npaBall eKOHOMCKE TOJUTHKE 0e3 NETaJbHOT YBUAA Y TPEHYTHO MHTEPHO MAaKPOEKOHOMCKO

OKPYXKEHeE.

3.1. IlpuBpeAHH cHCTEM KA0 HAj3HAYAJHUJU €JIeMEHT HHTEPHOT
MAaKpPOEKOHOMCKOTI OKPYKeHa

[IpuBpennu cucrem ce AepUHUILIE Ka0 CUCTEM OJHOcCAa KOju oapelyje monoxaj u QyHKUU]Y

pa3nuuuTUX cy0jekaTa y MPHUBPEAHOM XHUBOTY.”® OIHOCHO, IPUBPEIHU CUCTEM j€ CIOXKEH

78 Pakuh, B. (1988). Mezoexonomuxa. beorpan: Hayuna xmura, 17.
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CHUCTEM YH]y KOMITO3HIIH]y YMHH BHUIIE MTOACUCTEMA, OJTHOCHO JEJIOBa, U3Mely KOojuX BiIaiajy
JPYIITBEHO-EKOHOMCKE BE3€.

Omnmra neduHUIN]ja TPUBPETHOT CUCTEMA HHKOPIIOPUPA TEMEJbHE eIEMEHTE Ipolieca
y €KOHOMHJH y OKBHPY oJpeheHOr HaumHa MpOM3BOIKE W OaHOca u3Mel)y yTBpheHux
elIeMeHaTa KOjH Cy KapaKTepUCTUYHHM 3a WHCTHTYIHMje, HAUWHE OpraHu3aluje U CUCTEM
(GYyHKIIMOHHCaka HAITMOHAIIHE EKOHOMH]E. ™

Exonomcka nurTeparypa y KOHTEKCTY OaBJbeHha MPUBPEIHUM CHCTEMHMA j€ jacHO
M0JIeJbCHA Ha JIBa OPHjeHTAIlHje — MAPKCUCTHUKY U rpal)aHCcKy eKOHOMCKY MUcao. Mapkcuzam
je TPEeIHOCT JaBao MPOU3BOJHUM OJHOCHMMAa M HAauYMHUMa MPOU3BOJAKE. HacympoT oBoM
MPUBPEIHO-CUCTEMCKOM TPUCTYITy, TpahaHCka €KOHOMCKa MHCAao je cTaBuia (OKyC Ha
WHCTUTYLIMOHAJHE apaH)XKMaHe, Ka0 U XUjepapXujCKy U OPTaHU3AIMOHY CTPYKTYpPY IPUBpEIIE.
I'enepanHo, OBa J1Ba MpaBla Cy NpPYXKWia MOTIOPY 33 YTBpHHBAWkEM CYIITHHE MPUBPEIHOT
cuctema. OH ce Moxe naeduHHCATH Kao CHCTEM OJIHOCAa KOjU C€ YCIOCTaBJbajy H3Mely
€KOHOMCKHX cy0jekara y JOMeHY IPOU3BO/IbE, PAcIioielie, pa3MeHe U MOTPOIIkhE Y oj1peheHoj
3eMJbH U 0/ipel)eHOM BpEMEHCKOM pa3ao0Jby.

Cyb6mumupajyhu pa3znuuute mpucTyne neduHICcama eKOHOMCKOT CHCTeMa, MOXKE ce
U3JIBOJUTH Hajue’oBUTHja JAepuHuumja: IIpuBpeqHu cucTeM je CKyNn HMHCTUTYLMOHATHHX
peliema, Mepa, MHCTpyMEHaTa M MeXaHu3aMa KojuMa ce peryiauiny mehycoOHM onHocu
€KOHOMCKHX aKTepa y MpolecuMa MpOn3BOIbEe, pactoiesie, pa3MeHe 1 MOTPOLIHE.

ExoHOMCKa nuTeparypa nperno3Haje YeTHpH KJbyYHEe KOMIIOHEHTE CBAKOT €KOHOMCKOT
cucrema:

» pecypcu (mpupoHa O0raTcTBa, TEXHOIOTH]ja, MALIIMHE U CI1.);
» yuecHunu (npenyseha, nomahuHCTBa, Ap>KaBa u CI1.);

» TporecopH (pe3yIaTaTH aKTHBHOCTH EKOHOMCKHUX aKTepa); U
>

UHCTUTYLIM]E (TPKUIITE, TPUBATHA CBOJUHA U CIL.).

ExoHoMCKka nuTepaTypa Mpero3Haje jOoIl YeTUPH BaKHE KOMIIOHEHTE Koje Cy

Mel)ycoOHO moBe3aHe U KOje CaurmhaBajy €KOHOMCKH CHCTEM:

» noMuHupajyhu o0JIMK CBOJUHE;
CHCTEM YIpaBJbama U JOHOIICHA OJTyKa,

CUCTEM MOTI/IBaL[I/IjC;

YV V V

KOOpAWHAIMOHU MEXaHU3aM.

" Lang, R. (1977). Privredni sistem — podsistem globalnog drustvenog sistema. Beograd: Nau¢na knjiga, 49.
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3a oapehuBame CTpyKType M cajpkaja eKOHOMCKOT CHCTEMa, IOpe]l MPOU3BOIHHUX
OJTHOCA, BaYKaH Cy W OOJIMK M MEXaHW3MHU OPTaHU30Bamba EKOHOMCKUX aKTHBHOCTH Y CUCTEMY,
Ka0 M HA4WH YCIOCTaBJbamka 0JHOCA U3Mel)y pa3smuunTHX cacTaBHUX eJIeMHaTa U yTBphuBame
mpoleca y OKBHpY Kojer obaBasbajy Binactuty (yHkiujy. Ilto je apxaBa pa3BujeHUja, CBU
HaBEJICHU aCIeKTH MPUBPEAHOT CHCTEMA UMajy CIIOKECHUJU U INHAMUYHU)H KapaKTep.

CaBpeMeHHU PUBPEIHU CUCTEMH, CKOpO 0€3 U3y3eTKa, II0Ipa3yMeBajy KOOpANHALN]Y
TPKHUIIHOT MEXaHU3Ma M JP>KaBHOT WHTEPBEHIIMOHM3Ma Y €KOHOMCKOM JXMBOTYy. OmimTe je
MO3HATO JIa TPXKUIITE UCIIOJbaBa OpOjHE HECABPUICHOCTH (HIIP. KCTEPHAINjE WM OJICYCTBO
Karmanurera y obe3dehuBamy jaBHUX A00apa), ma ce y CKiaay ¢ THUM JApXKaBHA €KOHOMCKa
MOJIMTHUKA jaBJba Ka0 MONHO CPECTBO yTHIIAja HA TPXKHUIITHE TPHITUKE.

[TpuBpennu cucremu y Hajpehem ey cBera He IOBOJIE y MUTAE YIIOTY JpiKaBe Kao
BaXHOT YMHHOIA EKOHOMCKOT CHCTeMa. MecTo | yjora JpkaBe y IPUBPETHOM pa3Bojy je
Hen30exxHa 1 yecTo HeonxoaHa. OcTaje auiaeMa caMo y KoM OO0JIHKYy M 00uMy Ap»kaBa TpeOa
Jla yTHYe Ha €KOHOMCKA KpeTama IOCPEICTBOM CBOj€ €KOHOMCKE IOJIUTHKE. Y KOHTEKCTY
npuye 0 eKOHOMCKO] MOJUTHIIM, HAa KPajy OBOT JieNa, ACHTH(PHUKOBAHU CYy KJbYYHU CETMEHTH
MIPUBPEIHOT CHCTEMA:

» CHCTEeM jaBHUX (pUHAHCH]a;

MOHCTAPHO-KPECAUTHU CUCTEM;

A\

CUCTCM CKOHOMCKHUX OJJHOCA Ca MHOCTPAHCTBOM;,

A\

JCBU3HHU CUCTEM, U

A\

HApHUHCKU CUCTCM.

He tpeba m3rybutu u3 BHJA Ja je MOTPEIIHO OMIIO KOjU IMOJACHUCTEMa IocMaTpaTH
camocTanHo. EGUKacCHOCT M yCHEIHOCT MPUBPEIHOT CUCTEMa U €KOHOMCKE IOJIMTHKE CBAKe
3eMJb€ OTJIe/Ia C€ Y CHA)KHOM KOOPAWHAIIMOHOM MEXaHN3MYy KOju oMoryhaBa J1a CBU CETMEHTH
BEJIMKOT NMPHUBPEAHOT cUCTeMa (PYHKIIMOHMINY Yy MpPaBIly OCTBapUBama YCIOCTABIHEHOT CeTa

IMJHbCBA HAITMOHAJIHE eKOHOMI/Ij c.
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3. 2. IlpuBpeIHH CHCTEMH M HBbUXOB YTHLIAj HA KpeHpame U
UMILIEMEHTAIUjy eKOHOMCKE MOJIUTHKE

[TpuBpenHu cucTeM Kao OKBHUP Y KOME c€ BOJIM €KOHOMCKA TMOJIUTHKA, j€ AMHAMUYHA U
IIPOMEBUBA KaTeropuja, MoroToBo y AyromM poky. IIpomene mpuBpenHor cucrema cy yak
HEOIXO/IHEe, KaKo Ou ce 00e30e11o 106ap OCHOB 3a Boleme UCIIpaBHE U €KOHOMCKE MOJUTHKE
KOja je mpuwiaroheHa JaTOM HHTEPHOM U EKCTEpHOM OKpyxewy. IIpomene mnpuspeaHor
cucreMa MOry OMTH MHKPEMEHTAHE WM KO3METHYKe M paaukanHe. Ko3mernuke mpomeHe
MOJIpa3yMeBajy MPOMEHE HOPMAaTHBHE CTPYKTYpE, KOje CYUITHHCKHA HE MEHmajy MPHUBPEIHU
cuctem, Beh ciryxke 1a omoryhe edukacHuje U eeKTUIIHHU]e eKOHOMCKE moiauTuke. OBakBe
MIpOMEHE JIelIaBajy ce 4ecTo, jep Mopajy Ja mpaTe MPOMEHE y OKpYKemwy, Koje je, JaHac
nocebHo, Bpiao auHamMuuHo. Ca npyre cTpaHe, paJuKajiHe MPOMEHE NMPHUBPEIHOT CHUCTEMa
MOJIpa3yMeBajy MOTIIYHHU 3a0KpeT, Koju Tpeba na omoryhu HOBH mpaBall Bohema eKOHOMCKE
NoJUTHKE. PajnkaiHuM U3MeHaMa Memajy ce HajBa)KHHUje HHCTUTYLIM]€ IPUBPEAHOT CUCTEMA,
CYLITUHCKU CE€ MEHajy JIPYILITBEHU M CBOJUHCKHM OJTHOCH M yCBaja HOBHU MOJEI IMPUBPETHUX
Kperama. Pagukaine npoMeHe Cy 3Ha4ajHO cropHje U pehe o1 MHKpEeMEHTATHUX, U HHUje HH
MOKEJHHO JIa Ce JICNIaBajy MpedecTo. Y YCIOBHUMA MPEYECTUX M3MEHa MPHUBPEIHOT CHCTEMA,
Hemoryhe je BOAMTH KOH3UCTEHTHY E€KOHOCMKY IOJMTHKY, T€ je Hemoryhe Hu mnoctuhu
OCHOBHE ITUJbEBE KOj€ je JpakKaBa MocTaBuiIa, 0ap y eKOHOMCKOM CMUCITY.

[Tpumep nomre mpakce, Kajia cy y MHTamky MpedecTe paJuKaliHe U3MEHE MPUBPEIHOT
cuctema je JyrocnmaBuja oa Jlpyror cBETCKOT para 0 Kpaja aBajeceror Beka. Kao mro hemo
BUJIETU Y YETBPTOM JIeINy, PaJMKaJIHE U3MEHE TPUBPEIHOT CUCTEMA JIEIIaBajie Cy Ce Ha CBaKUX
T J0 JIECEeT roJIHa. Y OBaKBOM OKpYXewy OHII0 je Hemoryhe BOIUTH eKOHOMCKY MOJIUTHKY,
jep Kazma ce NMPHUBPEAHM CUCTEM DPATUKAITHO MEHa, MEHajy C€ U IMJBEBH W MHCTPYMEHTH
€KOHOMCKE TMOJUTHKE. J[akile, yKOJIMKO MPHUBPEIHU CHCTEM HE Tpaje JOBOJHHO JYTO 1a ce y
HETOBOM OKBHUPY MOTY OCTBApUTH TYTOPOYHM LIUJBEBH, BOlEHE €KOHOMCKE MOJUTHKE TyOu
CMHCAO0.

Kaxo 6u Peny6nuka CpbOuja mouena eKOHOMCKHU J1a ce MpuOInkaBa MpBo 3eMJbaMa y
pPETHOHY, W pa3BHjEHHJHUM EBpPOIICKMM 3eMJbaMa, HEONXOJHO je J1a Ha JyTH POK OCTBapyje
penaTUBHO AMHAMHUYAH U OJPXKHB MPUBPEIHH pacT o1 5% ronumme. Penmybnuka Cpouja je y
unTepBainy 2001-2008. 6enexnina mpoceyHy roAMIIY CTOIY IPUBPENHOT pacTta o1 6,2%, anu
ol u3bmujama cBeTcke ekoHoMcke kpuse 2008. roqune, P. Cpbuja He ycneBa qocTiuhu TOIUKH
HUBO MpuBpenHOT pacta. Hajehu pact OpyTo momaher mpon3Boaa OCTBApeH je y MEPHOTY

2009-2019. roaune, a uznocuo je 4,5% y 2018. roaune, mTO je MOCTUTHYTO HAjBUIIE yCIET
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MOBOJHHE TIOJHOTIPUBPEIHE CE30HE, 003UPOM J1a j& TOJbOIIPUBpPE/IA TE TOAMHE 3a0eIekmiia pacTt
ox 15%.

@uckanHa nonuTuka je mocne kpuse u3 2008. u 2009. ronuHe, KaCHUIIA ca PEAKIIH]OM,
ITO je JOBEJO 10 TOopacTa jaBHOT Jyra, T€ CIPOBOhEHma pENaTUBHO OIITpe (UCKATHE
KOHCOIMAanuje y uaTepBany o kpaja 2014. no 2017. rogune, mTo je U3a3Bajio U HETaTUBaH
yTulaj Ha npuBpeanu pact. Mehyrtum, CpOuja je u y nepuoay ox 2017. mo 2019. umana
npoceuny rogumimy cromy pacta BII-a ox 3,6%,% nok cy apyre 3emJbe pernoHa mmase
MIPOCEYHY TOAMIIEY CTOITY IPpUBpPEAHOT pacTa o1 4,3%, Te je Ouo moTpedan qajbyu MPUBPEIHU

pacT u pa3Boj, koju je nmanaemujoM KopoHa Bupyca 101aTHO yCIOpEH.

80TIerposuh I1., Bpauesuh [1., (2022) Hucmumyyuje, npuepeonu pacm u ekonomcke emuepayuje, AHan,
cenpebap 2022:
https://www.researchgate.net/publication/363538622_INSTITUCIE_PRIVREDNI_RAST | EKONOMSKA _
EMIGRACIJA_SLUCAJ _SRBIJE
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I AEO EKOHOMCKA IIOJIUTUKA Y
PASBBUJEHUM TP KUIHTHUM
INPUBPEJAMA U IIPUBPEJAMA Y
PA3BOJY

CBe je BHUIIIE TEOPUJCKUX U EMIIUPH)CKUX JI0Ka3a Ja Cy MAaKPOEKOHOMCKE MOJIUTUKE Y
WHIYCTPH]CKUM 3eMJbaMa MPETeXKHO KOHTpauukinyHe. Mako ce OBO YMHHM OYHTIJICAHUM Yy
CIly4ajy MOHETApHUX IOJHTHKA Koje cy ycBojwie Denepamne pesepe CAJl, Eporicka
neHTpanHa 6anka u banka Janana, nentpanaux 6anaka OELL/]-a, kao HajMohHHje MOHETapHE
WHCTHUTYILIM]€ Ha CBETY, Mabe je OUUIIIeIHO Y clyuajy (uckanne nonutuke. be3z o63upa Ha TO,
MHOTH HaJla3W HarjaliaBajy KOHTPALMKIMYHY YJIOTY (UCKaTHUX HoiluTHKa y EBpomu u
HABOJIE Jla j€ CTENeH KOHTPAUMKIMYHOCTH OjayaH HAKOH TMOTHHCHBama MacCTpUXTCKOT

cnopa3yma u [lakra 3a ctabunHocT u pact o cTpane uinanuna EY .8

1. BOPBA ITPOTHUB PEIIECHUJE — OKOCHHULIA
CABPEMEHE EKOHOMCKE HOJIUTUKE Y
PASBUJEHUM TPXKUIITHUM ITPUBPEJIAMA

MakpoekoHOMHja TeHEepaIHO MMa JBa OINIUTAa MPUCTYNAa €KOHOMMjU HMCKa3aHa Kpo3
CIOCOOHOCTH (DMCKAIHE MOJUTHKE Jla CTA0MIN3Yyje €KOHOMCKY aKTUBHOCT WJIM Jla yTUYE Ha
HEH TI0pacT.

IIpomene y QuckaqHO] MOJIUTUIM, A YaK U Y MOHETApHO] MOJHUTULHM, UMa]y MajH
NOTEHIMjall 3a cTabuiM3alMjy NpuUBpere. YMECTO Tora, Heu30eXHa Kallllbema Y
MIperno3HaBamky eKOHOMCKUX nopemehaja 1 ToHomehY GUCKaTHOT MM MOHETApHOT OAr0BOpa
U pearoBamy IpUBpele Ha IMPOMEHY IOJMTUKE MOTy 4Yak Ja mnoropuiajy ¢uyKryainuje

MOCJIOBHOT IMKIyca. Jlpyru, anTepHaTUBHU TMPUCTYN EKOHOMHJHU KOJHU C€ HCKaszyje Kpo3

81 Gali, J. & Perotti, R. (2003). Fiscal Policy and Monetary Integration in Europe. Economic Policy, 18(37), 533-
572.
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CIOCOOHOCT (PHCKATHE MOJIUTHKE Ja CTA0MIN3Yje eKOHOMCKY aKTUBHOCT, YBa)kKaBa MIOCTOjambe
TPXKUITHUX HEyCIeXa KOju Y3pOKYjy Ja ce MpuBpea Texe npuiaarohasa nopemehajuma.

HcnutuBame n yTBphyBame edexara (pUCKaTHUX CTUMYJIAaHCA je CBE PEJeBaHTHHja
tema of Benuke peniecuje 1o nanac. C THM y Be3H TPaXXH c€ OATOBOP HA MUTAHba KOJIUKO CY
(bUCKaHM MOACTHIAjU ePUKACHH W TI0J KOJUM YCIOBMMA W J1a JIM j€ Jp>KaBHA MOTPOIIHA
e(eKTUBHHUja TOKOM pelecuje. bp3nHa W AECTPYKTUBHHM KapakTep pelecuje Npyxajy
JEOMHCTBEHY MPHIIHKY J1a Ce pa3yMe]y MEXaHU3MH KOjH Cy y OCHOBH (pUCKaTHUX CTHUMYJIaHCca. 5

Exonomuje koje cy Omiie HOCHOI T7I00aTHOT OMOpaBKa BEpOBaTHO he ocTaTu riiaBHU
MoTOpH y 60pOu ca peuecujom. Hacynpor mwuma, mpuBpezie Koje Ccy nokuBene Behu maj
MIPOU3BOJIEE TOKOM Kpu3e Hehe HYKHO J0XKHMBETH Opku omopaBak. Pa3BojHe pesyinrare
onpehyjy MHorum (akTopu, O KOjUX HEKH HMajy AyropouHe mnociemuine. OBu (akTopu
VKJbYUyjy oOMM miTeTe 3a (pMHAHCHjCKE CeKTope, OminaHce jgoMahMHCTaBa, MPEKOTPAHUTHO
(buHaHCHpamwe, MPOCTOP KOJHU j& Ha pacrojiaramy 3a EKOHOMCKO-TIOJUTHYKE MaHEBpe y Oopou
npoTHB penecuje u cia. CynpoTHO HEKUM MeplenifjaMa, YMHA CE JIa THUIl PEeKUMa JIEBU3HOT
Kypca HUje IMao BEJIMKU yTUIAj HA eKOHOMCKH pacT TOKOM (hnHaHcHjke Kpuse kpajem 2000-
UX roauHa.’

Jlocta ronvHa HaKOH (DMHAHCH]CKE U EKOHOMCKE KpPH3€ CBETCKa €KOHOMH]a, a T0JIaTHO
u HakoH COVID kpu3e, rno6anHa eKOHOMH]a UCTI0JbaBa MHOTO cllabocTu. EKOHOMCKH pacT y
BeMHU pernona ocraje ucmo;| ouekuBanor HuBoa. Crore HezamocneHocTH y 3eMibama OECD
Cy BHCOKE, a MPOU3BO/IHU KalalMTeTH HUCY Ha HUBOY MoTeHIMjanHux. [la O6u ce moapxao
OTOpaBaK ¥ MUHUMH3UPATIU PU3HIIM O MTOBpATKa Y peliecujy, MOHETapHa MOIUTHKA Tpebda aa
OcTaHe BeoMa MPUIaro/IJbuBa HEKO BpeMe, JOK (UCKaIHa KOHCOMuIaluja Tpeda aa ce o/BHja
y ckiaay ca ruranoBuma. [Ipurom, motpebHe cy CTpyKTypHE pedopMe Koje MoICTUYY PacT U 'y
semsbama OEDC-a u y npuBpenama y pasojy. Kombunammja u koopaunanuja GucKaHe U
MOHETapHE MOJUTUKE MOrje OM Ja TMOJCTaKHy CHaXKHHUjH OIOpaBak, o0e30ehyjyhu ma ce

3aCTOjJU Y €KOHOMCKO] JUHAMUIIH [TOCTENIEHO OTKIIamajy.

82 Kopcke, R. W., Tootell, G. M.B., Triest, K. R. (2006). Introduction: The macroeconomics of fiscal policy.
Cambridge, Massachusetts: MIT Press.

8 Auerbach, A. Gorodnichenko, McCrory, B. P. & Murphy, D. (2022). Fiscal multipliers in the COVID19
recession. Journal of International Money and Finance, 126 (2022), 102669, p. 1-18.

8 IMF. (2010). Rebalancing growth. World Economic and Financial Surveys, World economic outlook, April
2010. Washington, D.C., 9.

8 OECD. (2014). Policy challenges for the next 50 years. OECD Economic Policy Paper, July 2014, No. 9., 6.
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1. 1. MoHeTapHa NOJUTHKA y Pa3BUjeHUM TPKUILIHUM NMPUBpeIaMa

Hako nocToje OpojHU MUJBEBU EKOHOMCKE MOJIMTHKE, OBAj CETMEHT pajia TeOPETCKH he
IIPEJCTABUTH JIBE HajIPUMEUBAHU]€ [TOJUTHKE MOHTEAPHY U (PUCKAIIHY MOJIUTHKY.

OCHOBHU ITMJb MOHETAapHE MOJIUTUKE j€ HUCKA CTOIMA MH(IIAnNje 0HOCHO TOCTH3AhE
U OoApXkaBame CTAOMIHOCTH II€HA, Te MpHUiarohaBame KaMaTHHX CTOMA, MHTEPBEHIMjE HA
(MHAHCHJCKOM M JI€BU3HOM TPXKULITY, IIyTEM CIIPOBOhEHE pexuMa JIEBU3HOI Kypca, a CBE
paziu oCTaBpemka OCHOBHOT IMJba-0JIpKaBakba PABHOTE)KE HA HOBUAHOM TPXKHILTY.

[Mocnenme nBe meunenuje 20. Beka, amMepuyka MOHETapHA IMOJIMTUKA Oopwia ce ca
npobieMoM BUCOKe W HectanHe uHGuanuje. Ta Gopba je Omna ycremHa, pesynrupajyhu
HUCKOM HH(]IAKjoM U 100po yTeMesbeHUM MHGIATOPHUM OuYeKHBamUMa. TakBa cuTyanuja
j€ mpyXuja KpUTHYHY HOJPUIKY €KOHOMCKO] CTaOMIHOCTH U pacTty TokoM 80-ux m 90-ux
roguHa 20. Beka, AETMMHYHO Jajyhu KpeaTopuma MOHETapHE MOJMTUKE BHUILE IPOCTopa J1a
OJITOBOpE Ha KPaTKOpOuHE (UIYKTyalldje 3all0CICHOCTH U ayTIyTa, y3 OJCYCTBO HEXKEJbEHE
LIEHOBHE HECTAOUIHOCTH.®

Kako cy HanpeaHe eKOHOMM]je BOAMIIE BeoMa IPUJIAro1JbUBY MOHETApHY HOJIUTHUKY, A
3eMJbE y pa3Bojy Cy IpUMEHHBaJe TOJIUTUKY PUINBA KalUTalla, y3 TEKIbY HHBECTHTOPA U3
MHOCTpAHCTBA 3a BehuM mpuHOCUMa, U3pakeHa je 3a0puHyToCT j1a he noriaBa JUKBUIHOCTU
NPEIUIaBUTU TPXKUILITA y pa3Bojy, MOAWNM LleHEe MMOBHHE Ha HEOJIPKUB HMBO, IMOKPEHYTH
KpenuTHU OyM U Tako OuTH okuaay Oynyhux kpusa.®’

E¢ukacHoCT MOHETapHE MOJUTHUKE ETEMPUHUCAH j€ Op3MHOM KOJOM C€ MOHETapHH
UMITYJICH TIPEHOCE Ha CBaKO IOjeAMHAYHO TPXKHINTE, alu M Mel)ycoOHOM moBe3aHohy
(UHAHLMCKUX TPXKUILTA WIAHUIAMA jJeIMHCTBEHOT BalyTHOT noapydja. Takohe, epukacHocT
Bohema 3ajeIHUYKE MOHETapHE IMOJIMTHKE ojpel)eH je M CTeneHOM KOHBEpreHIHje 3eMalba
YIAHWIA JEIWHCTBEHOT BAJIYTHOT TMOApydYja. 3a YCIENIHO CIPOBONCHE JETUHCTBEHE
MOHETapHE MOJUTHUKE MOTpedaH je BUCOK CTENEeH KOHBepreHiuje 3emaba EY &

NHuTepec 3a koopauHaiyjy MOHETapHE B (GUCKAITHE MTOJUTHKE MOCTOje Y CIydajy Kajaa
ce Mope3u U jaBHA MOTPOLIKHA KOPUCTE 3a yOlakaBamke eKOHOMCKHX MaJloBa U 00y3/1aBame
LHUKIMYHUX OCIMjallliija y MOMEHTY Kaja e(eKTH MOHETapHe MOJUTHKeE ociiabe MM HECTaHy.

Ha npumep, yTriiaj MoHETapHE MOJTUTHKE HA YOJIaKaBCamkhe PEIECH]e Y pa3BUjCHUM 3eMJbaMa

8 Bernanke, B. S. (2020). The New Tools of Monetary Policy. American Economic Review, 110(4), 943-983.

87 Powell, J. H. (2013). Advanced Economy Monetary Policy and Emerging Market Economies. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Asia Economic Policy Conference, California: San Francisco, 15-30.

8 Grgi¢, M., Bilas, V. & Simovi¢, H. (2014). Financijska liberalizacija, monetarna i fiskalna politika Europske
unije. Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet, Serija ¢lanaka u nastajanju, No. 06-14, 4.
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MOTy OCJIa0UTH KaJa je IPOCTOp 32 MOHETAPHO MaHEBPUCAHE OIPAaHUUYEH KaMaTHUM CTOIaMa
KOje ce MpuONMKaBajy JA0WOj TPAaHUIIM, OJHOCHO HyJU. Takohe, MOHETapHa IMOJMTHKA Kao
MHCTPYMEHT MOACTUIaha EKOHOMCKE aKTUBHOCTH HeMa edeKTa KaJia 3eMJba CBECHO HAITyCTH
MOryhHOCT ayTOHOMHOT BOol)erha MOHETapHE MOJUTHKE J]a O ce MPUAPYKHUIIE BATyTHO] YHUJU
WU yCBOjWIIe (PUKCHU JEBU3HH KypC.®

Opn npBOpa3peHOr 3aHayaja je KOOpAHHAIMja MOHETapHUX MTOJIMTHKA U3Mel)y 3emaba
KOje MpUIaAajy jEeJHUCTBEHOM BaJyTHOM TpXMUIITY KakBa je EMY. VYcnen oxacycrsa
KOOpJIUHAIIH]e MOXe TohH 0 BETMKUX U JecTaduin3upajyhnx KpeTama JeBU3HOT Kypca Koja
ca coO0OM HOCE BHCOKE TPOULIKOBE. YcCIel pPa3IUUYUTUX MHPUCTYNA YJIO3M U LMJbEBHMA
MOHETapHe MoJInTHKE, Mel)yHapoaHe KoopauHanuje je orexana. Ha mouerky peuecuje koja ce
2009. roguHe TPONIMPHIIA HA IIE0 CBET, KOHBEHITMOHATTHE MEpe MOHETApHE MOJIUTUKE 32 O0pOy
MPOTHB Kpu3e Cy Omie ucuprubeHe. KamarHe crome cy HaKOH MOYETHHX OATOBOPA IMOCTANe
OeckopuCHE Yy NOJCTHLABbY arperatHe Tpaxmwe. ® XpOHMYHO HUCKE KaMaTHE CToIle
IIPEJCTaBJbajy M3a30B 3a TPAAULMOHAIHU MPUCTYI Kpeupamwy MOHeTapHe nonutuke.* Ha Taj
HAYMH OTpaHMWYaBa C€ MAHEBAPCKHU MPOCTOP AOCTYIAH 3a TPAAUIMOHAIHE MEpPEe MOHETapHE
noiuTHKe, ynHehn je mame edpukacHoMm. CarmacHo ToMme, HajBehu 11e0 Tepera eKOHOMCKE
MOJIUTHUKE Yy MOTJIely OArOBOpa Ha KPU3y Mopa Mpey3eTH (pHucKaiHa MOJUTHKA.

VY HanpeaHUM €KOHOMHjaMa, KpUTHYHA MpeKpeTHHUIla Ona je riodanHa GpuHaHCHjcKa
Kpu3a unju cy edextu o6una Hajsehu 2007-2009. ronune. [llok ox nmaHuke U Kpu3a ApKaBHOT
JyTa, JOBEJIU Cy TJIOOAIIHY €KOHOMH]Y y ITYyOOKY pelecHu]y, Aajieko W3HaJ OHOra IITO Ou ce
MOTJIO YHpaBbaTH TPAJUIMOHAIHOM MOHETApHOM IMOJMTHKOM. J{a O MOHeTapHa MOJIUTHKA
ocCTaJla peJieBaHTHa, KpeaTopH MOJMTUKE Cy MOPAJIM Ja YCBOj€ HOBE ajnare, TAKTUKE U OKBUPE.
Hekn ox HOBUX WHCTpyMEHaTa MOHETapHE IMIOJUTHKE CYy KYMOBHHA JyTOPOYHHUX
(UHAHCUJCKUX CpeZCTaBa LIEHTpajiHe OaHKe ([M03HAaTa KAao KBAaHTUTATHUBHO YOJa)kaBame),
KOMYHHUKaIlfja KpeaTopa MOHETapHE IOJIMTHKE O HHHXOBMM EKOHOMCKUM H3IJIeauMa u
MOJMTUYKKM TUIAHOBUMa, MporpaMu (puHaHcHpama 3a nozajmipuBame (funding-for-lending),
KOHTpOJIa KPUBE NMPHUHOCA M HETAaTHBHE KaMaTHE cTore. Ped je 0 MHCTpyMEeHTHMa MOHETapHe
MOJUTHKE KOjU WMAjy 3a IUJb TOCTH3amkhe KIBYYHHX IMJbEBA 3allONJbaBarha W IIEHOBHE
CTaOJIMHOCTH, MCKJbYUyjyhH TOJIMTHKE YyCMepeHe Ha CTa0wIn3auujy He(QyHKIMOHATHHX

(bHHaHCHjCKHX TPXXUIITA, MMOMNYT XUTHHUX KPCIAUTHUX OJIAKIIUIIA. Yy MaKpPOCKOHOMCKOM

8 IMF. (2015). Now Is the Time — Fiscal Policies for Sustainable Growth. World Economic and Financial
Surveys. Fiscal Monitor, April 2015, International Monetary Fund, Washington, D.C., 21.

% Stiglitz, E. J. (2010). The Stiglitz Report — Reforming the International Monetary and Financial Systems in the
Wake of the Global Crisis. New York, London: UN Commission of Financial Experts, 31.

%1 Bernanke, B. S. (2020). The New Tools of Monetary Policy. American Economic Review, 110(4), 943-983.
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OKpYXKEHhY Yy KOjeM HHUCKE HOMHHAIHE HEyTpaJlHE KaMalTe CTOIE YIpOKaBajy CIOCOOHOCT
LIEHTpaTHUX OaHaka J1a pearyjy Ha pelecujy, npeHucka nHQuianmja Moke OMTH omacHa. Y
CKJIaJly ca CBOJHM IIMJbHUM HHBOMMA MH{IIAIM]e, IICHTpaIHE OaHKe pa3BUjeHUX 3eMalba Tpeda
Jla ce OIyIUpY TMOJjeAHAKO CHAXKHO U MPEHUCKO] ¥ MPEBUCOKO] MHDIAImju.*

Heun3BecHOCT MakpOEKOHOMCKHMX HMMIUIMKAIMja TPUMEHCHUX UHCTPyMEHATa U Mepa
€KOHOMCKE TMOJUTHKE TMOCTalla je CBENPHCYTHA y CaBpeMEHHM ycioBuMa. M3 tor pasiora,
MOTPeOHO je HarJlaCUTH 3Hadaj oJHoca M3Mel)y HeM3BECHOCTHM M KaMaTHUX CTOMa KOjU je
npeamer cBe Beher nHTEpecoBama MakKpOEKOHOMCKE JInTepaType. Pa3BujeHe ekoHOMUjE Cy ce
CyOuMJIC ca PA3IMYUTUM M3a30BHMa Y TIOCIEH0j nereHuju 20. u npBoj neneHuju 21. Bexka u
y CKJIaJIy C TUM, IPUMEHUBAJIC Cy Pa3IHYUTE MO/ICIC HEKOHBEHIIMOHATHUX MOJUTHKA. CXOTHO
TOME, HaJa3uMO Jla C€ Y HEKHM 3eMJbaMa HEHW3BECHOCT M KaMmaTHE CTOME yriiaBHOM Kpehy
MMO3UTUBHO, Ka0 1ITO je ciny4aj y EY u Janany, nok ce y Kananu, Benwkoj bputanuju u CA/JI-
y kpehy HeratuBHo. Takole, y3pouHa Be3a m3mel)y HEM3BECHOCTHM M KaMaTHUX CTOINA HHUjE

JIMHCAapHa U IIOJIOXKHA je IMpoMCHaMa TOKOM BpeMeHa.93

1. 2. Kapakrep ¢uckajiHe IOJTUTHKE Y Pa3BHjeHUM TP KUIIHUM
npuBpeaamMa

OcTtBapeme OJPKUBOT MPHUBPEAHOT pacTa W pa3Boja, MpeAcTaBba Wb (PUCKaIHE
MOJIUTHKE, a OH CE€ OCTBApYyje MOJCTHIIAjeM pacTa JAPYLITBEHOT IPOU3BO/A, YTUIAjeM Ha CTOIY
3alIOCJIEHOCTH, TIOCTU3ambEM EKOHOMCKE DPAaBHOTE)XE M IICHOBHE CTAOMIHOCTH, BOhema
aJIeKBaTHE TIOPECKe TOJIMTHKE, T€ PACHOIETIOM JIOXOTKAa y CKJIagy ca MpaBUInMa (pucKanHe
OJrOBOPHOCTH.

VYTH1aj Ip>kaBHUX pacxo/ia, OIOPE3UBamba U JaBHOT J1yTa Ha HALIMOHAIHY €KOHOMHU]Y je
0]l OrpPOMHOI 3Hauaja. Bnaze mpykajy MIMPOK CHEKTap OCHOBHUX YCIyra KOje 3aXTeBajy
HaIiaTy mopes3a M APYruxX BpCTa jaBHUX Npuxoja. OuckanHa MONMUTHKA YTHYE HAa arperaTHy
TpaXmby, pacrmojiery OOraTrcTBa M KalalMTeT HMPUBpEAE 3a MPOHM3BOAKY A00apa M ycuyra.
KpaTkopo4HO riie1ano, MpoMeHe y jaBHOj MOTPOLIHH WM ONIOPE3UBaY MOTY IPOMEHHUTH U

BEJIMYMHY U 00pazall TpaxXmbe 3a poOOM U yciyrama. ArperatHa Tpakiba BpeMEHOM yTHYe Ha

9 Bernanke, op. cit., 943-983.

% Cekin, S. E. Hkiri, B., Tiwari, A. K. & Gupta, R. (2020). The Relationship between Monetary Policy and
Uncertainty in Advanced Economies: Evidence from Time- and Frequency-Domains. Quarterly Review of
Economics and Finance, 78(4), 70-87.
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aJIOKalM]y pecypca W MIPOM3BOJHE KalaluTeTe MpPUBpeNe Kpo3 HMMILIMAKIMje Ha IOBpaT
(bakTopa pou3BOAKE, Pa3B0Oj JbYACKOI KalluTala U yJlaramka y TEXHOJIOIIKE HHOBALK]e.

VY cBpXy crabmim3anuje npou3Bome y 01rckoj Oy myhHOCTH, Bllajie MOTY YTHUIIATH HA
€KOHOMCKY aKTUBHOCT M 3aII0CJIEHOCT IIyTEM CTUMYJIHCamba arperaTe Tpaxme. OHe TO Mory
YUYUHUTH JUPEKTHO MPOMEHOM JaBHUX MHBECTHUIM]A U JIP’KABHUX M3JlaTaKa WU UHIAUPEKTHO,
npuiarohaBameM ropesa u Tpancdepa. YTuuaj ¢puckaiHe MoJuTHKE Ha IPOU3BOABY je Behu
KaJia MOHETapHa MOJIUTHKA (DYHKIIMOHMIIE Y HCTOM MPaBIly Kao U (prckagHa moauTuka.

[TonuTuka ap>kaBHUX TpaHcdepa Moxke OMTH HM3BOp Hem3BecHOCTH. LIIokoBH Koju
JOIPUHOCE pacTy MPOAYKTUBHOCTH HOJMKY OIOPE3UBHU MPHUXOJ U ITOMEPajy HUBO HOPECKUX
cTomna Koju MakCUMHU3upajy npuxoae. IIporpamu tpancdepa Mory 6MTH CTaOMIIHU WM PACTH,
y 3aBHCHOCTH 0J1 peoBnalyjyhe nonuruke. Ao Tpanchepu pacTy TOKOM JTy>Ker BpEMEHCKOT
neproja, jaBau Oyt he ce moseharu, mopecke crome he pactu mpema Bpxy Jladepose kpuse, a
ekoHoMHja he ce mpuOIKUTH CBOM (PUCKATHOM JTUMUTY.*

ITocmatpajyhu edexre nnctpymenata u Mepa uckinane nonutuke y CA/l-y nakon Il
CBETCKOT para /10 Kpaja 20. Beka, eKOHOMETPHUJCKU PE3yJITaTH yKa3yjy /a U MOpe3u U jaBHU
pacxou pearyjy KOHTPaUKINIHO, IPH Y€MY C€ IIOPECKHU MIPUXOIU CMabY]jy, 8 PACXOIH PACTY
Kao oxaroBop Ha nosehame jaza u3mely crBapHor u mnoreHuujanHor Bb/II1-a.®® Benukwu
neduuTH TeKyher pauyHa u moropiname HeTo Mel)yHapoaHe nnBectuiimone nozunuje CAJ
Mory orpannunutu crocooHoct CAJl-a na npunaroae 6ynyha nosehama nedunura 6e3 Beher
CTeleHa WMCTUCKMBama NPUBATHUX HWHBECTHIMja. YTIPKOC TOME IITO IIOCTOjU 3HAYajHa
MOJIPIIIKA OTPaHUYEeHO] yHnoTpeou ¢uckanHux crumynanca y CAJl-y y cBpxy crabunuszanmje
1oJT oAroBapajyhuM OKOJHOCTHMA, YMHU C€ Jla MOCTOjU KOHCEH3YC Ja ce OJNIMXKHM Bpeme
(ucKaTHOT MOOIITpaBamba.

VYmaBmu y Kpu3y ca 3HauajJHUM HepaBHoOTexkama, EBporicka yHuja je Ouia cyouyeHa ca
BEJIMKHUM HM3a30BUMa. OTpaHUYee U3BOpa eKCTEPHOT (pMHAHCHpama U3a3Baja Cy OLITap maj
MIPOU3BO/IIE Y HEKUM MamuM mnpuBperama EY, moceOHO oHUMa ca BENUKUM AepUIUTOM
Tekyher pauyHa M BEJIMKOM 3aBHUCHOIINY O] MHOCTpaHOr (QuHaHCHpama (OanTHUKe 3eMJbe,

Byrapcka u Pymynuja). 3nauajHu ryOuI Mpou3BOIKHE U CKYIe Mepe OMopaBKa JIOBENH CY JI0

% IMF. (2015). Now Is the Time — Fiscal Policies for Sustainable Growth. World Economic and Financial
Surveys. Fiscal Monitor, April 2015, International Monetary Fund, Washington, D.C., 23.

% Leeper, E. M. (2013). Fiscal limits and monetary policy. Cambridge: National Bureau of Economic Research.
NBER Working Paper Series, Working Paper 18877, 1.

% Kopcke, R. W., Tootell, G. M.B., Triest, K. R. (2006). Introduction: The macroeconomics of fiscal policy.
Cambridge, Massachusetts: MIT Press, 11.
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BEOMa BEIMKUX (QUCKATHUX aeduimTa y HU3y 3eMasba (npe cBux ['puka, Mpcka, JIuTBanwmja,
[Topryranwuja, [llnanuja u Benuka bpurtanuja).®’

YTunaj ¢puckamHe MOTUTHKE HA TPOU3BOIBY je 3HATHO Behu U MOCTOjaHUju Kaja je y
CarjJacHOCTH ca MOHETapHOM moiuTUKOM. Jla O6u ce m3berim mMoryhu puswiM, BaKHO je aa
¢duckaiHa MoymTHKa OyJie MPaBHIHO KOOPIUHKUCAHA Ca MOHETapHOM MoyMTHKOM. OBO je o1
BUTAJIHOT 3Hayaja, jep peakiija MOHETApHE NOJMTUKE MOXE HIPaTH KJbY4YHY YIOTY Yy
epukacHocTH ¢uckanne nonutuke. Kaga cy MonerapHe u (pucKaiHe MOJTUTUKE KOH3UCTEHTHE
TaKo Ja IbMXOB yYTUIIAj HA arperatHy Tpaxmwy Oy/Je KyMyJaTuBaH, a He KOMIIeH3yjyhu, yKymnaHn
yTHiaj je Behu Hero mro OM MHaue OMO YKOJIUKO OM Ce HOCHUOIM €KOHOMCKE MOJUTHKE
OCJIamalli UCKJbYYUBO Ha (PUCKIIAHY TOJIUTUKY.%

KpeaTopu exoHOMCKe monwTHKE Tpeba Ja Ha OCHOBY mocrtojeher crama oapeleHe
€KOHOMH]€e, TOHECH CeT IPEayiora eKOHOMCKE TOJHMTUKE 3eMJbe, 0O3MpPOM J1a HE TOCTOjU
YHHUBEP3JIHU MOJICJI MMIUIEMEHTAllMje Mepa W HWHCTpyMEHaTa MOHETapHe U (uCKaiHe

IMOJIMTHUKE, Y INJbY IOCTU3ahbd HAITUOHAJIHE U MelijaponHe MaKpOCKOHOMCKE CTaOMIITHOCTH.

2. TIPUBPE/IHU IUKJIYCHU U EKOHOMCKA
IHOJIUTUKA Y IPUBPEJAMA Y PA3BOJY U
IHPUBPEJIAMA CA HACTAJYHRUM TP KULLITUMA

ITocToje nBe pa3inMuyUTe METOJOJIOTHje KOje aHaJM3Upajy NPUBPEIHE IUKIyCe, Of
KOJUX CBaKa Jjaje MOTIYHO JApyraunju cTui aHanuse. [IpBu je KilacHuHU LUKITYC, KOjU C€ MOXKe
neUHUCATH KAa0 CEKBEHIIMjaTHH o0pa3all eKCIaH3Mja U KOHTPAKIMja arperaTHe eKOHOMCKE
akTUBHOCTH. [[pyTH je muKiIyc pacTa Koju ce, npema Pobepry Jlykacy, moxke nedunmncat Kao
OJICTyIIaa YKYITHE peasiHe MPOU3BOAE O] TpeH 1a.%®

He nocroje jacHu oOpaciu yckial)eHOCTH HUKINYHUX (IIyKTyalnja yHyTap peruoHa,

Kao U u3Mely pa3BrjeHHX 3eMasba U 3eMajba y pa3Bojy. MehyTum, mocToju HEeKOJIMKO 3eMasba

9 IMF. (2010). Rebalancing growth. World Economic and Financial Surveys, World economic outlook, April
2010. Washington, D.C., 53.

% Arestis, P. (2012). Fiscal policy: a strong macroeconomic role. Review of Keynesian Economics Inaugural
Issue, Autumn 2012, p. 93-108.

% McDermott, C. J. & Scott, A. (1999). Concordance in Business Cycles. Working paper, No. G99/7, Wellington:
Reserve Bank of New Zealand.
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y pa3Bojy KoOje Cy 3Ha4yajHO CHHXPOHU30BAHE y TOTJEAYy NHMKIMYHHX (IyKTyalja ca
pasBujeHuM 3embama. banrnaaemr, Xonr Konr, Uaauja, U3paen, Mekcuko, Jyxxna Kopeja u
VYpyrsaj 3HauajHO cy yckiahenu ca npuBpeaHuM mukiycom y CAJl-y, 10K Cy NpPUBPEIHH
nukiyc bpasuna n @unununa 3HavajHO yckiaheHu ca jarmanCcKuM MOCIOBHUM UKITYCOM. 1%

Kao oarosop Ha mocienmy, ajau yjeJHO U PEKOPAHY PELeCHjy H3a3BaHy MaHISMUjOM
COVID-19 y mponehe 2020. roguHe, MHOTE Blajie Cy ycBojuie (uckagHe moicTuiiaje 6e3
npecenana, ykjpyuyjyhu u 6pojHe Mepe 3a cripedyaBame MUpema nasaeMuje. Maio ce 3Ha o
erKaCHOCTH (PUCKATHUX IMOJCTHIIAja Y OKpYXEmhHMa rie ¢y Mepe 3amrute u lockdown-a
OuJie MMUPOKO MpUMekUBaHe. L IMKIMYHEe ocIujaltiyje MpUBpeIHe aKTUBHOCTHU Kao MOCIIEINIIA
HIMPEHHa IAHIEMH]je TPOY3POKOBAJIe Cy MACOBHU CKOK HE3aIlOCICHOCTH U BHILAK KalalluTeTa.
Teopujckn ¥ eMIHMPHUjCKU PATOBH Cyrepuiry na je (UCKaHU CTUMYJaHC epuKacHUju y
OKpYXEebY y KOjeM Cy Mepe 3allTuTe Ouiie 0OMMHUje U TyropoYHHje, OUJI0 3aTO ITO MOHYIa
00Jbe pearyje Ha MOJACTHUIIAje HAa CTPAHH TPAXKEHE WIIH 3aTO IITO AOJAATHU JIOKOJAK JOIPUHOCH
BHCOKO] MapTHHAIHOj CKJIOHOCTH Ka MOTPOIIHHU. %

VY cBakoM ciy4ajy, CBETCKE IPUBpEIE ca TPXKUIITHMA Y HACTajalby KOje MMajy HHCKe
JIOXOTKE Per capita ycrnemHo cy npeOpoause mnocieme Kpuse. IbrMxoB eKOHOMCKH pact
KapakTepuile 00Jba OAP>KUBOCT TOKOM MOCEH-E JIBE peliectje Koje Cy ce Jecuie y pa3MaKy oJl
HerTo Buie o1 10 ronuHa, y 01HOCY Ha HEeKe MPETXOAHUX eKOHOMCKUX penecuja. To cBepoun
O FHHUXOBHM YHamnpe)eHUM OKBHUpHMAa EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, KOjU Cy TOACTaKIM CTOIE
MPUBPEIHOT pacTa 3HaTHO M3HAJ OHUX 3a0enexxeHux TokoM 90-ux roguna 20. Beka. YHpKoc
OJIP’)KUBOCTH €KOHOMCKHUX TephopMacH TOKOM KpU3HUX IEepuoja, U3a30B ca KOJUM Ce OBe
€KOHOMH]j€ CyodYaBajy je 3HauajHo moBehame cupomamitBa. [IpolieHe koje Cy HampaBibeHE
HakoH (puHaAHCH]CKe KpHu3e Omie cy obecxpabpyjyhe u cyrepucane cy na he no kpaja 2010.
TOJIMHE jOUI OKO 64 MIIMOHA JbYAM MaCTH Y €KCTPEMHO CUPOMAIITBO. J{01aTHH U3a30B HAKOH
KpHU3e NpeACTaBbalia jeé OMacHOCT O] MOTEHIMjaTHO TEeXKEr MpHBJIAYeHha EKCTEPHUX H3BOpa

¢uHaHCHpama y CBPXY €KOHOMCKOT pa3Boja.®

100 Male, R. (2011). Developing Country Business Cycles: Characterizing the Cycle. Emerging Markets Finance
and Trade, 47(2), 20-39.

101 Auerbach, A. Gorodnichenko, McCrory, B. P. & Murphy, D. (2022). Fiscal multipliers in the COVID19
recession. Journal of International Money and Finance, 126 (2022), 102669, p. 1-18.

102 IMF. (2010). Rebalancing growth. World Economic and Financial Surveys, World economic outlook, April
2010. Washington, D.C., 24-25.
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2. 1. KapakrepucTuke NpuBpeIHNX MUKJIYCA y IPUBpPeAaMa y pa3Bojy u
npuBpenamMa ca Hacrajyhum rtp:kumruma

Hajrexxe morohenu pernon Tokom riodanne kpuse 2009. rogune, EBpona, n3nasuna je
U3 peliecuje CIopUjuM TEMIIOM oA Ipyrux peruoHa. W ynyrap nanpenne Espone u Espone y
pa3Bojy, HCKyCTBa 3€Ma/ba M IIEPCIEKTHBE 3a ONOPaBaK M HANpeJaK KapaKTepHILy
pa3nuYUTOCTH. MAaKpPOEKOHOMCKM TMOJCTHIAJU TOJAPKAIM Cy OIOpaBaK y KIbYYHHM
HaIpeIHUM €BPOIICKUM €KOHOMH]jaMa, HaKo j& TPAXKIbH, IIPe CBEra MpUBaTHOj, OMII0 MOTPEOHO
BpeMe J1a UCII0JbU CBOJ IyH MoTeHIujall. FicToBpeMeHo, BeJInKe HepaBHOTEXE TeKyher pauyHa
U (puckaaHe HepaBHOTEKE yrpoxkKaBaje Cy OlOpaBaK y HEKUM MambUM €BPOIICKUM 3eMJbama, ca
MOTEHIIHjaJTHO IITETHUM €(EeKTHMa Ha OCTaTaK peruoHa.®

[Ipema Maney, nuMKIMYHA KpeTama y 3eMJbamMa y pa3Bojy Yy BEIMKO] MEpH Cy
JeTepMUHUCaHa TJ00AJTHUM TpPEHAOBUMaA, Ipe CBera MPUBPEIHUM KpeTambhMa Yy
Hajpa3BMjEHUJM CBECTKUM €KOHOMHjaMa. Y BakaBajyhu nocrojame edekara npesnpama, a Kao
nocjenuna MUKIMYHOT y3ieta U uckanaux crumynanca y CA/l-y, usrieam 3a HampeaHe
€KOHOMH]€ 0CTajy MMHOPHH, C 003UPOM Ha BUXOBE CKpOMaH MOTEHIIMjall 3a pacT. Mnak, Heke
npojexiuje cy Hernocpeano npe nojase COVID kpusze npensube na he 40 3emasba y pa3Bojy
U MpHUBpe/Aa ca TPXKUIITUMA y HAcTajalkby pacTd CIOpHUje O]l HAIPEJHHUX 3eMajba y CMHCIY
OpyTO HallMOHAJIHOT JOXOTKAa IO IJIaBU CTAaHOBHMKA, HE YCIIeBajyhu /1a cMamu ja3 y TIOXOTKY
y OJTHOCY Ha IpyIy MPOCIEPUTETHUJUX 3eMasba.1%

[IToxoBM IMKIUYHUX (QUIyKTyallja y pa3BUjeHUM MIpUBpeIamMa UMajy BelIHKe eexTe
Ha eKkoHoMmHUje y pa3Bojy. [Ipema Komuny, edpextu cy ynopHu 1 n3a3uBajy HUXKY (ppeKBEHTHOCT
(baykTyalmje o/l KOHBEHIIMOHATHOT TTOCIOBHOT 1ukiyca. Kopenanuja y morieny npou3Bombe
n3Melyy pa3BHjeHUX 3eMajba M 3eMajba y pa3Bojy Beha je on kopemamuje y mOTpOIImH. %
HcTpaxxuBama cy JoIIa 1o JoKa3a Ja je MPOU3BO/Ikha Y MPOCEKY ABOCTPYKO HECTaOMIIHUja Y
3eMJbama y pa3Bojy y OJJHOCY Ha pa3BujeHe 3emibe. Ca U3y3eTKOM 3eMajba JIaTuHCKe AMepuke,
BOJIATHJTHOCT IIEHAa M IUIaTa j€ CIWYHA OHMMAa Y pa3BHjeHUM 3emsbama. [loTpommma u

WHBECTHIMj€ CY 3HATHO HECTAOWJIHHM]E HEro INTO j€ CIy4ya] y pa3BHJEeHUM EKOHOMH]jama.

103 IMF. (2010). Rebalancing growth. World Economic and Financial Surveys, World economic outlook, April
2010. Washington, D.C., 51-52.

104 IMF. (2018). Cyclical Upswing, Structural Change. World Economic Outlook, April 2018. World Economic
and Financial Surveys, International Monetary Fund, Washington, D.C., 1.

195 Comin, D., Loayza, N., Pasha, F. & Serven, L. (2014). Medium Term Business Cycles in Developing Countries.
American Economic Journal: Macroeconomics 2014, 6(4), 209-245.
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[Torpouma je y mpoceky oko 30% HecTaOWiIHHUja y OJJHOCY Ha ayTHYT, AOK Cy MHBECTHIIN]E
IBa 10 YETHPH IyTa HeTaOWIHHUje y OAHOCY Ha Mpou3BoamYy. Haj3an, jaBHM m3mamm cy
3HAYQjHO HECTAOWIHHUjU Y OJHOCY Ha MHHXOB CTENEH HECTAOWIHOCTH Yy pPa3BUjeHUM
3emsbama. o

Hctu ayTrop HaBOAM Ja MPHUBPETHH IMKIYCH 3€Majba y pa3BOjy HUCY 3Ha4ajHO Kpahm
O]l OHMX y pa3BHjeHHM 3embama. JOMMHAHTHO 3aBHce Oj (akTopa crnenuUYHUX 3a
KOHKpETHY 3emJby. MelyTum, mocroje HEeKH jacHH oOpaciu u3Mmely permoHanHuX rpyna.
3emsbe JlatuHcke Ameprke 1 AQpuke uMajy TeHICHIM]Y Ja UMajy 3HaTHO Kpahe npuBpeaHe
UKIIyce OJ LUKIyca KOjU Cy 3acTyIUb€HH Y pa3BHjeHUM 3emsbama. CeBepHoadpuuku u
MCTOYHOEBPOIICKM IHMKIYCH Cy H3jeHaYeHU ca LUKIYCHMa pa3BUjeHUX 3eMalba, JOK Cy
a3WjCKM TPUBPEIHH NMKIYCH 3HATHO MOYXH Yy OJHOCY Ha IMKIyCe Yy HalpeIHuM
eKoHOMHjama. 1"

AMIMTy1a IPUBPEIHOT LUKITyca MPeACTaBiba Pa3uKy n3Mel)y Bpxa u qHa UKITyca.
to je amminuTyga M3pakeHUja, NPUBpPEON LUKIYC je MHTCH3UBHUjU. AMmuTyna dasa
KOHTpAKIIMje U eKCIaH3Hje 3HaTHO je Beha y 3eMipama y pa3Bojy HEro y pa3BujeHUM 3eMJbama.
Asmjcke 3emsbe MMajy HajBehy ammutyay (asze ekcransuje, AOK apuuke W eKOHOMH)E
Hctoune u Jyroucroune Eporcke nmajy Hajehe ammmutyne ¢ase xoHTpakiuje. OBakBU
HaJla3u KOPUCIOHIMpAjy ca JoKa3uMa O palMJHUM CTOllaMa €KOHOMCKOI pacTa Koje je
nckycuiia BehrnHa a3ujckux 3emasba y JIpyroj mosoBuHH 20. Beka, TaKO U JOCIETHO JIOIIUM

CTOIlaMa €eKOHOMCKOT pacTa appuUKuX U HCTOYHOEBPOIICKUX 3eMaJba.

2.2. UckycTBa y KOHUUIIMPAKY M HMILIEMEHTALMJH €KOHOMCKeE MOJIUTHKE
y IpuBpeaMa y pa3Bojy U npuBpeaaMa ca Hacrajyhum rpxxumrua

3a pasnuky o 3emMajba EBporicke yHHUje, TJIaBHU Y3POUYHHUIIM HECTAOUITHOCTH
€KOHOMCKOT pacTa Ha 3anagHoM bankaHy cy IOKOBU Ha HUBOY 3€MJb€, HE3aBHCHO O] TOTa Ja
JIY TIOTHYY OJ1 TJI00aTHHX IIOKOBA, IIOKOBA CTIEHU(PUUHUX 32 HEKY 3eMJbY WUJIM LIOKOBa KOjU
HACTajy yclie]] cienu(GUIHOCTH CEKTOpa MOJHONIPUBPENS, HHAYCTPUjE WIH yCiIyra. Y HEKUM
3eMJbaMa, Kao IITO Cy JpkaBe 3amagHor bankaHa, HOBUHE y (DMCKATHO] UM MOHETapHO]

MOJINTUIM MOTY OWTH MOBE3aHEe ca MIOKOBUMa y oapeheHuM cektopuma. OcuM y AnbGaHuju,

106 Male, R. (2010). Developing Country Business Cycles: Revisiting the Stylised Facts. School of Economics and
Finance, Working Paper No. 664, May 2010, ISSN 1473-0278, University of London, 31.

107 Male, R. (2011). Developing Country Business Cycles: Characterizing the Cycle. Emerging Markets Finance
and Trade, 47(2), 20-39.

108 Male, op. cit., 37.
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Ceepnoj Makenonuju u bocan n Xepuerosunu y nepuoay 2001-2008. roguHe, MOJUTHKE Cy
MOCTUTJIE BPJIO MaJl0 yCIeXa y CMamemy BOJATUIHOCTA. MakpOEKOHOMCKE IMOJIUTUKE Yy
3eMJbaMa Y pa3BOjy Cy KOHTPAlMKIWYHE U yOnakaBajy edekar eKOHOMCKHX IHKIyca KOjU
MPOUCTHUYE U3 HENIPEIUBANBOCTA EKOHOMCKUX KPETaWka Y Pa3IMUUTHM CEKTOprUMa.1%

Hctopujcku rnegaHo, crabWiHa €KOHOMCKA MOJUTHUKAa M CHaxaH (yHIaMEHTaIHH
MOTEeHITM]jaj oMoryhum cy 6pojHIM €KOHOMHKjaMa Y HacTajamkby U Pa3Bojy U3BECHY HM30JIaIU]y
O]l pelecrje Koja je 3axBaTHiia pa3BUjeHe eKkoHoMuje. Ha mpumep, a3ujcke €KOHOMHUjE Cy
peNaTuBHO J00pO MpoIuie Kpo3 nyooky perecujy panux 80-ux roaumna 20. Beka, y3 momoh
MOJINTUKA KOj€ Cy 000JbIIaNe lbUXOBY OTIIOPHOCT Ha CMOJbHE IOKOBe. CIIMYHO je BaXKHIIO 32
BenuKU Opoj MpUBpeAa y HacTajalby W MPUBPENa Y pa3BOjy HAKOH pElecHje Y pa3BHjeHUM
exoHomujama 2001. roguae. Ca u3y3eTkoM 3emaiba 3anagHor bamkana u onpehenor Opoja
3emaspa EY koje cy mpomasuie Kkpo3 npoiec TpaH3uiyje TokoM 90-ux roguHa mpomuior Beka,
MO3UTUBHA KapaKTEPUCTUKA OTIOpaBKa 3eMaba y pa3Bojy HaKOH GuHaHcHjcke kpuse u3 2007-
2009. roguHe je OACYCTBO €KCTepHOr Mojeia (UHaHCHpama eKOHOMCKOr pasBoja. Crora,
M3TJIEN EKOHOMCKOT OMOPaBKa U Pa3Boja 3eMaba ca TPXKUIITHMA Y HACTajamby OWIIN Cy Mambe
3aBHCHU O] OTIOPaBKa HAIPEJIHUX EKOHOMHja HETo IITO je TO OMO CcIy4aj KOJ HEKHUX MPOILIUX
rino0anHux peuecuja.t

On noceGHe BayKHOCTH 3a IPUBpEJIE Y pa3Bojy je€ yTBphUBame ONTHUMAIHE €eKOHOMCKE
MOJINTUKE KOja UMa cTabuin3annoHy GyHKuMjy. OnTuManiHa MakKpOEKOHOMCKA MOJUTHKA je
KOHTPAIMKJINYHA, a BeH IIWJb j€ J1a 3aJIp KK MPOU3BO Y O3y CBOT MoTeHIrjana. MehyTtum,
YeCTO ce TBP/H J1a TPXKHILIHE €eKOHOMHU]E Y Pa3BOjy HHUCY Y CTamby /1a yCBOj€ KOHTPALMKIMYHY
¢uckamHy U MOHETAapHY MOJUTUKY. IbHXOB KamamuTeT Ja YCBOje ONTHUMAIHY MOJUTHKY
crabmwinzaiyje oMeTajy (axkTtopw Kao MTO Cy KpPEAUTHA OrpaHUYeH-a Ha MehyHapoIHUM
TPKUIITUMA KamuTana, ciabamad goMahu (UHAHCHJCKM CHCTEMH, BHCOK HHBO o0aBe3a
JCHOMUHUPAHKUX Y CTPAHO] BaJyTH U ApyTe AeTePMUHAHTE HUCKOT KPEAUOUINTETa Y FhIXOBO]
MaKpOEKOHOMCKO] TOJMTUIM. Y CKJIagy C THM, MOHETapHEe M (HCKalHEe NOJUTHKE Mehy
€KOHOMH]JaMa y pa3Bojy Cy JOMHUHAHTHO MPOIMKINYHE, IITO C€ TOCeOHO 0 HOCH Ha JIaTHHCKY
Awmepuky. [TpoIMKIMYHOCT OTUTHKA je pe3yNTaT CMamema 1mope3a U rnmosehama qpkaBHIX

pacxola Bjiajia 3¢Majba 'y pa3Bojy, TC penaKcaque MOHCTAPHEC MOJMUTHKEC TOKOM IMPOCTICPUTCTA

109 WBG. (2018). Vulnerabilities Slow Growth. Wolrd Bank Group: Western Balkans Regular Economic Report,
No. 13, Spring 2018, 27.

10 IMF. (2010). Rebalancing growth. World Economic and Financial Surveys, World economic outlook, April
2010. Washington, D.C., 8.
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u nosieta.'*t MelytuMm, y HEKUM CTyAHjaMa ce HEJABOCMUCICHO HCTHYE JIa Cy KaMaTHE CTOIIe
KOHTpaIlMKJINYHE y 3eMJbaMa y pa3Bojy.*?

Y KOHTEKCTy TOCIENhEe KpHU3e Koja je MOorauia IIe0 CBET, a KOjy je Mpoy3poKoBaia
naHjeMuja u3asBana mmpemeMm Bupyca COVID-19, jaBuo ce HeraTuBHU MIOK MOHYIE KOjU
CTBapa HOBE MOJMTHUYKE U3a30Be. KpaTkopouHo rienano, Gpokyc je OMo ycMepeH Ha Mepama
yOlakaBama Koje yCIopaBajy IIMpemke BUpyca U Ha MepaMa XUTHE TTOMONU Koje cIipevaBajy
MacoOBHY He3arocieHOCT U O6ankpore. OCHOBHM IIMJb MaKpOCKOHOMCKE IMOJUTHKE HHje OHO
UCKJbYYUBO CTHUMYJIMCAHE TPUBPEIHE aKTUBHOCTH, Beh MCTOBpEMEHO MOJpIIIKa 3a CBE OHE Ha
KOj€ ce Mepe jaBHOT 3/IpaBJba MMPEBACX0HO OJHOCE. HakoH MITO je mupeme BUpyca CTaBJbEHO
MoJl KOHTPOJy, TMaXmha MaKpPOCKOHOMCKE IIOJIMTUKE j€ YCMepeHa Ha CTaHIapjHe
MaKpOEKOHOMCKE MOJICTHIIAj€ HA CTPAHU TPpaxmbe. MaKpOEKOHOMCKH OJITOBOP HA OIIOPABAK O]
COVID mnamgemuje y 3emibamMa y pa3BOjy YKJBYYHBAO je W MOHETapHE U (PUCKAITHE
cTumynamnuje. Mehytum, kako je MOHETapHa TpaHcMHucH]a ciiaba, BehrnHa 3emasba ce oclamana
Ha QUCKaTHe CTUMYJAIje, YIPKOC MpeoBiafaBajyheM MUILUbEHY a je (PUCKAIHU IPOCTOP
OrpaHUYeH, a (PUCKATHU MYyJITUIUIMKATOPH YECTO Malll Y EKOHOMHja Y Pa3Bojy. YMECTO TOra,
TJIABHU IIWJb CBUX BJaga OWo je o0e30cherme KOHTHMHYHUTETa y TpYyXKamy jaBHUX YCIIyra
YUTAaBOM CTAaHOBHMIITBY, TOCEOHO YTPOKEHUM KaTeropujama. Morso Ou ce TBpAUTH Aa 100po
OCMHUIIJbEHA aKI[1ja BiIajie Koja mojap3yMeBa e(pUKacHO MpyKambe jJaBHUX yCIyra U OUyBambe
MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH, MPEICTaBJba OKOCHHIY €KOHOMCKE MOJHTHUKE y YCIOBHMA

Kpuze.!?

2. 3. CrpykrypHe pedopme y npuBpeaamMa y pa3Bojy U npuBpeaamMa ca
HacTtajyhum Tpkumruma

Benuku 0poj ekoHOMHCTa TBPIM J1a Cy KpH3e ca KOjUMa Ce YOBEUAHCTBO CyoOuaBa
IIOCIIC B UX HeHeHI/Ija, IMOIMYT €KOMOMCKHX M HaH}IeMI/IjCKI/IX KpHu3a, KJIMMAaTCKHUX ITPOMCHA,
CMameHha MPUPOIHUX Pecypca, HEJeTHAKOCTH Y PacIoe OOTraTCTBa, TyOOKO YKOPECHEHE Y
OCHOBHUM CTPYKTypama JpYIITBEHO-€eKOHOMCKHX cucTema. lloTeHIujanHa pemiema 3a

mpo0ieMe OAPKUBOT pa3Boja YECTO CTBAPajy HOBE MpoOIeMe KOji He MOTY Jia ce pelie moMmohy

111 Calderon, C., Duncan, R. & Schmidt-Hebbel, K. (2004). The role of credibility in the cyclical properties of
macroeconomic policies in emerging economies. Review of World Economics, 140(4), 613-633.

112 Comin, D., Loayza, N., Pasha, F. & Serven, L. (2014). Medium Term Business Cycles in Developing Countries.
American Economic Journal: Macroeconomics 2014, 6(4), 209-245.

113 | payza, N. & Pennings, S. M. (2020). Macroeconomic Policy in the Time of COVID-19: A Primer for
Developing Countries. World Bank Research and Policy Briefs, No. 147291, 7.
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nocrojehux ynpaBibauKKX CUCTEMA HITH TPXKHUIITHOT MeXaHu3Ma.'* 3a30Bu 0JIp>KUBOT pa3Boja
MMOCEOHO Cy YOUJbMBH Y 3eMJbaMa y TPAH3UIIM]H M 3aXTEBajy KOMIUIEKCHY TpaHChOpMaIlijy
MPUBPEIHOT U JPYIITBEHOT CUCTEMA.

3a cpoBoheme CTPYKTYpHUX pedopmu y puBpeaamMa y pa3Bojy moceOHO Ce UCTUYEC
3Ha4aj HHCTUTYIIMOHAIHUX pedopmu. MICKyCcTBO je moKaszalio Jia je cpoBoleme eKOHOMCKUX
pedopmMu 1aneko yCHenrHuje YKOIMKO je MOTIIOMOTHYTO ojpeheHrM eKCTepHUM (aKTopruMa.
OBo ce moceOHO 0JTHOCH Ha MPHJIMB CTPAHOT KaluTala, Koju oMoryhasa npuinB 3Hamba 1 HOBE
TEXHOJIOTHje, IMTO CBE 3ajeIHO TOJACTHYE M yOp3aBa CTPYKTypHE TpaHchopmanmje y
npuBpegama y pa3Bojy.:?®

Jour TokoM apyre nerneHuje mporeca TpaH3uIHje, OpOjHH eKOHOMHUCTH Cy WCTHIIAIH
BaXHOCT CTPYKTYpHHUX pehopMHu eBpOINCKUX 3eMalba y pa3Bojy. Behnna exkoHomucra Koju cy
ce OaBwH (PEHOMEHOM TpaH3UIIM]e, UCTUIIAIN CY JIa CYy MPUBATU3AIM]a U PECTPYKTYPUPAHE
HAj3HAYajHUJU KOpaly y Mpolecy yHanpehema MHKPOCKOHOMCKHX U MaKPOSKOHOMCKHX
nepdopmancu npeayseha u apxkaBe. 3a yCrocTaBbambe eUKacHE MPUBPEIHE CTPYKTYpE, 011
HajBeher 3HaYaja 3a 3eMJbE Yy Pa3Bojy Cy CTPYKTYpPHE MPOMEHE Y CEKTOPY HHIYCTpPHje U
TEXHOJIOIIKA MOIepHHU3aIja. 6

HoBoodopmibeHu NpuBpeIHN CUCTEM MO/Ipa3yMeBa JOMHUHALIN]Y IPUBAaTHE CBOJUHE Y
BIIACHUYKO] CTPYKTYpH, TMOJCTUIAKE €PUKACHOCTH U MPOIYKTHBHOCTH, (YHKIIMOHHCAHHE
IIpaBHE JIp>KaBe, HEMOBPEANBHOCT JBYJICKUX MIPaBa M cI00071a, IPOMOIIH]Y TPeay3eTHHIITBA U
c1000/IHY KOHKYpeHIHjy. Y

Y eKOHOMCKO] JIMTepaTypH MpeoBiajaBa CTaB Ja aMOUIIMO3HE CTPYKTypHE pedopme
MOTY CTUMYJATHBHO YTHIATH Ha MPHUBPEIHU PacT U pacT KOHKypeHTHOCTH. DakTopu Koju
onpelhyjy epukacHOCT, IPOAYKTUBHOCT U KOHKYPEHTHOCT 00yXBaTajy BajkHa MOJIpyyYja MOIyT
WHCTUTYLM]ja, UHPPACTPYKTYpe, €PUKACHOCT TpKUIITa poda W paja, BEIMUYMHE TPKUIITA,
WHOBAIKja U CII.

ITokazaio ce 1a ce MpoMeHe MPUBPEIHOT CUCTEMA jaBJbajy TOKOM Ty>KET BPEMEHCKOT
pa3nobsba M Ja PEeNaTHBHO CHOP TEMIO, OJAHOCHO TPaAyaIMCTHYKHA TPUCTYI, UMa BHUIIIE

no3uTuBHE eexTe o7 panukiIaHux Tpancompanuja. [lepuoa ox HEKOIMKO JAeIeHH]ja TIPyKa

114 Schlaile, M. P. & Urmetzer, S. (2019). Transitions to sustainable development. In: W. Leal Filho, A.M. Azul,
L. Bandli, P.G. Ozuyar & T. Wall (Eds.), Encyclopedia of the UN Sustainable Development Goals: Decent Work
and Economic Growth. Springer.

115 Skufli¢, L. (2010). Transition Process in the Western Balkans: How Much Successful Is This Story? Intelligent
Information Management, 2, 243-252.

18 Mi¢i¢, V. (2011). Uzroci i nacin resavanja ekonomske krize u Srbiji. Novi Sad: Skola biznisa, 3, 11-23.

17 Milovanovié¢, G. & Veselinovi¢, P. (2009). Globalizacija i tranzicija. Univerzitet u Kragujevcu: Ekonomski
fakultet.
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JI0OBOJbHO BpEMEHA MHAYCTPHjH, 3aKOHOAABCTBY U YMTABOM JPYLITBY Ja yonaxe nopemehaje
U HeXeJbeHe e(eKTe CTPYKTypHHUX IMPOMEHa y mpuBpean u omoryhe y ehoj mepu oap>xuBu
pa3Boj.i®

MelhyHapoaHO HCKYCTBO TOKOM KPH3HOT MEPHOA KOjU je HACTYIHO Ha MPENacKy U3
MpBe y JIpyry AeneHujy 21. Beka, yka3ajo je J1a Cy eKOHOMH]E KOoje uMajy ciaady HHAYCTPHjy
BHUIIIE ITOr0heHe II100aTHOM KpU30M, C 003UPOM Jia je IPUBPEIHU PACT U pa3Boj AETEPMUHUCAH
JaKUM HHIYCTPU]CKUM cekTopoM. Jlocanamme pedopmMe IpuBpeIHOT CUCTEMA Cy MOKa3aie aa
Huje Moryhe 00e30e1uTr Oap>KUB MPUBPEIHHU PACT YKOJIUKO CE€ HE MOJCTHYE MHJYCTPU]jCKU
pacT u pa3Boj, Tj. YKOJIMKO C€ EKOHOMM]a HE YCMEpPHU Ha MHTEH3UBHUpakhE UHAYCTpHjalu3aluje
U peuHIycTpHjanusaiuje.

3eMJbe y pa3Bojy OCTBapyjy 3Ha4ajaH MPHUIUB CTPaHUX AupeKTHHX nHBectuirja (CAN)
Koje cy y BehHHH ciTy4ajeBa MpoMOTOp €KOHOMCKOT pacTa U pacta KOHKypeHTHOCTH. CarjlacHO
TOME, JaCHO j€ Ja ycIieX y CTpyKTypHUM pedopmama rerepmuHucad npunusom CJIH.

I'eHepanHO ce cTHMYe YTHCAK Ja je TeMIO CTPYKTypHUX pedopMH IpecylaH 3a
npuBnaueme CJIU. Uemka, Mahapcka u Ilosbcka, Koje Bake 3a HajyCIICIIHH]EC TPAH3IUIIMOHE
IpKaBe, MPUBYKJIE Cy Behn KyMyJIaTuBHU NMpuiuB KanuTanHo nHTeH3uBHUX CJIU, y3 3axTeB
Jla CTpaHU MHBECTUTOPH OyAy IyropouyHHje YKJbYHYEHOCT Y €KOHOMCKM pa3Boj. Mmajyhu y
BUJIY MCKYCTBA YCHEIIHNX TPAaH3UL[MOHUX IPUBpeE/Ia, IPUPOTET 3eMajba Y pa3Bojy Tpebano ja
OyJie cTabuin3aiyja mocIOBHOT OKPYKemha Kako OU ce MpUBYKA0 BUCOK U oAp>kuB HUBO CJIU
y IPOU3BOAHUM TpaHa U JIIATHOCTUMA KOJU T€HEPHIIIe BUCOKE HUBOE JI0JaTe BPEIHOCTH. 2

TpxuinTa y pa3Bojy ¥ €EKOHOMH]j€ Y pa3Bojy CyodaBajy ce ca caabuM u3riieiuMa 3a pact
Y U3a30BHUM CTPYKTYPHHMM TpPaH3MLMjaMa ca OTpaHUYEHUM MOJUTUYKUM MpocTopoM. MHore
0]l OBHX EKOHOMHja C€ JOII yBEK OOpe ca OXHJbIIMMa HAKOH TMaHJeMH]e, JIETJBUBOM
uH(pIanjoM U cabum pactoM. Meh)yTuMm, HOTUTHUKH ITPOCTOP j€ YECTO OTPAaHUYEH BUCOKUM
JaBHUM JyTOM, BHCOKOM HHQIIALlMjOM M MPUTUCIMMA Ha IulaTHU OuiaHc. OBO OBOJIM 10
TEIIKUX MOJUTUYKUX KOMIIpOMHUca n3Mely IIibeBa CHaXXHOT pacTa, IIEHOBHE U (PMHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH, CMaFeHOT MHTCH3UTETa EMHCH]a U OJIP’)KUBOCTH JIyTa, KOJH CE MTOHEKA ] TAKMUYE
jennu ca npyruma. Konauno, pactyha reoekoHoMcKa ()parMeHTaIja Moxke 104aTHO OCTa0UTH
r7100aJIHU pacT U U30AIUTH U3 KOJIOCEKa 3eJIeHy TPaH3UIUjy Takole u 300T J0AaTHUX U3a30Ba

OopKaBakba CHCPIrCTCKEC CUT'YPHOCTHU U 06636CBI/IB3.H>C aJICKBaTHOTI CHaGI[eBaHaa KpUTUYHUM

118 Hess, D. J. (2014). Sustainability transitions: A political coalition perspective. Research policy 43, p. 278-283.
119 Muhuh, B. & 3epemcku, A. (2011). Heunoycmpujanusayuja u peunoycmpujaruzayuja npuspede Cpbuje.
Wupycrpuja, 39(2), 51-68.

120 Resmini, L. (2000). The determinants of foreign direct investment in the CEECs: new evidence from sectoral
patterns. The Economics of Transition, 8(3), 665-690.
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MHHEpaJIMMa | IOJEONPHUBPETHUM ao00puMa. Jlureparypy O eKOHOMCKUM edekTuma
CTPYKTYpHUX pedopmu Moryhe je mopenutu y dYeTUpH 00JIacTH, YKJbY4yjyhu Kako
MaKpOCTPYKTYpHE, Tako U 3eneHe peopme. [IpBa rpymna nma 3a 1iusb J1a MpoLeHH eKOHOMCKH
YTULAQ] MaKpOCTPYKTypHE pedopMmMe y TpXKHUIITHMA y pa3Bojy W IpUBpeaMa y pasBojy;
NPETXOJHE CTyIHje Cy ce yIJIaBHOM (OKycHupaje Ha HampenHe ekoHomwuje. Jpyra rpyma
UCTpaXKyje HauMHEe Ja ce MPEeTHOCTH pedOopMH yHampeae — Kpo3 yOp3ame pacra Win
MPOIIMPEHE MOJMTHYKOT MpocTopa — Hagorpahyjyhu ce Ha nmureparypy Koja ce YriiaBHOM
¢doxycupana Ha KBaHTU(HUKAIM]y MEIWja BPEMEHCKU €(PEeKTH I0jeIMHAYHUX CTPYKTYPHHX
pedopmu (Ha npumep, MM® 2019). Tpeha rpyna noka3zyje na ce pepopmcku 100U MOTY
noctuhu Kpo3 onpehuBame mpuoputera u ypehuBame pemociena pegopmMu M mpemiora
cienu(pUIHUX peOPMCKHIX MAKETH 33 TPXKHILTA Y HACTAjarby M €EKOHOMH]jE Y pa3Bojy Koju Ou
MOTJIN IOHETH pehOpMCKe KOPUCTH paHHje HeTo mTo je Omito npeasuleHo. YerBpra rpyma, sa
Pa3NUKy O] APYTHX CTyJAHja KOje Cy UCIIUTHBAJIE CTPYKTypHE pedopMe U 3elIeHy TPaH3HLIHUjy
OJIBOjEHO, CTPaXyje YIOTy ¥ MaKpOCTPYKTYpHHX pedopMHU U 3eJeHuX pedopmu y yop3amy
3eneHor pacrta. Takopehu, oHa ce 6aBM pacTOM KOjU KapaKTepHILe HU3aK MHTCH3UTET 3aralema
U omaaajyhm TpeHJ arcojyTHE €MHCHje INTETHUX Marepuja TOKOM BpeMeHa. DoKyc Ha
CTPYKTYPHHUM pedhopMama je HeONXOoJJaH U ypreHTaH, ¢ 003MpoM Ha BHILE XUTHHUX M3a30Ba ca
KOjUMa ce cyodaBajy OBE EKOHOMMje, YKJbyuyjyhn M 3elleHy TpaH3uLHjy. YKIambame
OrpaHUYEHa EKOHOMCKHX aKTHBHOCTH KpO3 J00pO OCMHUIBEH TakeT pedopmu mpBe
reHepanyje Moxke moMohu y yonakaBamy HEKUX OJ] KPaATKOPOUHHUX MOJTUTHIKIX KOMIIPOMHCA
U CTBapamy (PUCKAIHOT U MOJUTHYKOI MPOCTOpa 3a CHpoBOhewe 3eJIeHe TpaH3uLuje. 3eleHa
TpaH3MIIMja 3aXxTeBa Ipepacrojiely pecypca ca BUIIE HA Mambe YIJbeHHWYHO MHTEH3MBHUX
aKTUBHOCTH. MaKpOCTpyKTypHE peopMe MOTY OJIaKIIATH TaKBY IPepacIoieny, ykbydyjyhu
omoryhaBame Behe yiore MHBeCTULIMja U3 MpUBATHOT cekTtopa. CTpykTypHEe pedopme Ou y
MOYETKY MOTJIe JIOBECTH JI0 BHILE €MHCHja 300T HHUXOBOT MO3WTHUBHOI YTHIlaja Ha pacT,
MehyTuM OHe OcCTajy KOMMaTHOWIHE ca NPUHIUIMMAa OJroBOpHOCTH mpema I[lapuckom
criopa3yMmy, KOju Ipey3uma pa3BojHe moTpede TpKUILITA y pa3Bojy U pUBpeaa y pa3ojy. Mako
MOCTOju 00aBe3a 3a CBE 3eMJbe Jla MPEeay3My €KOJIOIIKE Mepe, Te 00aBe3e Cy 3a TPXKHINTA y
pa3Bojy U €KOHOMH]E Y pa3BOjy Mame, C 003MpOM Ha HBUXOBY MOTPeOy 3a CHAXXKHUM PacTOM.
Pedopme MmMehyTuM Mory M3a3BaTH HETaTHBHY PEAKIM]y JaBHOCTH KaJla UX HEKU JEJIOBH
JpYyIITBA JOXHBJHABA)y Kao INTETHE MO H3TJeNe 3a 3alollbaBame, WU Kaua ce MOhHM
WHTEpPECH TPOTHBE pPEPOPMCKUM akKIidjama. 3aTuUM, 3a MaTepHjaIn30Bame pPehOPMCKUX
nobuTaka yecto Tpeda JocTa BpeMeHa, ITo ckpehe maxmpy KpeaTopa MOJIMTUKE Ha OHO IITO

OHU BHUJE Ka0 ypreHTo. Yiarame 3a AyOJbe, CTPYKTypHE pedopme Moxe ce, MehyTum,
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moOoJbIIaTH JOOPO OCMHUIIJBEHUM pPEPOPMCKUM TAKeTHMa W PEAOCICNAOM KOjU Jaje
MpUOpUTET paHuM OeHeduIjama, nonymyjyhu ux TucTpuOyIMjoHUM Mepama KOje IOMaxKy
na ce yOmaxu HeyjeqHaueHO MpHUKyIUbamke peopMckux OeHeduimja y momahuHCTBUMA,
¢upmama u gemorpadckuMm rpymnama. IlpeBasunakeme jaBHOI CKENTHIM3MAa 3axXTeBa
HETOBamkE HIMPOKOT pa3yMeBama IUJbEBA U KOPHUCTH O] CTPYKTypHE pedopMe IyTeM jaBHE
KOMYHUKaIMje U T000JbIIIakha aIMUHICTPATUBHUX Kamalurera?,

[MpuBpena PenyOnuke CpOuje Hamasu ce jomnr yBEeK Yy MPOLECYy TpaH3WIUjE U3
COLIMjAIMCTHYKOT Y KalTUTATMCTUYKO ApyImTBeHO ypehemwe. [Ipenazak u3 neHTpasHo-TuiaHcke
MPUBpEJIC Y IPUBPENLY, Y KOjOj JIeNTyjy 3aKOHUTOCTH CIIO0OIHOT TPIKUINTA, OCTABHO j& CHaXaH
reJaT Ha IPUBPEIHU U MHAYCTpHjckH pa3Boj Peny6muke Cpouje. To je mpouec koju nopen
mubepanu3almje ¥ MaKpOCKOHOMCKE CTa0Wwin3andje ToapasyMeBa U CIIpOBoheme
MpUBaTU3aIMje U OPOJHUX KaKO WHCTHTYIIMOHAIHHX, TAKO U MPaBHUX pedopMu. Y aprkaBama
y TPaH3UIH]jH, jaBJba CE M HEOMXOJAHOCT (POPMYyJIHCama Pa3BOjHE U MHIYCTPUjCKE TTOJIUTHKE,
Koja he OutH y ckilazy ca HOBUM HAYMHOM (PYHKIIMOHHCaa npuBpeze. L{np oBux monutuka
je cTBapame yciIoBa 3a OAPKUBH PACT MHAYCTPUJCKUX TpaHa, Koje he JonpruHeTH Ayropo4HOM

MIPUBPETHOM PACTY y TPIKUIIHO] IPUBPEIH.

121 Budina N, Ebeke C., (2023) Structural Reforms to Accelerate Growth, Ease Policy Trade-offs, and Support
the Green Transition in Emerging Market and Developing Economies Staff Discussion, IMF, Note No.
SDN/2023/007
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IV IEO EKOHOMCKA ITOJIUTUKA
JYT'OCJTABHUJE Y IEPHOAY 1945-1999

1. JYTOCJTOBEHCKH NPUBPE/THO-CUCTEMCKHA
EKCIIEPUMEHTHU U EKOHOMCKA IMOJIMTUKA

1. 1. AIMMHHCTPATUBHO HEHTPAJIMCTHYKH NPUBPEIHHA CUCTEM H
€KOHOMCKA MOJINTHKA

Mogen agMHHHCTPATUBHO LEHTPATMCTHYKOT YIPaBJbakha WIHM TUIAHCKE EKOHOMH]E
[0JIpa3yMeBa arcoyTHY LIEHTpaIu3alnjy rnpoueca JoOHOIIewha otyka. [Ipxasa je caBpleHo
uHopMICcaHa o IpedepeHIIrjaMa NoTpollIaya, arperaTHoj MOHyAN U TPaKbHU U KanaluTeTHMa
CBAaKOI' IOjelMHAaYHOr cyOjekTa Ha TpxkuiuTy. Of CBakor IoOjeAMHAYHOr TMpoHU3BOhaya
MIPUKYIJba]y ce HHpOpMaIje 0 ’bUXOBUM NIOTpedaMa 1 KaraluTeTuMa, 1 Ha Ta) Ha4KH cTBapa
ce CIIMKa O TPaXmU U MOHYAU. JIMUHa MOTpOIIka je CBelleHa Ha MUHUMYM M Orjiesia ce y
OCHOBHMM XMBOTHUM HaMHUpHHIIaMa.

C 003upoM Ha To, Ip>KaBa JOHOCH OJITyKe 0 00MMY IIPOU3BO/IHE, O AIOKAIM]H pecypca,
0 HauMHy cHaOJeBama CHUpOBHMHAMa, O HUBOY lI€HAa, O IUIacUpamy Npou3BeleHe pode —
NPAKTUYHO O LEJIOKYIHO] NPUBPEIHO] aKTHUBHOCTH Yy 3eMJbU. OBako [OHETe OJJIyKe
MaHH]ECTyjy Ce y jeIHOM LIEHTPAIHOM IUIaHy KOju MMa (YHKIM]y CTpaTervje npuBpeIHOT
pa3Boja. 360r Tora ce aAMHHHCTPATHUBHO LEHTPAIMCTUYKU MPUBPEAHU CHUCTEM Ha3WBa U
MJIAHCKOM €KOHOMH]OM.

Ha ocHOBY 1ieHTpaIHOT IJ1aHa Kpeupajy ce IJIaHOBU HIKET HUBOA, CBE JI0 TUIAHOBA 3a
KOHKpETHO Tpeny3ehe, Koju OHAa JEeTepMUHMINY KOJIMKO he pecypca mpenysehe noburtu, a
HCTOBPEMEHO CIIy)e€ W Kao KOHTPOJHM MexaHuszaM. JlocTuzame MIaHupaHor oOuma
MIPOU3BOJI-E ce Harpalyje, HeJJ0CTU3alke ce CAHKLMOHMUIIIE, a MPEKOPaUCHEe YIIIaBHOM CIIYKHU
Kao MHAMKATOp Ja IUIaHUpaHu OoOMM MpPOM3BOA:E 3a cienehu mepuoj Tpeba KOPUTOBATH.
AJIMUHHCTPAaTUBHO LEHTPAIUMCTHYKKA MOJEN KapaKTepHIle H3paXeHa XHjepapxuja

IpYyITBEHUX oHOca. CBaka KapuKa y JIaHITy IpYIITBEHHX OHOCA MMa CBOT HajpeheHor kome
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JTUPEKTHO OJIrOBapa 3a CBOje M pe3yiTaTe cBOjux moapehenmx. OBakaB cuctem, o0e30ehyje
BUCOK HHBO JUCIMIUIMHE Yy TIpOIeCy JApYHITBeHE penpoaykiuje. Mehyrtum, rinaBHa
OTrpaHHYeba Cy MPETIIOCTaBKa O CaBPIICHO] WH(POPMHUCAHOCTU JP)KAaBE M YCIOCTABJHCHH
CUCTEM KOjH y OCHOBH JECTHUMYJIHIIIC HHOBAIM]jE U PACT NPOAYKTHBHOCTH W3HA] IJIAHUPAHE,

Te 00e30ehyje caMo eKCTeH3UBHHU pacT.

Jomr mpe kpaja pata, y JyrociaBuju je 3alodeTo CTBapame ycloBa 3a Mpey3UMambe
KOpMHJIa O]l CTpaHe Jp)KaBe, KaK0O Ha EKOHOMCKOM, TaKO U Ha CBUM OCTAJIUM MOJbHUMa
JPYIITBEHOT >KUBOTA. [Ipe cBera, HEONMXOAHO je OMJIO Ja Jp’KaBa CTEKHE BIACHUILITBO HAal
CpeICTBUMa 32 IPOU3BOmY. To ce u goroamio jyHa Mecena 1945. ronune, ycBajameM 3aKoHA
0 KoH¢uckanuju umoBuHe. OBaj 3aKOH NpPEHEO je y pyke apxaBe 55% WHAYCTPHUjCKOT
kanutana. OcuM Tora, 3aKoH je nmpeaBuhao aa apkaBa qo0OWja BIACHUIITBO U HAJ UMOBUHOM
JTUIa KOja Cy OTHWIIA M3 3eMJbe 300r para, U Tako je Apxama jgoowmna gomatHux 27%
WHIYCTPHjCKOT KamuTasa.'? Jp)kaBa je OCHM Y HHIyCTPHUjU HaMepaBaJia Jia iMa KOHTPOJTY HaJ
MOJHONIPUBPETHOM IPOU3BOHOM. Pa3ior 3a To nexu y YMmbeHUIIU J1a je JyrociaBuja Taia jout
yBEeK OmJia JOMUHAHTHO OCJIO-€HA Ha MOJHONPUBPEIHY MPOU3BOAKY. ArpapHa pedopma koja
je y JyrocnaBuju 3amouera jomr Ha kpajy IIpBor cBeTckor para, HUKaJa HHUjE 10 Kpaja
cinpoBenena.'? Crora ce y neuemOpy 1945. rogune ycBaja 3akoH O arpapHoj pedopMu u
KOJIOHM3allUjH, KOjU j€ TMPOIUCHBAO OTpaHHYeHa [0 MUTakby MaKCHMallHe MOBPLIMHE
oOpaauBe 1 HeoOpaauBe 3eMJbe Y MpHUBATHOM moceny. IIpuBaTHa nuna cy Moria fa uMmajy
MakcuMaiHO 35 XekTapa oOpaauBor win 45 xekTapa HeoOpaauBor 3emubHITa. OIy3eTOo
3eMJBHIIITE j€ WU JIEJheHO CHPOMAaJbHUM CeJhalliMa WK JAeJbeHO Ha KOpUIIheme Kao IpiKaBHa
CBOjMHA, Kao HeKu BUJ KoHlecuje. ['ogune 1953., cnpoBenena je HoBa arpapHa pedopma,
KOJOM c€ TNpHUBaTHU MOCEJA jOII PECTPUKTHBHHUje orpaHuuyaBa Ha 10 xekTapa oOpaauBoOr
3emJpuITa.'? [Toctojaso je BeIMKO MPOTHUBIbEHE BENEMOCEIHNKA KOjJH CY MOJIAKO MPecTajatu
J1a TIOCTO] €, a MOJbOMPUBPEIA HE MOXKe J1a PyHKIIMOHUIIIE O3 BejenocenHnka. Maje oopaanBe
MOBPIIIMHE, €KOHOMCKH Cy HEepeHTAaOWIIHEe, INTO oKa3yje W OJlarW Maj TOJHONPHBPEIHE
MPOU3BO/IE Y TUM roguHaM.?® Kpajem 1946. rogune, 3akoHOM O HallMOHATU3AIUjH OCTaje
MOTITYHO JIETaJTHO OJly3MMae CBaKOT 00JIMKa NMpUBaTHE (HEPOU3BOIHE) UMOBUHE O] CTpaHe

JprKaBe, a pasiio3n WM 00pa3iiokema 3a TO TOTOBO Jia U HE Mopa Ja 1moctoje.?® Omy3nmame

122 Mapcenwuh, [I. (1991). Exonomuxa Jyzocnasuje. beorpan: Exonomcku pakynrer, 75.

123 Xopgar, B. (1970). IIpuepednu cucmem u exonomcka nomumuxa Jyzocrasuj. beorpan: UncturyTt
€KOHOMCKHX Hayka, 9.

124 Mapcenuh, 1. (1991). Exonomuxa Jyzocnasuje. beorpan: Exonomcku daxynrer, 75.

125 Craructiuxu rogummaxk. (1995). HP Cp6uje.

126 Apanhenosuh, 3. (2008). Hayuonanua exonomuja. Hum: Exonomcku daxynrer, 178.
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MMOBHHE TaKO MOCTaje BPJIO MOMyJIapHa Ka3Ha 3a CBE IPECTYITHUKE, Ma KOJIMKO CUTHU BbUXOBU
npekpiaju owmm. Tagammy 6oraTH TProBIW W 3aHATIHjE Cy Takohe OWIM Ha ymapy, 4ak H
KaJla HUCY UMaJIi HUKAaKBe MPEKpIIaje, jep je AprKaBa MOrJia Jia IPOIeHH lBHXOBO UMOBHHCKO
CTame M OJy3ME CaB BHUIIAK y OJHOCY HAa OHO IITO je MPOLEHEHO Kao J0BoJbHO. [ToueTkom
1946. rogune, nonocu ce u YcraB ®eneparuBae Hapoane PenyOnmke Jyrocnasuje, Kojum ce
KOHA4YHO Je(QUHUIIEC MPUBPEIHU CUCTEM U (opMalin3yje TOMHUHAIM]ja Ip’KaBHE CBOJUHE HaJl
MIPUBATHOM.

JacHo je nma je mpey3uMameM BIACHHINTBA HaJ BEhHHOM HHIyCTPHUjCKOT KamuTajia u
MOJBONIPUBPETHOT 3€MJBHINTA JpyKaBa CTEKJa MPaBO OJUTyYHBama HE caMoO y OBUM, Beh u y
CBUM OCTaJuM 00JacTUMa IPYUITBEHOT KHBOTA. Y CIOCTaBJbEH j€ BHCOK HHBO XHUjepapXuje
JIPYIITBEHUX OJTHOCA, @ OMJIO KaKaB YTHUIA] TPXKHINTA UCKOPEHHEH j& Y TIOTITYHOCTH. TprKUIITHE
penanuje Ouie cy CBEJCHE CaMO Ha CeJbadKy MHjally, ajlk je ¥ HBHUXOBO HCIIOJbaBaAKke OMIIO
orpaHuueHo 300r Malle TOHYJAE, jep je 3HauajaH Jeo MOJFONPUBPEAHUX J00apa MpeKo
00aBe3HOT OTKYIIa OJy3MMaH U HHUjE C€ MOTao I0jaBUTH Kao MOHYJa Ha TPXKUIITY.'? Jlakie,
JpKaBa je 0JUTy4HBaja O CBHM ITUTambUMa BE3aHUM 3a MPUBPEIHA KPETama y 3eMJbU: Kako he
ce mpeny3eha cHabaeBaTH CHPOBHHAMA, OJHOCHO o] Kora he, konuko he u o ko0joj nieHu he
KYIIUTH, 3aTUM O TOME KOJIMKH Cy MPOU3BOIHU KaallUTeTH CBAKOT Ipey3eha, rma cXoaHo ToMe
1 KoNuKo he 3amociieHnx OUTH 1 KOUKH he I)IX0B 00MM IPOU3BOH-E OUTH Y TaTOM TIEPUOY,
3aTUM KoMe he cBoje mpon3BO/ie MpoIaTH U Takohe 1o kKo0joj neHu. CaB HAIlMOHAIHM JTOXO/aK
CIIMBAo ce y ApkaBHe (POHIOBE, O/IaKIIe Cy OHJIAa CITUTahMBaHE TUIATEe M CBU OCTAJIM TPOIIKOBH,
a ocTaTak je KopuilheH Kao akyMylalldja ¥ MpecTaB/ba0 OCHOBY 3a MHBECTHpame. Bpio je
MOXBAaJTHO Jla j€ 3aucTa CBe BeJlHMKEe MpojekTe JyrocnaBuja Tana ¢uHaAHCHpansa cama.
WHuBecTuinone ouIyke Cy Takohe JOHOIIEHE Yy IEHTPY, MOYeB OJ] PErHOHATHOT pacropena
WHBECTHIIHN]ja, T1a CBEe 10 oOuMa mojeAuHuX nHBecThirja. CrojbHU OJTHOCH Cy Takohe Omimm y
pykama apskaBe. 1 yBo3 u u3B03 pahenu cy neHTpanuzoBaHo. JpxkaBa je Bpimia 00aBe3HU
OTKYyINl poOe Koja ce OHJa HM3BO3WJa, U TaKohe caMOCTaaHO je YyBO3WJIa CBE HEOMXOIHE
MPOU3BOJIe, TOJYNPOU3BOJEC WM CHPOBHHE, a OHAAa WX pacnopehuBama Ha mojeanHe
npou3Bohaue WM TProBie. Joml jemaH HEOMXOJaH YCIOB 3a (PYHKIIMOHUCAE OBAKBOT
MIPUBPETHOT CUCTEMa, OCHM JIp’)KaBHE CBOjUHE, j€ M BEOMa CIIOKEHA U JaCHO XHUjepapXHjCKU
neduHUCaHa OpraHM3allMoOHa CTPyKTypa. Ha Bpxy mmupamuze Oumna je HapaBHO JIp)kKaBa H
tako3Bann HKOJ (Hapomuu Komuter OcnobGohema Jyrocnasuje). HKOJ je mmenoBao

MpeACeIHNKa TPUBPEAHOT caBeTa, Koju je Oumo crnemeha wWHCTaHIa Jp)kaBHE YIMpaBe.

127 Mapcenuh, 1. (1991). Exonomuxa Jyzocnasuje. beorpan: Exonomcku daxynrer, 76.
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[IpuBpennu caBet OHMO je 3a1yKEH 3a MPUBPEIHY aKTUBHOCT Y 3€MJbU U OH j€ KOOPJIAUHUPAO
pal OCTaluX PECOPHUX YIpaBa, OJHOCHO MHUHHCTapcTaBa. AJMHUHUCTPATHBHO OIEpaTHBHA
PYKOBOJICTBa Cy cieeha Kapuka y KOMaHAHOM JIaHIly, a Ha CAaMOM Kpajy ce Haja3e AUPEKTOPH

npeny3eha, koje je Takol)e mocraBibaja ApKaBa, Kako OM 0OCTBApHUIIA IITO MOTIYHU]Y KOHTPOIY.

WNudopmanuje [upexTuse

I'paduk 6. Oprannsannona cTpyKTypa LEHTPAJIHO aIMUHUCTPATUBHOT IPUBPEIHOT CUCTEMA

y ®HPJ
Hseop: Ilpuxasz aymopa

C o063upom Ha Opoj GyHKIMja KOje Tpey3uma JIpKaBa, HEOMXOIHO j€ J1a MOCeayje
orpoMan 6poj nnpopmanuja. Te nabopMalje NpUKYIIbajy ce U3 camux mnpemayseha. Caku
JTUPEKTOp JyXaH je 1a 00e30e1u cBe noTpedHe nHpopMaliyje U JOCTaBH UX CBOM HAJIC)KHOM.
Ha ocHoBy oBako npukymnsbeHUX nHpOpMaIja GopMUpaH je ¥ MPBU METOTOIUIITHH TUIAH Off
1947. no 1951. roguHe. Ha ocHOBY OBOT' MUIaHa JOJIEJbEHH CY KOHKPETHU 3aJlalld CBAKOM
npeny3ehy, kako OM ce IIaH MTO Tpe omnepanuoHu3oBao. OBo je Ouo mepuonm Op3e
WHyCTpHjalu3alyje, ma je akieHar OMo Ha CTBapamy ycioBa 3a moBehame WHIYCTpHjCKe

npousBoame. Yak 60% cBUX MHBECTHIIMja MIUIO j€ Y UHAYCTPH]Y, a oX Tora 90% y Temky
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UHAYCTpH]jy.'?® HajBHIlle CE€ MHCUCUPAIO HA CHEPTETHIIH, EICKTPUPHKAIM]A U MAIITUHOTPATEHH.
[IpobseM ca meTOroAUIIBUM TUTAHOM OHO je Y BeroBoj nmpeamounro3Hocty. [Inanupano je
yIBOCTPYYEHE APYIITBEHOT MPOU3BOJAA M HAIIMOHAIHOT JIOXOTKA y OJHOCY Ha MpeApaTHU
nepuoy (pedepentHa romuHa je 1939.), ymerocTpydeme WHAYCTPHUjCKE IPOU3BOJIILE,
YYETBOPOCTPYUCH-E IPOU3BO/E CICKTpUYHE cHepruje, W yBeha ydemthe wuamyctpuje y
YKYIIHO] UHyCTPHjCKOj ¥ MOJbONPUBPEIHO] MPOoU3BO iU ca 45% Ha 64%.12° Ocum Tora, joIi
nap Qakropa HHje wnuio Ha pykKy JyrocnaBuju. Hamme, rogune 1949. npekuHyTH Cy CBU
onmnocu ca CCCP-oM, ka0 u ca cBUM coBjeTckuM japxkaBama. C o03upoM Ha TO Aa je
JyrocnaBuja rpaauia cBoj IpUBPEIHU cUCTEM 10 yrieny Ha coBjeTcku, CCCP je mokymao jia
JyrocnaBujy npeTBopH y jeIHy 01 CBOJUX TEPUTOPHUjATHHX jequHuIa. [{a 61 Ha TO oArOBOpHIIA,
JyrocnaBuja je Mopana 3HadajHO na moBeha BojHA yiarama, MITO je JAPACTHYHO YCIOPHIIO
npuBpenHu pas3soj. [lopen Tora, 1948. u 1950. ronune, JyrocnaBujy, Koja je U Jajbe BEIUKH
JIe0 CBOT JIPYHITBEHOT IPOW3BOJAA JyroBaja IMOJbONpPHUBpENHU, Toraha Belmwka cymia Koja
MOJBONPUBPEIHY MTPOU3BOJIHY JIECETKY]E, a CAMUM THUM U IIEJIOKYIIaH MPUBPEIHU pa3Boj. CBe
y CBeMy, IIIaH je BPJIO YCIICHIHO PEeajr30BaH Yy MPBOj MOJOBHHU IMEPHUONA, JOK MpobiIeMu

HACTajy TOKOM JpyTe IMOJIOBUHE pPa3MaTpaHor BPEMEHCKOT pa3o0Jba.

Ta6esa 2. OgHOC pacTa UHAYCTPUjCKE U MTOJHOIIPUBPETHE MPOU3BOAKE Y TIEPUOTY
peanu3aliyje meToroIuIImker miaHa

1947. 1948. 1949. 1950. 1951. 1952.

Huaycrpujcka npou3sBoaimna 52,0 26,4 12,1 2,5 -3,8 -1
Io/sonpuBpeana 15 -2 -25 40,6 -29,6
NPOU3BOAHA

Useop: Jyeocnasuja 1945-1964, cmamucmuuku npuxas, C3C, beoepao, 1965.

»AJIMUHUCTPAaTUBHO-LIEHTPAJTUCTUUYKH  €KOHOMCKH  cHUCTeM OHWo je  JeIuHO
MIPUXBATJBUBA COLMJANUCTHYKA CONYLHja Y BpEMEHY Y KOjeM je MOCTOjao U (YyHKIIMOHHCAO.
Camo je wume Owino Moryhe, y ycClOBUMa Kpajie OCKYIWIE MaTepHUjaIHUX pecypca,
MOKPEHYTH yOp3aHU Pa3BOJHH TOK JYTOCIOBEHCKE MPUBpE/IE. 3a BpeMe Tpajama TOT CUCTeMa U
3axBajbyjyhu memy ocTBapeHa cy Hajpeha exoHOMcKa mperHyha 3emibe, ycMepeHa Ha
NpeBa3UIaKemke TMPHUBPEAHE HepasBHjeHocTu. Ta ce mpernyha, nofymie, HHCY Moria

MCTOBPEMEHO MOTBPANUTHU M Y IMHAMHIIU POU3BO/HE, AJIM CE IbUMa YBEIUKO IyTryje yop3aHu

128 Mapcenuh, 1. (1991). Exonomuxa Jyzocnasuje. beorpan: Exonomcku daxynrer, 168.
129 MMeroroaummy mman 1947-1951. Beorpan: CaBe3Ha maHCKa KOMUCH]A.
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MIPUBPEIHU PACT KOjHU je ycleano HakoH 1952, roguHe™ pekao je npodecop Mapcenuh y cBom
ymx6ennky.° V3 unmennIy 1a je aAMHHMCTPaTHBHO LEHTPANUCTHYKH NPUBPEIHN CHCTEM
3arcTa 00e30e110 MOU3amke PATOM Pa3pyIICHE jYTOCIOBEHCKE IPUBPEAHE, OH j€ JYTOPOYHO
0uo HeopkuB. JaHac je MO3HATO /1a je CBaKHM CHCTEM KOjU MCKJbYUYje TPKUIITHH SIEMEHT ca
CBUM HErOBUM (DYHKIMjaMa, HEOJPXKHB Yy IYyroM POKY. Y HACTaBKy CY IpPEICTaBJbEHU
UCTAKHYTH TPOOJIEMH CHUCTEMa KOjU j€ TMO3HATHUjU TI0J HAa3MBOM aIMHHHCTPATUBHO

HCHTPAJIUCTUYKU CUCTCM.

Acumempuunocm ungopmayuja

3HauajaH MpoOJIeM aIMHHUCTPATUBHO LEHTPAIMCTHYKOT CHUCTEMa j€ IPHCYCTBO
aCUMETPUYHOCTH WH(poOpMHCcama. L[eHTpanHO IIaHCKM CHCTEM 3aCHHMBA C€ Ha Kpeupamy
JeIHOT IIEHTPATHOT 11aHa. Ha ocHOBY ToT TuTaHa Kpeupajy ce OpojHH IJIaHOBH HIDKET HUBOA,
KOJH Ce CacToje 0]l OrpOMHOT Opoja OMiIaHCca KOjH MPOIHUCY]y 00UM MPOU3BOAE, paHy CHATY
U Ipyre TPOILKOBE, 0OMM CHPOBHHA KOj€ ce J0/eJbyjy CBaKoM Impeny3ehy, 1 CBe TO 3a CBAaKO
npeny3ehe mornaoco6. Kako Ou npkaBa Moria ja cacTaBu CBe OBe OmitaHce, motpebaH joj je
orpomas 0poj uHoOpMaIlfja Koje ce masby ¢ JIHa XU]jepaxujCKe JECTBUIE Ka BPXY, O]l CAMHX
3aMlOCICHUX KOjJU y M3BEIlTajuMa M3pakaBajy Mmorpede y CHpOBHHAMa, PaJHUM 4YacoBUMA U
Opojy 3amocieHux, rna npeko npeayseha, cee 10 BpxoBHE KoMaH[e — ipkaBe. [Ipo0iem HacTaje
jep ce MHTepecw KpeaTopa IuiaHa u npemyseha mumomnasze. Kpearop minana mokyrmaBa jaa
M3ByYe MaKCHMYM W3 CBAaKOT Tpeay3eha y3 mTo Mamy HOTPOIIkY HHITYTa, AOK mpemy3eha
MOKylIaBajy Ja cebu oOe3z0ene IITO jeHOCTAaBHHUjE HCIymaBame 3ajaTaka. [Ipema Tome
MHTEpEC UM je J1a MPUKaXy IITO Mamke KalaluTeTe, jep Ha Taj HAYuH U 33/1alu Koje 100ujajy
MIaHoM OWBajy MOCTIDKHH]U ca Mame aHraxxoBama. OcuUM Tora, HHTEPEC UM j€ U Ja T00Hjy
IITO BUIIIE pecypca Kako Ou H30eriii MHOTO eKOHOMUCama. Kpeatopu mana oHa MOKyIIaBajy
Jla OTKPH]Y KOjU Cy M3BEIUTaju 00jEKTUBHH M PEaTHH, a KOjU ¢y HeoOjeKTUBHU. CyIITHHCKH,
npo6ieM Huje 0o caMo y KBaHTUTETy HH(popMaluja, Beh 1 y KBaIuTeTy.

ITopen HaBegeHOT, MOTHBAIIMOHM CHCTEM IUTAHCKE EKOHOMHjE€ Takohe wu3a3uBa
nupekTope mpemyszeha ma MaHumynuiny ca wHbopmanujama. Y CBOjO] OCHOBH, IUIAHCKA
€KOHOMHM]ja GYHKIMOHHUIIIE 10 JTUPEKTUBAaMa U3 LIEHTPAJIHOT I1aHa. OBakBe TUPEKTHBE, Be3aHe
Hajuenrhe 3a 0OMM MPOU3BOIKBE KOjU Mpeay3eha y HapeaHOM nepuoly Mopajy Jia JOCTHTHY,
o0yxBaTajy W CaHKIMJ€ OJIHOCHO MPEMHje 3a HEIOCTHU3amhe OJHOCHO JOCTH3AmEe WIH

MpeMalluBamke 3aJaTor obuma mnpousBoiAme. To nupekTopuma mpyxka MoryhHocT na

130 Mapcenwuh, 1. (1991). Exonomuxa Jyzocnasuje. beorpan: Exonomcku daxynrer, 77.
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MaHMITYJIMITY ca ABe Bpcre mHPopmanuja.t* [IpBo, y cinywajy ma npemysehe He ITOCTUTHE
3aaTi 00MM MPOU3BOIEHE JUPEKTOP j€ Y UCKYIIEHY Ja Mpea U3BeITaj y Kome he 3aayxutu
HapeIH! TIEPUOJ 32 OHY KOJMYHMHY pobOe Koja HelocTaje na Ou ce TuiaH ucnyHuo. Jpyro, y
UCTOj cuTyanuju npeaysehe je Takohe y MCKyIIEHY Ja MOropliameM KBaJUTETa MPOU3BOJA
MOKYIIIa J1a IOCTUTHE 33]]aTh 0OUM MPOU3BOIbe. JIMPEKTHE CaHKIIM]e 3a TO HEMA, jep TPIKUIITE
He ¢yuknuonume. llena je 3amara, BehmHa mnpouwsBohaua wMa MOHOMOJ, WM Oap
(YHKIMOHHMIIIE y OJIUTOTIOINY, TAaKO J1a HeMa KoHKypeHnuje. [loTpomauu cy ocylenu Ha 3agaty
poOy 1o yHampea yTBpheHOj W HempoMeHJbHBO] IeHH. C 003UpOM Ha TO J1a KOHTPOIHU
MeXaHU3aM TPXKHUIITa H30CTaje, JAp)KaBa pelraBa OBaKaB MPOOJIEM MPOIMUCHBAKBEM JIOJIATHUX
KBQJIUTATUBHUX OJIPEIHMIIA. JEIIHOCTABHO, TIOCTAaje CACBHM OYUIJICIHO Jia j& TPXKHIITE UIaK

Haj00JBH KOHTPOJIOP.

(lle)momusayuja

AJIMUHUCTPATHUBHO LEHTPATUCTHYKU MPHUBPEIHU CUCTEM (DYHKIIMOHUIIE TAKO IITO
npxaBa oj npeay3eha npukyrba HHGOpMAIMje O BUXOBUM MTPOU3BOJIHUM KalallUTeTUMa, U
Ha OCHOBY TOTa IPaBH IICHTPAJIHH, a OHJA W I0jeIMHAYHE TUIAHOBE MPOU3BOAIGE 32 CBAKO
nHauBHayanHo npenysehe. [lpexyseha cy MoTHBHCaHa 1a UCMyHE IUIAaHUPAHE 33/1aTKE, KaKo
CaHKIIMjaMa 3a HeM3BpLIeHE, Tako U OOHyCHMMa OJHOCHO HarpajaMa 3a JO0CTH3ame U
IpeKopayene MIaHupaHor o0uMa npou3Boimke. OBU OoHycH Hajuenthe cy Owin ucruiahuBaHu
y BHIY TPOLEHTYAJHOT JOJaTKa Ha 3apaje, yIIIaBHOM JHPEKTOpa, a TOHEKaa M CBUX
3anocieHux. Jloctuszame miaaHupaHor oOuMa MpPOU3BOAKE j€ CTOra MOXKeJbHO, alld MpodIemM
HacTaje kaja jiohe 70 npexopauerma oOuma 3aupTasor y miany. Haume, nupekropu he nobutu
OoHyce 3a mpekopaueme, anu he ce mpeay3ehe CyouuTd ca joll jeTHOM TOCTEAHUIIOM.
[Ipekopaueme mmIaHupaHor oOWMa TPOM3BOMKE he Kpearopuma IUIaHAa TOTOBO YBEK
MOCTYXUTH W Ka0 WHAWKATOp Ja Cy MPOM3BOJHHU KamanuteTd npemyseha 3ampaBo Behu on
OHHUX KOjH Cy TOM Iipey3ehy npu3HaTH yCBajameM IUIaHa IPOU3BOE, I1a he ce u oueKnBama
3a To mpeny3ehe noseharu, jep Kao MITO je y MPETXOJHOM JIeNly YCTaHOBJbEHO, KpeaTopH IJiaHa
MMajy 3a IIWJb J1a U3 CBAKor mpeny3eha m3Byky Makcumywm. Emmmor he y koHauHom OutH
OOHYyCH 3a JUPEKTOPa W/WIIH paTHUKE, AJIU ¥ yBehaH TIaHupaHu 0OUM TIPOU3BOIE 3a ceaehn
nepuon. [Ipenysehy To HHUKaKo He oArosapa, jep To 3Hauu Ja he y cieaehem nepuoay ca uctom

KOJIMYMHOM peCypcCa MOpaTH Ja IMPOU3BCAC BUIIC ayTIIyTa.

131 Bajen, J. & Joxcumosuh, Jb. (1998). Caspemenu npuspeonu cucmemu. beorpan: Exonomcku daxynrert, 276-
279.
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[Ipenyseha nakie HUCY MOTHMBHCAHA Ja pajie HUIITA U3HAJ OHOT IIITO UM j€ TUIAHOM
3a1ato. AKO joml y3MeMO y OO03Up M YUHCHHUILy Jla CBako mpemy3ehe mokymasa Ja
V3MaHHUITYJIUIIE JPKaBY OCTABJbAKBEM JIAKHUX WH(GOpMAIMja O HIKAM KamallUTeTHMa O]
CTBapHUX, a HEKa y TOME M YyCIejy, OHJIa je jaCHO Ja Ha Kpajy JaHa BeoMa BEJIHMKHU Opoj
npeny3eha He kopuctu 100% cBojux MOryhHOCTH, jep 3a TO HUCY MOTHUBUCAHH. JeJHOKpaTHA
Harpaza 3a IpeKopaveHe IJIaHa 3aHeMapJbUBa je Y OJHOCY Ha ,,Ka3Hy" y Buay cBe Behux
3a/1aTaka Koju ce ToM npeaysehy nonespyjy.

VY 0BakBOj CUTYyalllju, BEPOBATHO je CYBHIITHO TOBOPUTH O MHOBanujama. MHoBamuje
MOJIPa3yMeBajy 3a0KyIlJbambe Jielia KanamureTra npeay3eha, Koju cy MOHaKO penak pecypc, a
npu ToMm mpenysehe oa mHoBanuje Hehe uMaTH Oaml HUINTa OCUM IITO he ce mpUMeHa Te
nHoBanyje y OyayhHoctu monpasymeBaTu na he u mpuiaIrMKoM Kpeupama IuiaHa OuTy y3eTa y
003up. OcuMm Tora, 3a Taj mepuon, He camo y JyrocmaBuju, Beh u y CCCP-y, Ha mpumep,
KapaKTepUCTUYHE Cy cllabe Be3e n3Mel)y HUCTpaKMBAUKUX WHCTHTYTA M NMPOU3BOJILE, IITO je
JOJIATHO Yrpo3miio Beh yBEIHMKO 3alyIITeH UCTPaXUBAYKU pajl. Y JyrociaBuju ce oBaj TPEH.
HacTaBuo. M oHO Mayio TexHoomkuX nponanasaka n3 CCCP-a y oBOM mepuo.ty yriiaBHOM je
OWMJI0 MaTepHjalIn30BaHO TEK HEIITO KaCHU]jE Ha 3amaay, a roroBo HumTa y camoM CCCP-y.1%

300r cBera HaBeleHOT, MOXe ce pehu na je 3a aIIMUHUCTPATUBHO LEHTPATUCTHUKH
MPUBPEIHU CHCTEM KapaKTepHCTUYaH €KCTEH3MBHU THII pacTa MpHBpene, jep je obe3behena
CTOIIa pacTa y BEIUKOj MEPHU PE3YJITAT MPOIIUPEHA MOJHOINPUBPEIHUX U HWHIYCTPH)CKUX
KaralyTeTa, Kao M pacTa 3arocjIeHOCTH, a He PacTa MPOyKTUBHOCTH, OIHOCHO €(UKACHOCTH
u edexktuBHOCTH. CHCTEM je BpJIO MHEpTaH M u3Mel)y ocTtaior ce orjiena y MOCTOjamy

OIrpOMHOT" OTIIOPa I/IHOBaI_II/Ij aMa.

Pucuonocm cucmema

[IpuBpena HUjeHE 3eMJbe HE MOKE c€ 00JaCHUTH CTaTUYKUM BeianurnHama. CBa
KpeTama y MPUBPEIH BPIIO Cy AMHAMHUYHA, U BEJMKA j€ YMEIIHOCT MpoHah! TPEeH I KpeTama
CBaKe OJ1 BEMUYMHA U YHAIIPE TAYHO OJIPEIUTH TIojeInHe Bapujabie 3a nmpeacTojehu nepuo.
[lenTpamHu MIaH Kperpa jeTHO KIYIKO OJHOCA MPUBPEIHUX CyOjeKaTa, O]l KOjUX CBaKH MMa
TavyHO MPEIU3UPaH 33/1aTaK (3a7aT 00MM TPOU3BOE, 331aTy IIEHY, 3a7aTe J00aBJbaue Kojuma
je Takohe 1eo cucTteM MoOcioOBama 3a/aT, 3aTHM 3a/laTe KyIile KOju Ccy Takohe y MOTIyHO

jenHakoj mo3unuju). OBH Mpenu3upaHu 3afanyd MaHu(ecTyjy ce y OpojHUM MaTepHjaaTHUM

132 Bajen, J. & Joxcumosuh Jb. (1998). Caspemenu npuspeonu cucmemu. beorpan: Exonomckn dakynter, 282.
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OwraHcuMa 3a CBako Tmpeay3ehe, Kao M TEXHUYKUM KoepHIMjeHTHUMa Koju oxapehyjy
Mel)y3aBUCHOCT pa3IM4MTHX Mpeay3eha, 0JJHOCHO M3pakaBajy KOJMKE Cy MOTpede jeMHUX y
OJIHOCY Ha Jpyre, U OOpHYTO. JacHO je Ja je OBakaB CHUCTEM BpJO TEIIKO (GopMHUpaTH.
MelhyTum, jenHa HeTUIaHUPaHa U3MEHA y jeHoM npeay3ehy, kao mro je 3actoj 300r KBapa Ha
MAIllMHU, HECTaHAK SJICKTPUYHE CHEPTH]e, WIIH IPOCTO JIOIIA POJIHA TOJJMHA Y TIOJHOTIPHUBPEIH,
noraha He camo TO jemaHo mpeny3ehe, Beh u OpojHa Apyra, U kpeupa nomMuHO edekat. Leo
cucreM OuBa HapyuieH. J[pikaBa je MoKymaBaja Jia ce u300pH ca OBUM MPOOJIEMOM yBO30M
Hegocrajyhux pecypca, mehytum, 3a To je Tpebamo mMyHO BpeMeHa, a MpaBU aMOpPTU3Ep 3a

OBaKBe IIOKOBe HUje nmpoHaheH. CUCTEM je 0CTao MPEBUILE PUTH/IAH.

Kopynyuja

Jlako je 3aKkJbY4HTH Ja Cy CBU MPOOJIEMH aIMUHHCTPATHBHO IECHTPATHCTUIKOT
MIPUBPEIHOT CUCTEMA BPJIO MOBE3aHM M Ja jelaH MPOU3BOIM ocTase. Jour jenan o mpobiema
KOJU TPOMCTHYY OJ MPETXOJHUX je M3pakeHa KOpYIlMja, KOje UCTHUHH 3a BOJbY HUjE
HE0CTajalio HU Yy IPYTUM MPUBpeIHuM cucteMumMa. C 003UpoM Ha TO Jia Cy Y JIaHIly KOMaH[Ie
cBU HajapeheHW y TMO3MIMJU Ja BpIIE€ aloKalUjy pecypca W 3aJaTraka Ha BEITUKH Opoj
noapeheHux, 1mojaBuo ce mpocTop 3a kopyniujy. CBu nojapelheHu MoKyIiaBajy Ha CB€ HAaUMHE,
na W KOpYIIujoMm, Aa 3a cebe o0e30ene HajMOBOJHHU]Y CHTYaIH]y, KOHKPETHO, HajMambe
3ajaTaka ca mTo Bulile pecypca. IlojaBa kopyrmivje y OBakBOM CHCTEMY j€ pa3yMJbHBa, C
0031pOM Ha TO J1a TOBOPUMO O MOCIEPATHOM MEpUuoy Koju m3Mely ocranor kapakrepuiie u
BEOMa BHUCOKA CTOIA CHPOMAIIITBA.

To je mehyTum GomnecT CBUX Hepa3BUjEeHUX CHUCTeMa. JEIUHU JIeK 3a KOPYMIIU]Y je
Pa3BHjEHO IPYLITBO Ca BUCOKUM >KMBOTHUM CTaHAAPIIOM, 1a j€ MOK/1a HETIPABEIHO OINTYKUTH
aJIMMHHUCTPATUBHO IIEHTPAIMCTUYKHU MIPUBPETHU CUCTEM 3a KOPYMIIH]Y, U3y3€B HaMepa Jia ce

yKa)ke Ha 0Baj CUCTEMCKH MpoOIIeM.

1. 2. IlpuBpeaHHU CUCTEM VS. EKOHOMCKA MOJUTHKA Y CAMOYIIPABHOM
NMPUBPEIHOM CHCTEMY

T'ogune 1950. JyrocnaBuja npaBu BENIWKH 320KPET HA CBOM KYPCY M yCBajambeM 3aKOoHA
o nipeAaju npeay3eha Ha yrpaBibamkbe paJHUIIIMA YBOIM HOBU MIPUBPEIHNA CUCTEM KOjU Oap 1o

WJICOJIOTH]U JTaJIeKO BUIIE JUYHM Ha COLMjasiu3aM y mpaBoM cMuciy. OBo je 0e3 cymme Omiia
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jenHa on Behux W 3Ha4ajHUjUX TPOMEHa y nocieparHoj Jyrociasuju. CymTHHA OBE IPOMEHE
Owra je y naBamy Behe ayroHomuje npeay3ehuma. CucTeM MEHTPATHOT IUIAHUpamka HUjE Y
MOTIIYHOCTH HAMYIITeH, alld jeé y BEIUKO] Mepu H3MEHmeH. L[eHTpalHuM IIaHOM Cy
npeny3ehuma 3a1aTi caMo0 MUHUMYMH IPOU3BOILE KOje MOPajy Ja 3a70BOJbE, U TO HE BHIIIE
HATypaJaHO U3pakeHo, Beh oBor myta BpemHocHO. OBO je 3a JyrocnaBujy OMO BeoMa TekKak
MepuoI, 1a 3aTo U3HeHahyje omIydHoCT 3a cipoBoleme 0Bako 3HauajHux pedopmu. Hamme,
JyrocnaBuja y ToM TpeHyTKy 3aomTpaBa onHoce ca CCCP-om, ox kora je HajBuine nmomohu
OUYEKHBaJIa TPUITMKOM OMOPaBJbaka IEIOKYITHE €eKOHOMHU]E, U KOju je Tpebdarno na Oye y30p u
MOJENI Yy M3rpailmbh HOBOI mnpuBpenHor cucrema. Ocum Tora, 1948. u 1950. roaune
Jyrocnasujy noraha Benuka cyiia, 300r Koje je OJbOIPUBPEIHA TPOU3BOIHA Y TOM TIEPUOTY
JPacTUYHO YMameHa. brito kako Ouio, mpBH KOpak BEJIMKKX IPOMEHa HarpasJybeH je Te 1950.
TOJIMHE W YCBAjaheM IIOMEHYTOT 3aKOHA.

JlebuHUTHBHA TIOTBP/Ia HOBOT MPUBPEIHOT cucTeMa jgoroawna ce Beh 1953. ronune,
Kaja je ayToHoMHja mpeay3eha joaaTHO yuBpiiheHa JOHOIICHEM HOBOT YCTABHOTI 3aKOHA
KOJUM C€ BPIIMU JICHAIMOHATM3allMja CPEJCTaBa 3a MPOM3BOAY, OJHOCHO YKHJIA Jp)KaBHA
CBOjMHA HAJ| CPEACTBUMA 32 MPOU3BOIKY, KOja je OIa KIJbYd U OCHOB JJOTAJAIIHET OTPOMHOT
yTHIIaja Jp>kaBe Ha cBa MpUBpeNHa KpeTama. JleeraTusanuja y JyrociaBuju je 3HA4Mia
yBoheme NIpyIITBEHE CBOjUHE (HAJ CPEACTBUMA 3a MPOU3BOMIGY) IMa Cy 3alpaBO PaTHUIU
MOCTaJIM BJIACHUIM npenay3eha y kojuma cy paauwiu. CMartpano ce aa he To 6utu Haj00BN
CTUMYJIAHC PaJHUIIMMA JIa CTBOPE jeIaH HOBU OJIHOC TIpeMa rpey3ehy Kao CB0jOj CONCTBEHO]
MMOBHUHH U Ja he crora OUTH MOTHBHCAHHU Ja Jajy CBE oJ ce0e /a Ha cBaku MOryhu HauuH
yBehajy BpeIHOCT comncTBeHOr npeay3eha. OBo y MOYeTKy jecTe Aano pesynirare, and hemo
KacHHje carjieJlaBalbeM KpeTama oJipeheHnx Bapujadiu y Oynyhem nepuojy mokasartu 1a je u
JPYIITBEHA CBOjUHA JTyTOPOYHO HEOPKUB Mojies. brito kako Omito, y 1aToM NEpHOIY 3ancTa
ce paau Ha JdaBawky Behwx UWHTepeHIMja mpeay3ehnMa OJHOCHO caMUM paJHUIMA.
dopmupana cy yak u Beha mpousBohaua Koja cy uMasa mpaBo riaca y CKynIiTHHU penyOimka,
na 4yak u deneparmuje.

Jlpyra Benuka MpoMeHa Koja je yBeJeHa HOBUM IMPHUBPEIHUM CHUCTEMOM je yBoheme
kareropuje nooutu. Haume, npegyseha cy octBapuBaina onpel)eHr HUBO MPUXOAa U3 KOjer Cy
uMana obaBe3y mpema Ap)KaBH, OJHOCHO 00aBE3HUX IONPHHOCA JPYIITBEHO] 3ajeIHUIIH.
[Ipeny3eha cy ocrarak nenwiia Ha COTNCTBEHE (DOHIOBE aKyMyJialHje, TPOIIKOBA W 3apaja

pagauka. OHO ITO MPEOCTaHE HAKOH TOTa MPEJICTaBIba TOOHT.
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JlonpuHOCH IIPYIITBEHO] 3ajeHUIM TPEJCTaB/bad Cy 3alpaBO HHCTPYMEHT 3a
obe30ehuBame kamuTana 3a HOBe WMHBecTulHje.'* Ha oBaj HaumMH apkaBa je 3axBaTaia
oapeheHn 1eo ocTBapeHOr TNpUXoga Yy TPUBPEAM M Tako (QHUHAHCUpalIa MPOIIMPEHY
penpoaykiujy. OCHOBHU OOJUIM TOTPUHOCA OMITK Cy KamaTe Ha OCHOBHA U OOpTHA CPE/ICTBA,
3eMJbapuHe U peHTe. M3 oBora ciienu /ia je cBe OJUTyKe O aJloKalHju U OOMMY MHBECTHUIIM]a U
JlaJbe JOHOCHIIA UCKIbYUYHBO JPIKABA.

Kareropuja nobutu 1957. ronune 6uBa 3aMemeHa HOBOM, KATETOPHUjOM JIOXOTKA, IIITO
3aIpaBo MPEACTaB/ba caMO KO3METHUYKY MPOMEHY, mpeMa npeay3eha ca moM gpo6ujajy jorr
Behy ayToHOMU]jY y ofpehuBamy HIUBOA 3apajia. 3anpaso, miaTa kKao HakHaia 3a oapeheHu pan
HUje OWia y CKJIaJy ca THM IITO Cy Y HOBUM OKOJHOCTHMA PaHHUIINA OWJIM y CTBApH BIACHHIIN
npenyseha. BnacHuk He Moske a mpuma tuiaty. Jloxonak npeayseha je u Taga 6uo onrepehen
IpKaBHUM 3axBaTamuMa. M3 moxoTka mpemyseha ce W3/Baja jelaH Jeo 32 TaKo3BaHH (OH]T
aKyMmyJianyje (kamare Ha MocJIOBHH ()OHJ U PYJapCKU JONPHHOC), 3aTUM ce utaha mopes3 Ha
MPOMET | JIONPUHOC, HAKOH Yera MPeocTaje TaKo3BaHU YHUCT A0X0AaK. Ca YMCTHUM JOXOTKOM
npeay3ehe Moxe na pacrojaxke Hpema COICTBEHOj BOJbH. M3 YHCTOr JOXOTKa MOXE ce
u3Bajatu oApeheHnu N1eo 3a COmncTBeHEe (OHJIOBE, a OCTATaK MPEJCTaB/ba JHUYHE JOXOTKE
panHuKa.

OHO mWTO je MpeACTaBJbAJIO CTPYKTYPHH MPOOJIEM COLMjATUCTUYKOT IPYIITBEHOT

ypehemwa y Jyrocnasuju:3

Huje nponaljen onroeapajyhu mexanusam 3a puHaHCHpame pacTa;
Hema nnunujatusa 3a CHCTEMCKMM ITPOMEHAMA;
Henoctojame perniema 3a KOHCTAHTHE PETMOHAIHE CIIOPOBE;

3ayKuBame; U

YV V VYV VYV V

N30cTaHak 1yropo4HOr NpUCTyIla M3a30BUMA JPYLITBEHOT CHCTEMA.

133 Apanhenosuh, 3. (2008). Hayuonanua exonomuja. Hum: Exonomcku daxynrert, 181.
134 3en, M. & Pamomuh, O. (2012). Exonomcku moden coyujarucmuuke Jyzociaguje: caza o aymooecmpyKyuji.
Commonoruja, 54(4), 698.
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1. 2. 1. IIpuBpeana pedpopma 1965. ronune n nokymaj sohema eKOHOMCKe
NMOJIMTHKE HA TPKUIIHUM OCHOBaMa

CrtBapame ycioBa 3a crpoBoheme npuBpenne pedopme 3amodeno je 1963. roaune,
JOHOLIeHeM HOBOr YcraBa. Tama jom yBek Huje Omiio BehWx HpoMeHa Koje ce TUdy
MPUBPEIHOT CHUCTEMA, alld ca aMOUWIIMjOM 3a CMAmbEHEM yTHIIAja Jp)KaBe M MpeOariBambeM
Jiefla MHTePeHIINja Ha BIACHUKE, OJHOCHO PaJHUKE. J[pacTHYHO ycropaBame jyrOCIOBEHCKE
MpHUBpeie MOYeTKOM 60-MX TOJMHA YYMHWIO j€ J1a MCIUIMBAjy CBU HEJOCTAIllU MPHBPEIHOT
cucreMa KakaB je QyHKUuMoHHcao of [pyror cBerckor parta. YodeHa je Aa Cy MpOMEHE y
aJIMUHUCTPATUBHO LIEHTPAIUCTHYKOM CUCTEMY ITOCTaJIe HEN30eKHE.

Tume cy oTBOpeHa Bparta 3a BEpOBaTHO jEHY OJ] 3HA4YajHUjUX MTPOMEHA Y EKOHOMCKO)]
uctopuju Jyrocnasuje. Kibyunu neo npuspense pegopme u3 1965. rogune 61o je nokyIaj
yBoh)era TPXKHUIITHOT MEXaHW3Ma W €KOHOMCKHX MpPHUHIUNA Kao JTOMHHAaHTHHX peryiaropa
MPUBpEIHUX 30MBamba yMECTO AP)KaBe Koja je 0 Taja peryiucaia BehimHy eKOHOMCKHX ajlil U
HECKOHOMCKHX acrekaTra JIpylTBeHor >uBoTa. OJHOCH NPHUBPEAHHX CyOjekaTa IOCTajy
nubepanu30BaHy, a BEIUKU OpOj OJUIyKa KOje ce TUUY MOCiIoBama Bpahajy ce y HaieKHOCT
npexnyseha. Konkpetno, pedopma ce cacrojana o Tpu rpyrne npomeHa.*

[IpBa rpyma mpomMeHa OJHOCWJIA C€ Ha IIEHE, OJHOCHO NMpHMapHy pacrnozaeny. OBo
noJpyyje 3axTeBaio je oipeheHe mpomeHe, jep Cy MOCTojalie OTPOMHE IUCIPOIOpIHje Y
[[eHaMa Pa3IMYUTHX MPOU3BO/A U HA PA3NUYUTUM TpKuIITUMA. [IpuMapHu npousBoau 6umu
Cy MOTILEHEHH, MPOU3BOM BHIIET CTeNeHa oOpaje MpelemeHu, a MocTojaja je U BeIuka
pasnmuka m3mely meHa Ha momaheMm TpKHMINTY W WM3BO3HUX IIeHa. LleHa mospompuBpenHUX
MPOU3BO/Ia OWJIa j€ PeIaTUBHO HUYXKA O] IIEHA MHyCTPU]CKUX MPOU3BO/IA, IITO je OMO jeaaH o
pe3ynrata MHAyCTpUjalmu3allije, a ¥ HaYWH Ja ce akyMmylaiuja mpedany U3 MpUBATHOT Y
JPYIITBEHHU ceKTOp.'*® Pa3iio3u 3a oBo Ouiie cy yriiaBHOM JpKaBHE CTUMYJIallMje 3a MOjeUHe
rpyIie MPou3BOJIa M 3a U3BO3 poOa Ha MHOCTpaHa TPKUIITA. To je OO0 MOKyIaj CTUMYJIHCamba
W3BO3a, anu U (aBopu3oBame oiApeheHux Tpyma MpuBpeAHUX cyOjekaTa KOju HHje OHO
onpuB. Perynucame IleHa BpIIEHO je WJIM MPUMEHOM CBETCKHUX II€Ha WM HPHUMEHOM
TPOIIKOBHOT MPHHIMUIA, a 32 MOjeJHEe Tpyle MPOM3BOJA 3a KOje je MPOLEHEHO J1a Cy O]
nmoceOHoOT 3Havaja 3a joMahy eKOHOMH]Y, IIEHE Cy | Jajbe oapehuBaHe u3 neHTpa. [Ipumena

CBETCKHX II€HA U3BPIICHA j€ MPOCEYHOM MOMEHTATHOM HH(IAIMjoM y u3Hocy o1 25%.

135 A panhenosuh 3. (2008). Hayuonanua exonomuja. Huam: Exonomcku daxynrer, 183-184.
B6Yooemun, H. (1980). IMpuspeda Jyeocnasuje 2. Beorpam: CaspemeHa agMUHHCTpamuja ¥ MHCTHTYT 3a
€KOHOMCKa HCTPaXKHBama, 99.
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Jlpyra rpyna npoMeHa OJHOCHJIA C€ Ha CEKyHJapHYy pacrojeny I0XoTka. [[paxaBHa
3axBaTama Ce 3HaYajHO CMamyjy Kpo3 PECTPUKTHBHY (uckaiHy momuTuky. Heku on obmmka
JpKaBHUX 3aXBaTamba MOTIYHO HECTA]y, IOIYT IOpe3a Ha MPOMeET (KOjU ce MPEHOCH Ha Kpajmbe
MOTPOIIAaYe), TOK c€ HEKU cMamyjy. OHO IITO je MPEoCcTano o/l APKABHUX 3aXBaTama OUIH Cy
JOTIPUHOCH M3 JTMYHHUX JI0XO7aKa (KOju Cy YMamheHH) U KamaTa Ha MOCJIOBHH (OHJ KOja je ca
6% cnymreHa Ha 4%.%" OBaj QoHI KOPUCTHO ce 3a (UHAHCHpame claduje pa3BUjeHUX
peryOnuKa, ma jeé HEeroBO YMamemhe MOpalio Ja Pe3yiTHpa U yMamemheM H3/1Bajarba OBUX
penyOnrKa 3a pa3Boj npuBpee (MonyT CyOBEHIIN]jE WK MTOPECKE OJIAKIIUIIE).

Tpeha rpyna npomena oJHOCHIIa ce HA CIIOJbHY €KOHOMH]Y. VI3BpIiieHa je jeqHOKpaTHA
JeBanBalja auHapa ca 7,5 Ha 12,5 nuHapa 3a jegan amepuuku nonap. [lakie, BpiieHa je
CTHMYJIaIl¥ja U3B03a U JIECTUMYJIaIlja yBO3a MITO je TpeOaso /1a MonpaBy CUTYAI ]y Y jJaBHUM
¢unancujama. [IpeTxoHO je pedeHo na je jeqHa oa Mepa Owuiia U jeJHOKpaTHa WHpIanuja y
u3zHocy o 25%. JleanBamyja je mehytum umana Behe pasmepe (7,5:12,5=60%). Ta paznuka
u3mely nesanBamnuje u uHbmanuje, Tpebano je na edexkTyupa y cTabUIU3aldju jaBHUX
¢unancuja. OcuM Tora, YKUHYTa je W o0aBe3a Mpojaje ACBH3a CTCUCHHX Yy MehyHaponHO]
Tprouan Haponnoj Oanmm. YBoau ce MHCTUTYLMja JEBU3HOT padyHa, U TUME omoryhasa
npuBpenu jou Beha ayToHOMHja HaJl CONICTBEHUM ITOCIIOBAKEM.

Y HapemHuM ToaMHama, pedopMa je HacTaBJbeHa, MehyTum, pesyiaratu HuUCy OWIH
Haj0ospu. MHoTra npeny3eha mocrajy HEeMMKBHIHA, 300T HECTTIOCOOHOCTH J1a TMOCTY]Y Y HOBUM
ycnouma. Jlyroroguiime (paBoprzoBame OBUX IMpeay3eha pe3ynTupana je y ToMe Ja OHa 3a
TPKUIITE HUCY Omia cripeMHa. M3 oBOr a M Apyrux pasiora, CTOIa pacTa M 3amoCIeHOCT Y
OBOM mepuoay omnanajy. Orpoman mpobiem OHO je U y TOMe IITO je JAp)kKaBa MpemycTHiia
OJUTYKYy 0 (hopMmupamy (OHI0Ba akyMmyJjaluje U IUIaTHUX (OHIOBA Mpeny3ehrma, OJHOCHO
pamHUIIMA KOJH CYy Y CaMOYTPaBHOM CHCTeMYy OWJIM BIIAaCHHIM Tmpemy3eha, ma u qoHOCHOIH
CTpaTelIKuX OJTyKa. AKyMyJialija ce Bullle Huje opMHUpaa Ha HUBOY Jip)kaBe, Beh Ha HUBOY
npuUBpese, KOJOM Cy YIpaB/baldd pagHUIM. 3apaje cy TMpecraige jAa Oyay onapas
MPOIYKTUBHOCTH, Ma Cy MHOTa Ipeny3eha modena na umajy npoOsieme ca JUKBUAHOUIhy. Y
OBOM acmekTy ¢aiaro je HeKH Tpesla3Hh MeXaHu3aM, jep cy mpemyseha koja cy Omia mon
arcoJIyTHOM KOHTPOJIOM JIp’KaBe OJfjelHOM Omiia mpenyurena cama ceobu. Moxna je Tpedano
OYEeKHUBATH J1a he y TakBUM ycIIOBUMa HacTaTu IyHo npobiema. Hose pedopme ycneaune cy

Beh moueTtkoMm 70-ux roguHa.

137 Mapcenuh, 1. (1991). Exonomuxa Jyzocnasuje. beorpan: Exonomcku daxynrer, 81.
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1. 2. 2. Bohemwe eKOHOMCKE MOJUTHKE Y JOTOBOPHOj €KOHOMHU|H

JIpyIITBEHO-€KOHOMCKH CHCTEM COIUjaTuCcTUYKe JyrociaBuje, y mepuoay o kpaja 60-
ux 1o nouetka 80-ux roauHa 20. Beka, TO3HATHjH j€ MO HA3UBOM 002080pHA eKoHomuja. Ped
je O cucTeMy W BPEMEHCKOM pa3io0Jby KOje KapaKTEpHUIIe OJICYCTBO €BOJIYIHjE APYIITBCHE
cBojuHe. HakoH oBor nepuomaa, Taunuje kpajeM 80-uX roauHa, CBE jeé MPHUCYTHH]C NMUTAHE
TpaHcoMpanuje APYITBEHOT y IpKaBHU CBOjHUCKH 001uK. HoBM 001MK BiacHUIITBA Tpeda
O6u na Oyzae yriaaBHOM aKIMOHAPCKOT THIIA, ca TPXKHUIIHUM €JIeMHTHMa U BehMM HUBOOM
epukacHocTH. Hamymirame yTOMUjCKOT MPUCTYIA T3B. JOTOBOPHE €KOHOMH)E M HACTOjambe J1a
ce 00e30e/u mpeliazak y JpyImTBEHO-CKOHOMCKH CHCTEM Ca IOMUHAIN]OM JpXKaBHE CBOjUHE,
Tpebao je 1a JonpuHece HHITUPAkY MPoIieca TPAH3UIIN]E jJyTOCIOBEHCKE pUBpee.

BnacHUYKO NpeCTpyKTypHpame Y jyrOCIIOBEHCKOj €eKOHOMHU]U 3aXTeBa U ociobahame
O]l Tpeipacyia mpemMa MPUBATHOM CEKTOPY KOjH Yy CaBPEMEHHMM YCIOBHMA, HAKOH CJOMa
KOMYHHU3Ma, IIPy»a HEOrpaHU4EHE pPa3BOjHE MOTEHIHU]jaJIe.

YMecTo 10 Tazna yreMesbeHe IPYIITBEHE CBOjuHE U NeduHucama npemayseha kao OYP-
a (opraHusanyje yApyleHOr paja), 3aCHOBAHMX HA PAaJHUYKOM CaOyIpaBibamy, JaBHJIA CE
norpeba 3a peaeduHucameM U TpaHCHOPMALMJOM JOTAJALIHBEr CHCTEMa Y CHCTEM T3B.
UHAYCTpHjcKe teMokpaTuje. OHa O moapa3zyMeBaia caMOyNpaBibambe JeLeHTPATN30BAHNUX U
CaMITOCTATHHUX PAIHHUX TPYIA, IEJIOBUTO M MOTIYHO MH(POPHCAKE 3aNOCICHUX, CYIITHHCKO
ydemrhe y ToHOIIEHY O/yKa y npeny3ehy, yuenrhe y pa3nuuuTHM CEKTOPUMA U Pa3THIUTHM
HUBOOMMAa MEHalIMEeHTa y mpenysehy, mocrojame CHHAMKATIHE OpraHU3alije 3aroCieHuX Y
npenysehy kKoje cy ayTOHOMHE, TOCTOjambe KOJIEKTUBHUX YTroBOpa, U €11.1%¥

TokoMm mpBUX JeleHHja paJHUYKOT CaMOYIpaBJbama JyrociaBuja je MOKyIIana Ja
TpanchopmuIe HaciaeheHH COIMJaTUCTHYKA MOJeN TeHepuinyhu Heke JAeTepMHUHAHTE
TPKUILHE MpuBpese. TOKOM BeIHMKe MpHUBpeaHe pedopme, Koja ce Be3yje 3a CEAMOT0IUIIIbHE
pa3nobsbe 1965-1971. ronune, Jyrocnasuja je MoKyIaia J1a HalpaBU UCKOPAK Ka TPXKHUILIHOJ
€KOHOMHU]JU ca KalUTATUCTUUKUM MojenoM. JleneHTpanu3aiyja HIUje BOAWIA y JeMOKpPaTHjy
HETO y APYIITBEHO-€KOHOMCKH CHUCTEM y KOjeM HHje TIOCTOjaji0 HA IEHTPAITHO TJIAaHUPake HU
TpxkuiTe. CBe c1aboCTH TOTOBOPHE €KOHOMHMja UCIUIMBAJe Cy Ha MOBPLIMHY 80-UX roauHa

KaJia ce caMOyIIpaBHM COILIMjaji3aM Halao y Kpusu. Jlyboka KpHu3a Koja je mocTaja akTyesiHa

1 Mihailovi¢, K. (1991). Svojina i efikasnost. Anali Pravnog fakulteta u Beogradu, 39(5-6), 561-575.
139 Zupanov, J. (1989). Samoupravni socijalizam: konac jedne utopije. Politi¢ka misao, 26 (4), 21-36.
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y CBHM 3eMJbaMa KoOje Cy IpHIIaJialie PEaJICOLHjaIu3My, ITOKa3aJlo ce Ja Cy APYLITBEHO-
CKOHOMCKH M TIOJIMTHYKHU CUCTEM JyrociaBuje CyBEepeHH JeJI0BU COLMjAINCTUYKOT CBETA.

Kpu3za koja ce mojaBuna 1982. roguHe umana je OpojHE HETaTUBHE WMIUTHKAIIH]E.
Bnana jeaHocraBHO HMje MMaya CcpeacTaBa 3a miiahame CIUBHOT Jayra. 3aTHM je IMOKPEHYyTa
JlaH4YaHa peakiifja Koja je mojapasyMeBalia OCKYIJbehe OCH3MHA U €JIEKTPUYHE CHETH]E, jep
ce yrinaBHOM 00e30ehnBao n3 yBo3a. MHOrM MpOM3BOIM Cy HECTATW M3 TPTOBHHE, a CTOMA
€KOHOMCKOT pacTa je Omiia y KOHTHHYHUPAHOM Iafy. 4

Y nomeny nonutHke npeayseha, pe3yataT pykoBohema je odnrieHa HeeUKacCHOCT
npexny3eha. Haume, pykoBoaCTBO HHje BO)eHO TPIKUITHUM ITPUHIMITNMA, 14 CE Y CKIIay C THM,
HE OpHUjeHTHUIIE Ha pa3Boj. PyKoBOAMOIM Cy yCMEpEeHH HMCKJbYYMBO HA OUYBAHE COIMjAITHE
CTa0MIIHOCTH M MHpa y JAPYWITBY KpO3 HCIUIATy 3apajaa 3amocieHuMa. llmate cy pacie
MHOTOCTPYKO Op>kKe OJf MPOAYKTUBHOCTH IITO j€ HEMHHOBHO BOMIIO Ka nH(manuju. [Ipormec
yIIpaBJbarba ce HE 3aCHUBA HA CTPYYHOCTH, Beh MpeBacXoHO Ha MOJUTHYKO]j MOJOOHOCTH. Y
JIOMEHY CIIOJbHOTPTOBHHCKE MOJHMTHKE, y YCIOBMMa Iiio0alHe KOHKypeHIHje, mpemy3eha
HEMajy HHKAaKBy IIAHCYy M YJITaBHOM Cy ocyheHa Ha ckiamambe MITETHHX YyroBopa ca
naptHepuMma. Haj3azn, mporiec JoHOIIekha CTPaTeIKUX U ONEPaTUBHUX OJTyKa y npenysehy je
KOMILJIEKCaH, Heo0jeKTHBaH U HeeukacaH.'

IlenTpannzoBaHo Boljerme EKOHOMCKE MOJIMTHKE HUje Ouo Moryhe, nmpodecroHamIHu
E€KOHOMHCTH HHCY OWIM TIOKEJbHH a CBE OJIyKe KOje Cy JOHOIIEHE OWiie Cy TpeaMeT
Hee(pUKACHUX KOMIpoMuca u3Mel)y noiautuyapa U3 pa3ImuuTUX JyrOCIOBEHCKUX penyOiuKa.
VYHyTap cBake penyOiMKe, yTeMeJbeH j€ T3B. €TaTUCTUYKM MOHOIOJ Y JOHOILIEHhY OATyKa.
IIpenyseha cy mojesbeHa Ha J1e10Be, OJHOCHO Mama 1nojay3eha ca He3aBUCHUM JUPEKTOPUMA,
cekperapuiiama, paaynoBohama u ci. Kao mocneania nacuiBHe eKOHOMCKE TTOJIUTHKE, JTOIILIO0
j€ 1o 3HauajHOT naja eUKaCHOCTA MHBECTHUIIM]A, HEPAIMOHAHOT Opoja 3armociIeHuX, Koja ce
cpehe M mox Ha3MBOM NPUKpPHBEHa He3amocyieHocT. OBakBH TPEHIOBU Cy JIONPHUHOCHIIN
Hee(UKaCHOCTH Mpou3Boke.*? EkoHOMIja Koja ce AeleHujama (pruHaHCcHpajia MHOCTPaHUM
KpeAUTHMa, KOjU Cy y BEJIMKO] MepH KOpHUIIheHHU 3a OuyBame COLMjaIIHOT MUpPa, ¥ KOjO] Cy
3apajie 3arocieHuX pacie Opke O]l MPOIYKTUBHOCTH, HEMHUHOBHO je€ Mopajia Ja JIOKWBU
konarnc. ExoHomuja JyrocnaBuje je OKMBeNa BEJNMKY JI€BAIBALM]y HaIlMOHAJHE BalyTe,

HCMHWHOBHO CMAalCHE IJIATAa U JKUBOTHOT CTaHAApAd, BCJIWKY HECTAIIHIy, IMPE CBCTa p06a

190 Horvat, B. (2007). Dinamicni ekonomski razvoj. Beograd: Evropski centar za mir i razvoj — Univerzitet za mir
Ujedinjenih nacija, 19.

141 7upanov, J. (1989). Samoupravni socijalizam: konac jedne utopije. Politicka misao, 26 (4), 21-36.

142 Horvat, B. (2007). Dinamicni ekonomski razvoj. Beograd: Evropski centar za mir i razvoj — Univerzitet za mir
Ujedinjenih nacija, 18.
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mpoke notpoiime. IlTpajkoBu Koju cy ycieaenu HEMUHOBHO Cy BOJIWIM y PaJUKaIHE

TpaHcopmalje IpymTBEHO-eKOHOMCKOT U MOJIUTUYKOT CUCTEMA.

1. 2. 3. PaaukaJjiHe npuBpeIHO-cUcTeMcKe npoMeHe 1988. ronune n
pe3yJTaTH 320KpeTa Y eKOHOMCKOj MOJIMTUIH

Exonomuja JyrocnaBuje je mocienmu myT 3a0enexuiia 3Hadajuuju pact 1979. rogune,
kana je B/II1 je moehan 3a 7%. [locmarpaHo o cekTopuMa, HHAYCTpHja je OCTBapuia pact
on 8%, MOK je moJeonpuBpeaa pacia mo cromu on 6%. Beh on cienehe roauwne, ma Tokom
gutaBor nepuoy 80-ux rommHa 20. Beka, MaKpOCKOHOMCKE mephopMaHCce jyroCIOBEHCKE
npuBpese cy 6une HenososbHe. 143

Kpusnu nopemehaju cy Ounm pesyarat MHTepHUX (GakTopa, Mpe cBera HeaJeKBaTHUX
WHCTUTYIIMOHATHHUX PEIIbEeha, KOMIUIEKCHUX CTPYKTYPHHX IJUCIPOIOPIHja, YCKUX Tpia y
MPOU3BOJHOM TIPOIIECY, CTPYKTYpHHUX Topemeha M OJCYyCTBa TPXKHUIIHOT MeXaHH3Ma.
EKOHOMCKH pacT je UMao cTarHaliujy TOKOM IpBHX TroJMHa ocMe jAeleHuje, aa 6u ox 1985.
roguHe 6uo OexxeH peanan naja bJ/II1-a. Kopumheme ykynmHUX KamamureTa jyroCIOBEHCKE
€KOHOMHMje OMJIO je CBEIEHO Ha MMHHMYM, a KOMIapaTHBHa MPEIHOCT Ha MehyHapoaHoMm
TP)KUIITY MIPAKTHYHO HHj€ HU ITOCTOjala.

OzcycTBO MPOIYKTUBHOCTH pafia KyJIMUHHUPAIO j€ y BHIY TEXHHYKO-TEXHOJIOMIKOT
3a0CcTajama YuTaBe NMpHUBpese. JeTHOCTaBHO, MPOU3BOJHHU TPOLIKOBU Cy pacid BUILECTPYKO
Op>ke y 0JIHOCY Ha YKYITHE ITPUXO/IE.

JlpacTi4aH maj MHBECTHUIMOHE aKTUBHOCTH, KOjJU je OMO MOCienuia pecTpUKTUBHE
WHBECTHUIIMOHE TTOJIUTHKE, Y MHOTOME je YTUIAa0 Ha CTarHalujy MpuBpenHe akTHBHOCTH. Kao
J0JaTHU TPo0JIeM jaBJba c€ M30CTaHAK MHOCTPaHE aKyMyJlallije, OJHOCHO OJCYCTBO NMPUIINBA
CTpaHOT KaluTalla Ha KOje ce HaI[MOHAJIHA €eKOHOMH]ja JIelleHnjaMa ociamana. Ha ocHOBy Tora
MIPOU3MIIA3H TBP/IHhA JIa Pa3liore 3a Ie3MHBECTHPAmhE TpeOa TPAKUTH Y €KOHOMCKO] MOJTUTHIIN
KOja MPAaKTHYHO HHUje MMayla HUKAKBY CTUMYJAQTHBHY YJIOTY y €KOHOMCKOM CHCTEMY, ca
M3y3€TOKOM EKCIaH3MBHE MOHETapHE MOJHUTHUKE Koja je MOJACTHULANa WH(IATOpHA KpeTama,
YMECTO OYEKHMBAHOT EKOHOMCKOT Pa3Boja.

VY jyrocioBeHCKO] EKOHOMH]U jaBHO ce TOMUHO edekaT kpu3e. Kao mocneauna naga

CTOIIC MHBECTHIIHM]ja, ONLIO je A0 Majaa MPOu3BOImkE U ToBehama He3anocieHocTu. Kpusy je

143 ynstat.un.org
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KapakTepucajia U BHCOKa MHQIIaIMja Koja je Omina BeoMa MHTCH3MBHA M KOJy j€ HM3a3Baja
eKCIIaHM3MBHA MOHeTapHa nonuTtuka. Kao mocneauna nndnamnuje, 101010 je U 10 noBehama
TPOIIKOBAa XKWBOTA. Takohe, monasu /10 CMamema PeajHHX 3apafa W MOCIeIUYHO, Hanaa
MOTPOIIKHE CTAHOBHUINTBA. VICTOBpEeMEHO pacTao je Opoj JbyAu KOju ce Hajla3e Ha MUHUMYMY
€r3UCTEHIIM]€ U KOjU KJIM3€ Y CUPOMAILITBO.

JyrocimoBeHcka ekOHOMHMja HalLIa ce y 1yOOKOj KpU3H, ca U3pa3uTOM HecTabuiHoIhy
U KapakTepoMm ayrotpajHoct. Ilopen ekoHomckor, kpu3a 80-MX TroAMHa je 3axBaTHia H
JAPYIITEHH CHCTEM U CHUCTEM HOJUTUYKOT OJIy4YHBama. Y HOBOHACTAJIUM OKOJHOCTHMA, Y
MOTIIYHOCTH je M30CTalla KOHTUHYHpaHa MpUMEHa Mepa U MHCTpyMEeHaTa MaKpOEKOHOMCKE
nonutuke. M3ocTano je u ocnamame Ha HCKYCTBa 3eMajba ca KpU3HHUM ropeMehajuma Koju cy
MMaJIA CJIMYHY MPUPOJY U MHTCH3UTET.

Tpanchopmanivja CHHIUKATHUX JHIEpa U3 BIAJHHUX Y ,,JIEMOKPATCKE  IPEICTABHUKE
paHMYKUX MpaBa 3aKuBena je kpajeM 80-ux mpomuior Beka. JInnepu cy modenu aa 3actynajy
WHTEpece paJHUKa MO MHUTalkbUMa Kao MITO Cy YTUIA] UH(]Ianuje, KUBOTHU CTaHAApA U
nosimtuka 3apaga. Cee mo 1988. roguHe mocrojana je pasnuka usmel)y 3BannyHor Cameta
CHHIMKaTa JyrociaBwje, KOjU je TMOJAP)KaBa0 3BAaHMYHY IOJIMTUKY BiIaJe, W JIOKAIHOT
CUH/IMKAIIHOT PYKOBOJICTBA, KOj€ j€ CBE BHWIILIE 3aCTYyIMalio MpaBa paJHUKA y OpraHHU3allHju
IITPAjKOBA U 3allaramy 3a MOJIUTUKY IUIaTa Kako OW ce CIpedrsiv TyOuiy npuxona. Tokom
caMo jeJHe TOANHE, PaIHULIM CY JOKHUIIETN CMalbemhe peamHux 3apazaea o 21,5%. Tpxuiiau
HayuH pa3MHIILUbamka TOBOPU Na Ou mpemysehe eduxacHo paauiio, HEOMXOIHO je Ja UMa
eduKacHy CTPYKTYpY, €PEeKTUBHO yIIpaBibame, ehrUKacaH CUCTEM MOACTUIIAja U TUCIUTUIHHY.
CamoyrmpaBsbame HHje MOCEeI0BANI0 HUjEAHY O] OBUX KapakTepucTuka. Tako ce cse Behu Opoj
IITPajKOBA MPOTHUB Mpeay3eha moka3ao Kao 3HauajaH 3a0KPET KOJU j& MOCTa0 CBE yUECTAIUjU
kpajem 80-ux roauHa. Bucok HUBO ap’kaBHE HHTEPBEHIIN]E Y TTOCIOBamky Mpeay3eha Oyano je
OJUTYy4HE aKiuje Kol pagauka. OHU Cy MITPajKOBAIH HE IPOTUB CBOjUX Ipeny3eha, Beh mpoTus
HEOJrOBOPHE BJIAAUHE MOJUTHUKE. 4

Nmvmmukanuje Komyauctruke maptuje Jyrociasuje mocrajie Ccy joul jelaH eIeMEeHT y
TeHepHCcamy eKOHOMCKHX mojena. CykoOu OKO CYIITHHCKE TIOJUTHKE Cy perepHHUCaH Kao
CYKOOM OKO pacrojiesie HOBIla — OKO OYLIeTCKMX NMpHUX0/a U mopecke ((puckaiHe) NOJUTHKE,
IpKaBHUX TpaHcdepa U CyOBEHIMja, KA0 W MeCTa U yIJIOTe KOHTPOJIE HajJ MOHETapHOM

TIOJIMTHKOM, aJIOKaIlHje eBu3a U OaHkapcTBa.'*® CBe je OMIIO M3BECHHU]E TIOCTETICHO TalllCHhe

144 | iotta, P. H. (2001). Paradigm Lost: Yugoslav Self-Management and the Economics of Disaster. Balkanologie
- Revue d'études pluridisciplinaires, 5(1-2), 6.
145 | jotta, op. cit., 7.
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cucTeMa KOMYHHUCTHYKOI caMmoylpaBibama. EKOHOMCKe pedopme Koje cy 3armoyere HaKoH
TOra, MOKYILAJIE Cy J1a CMAahe BIaUHYy pEeryJaTuBy, peopMuIry OaHKapCKH CUCTEM, OCHAXe
NPUBATHY KOHKYPEHLHU]Y M TOJCTaKHY CTpaHE IMPEKTHE HWHBECTUIUje YcCJel HUCKE
aKyMYJIATUBHOCTH JYTOCIIOBEHCKE EKOHOMH]E.

MapxkoBuheB porpam je okocHHIIa Bol)era eKOHOMCKE OIUTHKE Y OBOM neproay. On
je moctaBuo 19 EKOHOMCKHMX 3aKOHa W aMaHJMaHa Ha jYrOCIOBEHCKH YCTaB, IITO je
npcraBpaio cetT pedopmu 3a ¢ynnuonucame CDOPJ. HoBuna oBe pedopme je musmb
HamyIITamka TPXKHUIIHOT COILMjaiu3Ma Kpo3 yBOheme mpolieca mpuBaTu3aidje npeayseha y
APYUITBEHOj CBOJHHU TE JAONYIITamke yJacka Ha TP)KUIITE HOBOOCHOBAaHHWM IPHUBATHUM
¢bupmama. IlpuBpenno ypehemwe Ha Taj HaunH umarno je y3op Ha CA/l, a 3acHuBaso Ou ce Ha
NPUHIUIAMA TP)KUIIHE EKOHOMHje, CI000AHE TproBuHe W KanutamuzmMa. OBe HOBUHE
JYTOCHOBEHCKE TPHBpEAC 3aWHTEPECOBAJIE Cy M BAIIMHITOHCKY aJMHHHCTPAIH]y Koja je
MOJIpyKajia jyroCIIOBEHCKY BIIAJy H jadyare capaiibe OBE JBE 3ajEIHUIIC.

[Mocnenmu npemujep Coumjanuctuuke PenepatuBne PenmyoOnuke Jyrocnasuje AHTe
MapkoBuh npeys3eo je kaHuemapujy y mapty 1989., Ha BpXyHIly €KOHOMCKE KpH3E Y
JyrocnaBuju. JyrocmaBuja ce Oopwia ca CHOJBHHUM JyroM, IajoM MpPHUX0Ja, PacTOM
HE3aIMO0CICHOCTH U CIMPATTHOM MHGIIALNjOM Y 11eJ10] Aekaau. MapkoBuh je Ha MECTO caBe3HOT
npeMujepa uzabpaH 300r CBOje TEXHOKPATCKE OpHjeHTalrje Kao OMBIIM yINPaBHUK BEJIUKOT
UHAycTpHUjcKor mnpeay3eha M kao pe@OpMHUCTHYKM BUCOKM (yHKUMOHEp y XpBaTCKoOj.
MapxkoBuh ce 0TBOpEHO AMBHUO CII000THOM TPKUIITY U BEPOBAO J1a OHO MMa ITUBUIU3AIIH]CKY
ynory. CaBe3Ha BjaJia 0] BeTOBUM PYKOBOJICTBOM MOKpEHYJIa je LIMPOK Mporpam pedopmu
ca JnubOepanu3alMjoM LeHa M YyB03a, (IEKCUOMIHMJUM paJHUM 3aKOHOIABCTBOM,
yOnakaBamkeM OrpaHUYeH-a 3a IpUBaTHA peay3eha, IIaHOBUMa 33 TIPUBATH3AIIN]Y JPKABHUX
(GbupmMH U Ha Kpajy NOTIIYHOM KOHBEPTHOUIIHOCTHU AMHAPA KPO3 HETOBO BE3UBAKE 3a HEMAUKY
MapKy Kako Ou ce o0y3/ana AuBiba HHGIIALH]a.

OcamMjeceTux rojivHa je y COIMjaTuCTUUYKUM 3eMJbaMa KakBa je Ouia u Jyrociasuja,
JIOTIIJIO IO TIPUBPEAHE CTarHaluje WM JI0 yCTopeHor pacta. Y mepuoay ox 1979, no 1989,
3ampaBo M HEMa pacTa JOXOTKa 110 TIaBK craHoBHKKA . Ciiiano je n y cycemnoj Byrapekoj u
Mabapckoj, anmu He u 'y ['pukoj, Ha npumep. Mnu, ako ce Toj rpynu nojaa AycTpuja, MOTIIYHO

je jaCHO Ja OBa CTaFHaI_II/Ija HI/IjC nocjcauna CBpoOICKUX MPUBPCIAHUX U jOI_I_I MamkEC CBETCKHUX

146 TTea sexa paszsoja Cpbuje — cmamucmuuxu npeaned, Penybauuxu 3a600 3a cmamucmuxy, Beozpao, 2008.
200., cmp. 104
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KpeTama. 3a pa3yMmeBame pacrnana JyrociaBuje, OBO je CBAKaKO HAJBAYKHUJU MOJUTHYKU U

MIPUBPEIHU MIEPUOI.

2. EKOHOMCKA MITOJIUTHUKA Y CABE3HOJ
PEITYBJIMIUA JYT'OCJIABUIN Y YCIOBUMA
KPU3E U CAHKLIUJA

Pacnag Conujanuctuuke deneparuBae PenyOmuke Jyrocnasuje (CDPJ) 3amouer je
1991. ronune. Hajnpe, CnoBeHuja mporJaiiaBa He3aBUCHOCT, a 3aTUM U XpBaTCKa, 1a 6u Beh
1992. u Makenonuja u bocHa u XepreroBuHa nocraie He3aBucHe ApxkaBe. CpoOuja u LlpHa
I'opa ca ayronomuum nokpajunama Bojsoauaom u KocoBom u Mertoxujom, 27. anpuna 1992.
roguHe ¢popmupajy Casesny Penyonuky Jyrocnasujy. Pacmag COPJ 3amodeo je parom, mpBo
Ha Teputopuju CloBeHHje, a OHAa U Ha TepuToprjama Xpearcke u bocue nu Xepuerosune. C
o03upom Ha To na je COPJ Bumie on jenHe nerneHuje mpe oBe karactpode Beh Ouma y
€KOHOMCKOj, IPYUITBEHO] M MOJUTHYKO] KpHU3HM, MOCIEAMIIE OBHUX JelllaBamba Ouie cy

nesactupajyhe. Jlo naHammer gaHa, OHE HUCY Y HOTITYHOCTH OTKJIOH-CHE.

2. 1. IlpuBpeaHo-cucTeMCKe IPOMEHE U CTBAapamhe¢ HOBE APKaBe

V3poke pacnaga COPJ tpebda Tpaxkutu y nipouioctu. Beh je momenyTo n1a je Yceras u3
1974. ronune nao 3HayajHo Behy aytoHoMujy denepanujama y okBupy COPPJ. Tume cy u
OTEepALMOHATIM30BaHE CELECHOHUCTUYKE HaMepe, Koje Cy IocTojajie roJuHaMa yHazaj y
nojequauM Deneparjama, a mpe cBux y Xpsarckoj. Jom 1971. romune ¢opmupan je
Tako3BaHH Macmok, Ka0 MaCOBHH HAITMOHATMCTUYKH TIOKPET y XpBaTckoj. OH je 610 3acCHOBaH
Ha MJEO0JOTHjH Aa je XpBaTcKa O/BOjeHa JaprkaBa O] OCTalux jyrocioBeHckux denepanmja,
KaKO MCTOPHjCKH, TaKO U KyJaTyposomku. OHU cy cMaTpaiu Aa je XpBaTcKa HacTajia joul y
CpeIbEeM BEKYy, Jla UMa CBOJ J€3UK U JApyTa KyJITOopHa 00eliexk]ja Koja je 0/iBajajy o1 Jyrocnasuje.
Ocum Tora, cMatpayid cy Aa je XpBaTcka €KOHOMCKH HEpPaBHOIPABHA, jep Y JIPYLITBEHOM
MIPOU3BOJly YUECTBYje ca HajBehuM mporeHToMm, Te Cy U BbeHa u3/iBajama 3a Poua deaepanuje
(onx 3a pernonannu pa3poj) 6usna Hajseha, ma O BEHO U3/BajabE U3 3ajeTHIUKE peryOsnKe

“Majio OpojHE TTO3UTHBHE EKOHOMCKE UMIUIHKAITH]C.
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Bemuku Opoj nmorahaja mokasyje ma CEIECHMOHUCTHYKE HaMepe HHUCY HacTaje ca
VYcraBom u3 1974. rogune, anu je oH JeUHUTHBHO OMO TMOKpETad CBEra IITO CE OJ Tal
JeniaBaio, ald U TeMeJb KOHauyHor pacnana 1991. ronune. 300r aHTHHAIMOHAIUCTUYKE
MOJIUTHKE KOjy je Jocur bpo3 Boano u 300T ayToKpaTuje Kojy je Kao JOKUBOTHH MPEICETHUK
C®PJ umao, no 1974. ronuHe HUje TOILIO 10 030MJBHUJUX UCKOPAaKa Ka O/[Bajamby MOjeAMHUX
®denepanuja. MelyTum HakoH HOBOT Y CTaBa, a MOrOTOBO HAaKOH cMpTH Jocuna bpo3a, oBakse
TEH/ICHIIN]je OMBAjy U3pAKCHH]C.

Kpajem 70-ux roguna 20. Beka JyrociaBuja 3anaja y TeIKy eKOHOMCKY Kpu3y,. [lopen
CBUX MAaKpPOEKOHOMCKHX I[IOKaszaresba, [0JIa3d [0 ONajJama M KUBOTHOT CTaHAapAa H
HEe3a0BOJbCTBO Y Hapoay. Kpajem 80-ux COPJ oanyuyje na 3amouHe TpaH3UIU]y U 110 APYTU
MyT MOKYIIA JIa yBeIe TPKUIITHU HA4YMH NpuBpelrBama, MTO je U 'y Haj0oJbeM citydajy OoiHa
oreparifja, a TOroTOBO Y 3eMJbH KOja je JIyro TOAMHA Y TENIKO] €KOHOMCKO] U IMOJIMTUYKO]
Kpu3u. HezamocneHoCT 1o1aTHO pacTe, y3 HEe3aJI0BOJHCTBO 300T IyHO HOBHHA Koje pedopma
Mo/ipa3yMeBa, a Koje 3Haue HalylITambe KOMPOPMUCTHUKHUX pellerma. Konuko rog 1a Hapos
cXBara Jia ce pajJ| O 3axBary kKoju he y OyayhHOCTH TOHETH HEKH OOJBHUTAK, PE3HUCTCHTHOCT
Hapoja Ha pedopme je mpucyTHa y 3Ha4ajHOj MepH. Mcxo cBUX npeTxoaHux norahaja Oumm
cy pedepeHymu o He3aBHCHOCTH, MpBO 1991. rogune y CnoBenuju u XpBarckoj, a 3aTUM
1992. ronune u y Maxkenonuju u bocHu u XepleroBuHu, Ha KOjUMa je HE3aBHCHOCT Y
BehMHCKU U3II1acaHa.

Ca npornamemeM He3aBUCHOCTH CII0BEHU]€ MMOUNbY paTOBU JyrocI0BEHCKE HAPOJIHE
apMuje TPOTUB HOBO(GOPMHMPAHMX BOJCKM OJBOJEHUX peNyOiuKa ca IMJbEM OYyBamba
TEepPUTOPHjaTHOT HHTEerpuTeTa Ap>xkase. Ha repuropuju CrioBeHuje par je Tpajao CBera JeceTak
nana. OMax HakOH Tora XpBarTcka IIporJialiaBa He3aBHCHOCT U MouMmbe pat usmely JHA u
xpBaTcke Bojcke. Ha teputopuju XpBarcke 1991. rogune ¢popmupaHna je TepuTopHrja Koja ce
cmarpana aeiaom COPJ, u To je 6mia Peny6nuka Cprnicka Kpajuna. OHa je 00yxBartaia HCTOYHY
u 3anaany CnaBonujy, ceBepny Janmanyjy, Jluky, Kopayn u banujy u cacrojana ce nmpeTexHo
0l cprckor craHoBHMIITBA. Par je dopmanno 3aBpmien 1992. mornucuBameM MHPOBHOT
cnopazyma. Mehytum, XpBaTcka 3amouuise JBe ornepaiuje, ,,bipecak” u ,,0myja“, kojuma je
IPOTEpaHO T'OTOBO KOMIUIETHO CpICKO cTaHOBHMIITBO 3 PemyOGmuke Cpricke Kpajune.
[Ipouewyje ce ma je mpeko 500.000 Cpba mpotepano u3 Xpsarcke y Cpbujy. Hakon
nporjamemka He3aBUCHOCTH bocHe m XepleroBuHe, 3alOYHBbE paT W HAa TEPUTOPHJH OBE
pernyonrke u oH je Tpajao a0 1995. OBaj cyko6 cmartpa ce Hajpehum cyko6om y EBpomnu nocie

Hpyror cerckor para. [Torunyno je oko 100.000 sbyau.
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Ca cBux oBuUX patoM 3axBahleHHUX TEpPHUTOpHUja MOYENIO j& HCEJbaBaAKE CPIICKOT
CTaHOBHMIITBA. MacOBHHU MPOTOH yCMepHO je oBe Jbyze ka CpOuju. JyrocnaBuja ce cyounia
ca orpoMHuM OpojeM m3bernuna. [Iponene o 6pojy uzbernux ce kpehy ox 500.000 mo mpeko
MUJIHOH Jbyau. To je 6uo orpoman mputucak Ha Oyier CPJ, koju je Beh 6uo y orpoMHOM
Munycy. ComnujanHu mporpaM Koju je QopmupaH 300T TpaH3UIIMjE MPEYyCMEPEH je M Ha
pemaBame mpobiaemMa uzbernux auna. ['paheHn cy cMemTajHu KarmanuTeTH, Kako OM CBU TH
Jby/IM UMaJH KPOB HaJ TJIaBOM, OTBAapaHEe jaBHE Kyxumbe, uTA. Pat y bocHn u Xepuerosunu
okoH4aH je 1995. JlejToHCKMM criopa3ymMoM, KOjuM je tepuropuja bocHe m XepueroBune
noJieJbeHa Ha MycnumaHcko-xpBarcky Denepanujy u Peryonuky Cpricky.

EBporicka 3ajennunia 8. HoBemOpa 1991. rogune yBoau caHkiuje cBUM cana Beh
ouBmmM perryommkama COPJ, mehytum, HenmyHHX Mecel] 1aHa KacHuje, 2. AeneMOpa YKuaajy
ce canknuje CroBeHUju, XpBaTckoj, bocan u Xepueropuan u Makenonuju, nok CaBe3Ha
Peny6nuka Jyrocnasuja (Cpbuja u Lipna ['opa) octajy mox TproBuHckoM 3a0paHom. Y majy
Mmeceny cneaehe rogumHe EBporckoj 3ajemnunm ce npuapyxyje u Caper 0e30egHOCTH
VYjenumeHnX Halyja qoHocH Pesonytujy 757 kojom ce mpema CPJ yBou moTiryHa TproBHHCKA
OJIoKaza M yKuaa NCropyka Hadre v ibeHuX nepuBata. HoBemOpa mecena 1992. rogune, CaBet
6e30eaHOCTH HOBOM PezomynujoM moomrpaBa 0yokany 3a0paHoM TpaH3UTHOI caoOpahaja
kpo3 CPJ. Ocum oBux 3abpana, Jyrocnasuja je ox 1991. no 1993. rogune uckjpyueHa U3 CBUX
cBerckux opranuzanuja, u3 EOTA, OEL/l-a, TATT-a, MM®-a u Csercke Oanke. Paznor 3a
yBohewme caHkiuja O6uo je BojHo aHraxkoBame JHA (Jyrocnmoencke Hapomne Apmwuje) Ha
npocropumMa CnoBenuje, XpBarcke u bocHe u Xepuerosune. /lakie, pasnior je Ono nokyuuaj
OuyBarma TEPUTOPHJATHOT HHTETPUTETA JeTHE JIPHKaBe.

ExoHoMcke mocnenuiie oBUX caHKIMja Owie cy moryoHe. Heke ox mux ce mory
U3MEpUTH, ajH IOCTOjeé U OHe Koje He Mory. IIpe cBera, OTBOpeH je MpPOCTOp 3a CHUBY
€KOHOMH]Y, KOjy Ap:KaBa HHUje MOTJIa HUTH JKeJlella J1a 3ayCTaBH jep je To OMo jeIMHU HAuMH J1a
ce yBe3e CBa HEONXo/iHa poba. Y HEKMM CilydajeBHMa JIp>kKaBa je M IoMarajia HejlerajaH yBo3
M0jeIMHUX BpcTa poda, a mocedbno Hadre. Kao mocieania oBakBe akTHBHOCTH JP>KaBe JOIILIO
je no 6oraheme mojennHaIa KOJU Cy IMOCTaIN BakKaH eJleMeHT apxkaBe. CaMuM TUM, JpKaBa
ryOu ayTOpUTET, a CHBAa €EKOHOMH]a M KpUMHHAJI KOHCTaHTHO pacTy. [IporemeHo je aa je cupa
eKoHOMHja yuecTBoBana u ca 40% ¢opmanaHor cekropa.'*’ 3amocieHocT onajaa u3 ToAuHe Y

ronuny. Y 1991. roguaun y CPJ 6mo je 2.625.000, y mHapennoj ronuan 2.536.000, a y 1993.

147 Apanhenosuh, 3. (2008). Hayuonanua exonomuja. Hum: Exonomcku daxynrert, 142.
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ronunau 2.475.000 3anocnennx.*® YV TakBUM yclIOBUMa, OOTraTH KpMMHUHAJAIL TIOCTaje Heall,
I1a ce ypyllaBa CUCTEM BPEJHOCTH, a CTHYE CE YTHCAK JIa je Taj IPpoOJIeM joLI YBEK aKTyesaH.
To je moxxaa Hajseha ox HemepsbuBHX mHocienuna. Ocum Tora, cBe Behu Opoj Jbyau >KUBU
ucnoj rpanuue cupomamrTa. Ce Behu Opoj mocieaui koje je Hemoryhe H3MepHUTH
UCIUIMBABAO jeé roJMHamMa HAKOH pacraia Apxase. Mepa y Ko0joj Cy OBaKkBe IOCIEAULE
neTepMuHUCcane Oynyhu TOk 30uMBama y JyrociaBHju je OJIBOjEHO MHUTamkE, HA KOje je Takohe
HeMoryhe mpenu3Ho OATOBOPHUTH, aJH j€ MOTIIYHO CUTYHO JIa TaKaB YTUIAj IOCTOJU U J1a HUje
MaJIu.

Exonomcke nocienuiie koje ce Mmory usmeputu cy ryoutax b/1I11-a u nosehanu uznanu
3a counjanHe nporpame. Kana je peu o B/II1-y, mocroje mpoiieHe 1a je o ca oko 25 Munujapae
amepuukux foiapa y 1990. ronuuu nmao Ha ucron 9 mwmmjapae y 1993. rogunu. YxynHu
ryOHuIy mpoy3pOKOBaHM CaHKIMjama y nepuony on 1991. mo 2011. mponemenu cy Ha 147,3

MUJIHjapJe aMepUUKUX Joapa.*

2. 2. EKOHOMCKA NOJUTHKA Y YCJIOBUMA XUnepuH@Ianuje

Cnoxenoct uH(pnanuje kao (EeHOMEHa y EKOHOMHjU je HeocrnopHa. M3pasura
uH(pIanyje je nuTame Koje AelieHHjaMa MyYu KpeaTope eKOHOMCKHUX MOJUTHKA IIUPOM CBETA.
Ono mro ce poroawino y JyrocnaBuju, MehyTuM, npeBazuiaa3u CBe MOJIEMUKE U CIIOPOBE O
uHbnanuju. /[Boundpena rogumma nHdIanMja cMaTpa 030ubHUM npodsiemoM. OHa je 6uia
Ha BpXyHILy y aeteMopy 1993. u janyapy 1994. rogune, u y JyrocinaBuju je Ha JHEBHOM HUBOY
npeBazunuia 25%, OJHOCHO, MOXAa 4yak U npunuia ommke 10 30%.'° CrnoxkeHu kamaTHU
pauyH Hac 6p30 BoJH /10 Lu(apa ca KojuMma je BpJIo TEIIKO ONEPUCATH.

JlpkaBa je y TUM TpeHyTluMa Beh Ouia nmotmnyHo ciomibeHa. Kana je 6uno moreOHo
yCMepeme Ha €KOHOMCKY MOJUTHKY Koja he o6e30enuTtu mro 0e300JHMjU Mpoja3ak Kpo3
TpaH3UIIH]y, jep j€ TO caMo O ceOM BPJIo 030MIHHO MHUTAmkE, ApKaBa je Ouia y CUTyaruju aa
peiiasa jow Oap Tpu mpodiaema o Kojux O6u cBaku Ouo Bpio Ttexak. [IpaBuio je ga kana ce
€KOHOMCKa MOJUTHKA CYOUHr ca TAKBOM CUTYAallljOM, CBaKH MPOOJIEM MOJICTHYE IPYTH, 11a OHU

BpJio Op30 00ujajy 3HavyajHe cpazmepe. OcuM TOra, YMHHU ce Ja je JpaBa TpeTupaja OBe

148 Craructuuxu kanenaap. (1994). beorpan: C3C, 13.

199 Jammpuh, M. (1994). I'véuyu y CPJ nacmanu yeedenum camxyujama. CaHKUMje — y3pOLM, JETUTUMHUTET,
neranuteT u nocneauue. beorpaa: CAHY, 98.

150 Bpro je Temko padyHaTH Nperu3HIjE 0 KOJMKOM j€ pacTy IIeHa 3aIpaBo Ouiia ped, jep Cy ce IeHe Merale 13
carta y car, ma je npriaroaBame 4ecTo OWIIO ,,0J0KaTHUBHO, a ak0 OMCMO TOBOPHIIM O TOIUIIH0] MH(IAIIHjH
Owmto OM jomr Texke Mpenu3Ho je m3pasuth. Ludpe o kojuma je ped Bpio cy 30ymyjyhe, jep clokeHH KaMaTHH
padyH Kaxke na Ou roauima nHdmanuja nmana 40-ak Hyna.
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npobJieMe Kao TpeHyTHE Wity rposiazHe. MHdmanuja je 6uia pe3yaTaT cBera ImTo ce PETXO0IHO
JenaBaio y JyrociaaBuju, a MOHAjBHIINE €KOHOMCKHX CaHKIIMja Koje cy Owie yBemene 1991.
MebhyTtum, apkaBa je U NMPOTUB WMHGIIANM]je YBOAMIA KPAaTKOpOUHE (DHUCKAIHE U MOHETapHE
Mmepe. [IpBu npobiem 6uo je mTo je BehnHa Mepa yBeIeHa ca 3aKallbemheM, a IPYTH IITO Cy
npobnemMu y JyrociaBHju 3aXTEBajHM CTPYKTypHa pelliermha, a He KpaTKopouHe mepe. 300r
TEeMITa KOjUM Cce CBe JIelIaBalo, Ap)kaBa je ouna npunyhena na aemnyje Bpio 6p30. Heperko cy
Mepe Ouie melycoOHO mpoTHUBpedHe, OWIIO je 3aKOHCKUX peliekha KOjH Cy Ce MOHEKan U
CYLITUHCKU PAa3JIMKOBAJH, T4 j€ CBE TO JOMPHUHENO Aa Beh MoJbyJbaHU ayTOPHUTET JIpiKaBe
MOTITYyHO onajaHe. Huko on npuBpeaHux cyOjexaTa BHILE HUje IOMITOBA0 HUKAKBA MIPABUIIA, 1A
je apkaBa yop30 u3ryouna kpeaubunurer. Mudnanuja yop3o 1o061ja TakBe pa3mepe a BUIIE
HUKAaKBa €KOHOMCKA TOJIUTHKA HUje uMaia KoHTpoiry. ['ogure 1993. npxaBa omnydyje na he
EKIMaH3MBHOM €KOHOMCKOM TOJIMTUKOM YMUPHTH WH(IAK]y ¥ OOHOBUTH HPOHU3BOJIEBY, LITO
j€ CYIpOTHO CBaKOj TEOPUjU CKOHOMCKE MOJUTHKE. TakBO yIyMIiaBame HOBIIA PEICTaBIbAIIO
je lonuBame yJba Ha BaTpy, na je nHQIanuja 104atHo yop3aHa. Y HOBOHACTAJIO] CUTYyallUju ca
XHIEepUH(IANN]OM, TPUOPUTET EKOHOMCKE MOJIUTHUKE OO je TIOJH3amhe HUBOA MPOU3BOIIHE,
IITO je BPJIO TIOTPEIIHO, jep KOJIUKO ToJl Ja JApXKaBa CTUMYJIHUIIE MPOU3BOJIBY, Y YCIOBHMA
xunepuHpnanyje, Huje Moryhe odekuBatu Omino kakBe edekrte. CyoueHa ca U3MEHEHUM
IIPUBPETHUM CHUCTEMOM, I'paaHCKUM paToM, €KOHOMCKMM CaHKILMjama U ranonupajyhom
uHpmanujom, npxasa je 1994. rongune Ouna Ha kKojeHuMa. HbeHu mpuxomu cy cmameHH,
3a/y’KUBamba y MHOCTPAHCTBY HUje OUJIO, a KalaluTeT 3a PrUHAHCUPamhEe €eMUCHjOM 0OBE3HHIIA
010 je 3HaYajHO CMabEH.

CwMatpaino ce J1a ocToje YeTpu OCHOBHA y3poka uHpamnuje.” IIpBu y3pok 6mo je y
HEPaBHOTEXH M3Mel)y MpyIITBEHOT MPOU3BOJA M NMOTPOIIKE. Y yCIoBUMa rpaljaHCKOT para,
Jp’kaBa je KOHCTaHTHO ToBehaBaja W3JaTKe 3a BOJHY ONMpEMy M COIMjajHE Tporpame 3a
npeberia Iuia, a 1a je IPUTOM APYIITBEHU TPOU3BO/I U3 TOAUHE Yy TOAUHY onaaao. C 063upom
Ha TO Ja ce Tajga Beh paau o Moneny 3aTBOpeHe HpuUBpene 300T yBEICHHX CaHKIIM]a, Taj
Oyuercku AeduIUT Jap’kaBa je TOKpHBajia €MHCHJOM HOBIIA, IITO j€ OBEIO 10 JOJATHUX
MH()IATOPHUX MPUTHCAKA.

Jlpyru y3pok Ouo je y ToMe LITO Cy y YCIIOBUMa €MHUCHje TUHapa, JbyAU MPOMIITHO
JMHApe IpeTBapajiy y AeBU3e, He OU JIM UM O4yBall BpeJHOCT. Pacrna je Tpaxma 3a JeBu3ama,
a TIOHY/1a UCTUX OMITa je BPJIo OrpaHryeHa 300T IPeTXOMHUX OaHKapCKUX akTUBHOCTH. Hanwme,

rojeuHe OaHKe Cy y BpeMe CaHKIHja Wi (pMHAHCHpalie WM YaK U CaMOCTAJIHO 00aBihae

1A panhenosuh, 3. (2008). Hayuonanna exonomuja. Hum: Exonomcku dakynrer, 145-147.
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WIIeTaTHU yBO3 HaTe Ha KoMme Cy 3apahuBaiie orpomHa OoraTcTBa. 3a (UHAHCHUPAKE YBO3a
KOPHUCTHIIE Cy Jero3uTe rpalhaHa 3a koje cy ruiahase Bpiio BUCOKE KaMmaTHe crore. Yak u oHu
KOjU Cy 3HQJIM JIa jé TO CYMIbMBO BHCOKa Kamara, 300T TOTOBO jaBHE YHMIHCHHUIIE Ja OaHKe
JETI03UTHMA yBO3e HATy U HA 0] 3apal)yjy TOJIMKO Jia 3aicTa MOTY Ja IIaTe TaKO BUCOKY
KaMaTHY CTOITy, OJUTYYHMBAJIM Cy HWIIaK Jia opoue CBOj HoBail. MehyTum, y jeHOM MOMEHTY
OaHKe Cy JUKBUIUpPaHE (BepoBaTHO 300T mpobiiemMa Be3aHUX 3a yBO3 Had)Te), a CBa JIEBH3HA
mrenma rpahana je Hecrana. [loHyna neBu3a je 1eceTkoBaHa, a TpaXa, Kao IITO je PeUeHO,
cBe Beha. Y TakBHM ycIIOBHMA JIEBU3HHU KYPC je y CTAIHOM MOpacTy, BPEIHOCT AWHApPA OMaja,
IITO AOJATHO MOJICTHYE UH(ATIH]Y.

Tpehu y3pox 6uo y dhopmupamy 3anuxa HajTpakeHUjux poda. Hamme, mpogasuu cy
TEXWIH J1a poOy TPO/Iajy 3a JICBH3E WIIH 110 IPACTUIHO BUIIIUM [IEHAMa jep Cy Y3UMalli y 003Hup
BHCOKY mH(}Iaujy. To je qamo 1o1aTHU CTUMYJIAHC PacTy IeHA.

W 4yerBpTH, BEpOBAaTHO W HAj3HAYAjHUJU pasior, Ouna cy MHGIATOPHA OUYEKHUBAMA.
[Tocroje ucrpaxkuBama Koja TBpAE Ja HH(IATOpPHA OYCKUBaa JICTEPMUHUINY UH(IIAIH]Y ca
50% yuenrtha. CBY HaBeICHU Y3POYHHUIIU CY Kperpaau HH(IATOPHY CUpainy A0K JyrociaBuja
HUje JOCTHUTJIAa UCTOPH]jCKe OpOojeBe KOjU Ce CMaTpajy HajBHUIIIUM y MOHETAPHO] HCTOPH]H.

OBo je 6uiia 1Mo BeIMUMHY Jpyra Hajeeha cTona xunepuHQIauje Ha CBeTy, a YjeJHO U
IIpBa Ha CBETY IO JYXXUHM Tpajama. PacT nH(anuje reHepucad mraMiameM HOBLA OHO je
MOJICTAaKHYT OIPOMHHUM OupokpaTckuM amapatoM ousiie COPJ. Pat je yecto Ono paszior 3a
ry0JbeHhe MOHETAPHOT M €KOHOMCKOT IpaBiia 300T 4era ce MepMaHeHTHO yOp3aBaja Tpka
nu3Mel)y 1eHa, AeBU3HOT Kypca U HoBLa. EMOapro Ha ckopo cBe KOMeplMjalHe TpaHCaKInje
CPJ xoju cy y majy 1992. ronune yBene YjeaumeHe Hallyje, a J0JaTHO ra MpOLIUpHIIE Y
anpwity 1993. roguHe Ha cBe KOMepIMjajHE TPaHCAKIM]je OCUM Ha XyMaHUTapHY MOMOh,
JOTIPUHUO j€ JI0aTHOM TIOTOPIIaky OIIITE eKOHOMCKE CUTYAIHje.

HcToBpemeHo, 3aMp3HyTe Cy JIeBU3€ U (PU3MUKa aKTUBA CBUX JIp>KaBHUX eHTuTeTa CPJ
y MHOCTPAHCTBY, a OBO OTPaHUYEH-E OCTAJIO je Ha CHa3u 110 jaHyapa 1994. ronune. CBu oBU
pasyio3u JOBENH Cy JI0 Maja APYIITBEHOT MPOM3BOAa Mo riaBu craHoBHUKa ca 2.000 YC/]
rogumbe y 1991, rogunu, Ha 1.000 YCJI 1993. rogune. OBa mojaBa Ouna je mpahena u
BHUCOKHM (UCKAIHUM JIEPHUIUTOM, KOjU je MEPMAaHEHTHO MOHETH30BaH, YMME je JUPEKTHO
xpanuo uHpnanujy. Pact ¢uckamHor nepumnmra 6uo je y3pok pacta TpOILKOBA, MOCEOHO 3a
BOJCKY, 30pumaBame N30€TInIa, U UCIIJIATy COIMjaTHuX JaBama 3a cBe Behu Opoj panHuKa,
KOjH Cy ocTajaiui 0e3 Toclia y ycloBHUMa eMOapra M cMamema obuma mpou3Boame. Ilan
MIPUBPE/IHE AKTUBHOCTHU, TUPEKTHO j€ MOAPa3yMeBa0 U CMambEHhE MOopecKe 0a3e Te CMambeHhe

MOPECKUX MPUXOAA, IITO je OMO jOoII jefaH y3poK eKkcrmaH3uje ¢puckanHor aepunura. M3Hoc
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nopeckux mnpuxona 1993. ronmune omao je Ha 1/6 BpeaHOCTH MOpECKUX mpuxoaa u3 1991.
roguHe. XwunepuHQuianuja je u caMa JOIpHHEIIA MMaly MOPEeCKUX Mpuxoaa — o0e3Bpenusia ou
UX y MepHOAYy O lbUXOBOT 00pavyHa, a 10 MOMEHTa NpuKymbama (OnuBepa-Tan3u edekar).

Pacniagom COPJ, 6uBmie penyonuke unanuie — Cpouja u Llpua ['opa, popmuparne cy
Capesny PemyOmuky Jyrocnasujy (CPJ), 28. ampuna 1992. roamHe. Y HOBO] ApKaBU
MOHETapHHU CUCTEM j€ peleHTpaIn30BaH, U y mwemy je Haponna 6anka I{pue I'ope (HBLII)
ocraia 0e3 ayToHOMHje U IMOocTalla pernoHaHa kannenapuja HBJ, ca neatpom y beorpany, a
HOBU MOHETapHHM CHUCTEM HMMILTUIIUPAO je jorn mpomeHa. Ilpecrana je ma moctoju ciayx0Oa
JPYLITBEHOT KIUTOBOJCTBA, a IJIATHU MPOMET je Mpemrao y 3aBoj 3a oOpauyH u Iutahama
(30I1), y cacraBy HBJ. Ilnatau cuctem uuHmiIO je Hekonuko cyOjexata: HBJ/30I1, 6anke,
nmomra U ap. HBJ je ympamipama xupo-padyyHHMMa OBUX cy0OjekaTa Tj. HOCHJAIA TUIATHOT
poMeTa, T€ ca J>KHpPO-pauyHUMa TPUBPEAHMX M JPYTUX IPaBHUX JHIA, padyHHUMa 3a
MehycoOHa ruiahamwa. HBJ Bpimna je 1HeBHU U EpUOAMYHU KIUPUHT 00aBe3a Mo pauyHUMa,
ympaBJbajia payyHHMMa €MUTOBaka HOBIIA, JIETIO3UTA U KpeauTa. Yiora 0aHaka U moiire ouia
je Mame 3HauajHa, OHe Cy IpUMaJle yIiaTe W BpIIeJIe UCIUIaTe 10 padyHUMa (QU3WYKUX JIHIA

¥ CITYHE MOCIOBe 3a (pu3nuKa juma. >

2. 3. 3aokper y 1994. roqunn — Mepe cTadMJIn3anoOHe eEKOHOMCKeE
NMOJIUTHKE

Hakon mto undnanuja goctuxke cBoj BpxyHar y aeueMOpy 1993. u janyapy 1994.
roJUHe, T0CTaje jacHO Ja HMKaKBe HMHKPEMEHTAJHE M TNpuBpeMeHe Mepe Hehe momohu
CIIOMJBEHO] JYTOCIOBEHCKO] EKOHOMM]H, TE /1a J€ HEOIIXOJHO CIIPOBECTU CTPYKTYpHE IPOMEHE
Kako OU ce CyHOBpAT jeTHOM 3a CBarja 3ayCTaBUO U TEK OHJIa CTBOPHUJIA IIaHCA 3a OMIIO KaKBO
CTUMYJIUCalkhe MPOMU3BOJIBE U 00e30ehuBame MPUBPEHOI pacTa HEOMXOIHOI 3a ONopaBaK
nomahe exonomuje. Dopmupana je rpyma crTpydmaka Ha dvemy ca Jp JparocimaBom
ABpamosuheM. ['pyna je Opojasa mpeko cegamjaeceT JbyAH, KOjU Cy HMMalM 3ajJarak Ja
pegopMuIIly MOHETAPHU CUCTEM M KPEUpPajy Mepe oropaBka Koje Ou Tpebaiie ja Tpacupajy myT

JYTOCIIOBEHCKE €KOHOMHMj€ HAaKOH cTaOwiM3anuje JIeBU3HOr Kypca M uHuanuje. buno je

152 Fabris N,et al, (2004). Ekonomska politika u dolarizovanim ekonomijama sa posebnim osvrtom na Crnu Goru,
Crna Gora, 2004. str 28, 29
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HEOIXOJHO paauTu Op30, jep je KJbyYHH MOMEHAT OMO y MOBepermy HapoAa U MpHUBpENE y

MporpaM, a TOT MOBEPeHha MMa caMo ako Mporpam Jaje op3e U BUTUIBUBE eeKTe.

2.3.1. MoHeTapHa peKOHCTPYKIHUja

[IpBa u HajIO3HAaTHja Mepa Iporpama Owmia je yBoheme HOBE BalyTe — HOBOT JIMHAPA,
KOju je (PMKCHUM JEBU3HHUM KypcoM, y oxHocy l:1, Be3aH 3a Hemauky Mapky. Ocum Tora,
3ayCTaBJbEHO j€ MITAMITAKkE CTApOr TUHApA, KOjU je 300r mparMaTHYHUX pasjora OCTao y
ynotpeOu y nemnoj mnpBoj monoBuHu 1994. rogune. HoBu nunap je 300or moBepema Ouo y
NOTIYHOCTH TOKPHBEH JEBU3HUM pe3epBama. JleBusHe pesepBe HapomHe Oanke cy y OBUM
TpeHyTIIMMa Ouiie 6e30e1He, jep Cy JrMYHa TPUMamka U J1ajbe OWiia Ha BPJIO HUICKOM HUBOY, Ta
j€ IMYHa TOTPOIIHA JICJIOM U J1ajbe PUHAHCUpaHa U3 JeBU3HE mTeame. MelyTum, 3a pa3nuky
ol mepuojia pacta uHdmamnuje, rpahanu 300r CTaOUITHOT Kypca MOYHbY J1a MEHbajy JEBU3E Y
OaHKamMa yMecTO KOJl yJIHYHHX JAWIepa, Ia Cy U3 TOT pasjiora JeBH3HE pe3epse mopacie. tbuxos
BOJIyMeH je Behu u 300T Tora mrTo je yciea caHKifja yBo3 0o oHemoryheH, a u3Bo3 BpIIO
pUMaMJbUB 300T MIpeMHja Koje cy ocTBapuBaHe 300r nempecujanuje.’®® Kamarna crona je
MoCTaBJbeHA je Ha 6%, MITO je y yCIOBMMAa CTaOMITHOT HMBOA IleHa. OBako BHCOKA KaMaTHA
CTONa yCHopuJiia je MHBECTULMje, IITO je MehyTUM nMallo U jefaH no3utuBaH edekar. Hanwme,
MIPOAABIIY Cy OMJIM TPUMOPAHU J1a paclipoiajy OrpOMHE 3aJIMXe Koje Cy MMajiu 300T uH}aruje
(TIpuyamu cMO 0 TOME y JIeNTy O XuTiepuHQIaIujn), 1a je TOHy/1a OCTala BUCOKA, TOK j€ TPaKba
300T HUCKHMX JIMYHMUX JOXO0JIaKa U Jajbe Onsa HUCKa, I1a U HUje Omio mpuTHcaka Ha 1eHe. Ha
Taj HaYuH, U Oyyer 6uBa cBe Mamwe onTepehe.

ITporpamom HMje OHIIO YBEIEHO HHCTUTYIIMOHAHO OTPaHUYEH-E 32 EMUTOBAKHE HOBOT
JMHAapa IITO jé OCHOBHHU 3aXTEB M MpaBWIO (YyHKIMOHHCAWka BaIyTHOT oxbopa. IIporpam
MIPOITYCTHO j€ J1a ce (PoKyCHpa Ha HEKOJIMKO KIbYYHHX 3aXBaTa y EKOHOMH]HU. Y MECTO CMambheHha
¢buckaiHuX pacxoja, UITO je OLEHHUBAHO HEMOTYhUM y JaTUM OKOJHOCTHMA, 11a Yak Kaj cy Yy
NUTalky IJIaTe U COoLMjaliHa JlaBama U3 Oyliera, mporpam je yBeo mopecky pedopmy Kojy cy
KapakTepucalie HEKe HEMoMyJiapHe Mjepe THMa MaylanrHuX, GUKCHUX Tope3a Ha dupme,
Kpajie AudepeHupanux o cekropuma u pupmama. Ila je yBeen u mopes Ha OjAJlacKe y

MHOCTPAHCTBO HCIUIATUB y HEMAuyKHMM Mapkama. Y HacTaBKy mpumeHe mporpama, HBJ je

153 Apamosuh, JI. (2007). Pexoncmpykyuja monemapnoz cucmema Jyeociasuje u nobeoa Hao un@rayujom
1994., EII. beorpaa: YuuBepsuter 3a mup Yjenumenux Hammja, 19.
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crycTuia KamatHe crome Ha 9% U 3aapikana UX Ha TOM HHUBOY 10 jyna 1994. rogumne,
KopucTtehu UX Kao ¥ MPEeTX0JHE MOHETApHE BIIACTH Kao MOTHOPY nosborpuBpenu. Came 6aHke
cy yOp30 modene HajokHahuBaTH W3TyOJbeHY Kamary yBOhEHEM CIEHUjaIHUX TaKCH Ha
¢uHaHCHjCKE yCIyre, TpaK€HEeM BUCOKHMX KojaTepaja 3a TpakeHe KpeIuTe M Ha Kpajy,

YCIoCTaBJbalkb€M BHUCOUX O/ KaMaTa JOIrOBOPEHUX Ca HBJ.

2. 3. 2. Mepe eKOHOMCKE MOJUTHKE U €EKOHOMCKH OTIOPABAK y YCJI0BHUMA
CAHKIIH]a

Kpajem 1994. rommue, nmomasu 10 NpBUX Oyarux mpoOiieMa TMocie YCHENTHOT
npecenama HHQIANOHE CIIUpae Ha TI0YeTKy ucTe roaune. [lojaBuo ce mpuTHcak Ha 1eHe (y
HOBEMOpY Cy LieHe HajBulle nopacie 3a 6,5%), no ceemy cyzaehu 36or sehe HoBuaHe Mace 0]l
noTpebHe, Kao U 300T MocTojama PUHAHCH]CKE HEeAUCUUIUINHE. > Benuku Opoj Kpeaurta Huje
BpaheH Ha BpeMe, a 3a To HUje Onto ajgekBatHe cankiuje. C 003upoM J1a cy OBaKBe TCHICHITH]E
HactaBbeHe Uy 1995. ronunu, [dparocmaB ABpamoBuh cacTaBiba HOBH NAKET MeEpa, T3B.
IIpoepam 2, xoju ce CyIITUHCKH HE pa3nukyje ox [lpocpama monemaphe pekoncmpykyuje u

eKOHOMCKO2 0Nopaska, anv odyxsara usmely ocrasor:

JleBanBauujy auHapa Ha 3,3:1 y olHOCY Ha HEMAUyKy MapKy;
JIuGepanuzaiyjy KkaMaTHe CTOIIE;

I/IHCI/ICTI/Ipa Ha HpI/IBaTI/ISaI_II/IjI/I, ¥3 CTPUKTHEC aHTUMOHOIIOJICKE 3aKOHC,

YV V V VYV

WNHcuctupa Ha mubepanu3aiyji criojbHe TProBUHE (MMajy y BUY J1a Cy KpajeMm

1995. ronuHe caHKIM]€ TPajJHO YKUHYTE).

JleBanBauuja nuHapa Tpebayio je Ja yCIoCTaBU HOBM PAaBHOTEKHU HUBO II€HA, U Ja
JOJaTHO CTUMYJIMIIE M3BO3 M JecTUMyiuie yBo3. Jlubepanuzamuja KamaTHe CTOIe
MpeJICTaBJba CETMEHT Jrlepanu3alnje 1eHa, a ¢ 003MpoM Ha MPOIEC TPAH3UIIK]E KPO3 KOjH je
Jyrocnasuja ycropeHo nposnasuia, To je 6uo jorudad kopak. [IpBo, popmupano je Tpxuiire
kanutana. [Ipyro, 1eHa kanurana ¢popMupana je Ha 0a3u MOHYJE U TPaXmbe 3a KalUuTaIoM.
[TpuBaru3zamyja je Takohe crpoBesieHa y CKJIaay ca TPaH3ULIMjOM, ajld OHO IITO je OUTHO je Aa
npe npuBaTH3anuje Oyne ycrnocTaBibeHa Jo0pa 3aKOHCKA perynaruBa, koja he onemoryhutu
Op30 CTHUIlaKk-€ MOHOIIOJICKOT TOJI0’Kaja M HapaBHO, HETOBY 3JI0ynoTpedy. JIubepanmmsaiuja

CIoJbHE TPTOBHMHE TIOJpa3yMeBaja je CKujame ontepehema yBo3a, jep Cy IapuHe

154 Bajen J. & Joxcumonuh, Jb. (1998) Caspemenu npuspeonu cucmemu. beorpan: Exonomcku akynter, 574.
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MOCKYIJbMBAJIE CUPOBHHE, A j€ TO HETaTUBHO YTHIIAJIO HA pacT MPOU3BOIE KOjU je Ouo
OCHOBHHU II1Jb jou1 y [Iporpamy MoHeTapHe peKOHCTPYKIIHMj€ U EKOHOMCKOT OIIOpaBKa.

Pesynraru, kako [Iporpama MoHeTapHe peKOHCTpYyKIIHje, Tako u [Iporpama 2, 6w cy
Bpsio noOpu. Oba mporpaMa MOCTUTIA Cy WCTOPH]CKH YCIEX, jep je mpoldiieM y KoMme ce
JyrocnaBuja Hanuta Ha mouetky 90-ux romumna 20. Beka Ouo Oe3 mpecemaHa y HMCTOPH]U
(bPMHAHCH]CKUX KpHU3a.

CriospHU 317 CaHKIIMja TOpa3yMeBao je 1a je 3eMJba HCUPIJbEHA YETBOPOTOAUIIIEUM
CaHKIIMjaMa OuJia JIMIIeHA MPHJIMBA JAEBH3a Y LUJbY MOMYHhaBamba HOHAKO M3Y3€THO MaJHMX
JEBU3HUX pe3epBU, Koje cy y Majy 1996. uznocune 330-335 munnona jgonapa, y3 MECeYHU
yBo3 npeko 200 munmona nonapa, unme je [Iporpam II ryBepuepa [IparocnaBa ABpamoBuha
npomao.>®

Jo cenrrem6pa 1994. roaune, mona rogurHe O] TOYETKa CTa0MIIN3aIUje PE3YNITaTH Cy
6unu BuaspuBU. Crabunmsanuja je 6una 6e3 geduanuje, neHe cy ouie nephekTHo cTabuiHe,
3a0eJeskeH je BEIMKH MopacT IjIaTa U MeH3Hja, CKOPOo je MOCTaBJbeHa U OylIeTCKa paBHOTEXa,
npaheHa OOHOBOM TIPOM3BOIKE M aKyMYJIAIIMjOM JEeBU3HUX pe3epBH. OBE OKOIHOCTH
MocTaBJbeHE Cy 0e3 cmoJjbHe moMohu, moj ycioBuMa eKoHOMCKe Onokane. Poba u3 3ammxa
M3alllia je Ha TPXKUIITE, a CII0JbHA TProBHHA je TOHOBO (YHKIIMOHHKCANA, U H3TIEAAN0 je Kao
na je uynmo cunuio y JyrocnmaBujy. YmOpkoc paTy, paszapmy 3eMibe U MelyHapomHum
canknujama. Mako cy ce Hazupanu npobiaemMu koju ¢y y jeceH 1994. u tokom 1995. 3ananu
MHOTO Opura, OHH C€ HHCY MOTJH MOPEAUTH ca CTpaxoTaMma XWUIepuHQIanuje, Koja je y y

janyapy 1994. mo6ehena. >

3. TPAH3UIIMOHA EKOHOMCKA IMOJIMTUKA U
IbEHU PE3YJITATH

Tpan3unuja npeacraBiba NPoIEC KOjH j€ CIPOBEICH Y PEaJICOIN]aIUCTUIKUM 3eMJbaMa
kpajem 80-ux roguna 20. Beka. EkoHOMM]je y TpaH3UIHjU Cy 1O TpajyaluCTUYKOM MPHUCTYITY

Ipena3uie U3 COLMjaIUCTUYKOr Y KalUTAIUCTUYKO JPYLITBO, Tj. Ca LEHTPAIHOI IIAHUPamba

155 Byxuh B, Jpamxosuh B. (2003). Cpbuja — 00 cankyuja 0o neoxononujarne npuspede, lpomerej, Ctp. 9
156 Appamosuh JI. (2007). Pexoncmpykyuja monemaproz cucmema Jyzociasuje u nobeda nao ungnayujom
1994., ELIII. Beorpan: YuuBepsuter 3a mup Yjeaumennx Harmja crp. 124
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Ha TPXKHUIIHE CHCTEME Ipepacrojeie pecypca. 3amodeT je U 10cao OKO CTBOPama HOBHX
uHCTUTYIMja ToKOM 90-ux. TpaH3MIMOHHM TpOrpamMH Cy c€ 3Ha4ajHO pa3iuKoBaiu u3Mmely
COLMjAIMCTHYKUAX 3€MJbaMa. YCIIOCTAaBJbaIbE TPXKHUINTA Koja J00pO W HECMETaHO
(YHKIMOHMIY CIIPOBEJICHO je CHOpPO M HEYjeJHAYCHO Yy TPAH3UIMOHHM EKOHOMHjama.'®
HepasBujen perynaTopHH OKBHp, Ka0 M BHCOK CTENEH KOpyHIHje H OHMpOKparcke
Hee(uKkacHOCTH, OWiIe Cy HEKe O]l OCHOBHUX KapaKTEPHUCTHKA COLMjAIMCTUYKHX 3eMalba,
yKkJbyuyjyhu u Jyrocnasujy.

Tpanzunmja nogpazymeBa paJuKaIHy WIK IOCTENIEHY TPaHC(POPMALIU]y U3 eKOHOMCKH
HEpaIMOHAIHOT Y €KOHOMCKHU PAIlOHAJIHO JPYIITBO, OJHOCHO M3 HETPXKUIIHE Y TPKHUIIHY
IpuUBpeay. 3anpaBo, ped je o eHOMEeHY Ipeiacka U3 IJIAHCKOT M TOTAIUTAPHOT APYIITBEHO-
€KOHOMCKOT CHCTeMa y TPXKUIIHU U IEMOKPATCKH OOJIHMK JIPYIITBEHO-EKOHOMCKOT ypehema.

[TocebHO ce HarnamaBa OrpoMaH U HEMEPJHHUB 3Ha4a] MHCTUTYIIMOHATHUX PEPOPMH, C
003UpOM /12 je MHCTUTYIMOHAJIHO Hacliehe jyrocioBeHCKUX peryOinKa OAIMKOBaIa BEeJIHKa
HEeIMCLIUIUIMHOBaHA U Hee(prKacHa aMUHUCTpaLHja, OMPOKPAaTCKE MHCTUTYLH]E U KOPYTILHja.
PagHo MecTo y ap)kaBHO] yripaBu OWIJIO je M3BOP CUTYPHOCTH M YTHIIAja, a OMPOKpAaTH30BaHA
BJIACT je oMoryhwia Kopyniujy u mogMuhuBame jaBHUX CclTy)kOeHuKka. 300r Tora cy rpahanu
KOMYHHCTHYKH Jp>KaBHH arapaT A0KMBJbaBaJM Kao HeeHUKacaH M HENpaBeJaH U HUILITA UX
HUje crpedaBano jAa u30eraBajy win 3ao0uiase 3akoHCKe mpomuce. M3 Tor pasiora,
cipoBoheme pedhopmu OMII0 je HEU30EKHO U 3aXTEBAJIO j€ MHOTO BpeMeHa. 1

YcnenrHocT mpoteca TpaH3|IFje 3aBICH 01 TIOJIa3HUX MO3UIIH]ja, TIporpaMa pedopmu,
OKOJIHOCTH Y KOjUMa ce TpaH3uI1ja OJ(BHja U CIPEMHOCTH HallMje J1a C€ CyOuH ca HEN30SKHUM
nocjenuIamMa paJuKaiHe NpuBpeHe Tpanchopmanuje.ts

Toxom 90-ux roguna 20. Beka ommrenpruxBaheH je 0Mo cTaB y eKOHOMCKO] TEOPHUJHU Ja

TpaH3uiyja odyxsara cienehe enemenre: e

1) nmbepann3alujy eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, 11€HA U TPXKHUIIHUX aKTUBHOCTH;
2) MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIM3aI]y TP>KUIIHUM MHCTPYMEHATHMa MaKpOEKOHOMCKE
MIOJIUTUKE;

3) mpuBaTu3alxjy Koja omoryhaBa noctusame epuKacHOT yrpaBibama npeaysehnma;

157 Bevan, A., Estrin, S., Meyer, K. (2004). Foreign investment location and institutional development in transition
economies. International Business Review, 13(1), 43-64.

18 Gruji¢, M. (2018). Endogenous and exogenous factors of failure of the process of transition in the Western
Balkans. Business Studies, 10(19-20), 209-218.

159 Skufli¢, L. (2010). Transition Process in the Western Balkans: How Much Successful Is This Story? Intelligent
Information Management, 2, 243-252.

160 Havrylyshyn, O. & Wolf, T. (1999). Determinants of Growth in Transition Countries. Finance&Development
— A Quarterly Magazine, IMF, 36(2).
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4) (duckadHe peCTPUKIIH]E, Tj. yTBphUBame OyUETCKUX OrpaHuYeHa; U

5) YCHOCTaBJbamhE¢ KOH3UCTEHTHOT HHCTUTYLIMOHAIHOT M IPABHOT OKBHpA.

Hajeehu Opoj ekOHOMUCTA je MHIUbEHA Jla CY MHHIMjATHU KOpalH y CIpoBOhemy
TpaH3UIIMje MAaKPOSKOHOMCKA cTabuimn3ainuvja u audepanu3anuja. Y ClelHIM CIpoBohemeM
HaBEJCHUX NporpamMa oOTBapa C€ MPOCTOp NpHUBATU3AIMjH HEEe(PUKACHUX JApKaBHUX U
ApyHWITBEHHX npeayseha, GruckarHoj KOHCOMMIANUjH U TPOMEHAMa Y TIPAaBHOM U ITOJTUTUYKOM
cucremy. Mehytum, pasiuke y MUIIIJbEHMMA 110CTOje Y noriiey Op3une pedopmu. Pamupen
je craB Ja OW IIOK Teparmuja Mpoy3pOoKOBalia U3BECHE MoTemKohe Koje Ou Ouie mpuBpeMeHOT
KapakTepa U Mame U3pakeHe HEero kajaa Ou ce oBaj mpollec mpooHTHpao. Y HajBehem Opojy
JprKaBa, Iporpam TpaH3MIIH]je je 3amoueT JuOepaau3alijoM IieHa Koje cy Oulie peryiucaHe u
Ha HUCKOM HHBOY, IITO j& JJOBOJMJIO JI0 ITopacTa HHQIIAIH]e.

JenHocTaBHO, Mperna3ak ca IJIaHCKe Ha TPXKUIIHY €KOHOMH]Y TPEICTaBIba MOJMTHUKY,
COIMjaJJHy M EKOHOMCKY TpaHcdopMmanujy Koja ce IOrojwia y pelaTHBHO KpPaTKOM
BpEMEHCKOM Ineproay koa Behune 3emasba. On 3emasba 6usme COPJ, To je 610 ciryuaj camo
ca CrnoBeHnjoM u XpBarckoM. TOKOM TMOCJIEI€ TPH JEHEHHje OCTBAPEH je JApacTUYaH
npeoOparkaj jaBHUX W COIMjaTHIUX MHCTUTYIHMja U JMHAMUYAH Pa3Boj IPUBATHOT CEKTOPA, aJIx
Ipolec TpaH3uIyje joul yBek Huje okoH4yaH y CpOuju, bocan um Xepuerounu, CeBepHO]
Maxkenonuju u L{puoj 'opu.

CBe 3eMJbe TpeTpIieNne Cy eKOHOMCKY PelecHjy y MpBUM ToanHama Tpansnuje. Koa
HEKHUX MPUBpEIa periecrja je Ouna KpaTKoTpajHa, 0K je y ApyTruM Omia JyO0oKa U Tpajana je
YT HHU3 TOJUHA. YONIUTEHO roBopehM, eKoHoMcKa TpaHcdopmaiyja je Owiia ycreurHa.
MelhyTum, Kao MITO jeé MHOIITBO CTyAMja IMOKAa3auo, KOPUCTH O] TPaH3ULMje HUCY Ouie
nogjenHako pacrnopehene. Jlok je y jeaHoj rpynH 3ema’ba JOLUIO 10 CTarHaiuje y
€KOHOMCKOM, COITHjaJTHOM U TOJIMTHYKOM Pa3BOjy U JI0 CMambEHha MOJIPIIKE HOBOJ TPKHUIITHO]
E€KOHOMHjH M JI€MOKpaTHju, KOJ Jpyre Ipylie 3eMajba Cy C€ OCTBAPHIIM YCIECH, KaKO Y
MOJIUTULIM, TAKO U Y €KOHOMUjH, aJI1 U Y YATABOM JIPYLITBY. 6!

Kpeupame u cripoBoleme TpaH3ULIMOHKUX MPOrpaMa y COLUJaTUCTUUKUM MPUBpEIaMa
OWIO je NEeTUMHUYHO TI0J] TMOKPOBHUTEJHCTBOM YTHIQJHUX MeljyHApOJIHUX OpraHu3alfja.
Hajuemtha 3amepka MM®-a u CBercke OaHke je u30eraBame JOCIETHOCTH HMPUIMKOM

CrpoBohera Npenopy4eHux peopMcKkux Kopaxa.

161 European Bank for Reconstruction and Development. (2017). Transition Report 2016-17. Transition for all:
Equal opportunities in an unequal world, Chapter 2, The impact of transition on well-being. EBRD: London, 31.
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Excnept cy mpenopyduBaid WM IIOK TEPAIUjy WIM TPAIyaTUCTUYKH MPHCTYI Y
TpaHchopMaIiji COLUjATMCTUYKOT MTPUBPEAHOT CUCTeMa. Y TPaH3UIIMOHO] Tpakcu BehuHe
3eMaJba TO j& OMII0 Xa0TUYHO, C 003MPOM J1a je KopultheHa koMOuHaIwja oBux Mepa. [Tokazaino
ce J1a ce MPOMEHE CUCTEMa UIaK JEIIaBajy TOKOM Jy)KeT BpeMEHCKOT MEePHO/Ia U J1a peIaTHBHO
CIIOp TEMIIO KOjU TIOJpa3yMeBa IrpayaluCTUYKH MPUCTYI, MOKe OMTH KopucTaH. [lepuon on
HEKOJIMKO [ICIICHUja TIpy’Ka JIOBOJFHO BpEMEHA HHCTUTYIWjama, JAPYIITBY M TNPHUBPEIH,
OJTHOCHO 3aKOHOJABCTBY M KOHKPETHO] JPYIITBEHO-€KOHOMCKO] 3ajeJHHIM, Ja YyOiaxe
nopemMehaje u HexeJbeHe eeKkTe TpaH3ulje u omoryhe op:KuBU pa3Boj. s

CwMmaTtpa ce /a je HEKOJIMKO (pakTopa yCHOpHIIO MPOIEC TPaH3UIUje U pealln3alujy
[IUJbEBA OJIPIKUBOT Pa3B0ja, a TO Cy MOJUTUYKH Jorahaju Koju Ccy UMaiu J1yOOKe EKOHOMCKE
MOCTIeTUIIE, JIOIIE KOHIUIUPAHEe eKOHOMCKE TIOJMTHKE, YKIbYUyjyhn 3aHEeMapHuBame BaKHUX
eKOHOMCKHX pedopmu U orpanndere mepe EY 3a moapiiky TpaH3unmju y 3eMibaMa Koje cy
ouse y oBoM Impoiiecy. 6

['eHepaHO ce MOXe TBPIUTH Ja Cy 3eMJbe Owuilie JyrociaBuje oCTBapuiie peiaTUBaH
Hanpeaak y cupoBoley TPaH3UIMOHUX MpoMeHa. MehyTuMm, MoepHu3anuja HHAYCTpHUje U
CTPYKTYpHE TIpOMEHE Yy TMpHBpPEAM HHCY CIpOBEACHE Ha Haje(UKACHUJH HAYMH, LITO
MIPEJICTaBJba OTPAHUYECHE JIOCTU3AbY JYTOPOYHO OAPKHUBOI pacTa MPOU3BOIHE.

WHuBecTulnje NpeAcTaBibajy K/bYYHH IOKpeTau yKYNHOr yHampehema eKOHOMCKHX
neppopmaHcH. 3Ha4ya] HHBECTHUIIM]a 3a TOCTU3amhe EKOHOMCKOTI pacTa U pa3Boja je JoKa3aH y
Op3opacTyhuM ekoHOMHjaMa: yjaramwe rnosehaBa arperaTHy HpPOM3BOIY, Y3 UCTOBPEMEHHU
pact npoayktuBHOcTH. CTOoIe MPUBAaTHUX MHBECTHUIMja Boje nosehamy NPOAYKTUBHOCTH U
Tpebano Ou na MMajy mpecynHy yjory y yOp3amy ekoHoMckor pacrta. [loctuzame Behmx
WHBECTHUIIMOHUX CTOIIA je 3Ha4yajaH IIUJb U MPEJICTaBJha M3a30B 32 KpeaTope MaKpOCKOHOMCKE
nonutuke. MHBectunmje u3 nHoctpanctna, y hopmu CJIU, mpoy3pokyjy edexre nmpenuBama y
3eMJbM YBO3HHMIM KaluTaja KOjU Ce OrJiefajy Kpo3 HIp. yBohelme HOBUX TEXHOJIOTHja WIH
MoryhHoCT njacMaHa 1o0apa Ha HOBUM TP KUIITHMA. 16

HakoH cBuX HEraTMBHUX OKOJHOCTH KOj€ Cy IOTOJWJIE Hally 3eMJby, a KoOje Cy

KynMmuHupane y Buay canknrja 1 HATO 6ombapoBama, Tokom 1999-nx ronnHa ycieauo je

162 Hess, D. J. (2014). Sustainability transitions: A political coalition perspective. Research policy 43, p. 278-283.
163 Yvalic, M. & Cvijanovic, V. (2018). Towords a Sustainable Economic Growth and Development in the Western
Balkans. Zagreb: Economic development and growth in the Western Balkans.

164 European Commission. (2009). The Western Balkans in Transition. European Economy, Occasional Papers
46, Belgium: Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 37.
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yCBajalb€ WHCTUTYLHMOHAIHOT TMPHUCTYNAa W JU3aJHUpPAE U CIPOBOhEHE CTPYKTYPHHX

pedopMu Kao KJbYUHHUX MOKpeTaua No0oJbllalkba MAaKPOEKOHOMCKUX nephopMaHCcH. 16

165 Rapacki, R. (2014). Implementing structural reforms in the Western Balkan countries. Aspen Conference on
Economic Development in the Western Balkans: on the Road to Competitive Market Economies? Hamburg.

119



VIIEO KOHIMUIINPAILE U
NMMIIVIEMEHTAIINJA EKOHOMCKE
IHOJIMTUKE PEIIYBJIUKE CPBUJE Y
JNHAMNUYHOM
MAKPOEKOHOMCKOM OKPY/XKEIY

1. AHAJIU3A ITPUBPEJHE ITUHAMMUKE Y
PEITYBJIMLIUA CPBUJU HAKOH 2000. 'OAUHE

Haxon 2000. rogune, Peny6nuka CpOuja ce cyoumsia ¢ HU30M M3a30Ba, YKJbydyjyhu
MOJTUTHYKE TPOMEHE, TPAH3UIIH]Y U3 COIMjaTUCTUYKOT Y TPKUIITHU CUCTEM, EKOHOMCKY KpHU3y,
Kao U MPOMEHE Yy CMHoJbHOj nonutuiu. CBe OoBe NMpOMEHE Cy MMajle 3HayajaH yTHIa] Ha
IPUBPEIHU pa3Boj 3eMibe. HakoH monmuTuukux mpomeHa, PemyOnmka CpOuja je 3amouena
IpoIieC TPaH3UIM]je Y TPXKUIIHU CUCTEeM. TpaH3uIja U3 COLMjaTUCTUUKOT Y TPKUIIHU CUCTEM
Owia je jean oJ KJby4HHUX 3a/1aTtaka koju je Pemy6nuka CpOuja mopana na rpohe u 3axteBayia
J€ pecTpyKTypupame NpUBPEIHHX CEKTOpa, MpUBaTH3aLUjy ApKaBHUX mpeayzeha u
yCIIOCTaBJbakh€ KOHKYPEHIMje Ha TpKUIITy. Jlp>kaBHa mpeny3eha koja cy Ousa HeeukacHa
IpEeyTeHa Cy NMPUBAaTHOM CEKTOpY, JOK Cy HEKa O]l HbHX 3aTBOpEHa 300T HEOJPKHBOCTH.
Oga TpaH3uIyja JoHeNa je OpojHe U3a30Be, YKIbYUyjyhu oTnymTame BEIUKOT Opoja pagHuKa

U PECTPYKTypHpame nocrojehux uHaycTpyja.

Jeman on KJbyYHHMX TOKa3aTesba MPUBPEAHE AMHAMHKE j€ CTOIa €KOHOMCKOT pacTa.
Haxon 2000. roaune, CpOuja je mpouuia Kpo3 pasnuyure Qase pacrta, ajlu je 3adenexuna
MO3UTHUBHY TeHJeHIIM]y. Ha moueTky mocmarpaHor nepuoja, a HaKOH MOJUTUYKUX ITPOMEHa,
3eMJba Ce CyoumlsIa ca eKOHOMCKOM HectabmnHomthy u magom B/II1-a. MehyTtum, y Hapennum
rojivHaMa, ycieawie ¢y pedopme W MpUBpPETHH OIMOpPABaK, KOjU Cy JOBEIH IO IMOCTEIEHOT

noBehama crore pacra.
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Hakon momurrukux mpomena 2000. rogune, Cpbuja ce cyodria ¢ BeIMKUM H3a30BUMa
1 €KOHOMCKOM HecTabuiHothy. 3eMiba je Hacleauiaa eKOHOMCKY KpU3y, BUCOKY HHDIIAIH]y,
¢buHaHCHjCKe TIpo0JieMe W TMaJi WHAYCTPHUjCKE NPOU3BOAme. To je JA0Beno 10 maaa OpyTo
nomaher npousBoaa (BJII1) u cMamema ekoHOMCKe akTUBHOCTH. CTOma €KOHOMCKOT pacrta
Cpb6uje nakon 2000. rogune je Bapupana. Cprcka ekoHomuja y nepuoay ox 2001. go 2007.
rogMHe je mokasuBana oapehene daykryarnuje, ¢ pazmobspMMa pacTa M ycrnopaBama. Y
nepuoay ox 2001. mo 2008. roguHe, 3eMJba je OCTBapHUBalia mpocedan roauiimu pact bJI1-a
oko 5%. Y npBoMm kBaprtany 2001. rogune, crona pacra bII1 je uznocuna 3,13%. YV apyrom
KBapTaly UCTE FOJMHE, OBA CTOMA OMaJa, IITO yKa3yje Ha yCIopaBame eKOHOMCKOT pacta. Y

TpeheM u 4eTBpTKOM KBapTaiy, crona pacta b/[I1-a ce moBehana.
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I'pagux 7. Crona pacra B/II1-a, Q1 2001 — Q4 2022. rogune

Useop: Aymop y Cmama 15.1

VY npBa tpu kBaprana 2002. roguHe, 10y1a341 10 KOHTUHYUPAHOT €EKOHOMCKOT pacTa, Aa
0u y HapeIHOM KBapTaily Jouuio a0 Onaror mana crone pacta bB/[I1-a, anu u oBa ctona je u
nasse nozutuBHa. On npsor kBaprana 2003. roguHe 1o nocneamer kBaprana 2007. roause,

crona pacra B/II1-a ce kpehe y pacnony ox 2,78% no 7,44% wu penaTuBHO je cTaOWIHA.
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[Tocroje onpehena oxctymama y KBapTaiHuM cromama pacta bJlI1-a, anum He mocroju
koHTHHYUpaHu pact wmm nan (I'padux 7). Oacrynama y cronama pacta b/II1-a mory 6utun
pe3ysTaT pasnuIuTUX (hakTopa Kao MTO Cy MPOMEHE y MOTPOIIHH, UHBECTUIIMjaMa, U3BO3Y,

MOHETApPHO] MOJUTHIIN WM HEKUM APYTUM yTHIIAjUMA.

I'mo6anna punancujcka kpuza 2008. roaune n10Bena je 10 naga crome pacta b/II1-a, u
MMaJia je CBeyKyIlaH HeraTuBaH yTuiiaj Ha npuspeny Cpouje. Y npBom kBaptany 2008. roguHe
BIIT je pacrao mo cromu ox 7,59%. Mehyrtum, Tokom 2008. u 2009. rogmHe cBeTcka
€KOHOMH]a je Omta moroheHa rirodamTHoM (GUHAHCH]CKOM KPHU30M, IITO C€ OJPAa3UIIO Ha CTOITY
pacta b/[I1-a. ¥ uerBprom kBaptany 2008. rogune u npsa Tpu kBapTana 2009. roause, crona

pacra B/II1-a je Oua HeraTMBHA IITO yKa3yje Ha perecHjy y Tom nepuonay (I'paduk 7).

[Topen Tora, PemyOimka CpOuja je Owmiia M3I0KEHA CMambemy H3BO3a, omaaajyhem
MIPWIMBY CTPAHUX MHBECTHUIM]a U maxy qomahe morpomime. To je pe3yaTupaio yernopaBameM
pacta. Hakon Tora, cpricka eKOHOMHja ce MOCTENEHO OMOpaBbalia M OCTBAPHIIA YMEPEH PacT.
Cpbuja je y 0BOM Meproy CrpoBesia MKUPOK CrieKTap pehopMu YCMEPEHHX Ka CTa0MIH3aIiju
W omopaBKy mpuBpene. To ykibydyje (hHUCKATHYy KOHCOJHIAIU]Y, MOHETapHY CTaOWIIHOCT,
CTpPYKTypHE pedopme, MpUBaTU3AIM]Y ApXKaBHUX Tpenyseha, nmubepanuzanujy TProBUHE U
CTBapame TMOBOJbHHU]JET IMOCIOBHOT OKpyXkema. OBe pedopMe Cy Mojako modene na najy

pe3yirare, mTo je AOBCJIO O IMOCTCIICHOI" OITIOpaBKa U noBehama cTone eKOHOMCKOT paCTa.166

Hakon mepuona xpuze, CpOuja je ycmena ja ce OMOpaBU U J1a OCTBApU CTaOWIIaH
npuBpeaHU pacT. Y npBoM kBapraiy 2010. ronune cromna pacra b/Il1-a je 6uia 6m1u3y Hyne (-
0,08%), anu je 3aTum mouena aa pacre. Tokom 2010. u 2011. roaune, cromna pacra B/II1-a je
Oesnexuia Mo3UTUBHE CTOIE PacTa, IITO je CUTHAJ OMOpaBKa CPICKe EKOHOMHU]jE. Y MEepHOIY
on 2012. mo 2015. rogune croma pacra Bb/I[1-a je ocumnupana usmely MO3UTUBHUX U
HEraTUBHMX BPEIHOCTH IITO yKa3zyje Ha HecTaOmiIHOCT ekoHomuje. Onx 2016. rogunHe cromna
pacrta b/II1-a je moHoBo 6enexuna crabuian pact. CTone pacTa cy yriiaBHOM Oujie MO3UTUBHE,
ca u3y3eTkoM jpyror kBaptana 2020. roguHe Kaja je JOLUIO J0 pelecuje ycie naHaeMuje
COVID-19. Mehytum, Beh y mpBom kBaptamy 2021. roguHe eKOHOMHja je Toyena ja ce
oropaBJba, ca BUCOKOM crornoM pacta b/III-a ox 13,78%. ¥V Tpehem u uerBpTOM KBapTaiy
2022. ronune crore pacta b/II1-a cy 6une ucmop 1% mro ykasyje Ha ycrnopaBambe €KOHOMCKOT

pacra (I'padux 7).

166 Jandri¢, M. S. (2014). Fleksibilnost i sigurnost na trzi$tu rada i uticaj na nezaposlenost u zemljama u tranziciji.
Univerzitet u Beogradu
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KibydHu cekTopu momyT MHIyCTpHUje, Tpal)eBUHAapCTBA, HHDOPMAITMOHUX TEXHOJIOTH]ja
W yciayra TOKa3ald Cy coiuaad pacT. VMHAEKC HWHIYCTPUJCKE IPOU3BOIBE IOKa3zyje
TEHJICHIM]y TMPOMEHa y pPa3BOjy HHAYCTPHje W JUHAMUKY HHIYCTPHUjCKE TPOU3BOIE
(PemmyGmuku 3aBoJ1 32 cTaTUCTHKY, 2022). HIEKC yKYMHOT (PU3UYKOT 00MMa MPOU3BOLE j&
nmao naj y nepuoay oa 2001. no 2003. rogune, 1a 6 MOTOM YCJISAHO PacT OBOT MHICKCA 110
2008. roaune, nmonoBo manx y 2009. roaunu, 3atuMm pact cBe g0 2022. roaune. MHaekc
(du3nuKor 0OMMa MPOU3BOIKHE Y CEKTOPY PyAapCTBa Baprpa TOKOM ITOCMATPAHOT Tepruoaa. Y
nepuony ox 2001. no 2003. roguHe je 3abenexeH mai, 3aTuM pact y nepuoay on 2004. mo
2007. rogune, crabunHoct y nepuony oa 2008. mo 2009. ronune, u pact y nepuoay ox 2010.
1o 2022. roquHe.

Wupekc ¢pusndkor oduMa Mpou3BOAKE Y CEKTOpYy npepahuBauke MHAyCTpHje Takohe
nmokasyje (iykTyamuje TOKkoM mocMarpanor nepuoaa. Hakon manga y nmepuoay ox 2001. mo
2003. ronuHe, CEKTOp pyaapcTBa je AoxuBeo pacT cBe 10 2008. roguHe. 3aTUM je IOIILIO0 10
naga 1o 2010. roguHe, amu ce CEeKTOp oropaBuo M HacTaBuo pacT a0 2022. rogune. Muaekc
¢u3n4KOr 00MMa MPOU3BOMILE Y CEKTOPY CHalOJeBama €IEKTPUYHOM EHEPrHjoM, TacoM M
apoM Takolhe rnokasyje NpoMeHe TOKOM IIoOCMaTpaHor nepuoaa. Y 0BOM CEKTOpY je 3abenexeH
pact Ha mouetky nepuoaa (2001-2002), motom max y 2003. roaunu, a 3atumM pact g0 2007.
roauHe. HakoH Tora, y oBoM cexTopy cy 3abenexxene quykryanuje 1o 2022. rogune (I'papuk
8). HaBenenu momary cyrepuiny aa je WHAYCTpHja Ipolnia Kpo3 neproje (GiayKTyaluja, aim

ce OIopaBmiIa U MOKa3yje pacT.

Cp6uja je Hakon 2000. roquHe NpUBYKIIa 3HauajHEe CTpaHE MHBECTULIM)E, OTBapajyhu
HOBa pajiHa MecTa M MOACTUYyhM E€KOHOMCKM pa3Boj. Mako je MOCTUTHYT Hampenak y
npuBpeaHoj AuHamMuLK, CpOuja ce jolll yBeK cyodaBa ¢ M3a30BHMa Kao IITO Cy HE3alOCIEHOCT
u cTpykrypHe pedopme. CranmHa TOApIIKAa HHBECTHIMjaMa, yHarpeheme MocIoBHOT
OKpY’Kema U (HOKyC Ha HHOBAIlHjaMa MOTY JaJbe mojcTahu MpUBpeIHY pacT U pa3Boj 3eMibe.t’
Cpbuja je Takohe cmpoBena MpHUBAaTU3ALM]y Ap>KaBHUX mpeny3eha um mpuBykia cTpaHe
nHBectunrje. To je MoBeNo Mo pacTta MPUBAaTHOT CeKTopa W moBehama CTpaHUX TUPEKTHHX
nnaBectunja. Takohe, Cpbuja je crpoBena (GuUCKaTHy KOHCOTUAAIHU]Y, pedhopMy MOpPEecKor

CUCTEMA U CMabECHhE jaBHOT ayra.

167 Lutovac, M. (2020). Nova industrijska politika kao pretpostavka efikasnog razvoja industrije Srbije (Doctoral

dissertation, Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet).
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I'padux 8. Unaexc pusnukor obmma mpoussoame (2022 = 100), 2001 - 2022. rogune
Useop: Aymop y Cmama 15.1

Cpbuja je cmpoBena 3Ha4yajHE €KOHOMCKE pedopMe Kako OW IMOJCTakKja MPUBATHU
CEeKTOp, NMPHUBYKJIA CTpaHE MHBECTHIMje M MoOospiiana ¢uckanHy crabuiaHocT. CpOuja je
CIIpOBeJIa MpoILieC MpUBaTU3alMje ApKaBHUX Npeay3eha ¢ nnipeM 1a ux IpeHece y NpuBaTHO
BIACHUINTBO M ocloboanm ce Tepera Bohema ryomraka.’®® IMpuparmsammja mpemyseha je
CBOpHJIa TIPOCTOP 3a CTpaHE WHBECTHIMjE W YHAmpeawna KOHKYPEHTHOCT Tpemyseha.
CnpoBoleme npuBaTu3almje je mpeacTaBbajo U3a30B 3a IPXKaBy, allkl j& MOCTEIEHO OBENO

A0 pacTa MMPUBATHOI' CCKTOpa U nosehama NPOAYKTHBHOCTH.

Cpbwuja je cTBOpHIIa TIOBOJHPHO OKPYXKEHE 3a yjarame Kpo3 pedopme 3aKOHOTABHOT
OKBHUpa, TI0J€JHOCTAB/bUBAKBE AaJIMUHUCTPATUBHUX MpOLEAypa, MOOO0JbIIAKE 3aIITHTE
WHBECTUTOpPAa U JIaBamke TNOJCTHIaja cTpaHuM ynaramuMma. [loehame C/IM umano je
MO3UTUBAH YTHUIA] Ha TPUBPEAHY JAMHAMUKY, OTBAapame HOBUX PAJHUX MecTa W TpaHchep
texnosioruja. [louesmu ox 2007. roauHe, Kaja je MOCTUTHYT BEJTMKH Hampeaak y pedhopmama,
Peny6nuka CpOuja je nmpusykiia 3Hauajue CAU u3 pasnnuntux 3emaba (Hemauka, WUtanyja,

Xonanauja u @pannycka, Pycuje, u ipyrux) u cekropa (JlyBaHCKa MHIYCTpHja, ay TOMOOUIICKA

168 Dragkovié, B. (2017). Kraj privatizacije: posledice po ekonomski razvoj i nezaposlenost u Srbiji. In
Proceedings (358-358).
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HHIyCTpHja, UTA.). MHore no3nare kommnanuje momyT Fiat Chrysler Automobiles, Robert
Bosch, Siemens, Michelin, British American Tobacco, u apyrux, orBopuie cy ¢adpuke y

CpOuju, cTBapajyhu HOBa pajgHa MecTa U JONPHHOCEhN EKOHOMCKOM pacTy 3eMJbe.

Y nepuony ox 2007. no 2009. roguna yaeo CIAN y B/II1-y je cmamen. Cmameme CAU
j€ IeTMMUYHO U pe3yTaT riodanne puHaHcHjcke Kpu3e koja je mouena 2008. rogune. Kpuza
j€ oBena 10 CMamkeha MHBECTUITMOHUX aKTUBHOCTH Y cBeTy, ykibyuyjyhu u CIIU y Cpouju.
Haxon xpuse, yneo CAN y B/II1-y je 6uo penatuBHO HHU3AK, anu ce 3Ha4ajHo moBehao 2011.
roguHe. To Moke yka3uBaTu Ha moBehaH HWHTEpec CTpaHUX HMHBECTHTOpa 3a oxapeheHo
TPKUILTE UK T0O0JbIIIaHEe UHBECTHUIMOHE YcioBe. Tokom nepuona o 2012. no 2015. ronune
yneo CIN y BAAII-y je octao penatuBHO cTabuiiaH, ociuuupajyhu oko 4-5%. OBo cTabUiIHO
npucyctBo CIM Moxe yka3suBaTH Ha OAPKUB HHUBO IPUBJIAYHOCTH 3€MJbE 32 CTpaHE
unBectuimje. Yaeo C/AU y B/II1-y ce moBehao u kperao ce usmely 5-8% y nepuoay ox 2016.
10 2021. rogune. To yka3yje Ha HacTaBak MPUBIAYHOCTH 3€MJbE 32 CTPaHE HHBECTUTOPE, Majia

je uuBo CJIU Bapupao Tokom oBor nepuoaa (I'paduk 9).
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I'pagux 9. Crpane aupextHe nnBectuumje (% bIT), 2007 — 2021. ronuna

Useop: Aymop y Cmama 15.1
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Ocum Tora, CpOuja je ocTBapuia Halpenak y yHarpehemy MOCIOBHOT OKpYKemha U
OJIaKIIaBamwy Mpolenype peructpanuje npemyseha. CrnpoBereHe cy u Mepe 3a IMOJAPIIKY
pa3Bojy MPeAy3eTHUIITBA U MAJIUX U Cpelmbux npeayseha. Cpouja je cpoBena pedopme Kako
Ou TMojeTHOCTaBWIIA U yOp3alia mpoIeaype peructpanuje npemyseha. YBoheme enekTpoHcke
perucTpaimje, CMambemhe 0poja 3aXTeBa U JOKyMEHTaIlrje, Kao  epuKkacHuja KOMyHHKAIHja
u3Mel)y pa3iMYuTUX WHCTHUTYIH]jA, ITOTNPHHEIH Cy OJIaKIIaBamky IMPOIleca OCHUBAmba HOBHX
npeny3eha. OBO je cMamHIO aIMUHHCTpPATUBHE Oapujepe 3a IOCIOBHO IOKpETame U
MOJICTAKIIO Tpeay3eTHHITBO. Brana CpOuje je ycBojuiia HU3 Mepa W mporpama Kako Ou
MoJIprKaJia pa3Boj Mpeay3eTHUINTBA. To yKIbydyje CyOBEHIIM]E U IIOBOJBHE KPEAUTE 32 TIOYETAK
U Pa3BOj MPEIy3eTHUYKHX IpojeKaTa, 0OyKe U MEHTOPCKY MOJIPIIKY, Ka0 M OJAKIIUIE Y
nocnoBamy 3a npenyserauke.®® 179 Ope mepe cy OGune HamMemeHe MOJCTHIAKY WHOBALM]A,

CTBapamkby HOBUX paJHUX MECTA U MMOJU3alkby KOHKYPCHTHOCTH NIPCAY3CTHUKA.
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I'padux 10. bpoj mpupeaunx cydjekara, 2007 — 2021. ronuHa

Useop: Aymop y Cmama 15.1

19 11i¢, . (2018). Razvoj i mesto preduzetnistva u privredi Republike Srbije. Trendovi u poslovanju, 6(1), 1-10.
170 Mojsilovié, M. (2018). Komparativna analiza omladinske politike u Srbiji sa politikama u EU. Krovna
organizacija mladih Srbije (KOMS), 1-90.
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I'paduk 10 moka3zyje 6poj npuBpennux cydjexara y Pemyomauiu Cpouju y nepuoay oa
2007. no 2021. romune. Y nepuoay ox 2007. no 2009. rogune 6poj MpUBPEAHUX CyOjeKara je
penatuBHO cTabunal wim Onaro pacte. Mako je 6poj mpuBpeanux cybjekara 61aro mopacrao
y 2008. roguHM, Y HApeAHUM TouHaMa Opoj je 0cTao CKOpo HEMpoMemeH. ToKkoM meproa oy
2010. mo 2012. romuue, Opoj MpUBpPEIHHX CyOjeKaTa ce M Jajbe OJp’KaBao Ha PEIIATHUBHO
CTaOWJIIHOM HHBOY, ca OyiaruM Bapujanujama. IIpema nmomanmma Ha I'paduxy 10, Huje Ouio
3Ha4YajHUX MPOMEHa y Opojy MpUBpEIHHX cyOjekara y oBoM nepuony. Y nepuoay ox 2013. no
2016. rogune, nmpumehyje ce mopact Opoja MPUBPEIHUX CyOjeKaTa, ca MOCEOHO H3PAKECHUM
pactom u3mehy 2015. u 2016. rogune. OBo Moke yKka3uBaTHU Ha Behu HUBO Mpey3eTHULITBA

U CKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y TOM IIEPpHUOAY.

Y nepuony ox2017. no 2019. rogune, 6poj npuBpeIHUX cyOjekara mokasyje oapehene
daykryamuje. Mako ce Opoj mpuBpeaHux cybjekata cmamuo y 2017. ToauHU, TTOHOBO je
nopactao y 2018. u 2019. rogunu. OBe Qaykryauuje Mory OMTH pe3ynaTaT pazIuuuTHX
¢akTopa, Kao IITO Cy NPOMEHE Y CKOHOMCKOM OKpYXEHY WIH MOJUTHUKE KOje YTHUy Ha
MoCJIOBHO OKpyxeme. Y 2020. roguaum mpumehyje ce nasbu mopact Opoja HpUBpETHHX
cy0jekata, koju ce apactuuHo noBehao y 2021. rogunu. OBaj 3Ha4ajaH CKOK MOXE OUTH
pe3yaTar pa3nuuuTuX GakTopa, ykibydyjyhn eKoHoMCKH oropaBak HakoH nmanaemuje COVID-
19, nokperame HOBUX Mpeay3eha WM MPOMEHE Y 3aKOHOJABCTBY KOj€ YTHUUY Ha IOCIIOBHY

kumy (I'paduxk 10).

VY nepuonay ox 2005. no 2022. roguHe noceOHO ce UCTUYE OopacT Opoja MPUBPETHUX
cybjekata y cextopy Mudopmucama u xomynukanuja. Ox 2005. no 2007. ronune, Opoj
NpUBpeHUX cyOjekara y cektopy MHbopMucama 1 KOMyHHKaIMja pacTe U3 TOAUHE y TOANUHY.

OBo yka3yje Ha mo3uTUBAH TpeH I pacta y cektopy (['paduk 11).

On 2008. 10 2009. ronune, 6poj MPUBPEAHUX CyOjeKaTa ce peIaTUBHO CTA0MIH3Yyje ca
6marum mopactoM. OBO MoO)ke OMTH pe3y/ITaT €KOHOMCKE KpH3€ KOja je MOrojausaa MHOTe
uaaycrpuje. Ox 2010. nmo 2022. romune, Opoj NPHUBPEIHUX cyOjekara y CEKTOpy
Nudopmucama n KOMyHHKaIFja HETIPEKUIHO pacTe M3 roauHe y roauHy. OBO ykasyje Ha
CHa)kaH W KOHTHHYHpaHHM pacT cektopa. [loceOHO je 3HauajaH mopacTt Opoja MPUBPEIHUX
cy0jekara ox 2015. no 2022. ronuue. Y Tom nepuomy, 6poj cydjexata ce mosehao ca 4.336 Ha
9.392, mrto mpexacTaBsba 3Ha4YajaH pacT 3a cegam roauna (I'padgux 11). Moxemo 3akbyduTd
na je cexkrop Mudopmucama n komyHukanuja y Penyomauim CpOouju 10KuBeo 3Ha4YajaH pacT y
nocienmuM roquHama. OBaj TpeHT pacTa yKa3yje Ha TIO3UTUBHY MEPCIEKTHBY U MOTYhHOCTH

pa3Boja y OBOM CEKTOPY.
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I'pagux 11. bpoj npuBpennux cybdjekara y cexropy MHpopmucama 1 KOMyHUKaIHja y
Peny6muiu Cp6uju, 2005-2022. ronuna
Useop: Aymop y Cmama 15.1

VY mnepuony ox 2005. mo 2010. rogune, Opoj mpuBpeAHUX cyOjekaTra y CEKTOpy
CrpyuHe, HayyHe U TeXHUUKe JenaTtHocTu y Penyomunu CpOuju pacte ctabunno. [loueBmu
on 2005. ronune ca 6.377 cy0jekata, 6poj ce mosehasa Ha 10.007 y 2010. romuan. Ox 2010.
10 2013. roaune, pact Opoja NpUBPEIHUX cyOjekara ce HacTaBsba, il CIIOpUjUM TeMroM. Ot
2014. no 2017. ropune, npumehyje ce majg y Opojy mpuBpenHux cybjekara. Mako je Opoj
NpUBpeaHUX cyOjekata OMo penaTuBHO crabuiaH, y 2017. rogunu ce cMamyje. On 2018.
ronunae, Opoj MpUBpeAHUX cyOjekaTa MOHOBO TOKaszyje pact. HakoH maga y mpeTxoaHoOM
nepuozy, 6poj ce nmocreneHo nosehasa Ha 12.242 cy6jexra 'y 2019. roaunu, a 3atum Ha 12.606
y 2020. roguau. Y nepuoay on 2021. no 2022. ronune, npumMehyje ce 3HayajaH CKOK Opoja
MpUBpeIHUX cyOjekata y oBoM cekTopy. Y 2021. roguHu Opoj ce TOTOBO YABOCTpydyje Ha
24528 cy0jekara, a 3atuM ce noBehaBa Ha 26.540 cybjexarta y 2022. ronuau. Tpenn pacta
Opoja mpuBpenHUX cybOjekara y cekropy CTpydyHe, HayuyHEe M TEXHHUYKE JEIaTHOCTU Y
Peny6muiu CpOuju je mprcyTaH TOKOM TOCMAaTpaHOT MepHo/ia, ¢ HEKOJIUKO MAambUX Ma10Ba y

onpehennm romuHama. MehyTtum, moceOHO je BakaH HW3Y3€THO BEJIUKH CKOK Yy Opojy
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npuBpeHUX cybjexara koju ce nemasa m3Mmelhy 2020. m 2021. roamnHe, mMTO yKaszyje Ha

3Ha4ajaH pa3Boj cekTopa y Tom nepuony (I'paduk 12).

[Tosehame Opoja mpuBpegHHX cy0jekara y CeKTOprUMa HHPOPMHCaka U KOMyHHKAIIMja
U CTpy4YHE, HAy4YHE U TeXHHUYKE JCTATHOCTHU je 100pO 32 €eKOHOMU]Y 3€MJbE, jep OBH CEKTOPHU
4eCTO Urpajy KJby4dHy YJOTY y HHOBallWjama, UCTPAXHBAIY W Pa3BOjy, Kao U HpYyKamby
BHCOKOKBAJIUTETHHUX YCIIyTra Koje ¢y moTpedHe y ApyruM HHIycTpujama. Bucoko oOpazoBanu
CTpyUHhalli UMajy KJbYUYHY YJIOry y cektopy CTpy4He, Hay4HE M TEXHHYKE AETaTHOCTH, CTOTa
je moryhe na je moBehame Opoja cyOjexara pesynrar nopehane moctynmHocTd oOpa3oBama U
Beher Opoja cTpyumaka KOju Cy CIIPEMHU J1a IOKPEHY COICTBEHE MociioBe. Jenan o moryhux
¢daktopa 3a nmoBehamwe Opoja mpuBpenHUX cyOjekara y OBUM 0OJacTHMa CY TEXHOJOIIKH
Hampelak W AWTHTAIM3alMja, KOja je CBENPHCYTHA y OBHM CEKTOpHMa. Pa3Boj HOBHX
TEXHOJIOTHja U JUTUTAIHUX ajaTa MOKe OWUTH TOJICTHUIIA] 32 OCHUBAmkE HOBHX Ipemy3eha y

oBuUM ob6mactima.t’t
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I'padux 12. bpoj mpuspeaaux cydjekara y cekropy CTpydHe, HaydyHe U TEXHHUKE

nenatHoctu y PenyOmunm CpOuju, 2005-2022. roguna
U3zeop: Aymop y Cmama 15.1

171 Celik, P. (2020). Digitalna transformacija poslovanja i njene bezbednosne implikacije. Univerzitet Privredna

akademija u Novom Sadu.
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Nmak, nako je mocturHyT oapehenu Hampeaak, mocroje u n3a3oBu ¢ kojuma ce Cpouja
W Jajbe cyodaBa. Brcoka croma HE3amocleHOCTH, TOceOHO Mely Miaguma, W Jajbe
npeacrasiba mpodieM. CpOuja ce 1 1ajbe CyodaBa ca BUCOKOM CTOTIOM HE3aIOCICHOCTH, HaKO
j€ Taj TpeH[ MOCTENEeHO CMambEeH TOKOM MOCIEIbIX roguHa. He3amnocneHocT nma HeraTHBaH

YTHU11a] HA EKOHOMCKH Pa3BOj 3€MJbE.
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I'paguk 13. Crona He3anocneHoct y Penmy6nuim Cpouju, 2001-2022. ronuna

Ussop: Aymop y Cmama 15.1

VY nepuony ox 2001. no 2003. roauHe, cTONAa HE3AMOCIEHOCTH j€ TOpacia, OJHOCHO O
12.80% y 2001. roguam, cromna je gocturia 15.20% y 2003. ronguHu mTO yKazyje Ha N3a30Be
y IpUBpEU U TPXKULITY pajia KOju ¢y yrunanu Ha noBehame Hezanocnenoctu. Ox 2004. 1o
2007. ronuHe CTOMa HE3aMOCICHOCTH j€ MOCTENeHo onajana. HakoH MakcuMaiHe BpeIHOCTH
y 2004. rogunau (18.50%), crona He3amocneHOCTH je cMameHna Ha 13.70% y 2008. roauHu.
OBakBO KpeTame CTOIE HE3aMoCICHOCTH YKa3yje Ha PelaTHBHO MOOOJBIIAkE TPXKHUIITA paa
TOoKOM nocMatpasor nepuoaa. Ox 2008. 1o 2013. roguue cTona HE3anoOCICHOCTH j€ TOHOBHO
JOCTHIJIa MAaKCUMAIIHY BpeHOCT Y 2012. TOAWHY IITO je MOCIENIIa EKOHOMCKUX H3a30Ba 300T

cBercke puHancujcke kpuse. O 2014. no 2019. ronune cTona HE3amoCICHOCTH j€ TTOCTENEHO
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omagana. CMameme HE3aloCICHOCTH YKa3yje Ha MOOOJbIIalke CUTyalllje Yy HPUBPEOH U
tpxumTa paga. Y 2020. rogunu, naagemuja COVID-19 je yrunana u Ha nomahy npuspeny u
TpkuiTe pana. Cromna HezanocneHocTH je mopacia Ha 9.01% Tokom 2020. ronune. Mehytum,
y HapeIHUM ToArMHama je 3abernexxeH Oyaru maja crome HesamocieHoctu, ca 10.06% y 2021.

roaunn u 9.47% y 2022. ronunu (I'paduk 13).

Minaau cy moce6HO moroheHrn oBUM MpoOIIeMOM, jep Ce CyodyaBajy ca Terkohama mpu
3aronbaBamby M HEJOCTATKOM MPHIINKA 32 KaphjepHU Hampeaak. Jeqan o1 pasiora 3a BUCOKY
crony He3arnocieHocTd y CpOuju Cy CTpyKTypalHe Heyckia)eHOCTH Ha TPXKHIUTY paja.
[Toctoju ja3 uamel)y BelITHHA U 3HAaWHA KOje Tpa)ke MOCIOJaBLU U OHUX KOje TIoceayje paaHa
cuara.}’? To 3Haum 1a ce He3amoclIeHM MJIAIHU JbY[U CyodaBajy ca HEAOCTATKOM TPaKEHHX
BEIITHHA M TOTEemKohaMa TpW TpoHaNaxemy oarorapajyher 3amociema. OBO 3axTeBa
ycknahuBame 00pa3oBHUX Tporpama ca morpebama TpKUIITA paja, Kao W yHampeheme

CHUCTCMa o6yKe U CTPpYy4YHOT ycaBpmaBaI-La.173
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I'paduk 14. Cromna Hezanocnenoctr mutaaux y Pemy6muimu Cpouju, 2005-2021. ronuaa

U3zeop: Aymop y Cmama 15.1

172 Ognjenovi¢, K. (2015). Stanje i pravci reSavanja problema strukturne nezaposlenosti u Srbiji.
http://ebooks.ien.bg.ac.rs/42/1/ko_2015 01.pdf
173 Beraha, 1. (2011). Visoko obrazovanje, nezaposlenost i stanje na trzistu rada. Preuzeto sa Internet adrese
http://ebooks.ien.bg.ac.rs/130/1/ib_2011 02.pdf
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On 2005. no 2007. roguHE cTOMA HE3AMOCASHOCTH MJIAUX j& pEeJIaTUBHO BUCOKA - OKO
40-50% (I'padux 14). OBu nmonanu yka3zyjy Ha mpoOieMe ¢ Kojuma Cy ce MJIaJu CyOouaBajiu
IIpY 3a0LJbaBaky U Ha U3a30B€ Ha TpKUMITY pajga. Y 2008. roquHu, crona HE3anoCIeHOCTH
MJIaIuX ce cMammia Ha 35,25%. Hakon rinobaine puHaHCH]CKE KPU3e, CTOIA HE3aIOCICHOCTH
MJIaIMX MOHOBHO je mopacna y 2009. ronunu, nocturasiu 41,59% mto yka3yje Ha HETaTUBHE
nocnenuiie (GUHAHCHjCKE KpU3€ Ha 3amolubaBame Miaaux. Y nepuoxay ox 2010. mo 2015.
TOJUHE CTOMA HE3aNoCICHOCTH MJIQJIUX OCTaje PEeIaTUBHO BUCOKa, decto m3Haa 40% miro
yKa3zyje Ha W3a30BE Ha TPXKUINTY paja U MpodiieMe MpH 3alollbaBamy MIAANX Y OBOM
nepuony. Y mepuony ox 2016. go 2021. roaune, mpumehyje ce omagame CTONE
HE3aI0CIeHOCTH MJIaiuX Koja goctuxke 25,47% y 2021. rogunu (I'padux 14). OBo yka3zyje Ha
M00O0JBIIake EKOHOMCKE CHUTYAIlH]je, BUIIE MPUIIMKA 32 3alOlbaBamke U MIPOMEHE MOJTUTHKA
KOje Cy yCMepeHe Ka IMOAPIIINY 3aronbaBamky MIaauX. BUcoka cToma He3aroclIeHOCTH Y
Cpbuju Takohe je moBena 10 eMUrpallje BUCOKOOOpa3oBaHe paaHe cHare. Muamu jbyau ca
BHUCOKHUM 00pa30BamkeM 4eCTO Oj1a3e y MOTpa3H 3a OOJbUM €KOHOMCKUM MEepCleKTHBama U
BehnM mMoryhHocTrMa 3a Hampenak y kapujepu. OBo cMamyje pacroiOXHUBY paJHy CHAry u

HEraTHBHO yTHYE Ha IIPHBPEIHK Pa3Boj 3emibe. '

Jenan ox BaxkHMX (hakTOpa KOjU Cy YTULQIM Ha NMpUBpeAHy AuHaMuky CpOuje je
Ipoliec eBporckux nHTerpanuja. CpOuja je 3amodena nperoBope o Npuapyx uBamy EBponckoj
YHHjH, UITO j€ TOBEJIO 10 CIIPOBOhEa pa3InYUTHX MOJUTUYKUX U EKOHOMCKHUX pedopmu Koje
cy ce dokycupasie Ha yHanpelheme MOCIOBHOT OKPYXKEHa, jayamke MHCTUTYIIH]A, CMAHbEHhe
KOpyTiHMje 1 moOosbliame BiajgaBuHe nmpasa. CpOuja je 3amouerna mperoBope o NpuApyKUBaby
EBpornickoj yHHUjU KOjU Cy OOyXBaTWIM pasziuyuTa TOIJaBjba Koja Cy ce OJHOCHJIA Ha
MIOJIUTHYKE, TTPaBHE, EKOHOMCKE M HHCTUTYIIHOHAITHE pedopme. Kao meo mporeca eBporcKux
unrterpamnuja, Cpouja je cmposena Opojue pedopme ycmepeHe ka yHampehemy mocioBHOT
OKpy)X€mha M CTBapamy IOBOJFHOI aMOHjeHTa 3a MpHBpeAHE CcyOjekTe Kao IITO Cy
M0j€THOCTaBJbEHE AJMUHUCTPATUBHUX TPOLEAYpa, CMameme OupokpaTtuje, mnosehame
TPAHCIIAPEHTHOCTH U €(PUKACHOCTH y TOCIIOBaBmY INTO j€ pe3yiatupano mnoehamem Opoja
MPUBPEIHUX CyDOjeKara Kao MmTo je Hampea HaBeneHo. OBe pedopme U HAMIOPH YCMEPEHH Ka

€BPOIICKMM HMHTErpalljamMa uMajy O3UTHBAH YTHIIA] HA PUBpeaHY AuHamMuKky Cpouje.

174 Bobi¢, M., Babovi¢, M. (2013). Medunarodne migracije u Srbiji-stanje i politike. Sociologija, 55(2), 209-228.
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2. AHAJIN3A EKOHOMCKE HOJIMTHUKE P: CPBUJE
HAKOH 2000. 'OIUHE

2.1. Exonomcka moiutuka P. CpoOuje npe kpuse

Ananuza ekoHoMcke nonutuke Cpouje o 2000. roguHe 10 CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e
je 6uTHa jep je 3emiba MpoIa3uiia Kpo3 TPaH3UIUjy U cyouaBaia ce ca M3a30BUMa MOJTUTHYKHIX
MIPOMEHa, PUBPETHOT OMOPaBKa W MHTErpaluje y MeyHapoaHe eKoHOMCKe TokoBe. Hakon
nonutuukux npomeHa 2000. romuue, CpbOuja je 3amodena Mpolec TpaH3UIIMjE IMpema
TPKUILIHO] eKoHOMHjH. KibydHe eKOHOMCKE MOJUTHKE Cy ce (oKycHupasie Ha CTa0MIn3alu]jy
uHbmanyje, Tudepanu3almjy TPXKHUILITA, IPUBATU3aLKjy npeny3eha u jauame (UHAHCH)jCKOT

CeKTopa.

Crabwimzanuja uHpnanuje Ouia je jeaaH o4 MPBUX IUbEBA €KOHOMCKE IMOJIUTUKE
Cpbuje. MoHeTapHa MoiuTrKa OMia je ycMepeHa Ha oJip;KaBare CTAOMITHOCTH IIeHa U jayame
¢unancujcke aucruruimHe. Haponna 6Ganka CpOuje je mMmana 3amaTak Ja KOHTPOJIHIIE
uHpIanujy, oapxKaBa cTaOUIHOCT JEBU3HOT Kypca U HajAriena O0aHKapCKU CEKTOp. Y OBOM
NepUo.Ly Cy CIpoBeJieHe Mepe J1a ce 00e30eau He3aBrucHOCT HapoaHe GaHke U /1a ce ojaya leHa

(GyHKIM]ja y TOCTU3akhy MOHETapHE CTAOUITHOCTH.

il

Inflacija (%)

40
1

. [

I'paduk 15. Undmanmja y Perryommmmm Cpouju, 2001-2007. roauna
Useop: Aymop y Cmama 15.1
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HNudmanmja je y oBom nepuoy Ousa BUCOKA M HETAaTUBHO j€ yTHIIaJa Ha EKOHOMHU]Y.
Biana je mpenysena mepe na 6u cmamuia HHQIIAN]y, Kao IITO Cy CMambEHhE jJaBHE TTOTPOIITHE,
KOHTpOJIa HOBUaHe Mace U peopme MonerapHe nonutuke. Y 2001. ronunn, crona napanmje
je u3y3etHo Bucoka (95,01%) mro yka3yje Ha 3Ha4ajaH Mopact 1eHa qodapa U yciryra TOKOM
ronuHe. Bucoka mH(manuja je mmana 3HayajHE MOCIEIUIIE HAa €KOHOMH]Y, Kao IITO CYy
CMamemhe KylnoBHe MONM CTaHOBHHMILTBA, MMoBehame TpoIIKoBa mnpeay3eha u HecTaOMIHOCT
tpxumTa.l® Y 2002. roauny, crona nHdIanmje ce cMamyje, alld je U 1ajbe PeNaTUBHO BUCOKA
(19,49%). OBo yka3yje Ha HacTaBak WH(MIATOPHOT MPHUTUCKA, HAKO CE PacCT IIeHa yCIopasa y
OJIHOCY Ha mpeTxoany roguny. ¥ 2003. roaunu, crona uHQIayje ce cMamwyje Kao pe3yarat
Mepa koje cy npeaysere. Y 2004. u 2005. roguHu, MOHOBO J0Ja3M JI0 pacTa cTomne uHdanuje
Kao pe3yiTar OpOjHUX EKOHOMCKUX U MOJUTHYKKNX (akTopa. Y 2006. u 2007. roguHu rOIUHU

JI0J1a3u JI0 ycropaBama pacra tiena (I'paduk 15).

MehyTtum, oBu mpouecu Hucy Ownn 6e3 u3azoBa. CpOHja ce cyouusa ca TEHIKHM
CeKOHOMCKMM  YyCJIOBMMa, BHCOKOM  He3alocjeHomhy, KOpyHIHMjoM ¥  clabom
uH(pacTpyKTypoM. Bucoka He3amociaeHoCT je mpeacTaBbajia 030usbaH Mpo0IeM 3a CpIICKY
exoHomujy. [lpuBarmzamyja W pecTpyKTypupame mnpemy3eha moBemu cy 10 OTHyIITama
BeJIMKOT Opoja paaHuka. OBO je cTBapalio BeJIMKE COLMjaIHE TEH3Uje U CMambHUBaJIO KYTTOBHY
Mmoh cranoBHumTBa. [lopen Tora, Miaau cy ce cyodaBaju ca OrpaHWYeHHM MoryhHocTHMa

3alioljbaBama, ITo je n3a3uBajiO 0aj1a3akK BUCOKO KBaJ'II/I(bI/IKOBaHe pagHe cHare n3 3¢MJbE.

I'paduk 16 npukazyje Opoj 3amoCiICHUX W He3anocleHuX Jmna y PenyOmumm Cpouju
70 cBeTcke ekoHoMcke kpuze. Y 2001. roguHu Opoj He3amocIeHHMX JIMLA je 3HaudajaH. Y
HapJeHoj, 2002. roquHu A0a3u 10 Maja 3arnocieHOCTH U noBehama Opoja He3armoCIeHUX y
olHOCY Ha mperxoaHy roauny. Y 2003. roguHu, TpeHI TMaja 3amociIeHOCTH M pacTta
HE3aIoCJIeHOCTH ce HacTaBsba. Y 2004. ronunu, O6poj 3aocieHnx 0cTaje TOTOBO HEMTPOMEHHEH,
alli M JaJb€ OCTaje BUCOK HUBO HE3arOCIEHOCTH. Y HapeaHOj TOAWHH J0Ja3u JO He3HATHOT
nosehama Opoja 3armocneHnx U cMambemha 0poja HezanocaeHux. Mehytum, seh Hapenne 2006.
rojinHe Opoj HE3AMOCICHUX JINIIa HacTaBJba aa pacte. Y 2007. ToauHU ce HacTaBJha HETaTUBAH
TPEH]] Ha TPKUIITY paja, CMamkemke Opoja 3armociIeHuX U CMambemhe Opoja He3amoCICHNX, alu

U JTaJbe TIOCTOjU BUCOK HUBO He3zanocieHocTH (I'padpuk 16).

15 Arsi¢, M. (2016). Dugorocne posledice ekonomskog sloma privrede Srbije tokom 90-ih godina 20-0g veka.
Ekonomske ideje i praksa, 22, 25-41.
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I'pagux 16. bpoj 3anocnennx u HesamnocneHux jmna y Pemyomumm Cpouju, 2001-2007.

roguHa

Useop: Aymop y Cmama 15.1

Kopymnuuja je Takole npeacraspasia 030UJbaH N3a30B 32 EKOHOMCKY NoIUTUKy CpOuje.
ITocrojana je mepueniuja na cy HpUBaTH3alMja M IOCIOBHE TpaHCaKIMje MOHEeKaa Ouie
npaheHe HEOCTATKOM TPAHCTIAPEHTHOCTH, HEMOTH3MOM M KOPYyHNTHBHMM Tipakcama.l’® To je
YMamUJIo MOBEpEHe NHBECTUTOPA U OTPAHUIMIIO TPUBIIAYCH-E CTPAHUX MHBECTHIHMja. Brama
je mpeny3ena Mepe 3a cy30Mjame KOpYIIuje, all U3a30B jeé 0CTao U Jajbe npucyrad. Crnaba
uHpacTpyKTypa 6uia je joum jenaH (akTop KOjU je OTekaBao eKOHOMCKH pa3Boj Cpbwuje.
[TyTtHa Mpexa, )Kele3HHIIe, EHEPTeTCKA CEKTOp M TeICKOMYHHKAIHje 3aXTeBAM Cy 3Ha4ajHa
ynarama W MojaepHu3ainujy. Hemocrartak anexkBatHe HWHPACTPYKType OrpaHHUYaBaO je
MPUBJIAYHOCT 3e€MJbE 3a CTpaHe WHBECTHIIMje, OTeXaBao TPaHCIOPT polde u yciyra, Kao U

MOBE3UBAKLC Ca PETUOHAIIHUM U ri100aIHUM TPXUIITUMA.

VY nepuony ox 2000. roguHe 10 cBeTCKe eKOHOMCKe kpuse, CpOuja je mocTeneHo
OCTBapHBajia EKOHOMCKHU Hanpenak. bpyro nomahu npousson (BIIT) je 6enexno pact, cmosbHa

TproBuHa ce rnosehasaia, a mpuBpena ce oTBapaia 3a crpane uHBecTuiuje. OBo Cy pe3ysTaTH

176 Milo3evi¢, G. B., Milasinovié, S., & Kesetovi¢, T. (2010). Korupcija u Srbiji. Zbornik radova Nauénostruénog

skupa sa medunarodnim uce$¢em ,,Metodologija izgradnje Sistema integriteta u institucijama na suzbijanju

korupcije, 161-180.
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CIpoBeZeHUX pegopMmu y obnacTuma GpucKaaHe MOJUTHKE, TOPECKOT CUCTeMa U yHanpehema

MTOCJIOBHOT aMOMjEeHTa.

Jenna ox xipyuHux obnactu pedopmu 6mia je puckanHa nonutHka. Pegopma jaBHuX
¢unancuja y Penyomuum Cp6uju y nepuoay ox 2001. no 2006. ronuHe mpeacraBibaia je
3HaYajaH KOpak Ka MOJICpHHU3AIMU U CTabuiu3anuju apxaBHuUX (uHancuja. OBa pedopma
oOyxBaTaja je JOHOIIEHEC HOBOI 3aKOHOJABHOI OKBHpPa W MOJEPHHU3ANHM]Y MOCTOjehux
uHctutynuja. Bmaga CpOuje je cmpoBena Mepe 3a moBehame (uckanHe AUCHUILIUHE U
CMamkeHmhe jaBHOT Ayra. YBeaeHe cy pedopme y nmiby mnoBehama epuKacHOCTH jaBHE
NOTPOIIkE, CMamema Oynerckor aedunura n nosehama npuxoxa. OBO je MOMOITIO Ja ce
OyueTcku AeQUIMT CMakU M 04yBa CTAaOMITHOCT ApkaBHUX (uHaHcHja. MehyTum, y apyroj
nosoBuHU 2006. ToaMHE, TOILIO je 10 3HaYajHOT noBehama jaBHe moTpoiIme. Pesynrar oBux
npoMena Omo je yOp3aH pact momahe Tpakme, NMOYeBIIM On mocheamer kpaptaia 2006.
roguHe. Excransmja Tpaxme je BehmHOM mpenecena Ha moBehame CIIOJBHOTPrOBHHCKOT
nedunyTa, MTO je W3a3BANI0 HEPABHOTEXKY y TProBUHCKOM Omiancy. To je mpeacraBibaio
OJICTyHamke O] A0Ta/Iallkbe uBpcTe pruckanHe noiutuke. Kako Ou ce cy36mna pacryha jaBHa

MOTpOoIIka U TOHOBHO YCIIOCTABUJIA CI)I/ICKaJ'IHa AUCHUIIIINHA, TOHCTC CY KIbYUHC Mepe:m

e 3ajpkaBalke HMBOA IUIaTa y Jp>KaBHO] aJAMMHMCTpAallMjU M jaBHUM cCiyk0aMa Ha
peasHO HeNpoMEemEeHOM HMBOY TokoM Iiene 2008. roauHe, Ha HHUBOY KOJU je
TocTUTHYT Kpajem 2007. roarHe, HAaKOH peau3aliije paHuje MOTIUCaHUX IPOTOKOJIa
o noBehamwy 1utara.

e C(Cwmameme cyOBeHIMja 3a 5% y onHOCY Ha cpeacTBa npeasuhena Oynerom 3a 2007.
TOJIUHY.

e C(Cwmameme jaBHUX HHBecTUIMja Oynieta PeryOnnke CpOuje 3a Bume ox 10% y ogHocy

Ha I1aHupana cpeacrsa ’y 2007. roguHu.

VY 2007. ronuHy je cupoBesieH HU3 peopMu Koje Cy 3HauajHO yTHIajie Ha (pUCKATHU
kananureT Penyonuke Cpouje. JemqHa o THX Mepa je OMII0 M CMambehe CTOIIE ITope3a Ha 3apajie
1 yBoh)eme HEeoImope3nBor Jiefia 3apaja MITo je JOBEJIO JI0 TPAJHOT CMamkEemha JaBHUX MPUX0a Y

n3Hocy of oko 1% BJII1-a u Ha Kpajy pe3yATHpano MamkUM MPUXOJAUMA O] TIOPEe3a Ha 3apajie

177 Memopanmym o OylIETy U eKOHOMCKO] M (ucKanHoj nonuruny 3a 2008. roguny, ca npojekuujama 3a 2009. n
2010. roguny, Cn. rimacauk PC, 6p. 96/2007,
http://demo.paragraf.rs/demo/combined/Old/t/t2007_10/t10 0154.htm
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3a npxkaBy.t’®” [Topen Tora, yBoheme cino0oaHe TpropuHe ca EBpOrckoM YHHJOM U CMambeHhe

1apuHa Ha yBo3 U3 EY noBenu cy 10 cMamema npuxoza oJ napuna 3a oko 0.4% bJII1-a Tokom

2009. rognue. 18
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I'paduk 17. Japuu nyr y PenyOnumu CpOuju, 2001-2007. ronuna

Ussop: Aymop y Cmama 15.1

I'padux 17 mpukasyje kperame jaBHoOr ayra y Pemy6mumm CpOuju y nepuony 1o
cBeTcke ekoHoMcke kpuze. Y 2001. roaunm, jaBau ayr uzHocu 13,43 mMunujapau eBpa na ou
ce ox 2002. To 2004. roguHe KOHCTAaHTHO CMamHBa0, YIIaBHOM 300T JETMMHYHOT OTIHCA
nyra Jlougonckom u Iapuckom kiny6y nosepunana.’8! ¥ 2005. roqunu, japau 1yt ce nosehapa
Majia CIIOpHje HEero y MpeTXoJHUM roanHama, 1a 6u y 2006. u 2007. roquHM IOHOBO JIOIIIO

1o nazga jaBHor ayra. CuTyalja y morjiey jaBHOT ayra je Omma crabwmimm3oBana mo 2008.

Toune. 18

178 Apcuh, M. (2010). @uckarna koncorudayuja u pegpopma jaenoz cexmopa. Tlopecka nonuruka 'y Cpouju-
[ornexn ynanpen, 9-21.

17 Bopheuh, M., & Becenunoruh, I1. (2010). Passojue xapaxmepucmuxe cpncke ekomomuje y nepuoody
mpanszuyuje. lllkona 6usznuca, 1(2010), 21-30.

180 Apcuh, M. (2010). @uckanna xoncorudayuja u pegpopma jasnoz cexmopa. Ilopecka nonuruka y Cpouju-
Iornexn yHanpen, 9-21.

181 §oji¢, M. (2013). Javni dug u Republici Srbiji 2000-2013. Ekonomski vidici, 4(2013), 451-480.
182 §oji¢, M. (2013). Javni dug u Republici Srbiji 2000-2013. Ekonomski vidici, 4(2013), 451-480.
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I'pagux 18. BAII (%) u jaau oyr (%) y Pemmyonumu Cpouju, 2001-2007. roquHa

Ussop: Aymop y Cmama 15.1

Axo ce nocmatpajy crona pacta b[I1-a u crona pacra jaBHor nyra 'y nepuogy og 2001.
10 2007. roauHe, youJbMBO j€ J1a ce ca nmoBehameM CTOIe pacTa jJaBHOT Jyra cMamyje CToma
pacta B/II1-a. Jauu ayr je Ouo penatuHo mamu 10 2008. roaune (y 2008. ronvHu jaBHU 1yT
je u3Hocuo 8.9 mmnmjapau espa), jep je ox 2002. o 2008. roguHe OMO 3HAUYAjaH MPHIUB

TIpUX0/a TI0 OCHOBY MPUBATU3AIM]E APKABHHUX U APYIITBEHUX mpey3eha. 8

VY3 oBe pedopme, CpOuja je Takohe oTBOpUIIa CBOjy MIPUBPENY 32 CTPaHE HHBECTHUIIH]E.
JloHere cy Mepe 3a MpUBJIAYCHE CTPAHHX Yylarama, Kao IMITO Cy IMOpPECKe OJaKIIHIIE,
rapaHTOBam€ MIpaBa BIACHUIITBA U YHanpeheme nuBecTuinone kiume. CTpaHe KOMIIaHuje Cy
yjaraje y pasjiMduTe CEKTOpe, YKJbY4yjyhu HHIYCTpHjy, €HEpreTHUKY, TEIICKOMYHUKAIH]E,
Typu3am u yciyre. OBO je JONPHHEI0 EKOHOMCKOM pacTy, OTBapamy HOBUX PalHUX MECTA U

TpaHcepy TEXHOJOTHje.

183 §oji¢, M. (2013). Javni dug u Republici Srbiji 2000-2013. Ekonomski vidici, 4(2013), 451-480.
138



2.2. Crabuan3anuoHa ekoHoMcka noauruka P. CpOuje 3a Bpeme kpuse

Crabunu3anroHa eKOHOMCKA MOJMTUKAa MMa 3a IHJb 00pOy mpoTuB uH(IaLUje U
noBehame NPOU3BOIHE U 3aMOCIEHOCTH. Y IIMPEM CMHCIY, OHa 00yXBaTa aHTHPELIECHOHY U
aHTUMH(IANNOHY TOJUTHKY, OK C€ y YKeM CMHCIy (OKycupa caMo Ha IOCTH3ame H
OlpKaBame CTAOMIHOCTH II€Ha, OJHOCHO aHTHHH(IAMOHY mnomuTHKy.'%* Kom6umauuja
PECTPUKTHBHUX MOHETAPHO-KPEAMTHUX M (PUCKATHMX Mepa, 3ajeJHO ca Mepama MOJHUTHKE
[eHa U CTPYKTYpHHM pedopmama, omoryhaBa mocTu3ame CTaOMIHOCTH LIEHA, CMambCHe
uH}Ianuje u 0Ip>KUB €eKOHOMCKHU pacT. OBe MOJIUTUKE CYy YCMEpEHe Ka IOCTH3akby PaBHOTEXE
u3mely nuibeBa MHGIANMje U 3aNOCICHOCTH, YMMe ce 00e30elyje cTabuiaHOCT U Harpeaak

eKOHOMHU]e.

Crabunms3annoHa ekoHoMcKa noiutuka CpOuje 3a BpeMe CBETCKE €KOHOMCKE KpHu3e
olIurpaia je KJby4Hy YyIOry y yOnakaBamy HeraTuBHUX edekara kpuze u o0e3dehuBamy
cTaOuUIHOCTH (PMHAHCH]CKOT cHCTeMa 3eMJbe. JelHa O] OCHOBHMX Mepa Ouia je ¢puckaiHa
MOJUTHKA yCMEpeHa Ha OJp)KaBame CTaOWIHOCTH jaBHHMX (uHaHcHja. Tokom riobanHe
ekoHoMcke kpu3e, CpOuja ce cyoumsa ¢ u3a30BMMa OTBOPEHUX MpodiiemMa jaBHUX (HUHAHCH]a,
noceOHO y oOiuKy JpxkaBHoOr Oyuyerckor nedunmra. Taj nedpunur je Ouo pesynrar
eKCIaH3MBHE (UCKaJHe MOJUTUKE Koja je Ouia crposeneHa y nepuony on 2006. o 2008.

Tomune. 18

Crabwinsanmrona ekoHoMcka nonutuka CpOuje 3a BpeMe CBETCKE €KOHOMCKE KpHU3e
uMala je 3a Wb OJjpXKaBame CTAaOMIHOCTH jaBHMX (pUHAHCHja U yOJla)kaBarme HEraTUBHHUX
eekaTa Kpuze Ha €KOHOMM]y 3eMibe. Biaga je mpenysena oaromapajyhe mepe y okBupy
(buckamTHe TOTUTHKE Kako OM ce cMambuo OyUeTCKU NeUIUT U jaBHH YT, IITO je JOIPHUHEINO

0JIp’)KaBarkby MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

3HavajHa TOApIITKA €KOHOMCKO] moiuTtui y 2009. roauHu OCTBapeHa je MyTeM
3aKJbYUEHOT apaHxMaHa ¢ MehyHapoagaum MmoHetapauM pourom (MM®), koju je omoryhuo
¢unancujcky nomoh ox 2,9 munujapau espa. OBaj mporpam je CTpaTerdjCKU KOHIIUITUPAH KaKo

OU ce U3BPLINIIO CMAakEH-E JaBHE U IPUBATHE MOTPOIIHE, UMajyhu y BUAY J1a C€ BHILIE HE MOXKE

184 Vuk3a, S., Andeli¢, D., & Kolarski, 1. (2015). Uloga ekonomske politike u ekonomskim krizama. Oditor, (12),
13-21.

185 Pragéevié, A. (2013). Achievements of economic policy in overcoming the effects of the global economic crisis
on Serbian economy. Ekonomski horizonti, 15(1), 17-30.
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padyHaTH Ha 3HayajHe NPUINBE KamuTana u3 nHocTpancTsa. ® Jenna on kibyunux mepa 6una
je cMameme pacxolla y IHJbY IMOCTH3ama (UCKaIHE KOHconumanuje. Brmama je crposena
MporpaM CMameHa jaBHE MOTPOIIBE KPO3 PAMOHAIM3ANN]Y Jp’KaBHE aIMUHUCTpAIH]je,
CMameme CyOBEHIIMja M PEeCTPYKTypupame jaBHUX mpeayseha. OBa Mmepa je mmaia 3a IuJb

CMameHe MPUTHCKA HAa OylIeT ¥ o0oJbIamke €(PUKACHOCTH JaBHE TIOTPOIIIHE.
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I'padux 19. JaBuu npuxoau y Penmy6nuim Cp6ouju, 2008-2010. ronuna
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'padux 19 mpukasyje kperame jaBHUX Hpuxoaa y Pemyomumm CpOuju ox janyapa
2008. mo neuem6pa 2010. roguHe, OAHOCHO TOKOM Iepuoa Kpuse. Ha nmouerky nocmarpanor
nepro/ia 10J1a3u 10 Oxaror naja jaBHuX npuxoja, mehyrum y mapty 2008. rogune gomnasu 10
noBehamwa jaBHHMX Npuxonaa. Hakon oBor nepuoza, jaBHU IPUXOJIU Cy OCHMIHPATH, Ca HEKUM
MecellMa KOjH cy MOKa3uBajK Nnosehame, JOK Cy APYrH MOKa3UBAIM CMambewme. Y enemMopy
2008. roauHe, jaBHU MPHUXOIU Cy JOCTUIIM MAaKCHUMAJIHY BPETHOCT T€ T'OJUHE, IITO MOXE
yKa3uBaTH Ha MO3UTUBHE epekTe Mepa ekoHoMcke noiutuke. Y 2009. roaunu, jaBHU IPUXOAN
Cy ITOHOBO MOKa3aJIi OCLWIALHje, alli Cy OWJIN HUXKU y nopehemy ca IpeTXOAHOM T'OAMHOM.

VY 2010. roguHu, jaBHU TPUXOIM CY CE HACTABWIIM KPETATH y CIWYHUM oOpaciuMma Kao y

186 Pragéevié, A. (2013). Achievements of economic policy in overcoming the effects of the global economic crisis
on Serbian economy. Ekonomski horizonti, 15(1), 17-30.
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MpeTX0IHUM roauHama. MelyTtum, 3a0esexeH je 3HauajaH nopacTt npuxoa y aenemopy 2010.

TFOJIMHE.
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I'pagux 20. JaBuu pacxonu y Peny6nuiu Cpouju, 2008-2010. ronuna
Useop: Aymop y Cmama 15.1

I'padux 20 mpukasyje kperame jaBHUX pacxoaay Pemyommmm Cpouju ox janyapa 2008.
no neuemOpa 2010. ronune, 0oAHOCHO TOKOM niepuoa kpuze. Y 2008. roauHu, jaBHU pacxoau
Cy ITOCTEMNEHO paciy O] jaHyapa JI0 OKTOOpa, TOCTUTaBIIIN MAaKCUMAaJIHY BPEIHOCT y AeLeMOpy.
VY janyapy 2009. roauHe, jaBHU pacxo/y Cy Oomaliv y oAHOCY Ha aeuneM6bap 2008. rogune. OBo
MOXe OuTH mocieanna (UHAHCH]CKE KPU3e KOja j€ 3aXBaTUJia CBETCKY U CPIICKY €KOHOMHU]Y.
Hakon janmyapa 2009. rogumHe jaBHH pacxoju Cy MOHOBHO IOYENH Ja PacTy, JOCTIKyhu
MakcuManHy BpeaHocT y naeuemOpy 2009. roamne. ¥ 2010. roamHu, jaBHU pacxoau cy
HACTaBUJIM J]a pacTy oJ1 jaHyapa 710 OKToOpa, a 3aTHM Cy ce 01aro CMambUIIH y 1enemMopy.

I'padux 21 npukasyje ¢uckamau cypunut/aepunut y Penyommmu CpOuju y nepuory
ox janyapa 2008. rogune no aeremopa 2010. rogune. Y HajBehem nemy mocMaTpaHoT Mepuo/a,
y Peny6nmuum Cp6uju je 3a0enexer puckaaHu 1eUIUT (JaBHU MPUXOIU < JaBHUX Pacxoja).
On debpyapa 2009. roaune 10 Kpaja mocMaTpaHOT epuoia 3abenekeH je GucKamTHu 1ehUIuT
y cBHUM MecenuMma, ocuM y janyapy 2020. romune. Ilopem Tora, camo y jaHyapy CBHUX

MMOCMaTpaHuX roMHa 3a0enexeH je GucKarHu cyuIuT (JaBHU MPUXOAH > JaBHUX PAacXo0/a).
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I'papuk 21. Guckanuu cypunut/nedpunut y Permyomumm Cpouju, 2008-2010. ronuna
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

MomneTtapHa MoauTHKa Takohe je ofurpaiia BaKHY yJIOTY y CTaOUIIU3aIiju EKOHOMHU]E.
Haponna Oanka CpOuje MHTEpBEeHHcana j€ Ha JEBHU3HOM TPXKMILUTY Kako OW ojpkaia
cTabMIIHOCT Kypca AuHapa. Takohe je cpoBena Mepe ycMepeHe Ha O KaBame CTaOMIHOCTH
1eHa u uHpranuje. OBO je yKJby4HBajloO NMPaBOBPEMEHE M OJiroBapajyhe nmpoMeHe kaMaTHHX
crona W ynorpeOy Ipyrux HWHCTpyMEHaTa MOHETapHe MOJUTHKE Kako Ou ce ojprkana

paBHOTeXka u3Mel)y Tpaxkibe 1 monye y exoHomuju. 8’

JenHa o raBHMX Mepa Koje je crpoBesia IeHTpajiHa OaHKa Oujia je HHTEepBEHLMja Ha
neBu3HOM TpkumTy. i MHTEpBeHIMja OMO je oAp)KaBame CTAaOMIHOCTH Kypca JAMHApa,
CIpeyaBame MPEKOMEPHUX (PIIyKTyannja u 06e30ehuBame CUrypHOT OKpYKeHa 3a PUBPEIHE
cybjexre. Y cuTyarijama Kaja je ToIuIo A0 MPeKOMEPHOT MPUTHCKA Ha Kypc nuHapa, Haponna

6anka CpOuje je HHTepBeHH cala KyIIOBUHOM WJIM MPOJajoM CTpaHe BaldyTe Kako Ou oJprkaia

crabunnoct. 88

187 Tomi¢, Z. (2019). Merenje kredibiliteta monetarne politike Narodne banke Srbije. Nau¢ni skup EKONBIZ,
(18), 20-31.

188 Tomic, Z. (2019). Merenje kredibiliteta monetarne politike Narodne banke Srbije. Nau¢ni skup EKONBIZ,
(18), 20-31.
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I'paduk 22 npukasyje kperame nepusHor kypca (RSD/EUR) y Peny6muiu Cpouju y
nepuoay ox 2008. mo 2010. ronuHe Ha MECEUHOM HUBOY. Y mpBoM kBapTtainy 2008. roaune (o1
jaHyapa J1o MapTa), ACBU3HU Kypc je O1aro cmameH. Mehytum, y npyrom kBaptaiy (01 anpuiia
710 jyHa), IOILIO je A0 3HaYajHujer najaa Kypca. TeHneHuja majia ce HactaBuia TokoMm tpeher
KBapTaya (o1 jysia 10 centeMOpa), ca MUHUMAIHUM IOPAcTOM y cenrteMOpy. ¥ OKToOpy je
JIONIIO IO M3PA3UTOr CKOKa Kypca Ha, KOjU je Jajbe Topactao y HOBeMOpy U aeneMopy. Y
npBuM Meceruma 2009. roguHe (o1 jaHyapa A0 MapTa), Kype je KOHTUHYyHpaHo pactao. Hakon
TOra, y APYyroM KBapTairy, AONUIO je n0 Omaror mana kypca. Tokom Ttpeher kBapraina, Kypc je
yIJIaBHOM OCTAa0 cTaOMiIaH, ca MambuM (UIyKTyanujama. Y mociieameM kBaprany 2009. ronune,
JEBU3HH KypC je IOHOBO OJaro nopactao. ¥ 2010. roJuHu, Kypc jeé HaCTaBHO Jia pacTe TOKOM
MpBOr KBapTama. Y JIpyroM KBapraidy, Kypc jeé HAcTaBHO Ja pacTte, ca MHHUMATHUM
daykryamujama. Y tpehem kBapramy, Kypc je Takole mopacTao, 10K je y MOCIeIbeM KBapTary

OIIET JOIIIO 0 OJIaror maja.

160 1o

Devizni kurs (RSIDYEUR)
]

T

T T
2008mi | 2010mi2

I'paguk 22. Kperame nesusnor kypca (PCIA/EYP) y Peny6auuum Cpouju, 2008-2010.
TOJIMHA

Useop: Aymop y Cmama 15.1

[Topen nnTepBeHIMja Ha AeBU3HOM TpxkuIITY, Hapoana 6anka CpOuje je cipoBoauia
U Ipyre Mepe MOHETapHe MOJUTUKE. To YyKIbydyje IpaBOBpEMEHE MPOMEHE KaMaTHUX CTOIa

Kako OM ce ofpkaina paBHOTexka n3Mel)y nadamje 1 eKOHOMCKOT pacta. Y cuTyaljama Kazia
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je uadmanuja npeacraBbaia nperTwy, Hapoana 6anka je moBehaBana kamaTHe CTOIE Kako OU
CMamWiIa TOTPOIIkY W cy30mia uHpiaropHe nputucke. C apyre cTpaHe, YKOIUKO je
eKOHOMH]jH OmIia moTpebHa cTuMynanuja, Hapoana 6aHka je cMamHBajia KaMaTHE CTOIE KaKo

61 MOJICTAKIIa MHBECTHUIIM]€ U IIOTpoIHy. 18
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Referentna kamatna stopa (%)
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I'paguk 23. Kperame pedepentae kamatae crone y Pemmyomumm Cpouju, 2008-2010. romquna
Hszeop: Aymop y Cmama 15.1

PedepenTHa kamaTHa cTOMA y MOCTYTIKY CIIPOBOl)eHa MOHETapHE MOJIUTUKE UMA YIIOTY
curHanm3upajyhe xamatHe crore, Kao M yJiory mnojiazHe kamatrHe ctome (Hapogna Ganka
Cpb6uje, 2023). Kpo3 mpomene pedepenTHe kamaTHe ctorie, HaponHa 6anka yTude Ha yKYITHE
TPOILKOBE (PMHAHCHpaWka y €KOHOMMjH, HITO Jajbe MMa JUPEKTHU YTUIA] Ha MOTPOILIY,
uHBecTuuyje u uHduanyjy. [lopehame pedepenTHe kamaTHe cTore OOMYHO pe3yiaTupa Behum
TPOIIKOBHMA 33Ty )KHBaba, IITO CMamkyje PacIoI0KHBH HOBAIl 33 IOTPOIIKY U WHBECTHIIH]E,

yuMe ce cy30mja uadmaropHu nputucak. C apyre crpaHe, cMameme peepeHTHe KaMaTHe

189 Paylovi¢, R. i Bukvi¢, R. (2020). Uticaj politike deviznog kursa na trgovinsku razmenu Republike Srbije u

uslovima krize—trgovinskopravni i ekonomski aspect, 77-93.
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CTOIE TMOJCTHYE HUKE TPOIIKOBE 3a/1yKHBamba, IITO MOJCTHYE MOTPOILIBY U MHBECTHIIH]E
Pay TIOZICTUIakha eKOHOMCKOT pacTa. %

Onnyka o mpoMeHH pedepeHTHE KamMaTHE CTOIE 3aBHCH OJ aHAJH3€ EKOHOMCKHUX
moKasaresba, kao mro cy uHdmnanuja, b/II1, 3amocneHocT u TpxkumrTe kKanutana. HapogHa
0aHkKa BpIIM MPOLEHY TPEHYTHUX U OYEKMBAHUX EKOHOMCKHMX YyCIIOBa W Mpuiarohasa
pedepeHTHY KaMmaTHY CTOIy Yy CKJIaay ca LMJbeBUMa MOHETapHE MOJUTHKE, Kao IITO CY
CTaOMIIHOCT 1I€Ha, OJIpXKAaBaE PaBHOTEKE M3Mel)y MOHYy/e U TPaKiE HOBLA U O/P)KAaBAIHE
MakpoekoHoMcke crabunnoctu.’®! Ocum yTHIaja Ha TpPONIKOBE 3aqy’KHBama, MPOMEHE
pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIe MOTY YTHUIATH Ha BPEAHOCT BalyTe, (UHAHCHU]CKY CTAOMIIHOCT,
WHBECTHUIIMOHE OJUTYKE U TP KUILTE HeKpeTHHHA. CTora je npenusHo oapehuBame pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIe KJbYYHO 3a MOCTH3amke MOHETapHHUX IMibeBa HapomHe GaHke M opKaBame
CTaOMIIHOCTH M PABHOTEKE Y EKOHOMH]H.

I'paduk 23 mpukasyje kpetame pedepentHe kamatHe crone y PenyOmumu CpOuju y
nepuoxay ox 2008. no 2010. roqune Ha MeceuHOM HUBOY. Y janyapy 2008. roaune, pedepeHTHa
kamartHa ctora u3Hocuia je 10%. Tokom mpeor kBaprana 2008. roguHe, KamMmaTHa CTOMA je
nocrerneHo nmosehasana, goctwkyhu HajBuTy BpenHoct o1 14,50% y mapty. Y anpuity u Majy
2008. rogune, cToma je Aajbe nmoBehana Ha 15,25% u 15,75% pecniekTUBHO, U 3a[pkaja ce Ha
TOj BPEIHOCTH TOKOM OcTaTka roaune. ¥ janyapy 2009. roaune, pegepeHTHa KaMaTHa CTOIa
je cmamena Ha 16,50%. Y npyrom kBaprtamy 2009. ronune, pedepeHTHa KamaTHa CTOMa ce
3aJip>kajia Ha MCTO] BPEAHOCTH, a MOTOM je cMameHa Ha 14% y anpuny. Tokom HapemnHux
Mecel, KaMaTHa CTOIIa je HacTaBUJIa Jia CE CMambyje, TOCTIKYhH HajHIKY BpenHocT o1 9,50%
y aeuem6py 2009. rogune. ¥ 2010. ronunu, pedepeHTHa kKamaTHa CTOIA OCTalla j€ pelaTUBHO
crabmina. TokoM npBUX MecelH, 3aipxaia ce Ha 9,50%, a moTom je cmameHa Ha 9% y MapTy.
VY npyrom kBapTaily, CTOma je najbe cMameHa Ha 8,50%, a 3aTuM ce 3ajpkajia Ha BPEIHOCTH
on 8% TokoM nera. Y mocienmem kBaptany 2010. roauHe, kamarHa cTOMNa je MOHOBO

nocrerneHo nmosehasana, noctmxyhu 11,50% y nenemOpy.

CBe oBe Mepe MOHETapHE MOJUTHKE MMajle Cy 3a IUJb OJAPIKABAKE CTAOMIHOCTH
E€KOHOMH]JEe M yOJlakaBame HEraTMBHUX edekara CBEeTCKe eKOHOMcke kpu3e Ha CpOwujy.
CTabWIHOCT Kypca AWMHApa U OJ[p’KaBame paBHOTEKE M3Mehy Tpakme U MOHY/Ie TOTPUHETH

Cy CTBapamy IIOBOJBHOI' IMOCJIIOBHOT aM6I/IjCHTa, IIPUBJIAYCHY I/IHBCCTI/ILII/Ija U OJpiKaBamky

190 Marjanovié, N., Preli¢, J., & Belokapi¢-Cavkunovi¢, J. (2017). Uloga Narodne banke Srbije u regulisanju
monetarne politike. Oditor-¢asopis za Menadzment, finansije i pravo, 3(3), 73-88.

191 Marjanovi¢, N., Prelié, J., & Belokapi¢-Cavkunovié, J. (2017). Uloga Narodne banke Srbije u regulisanju
monetarne politike. Oditor-¢asopis za Menadzment, finansije i pravo, 3(3), 73-88.
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nH(IIanMje Ha NMPUXBAT/FUBOM HUBOY. Y3 (HCKaJIHE WU MOHETapHe Mmepe, Biaaga CpOuje je
Takohe crpoBena MOJMTHKE KOje Cy UMalie 3a IHJb MOAPIIKY MPUBPEIH, OUYBambEe PaTHUX
MecTa U MOJACTUIake NHBecTulMja. KomOnHammja cTabmim3annone eKOHOMCKE MOJUTHKE U
MIPUBPEIHUX Mepa JONpPUHENA je yOlakaBamby HETaTUBHUX e(eKaTa CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e

Y TTIOCTETICHOM OITOpaBKy ekoHomuje Cpouje.

Y mnepuony cBeTCke €KOHOMCKe Kpuse, CpOuja je ycrmocraBuia capalmy ca
MehyHapoaHUM (UHAHCH]CKUM HHCTHTYIMjama, moceOHo ca MehyHaponHuM MOHETapHUM
dormgom (MMO), kako 6u 06e30eaMIIa MOAPIIKY ¥ PUHAHCH]CKY CTAOUITHOCT Y CyO4aBamy ca
n3azoBuma kpuse. OBM Iporpamu MOJpIIKE UMAIK Cy 32 IIHJb OJPXKaBamkbe MaKpPOCKOHOMCKE

CTa6I/IJ'IHOCTI/I, jaqa}be (bHCKaJIHC AUCHUIIIMHE U IMOAPIIKY €KOHOMCKUM pecbopMaMa.

Jeman o1 KIbYYHHX ITporpama MoApIIKe Ouo je cTeHa-0aj apamkman ca MM ®-om. OBaj
apamKMaH je yKJby4rBao (pMHAHCHjCKYy ToMoh M MoJIuTHYKYy moapmky MM®-a y mpornecy
€KOHOMCKHX pedopmu U nocTuzamy ¢uckamHe crabunnoctu. Kpos oBaj apamxkman, CpOuja je
no6uia mpucTyn (UHAHCHJCKUM CPEIICTBHMMA KOja Cy TOMOIIIA y yOJakaBamby HEraTHBHUX
edekaTa Kpuse, OJp)KaBamby CTAaOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca M CTaOMIIHOCTH (DPUHAHCH]CKOT
cekropa. [Ipema u3Bemrajy Mehynaponuor monerapHor ¢onaa (MM®) u3 2008. rogune,
npuMeheHo je J1a je maj BpeIHOCTH Kypca y MOCIEqHhUM MeceluMa BUIlle HEro HaJJOKHaIuo
NPETXOAHY peanHy anpecujaiujy on 20% koja je 3abenexxeHa y nepuony ox 2006. o 2008.
roguHe. Takohe, yTBpheHo je 1a CrioJbHOTPrOBUHCKM TOKOBH Y mocienmeM kBaprtainy 2008.
TOZIMHE MHOTO BUIIIE 3aBUCE OJ] CBETCKHX IIEHA U TPAKHE HETro 01 caMor Kypca. CTora, peaHo
je ouekuBartu na he Bnaga u Haponna 6anka Cpouje (HBC), 6e3 003upa Ha eKCIUTUIIUTHE U
UMIUIMIIMTHE 00aBe3e NedrHucaHe y CTeH1-0aj mporpaMy, Ipeay3eTH CBe IITO je Y BUXOBO]
mohu na oxpyke He camo ctabmiaH, Beh M pelaTHBHO HENMPOMEHJBHB KypC HAa TPEHYTHOM

HuBOY. %

OBu mporpamu nozapiike 6wnu cy npaheHu oapehernM yciaoBuMa u pedOpMCKUM
Mepama Koje je Tpebano cmpoBecTd. OBO je YKIbyYHMBAll0O CMameme OyleTckor neduiura,
pedopmy jaBHUX (uHAHCH]a, TTOOOJBIIAKE TMOCIOBHOT aMOHWjEHTa, jadame (PUHAHCH]CKOT
cekTopa u yHanpeheme Tpkumra paga. [Iporpam je Harmamasao moTpedy 3a CTPYKTYpaJTHUM
pedopMama, HAPOUUTO KPO3 MPUBATU3ALN]Y, PECTPYKTYPUPAHE U JIMKBUAALU]Y AP KaBHHUX
WM APYIITBEHUX Tpeny3eha. OBaj mpuCTyn je MMao 3a LUJb CMalkEHE YJIOre ApXKaBe y

MPUBPEIU, TOJPILIKY Pa3BOjy MPUBATHOT CEeKTOpa U moBehame KOHKYpEHLMje Ha TPKULITY.

192 Vujovi¢, D. (2019). The challenges of income convergence at times of the fourth industrial revolution.
Ekonomika preduzeca, 67(1-2), 73-82.
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Kao neo crpykrypamuux pedopmu, mporpaMm je MoApa3yMeBao CMambemhe TPOIIKOBA
MOCJIOBamka Kako O ce OJIaKIIaIo MOCIOBamhe MPUBATHUM KOMITaHHjaMa MITO j€ YKJbYYHBAJIO
10j€THOCTAaBJbCHE PETyJIaTHBA, CMabEehe OMPOKPATCKUX MperpeKa u yHanpeheme nocioBHOT
ambujenta. OCHOBHH PU3HIIA OBOT IIPOrpaMa YKJbYUUBAIH Cy TIOTOPIIAKE YCIOBA Y CIIOJBHO]

TProBuHu, Mel)yHapoiHO puHAHCHpame U JUPEKTHE M03ajMulle npeay3eha u3 nHoCTpaHCTBa.

Cpbuja je Owia M3I0KEHA PU3UKY JlaJber MOropliama yCioBa y CIOJbHO] TPTOBUHH
300r cBercke kpu3ze. Ilag M3B03a WM CMamemhe CTPAHUX MHBECTHUIM]a MOTJIO j€ HEraTHBHO
YTHIIATA Ha EKOHOMHU]Y 3eMJbe. PU3HK je TOCTojao 1 y Be3u ca MelhyHapoqHUM (UHAHCHPAHEM.
JlonatHe pecTpUKTHBHE Mepe Y Mel)yHapOTHOM OKPYIKEHY MOTJIE CYy HEraTUBHO yTUIATH Ha
Cpbujy, HApOYUTO aKO OM ce OTeXao MPUCTYN (UHAHCH]CKUM TPKULITHMA WK JOULIO IO
3aTBapama KalMTATHUX TOKOBA. 3HAYajHO MPUCYCTBO AMPEKTHE 3aayKEHOCTH Ipemyseha u3
WHOCTPAHCTBA MPEJICTABbAIO j€ MOTSHIIMjaIHN W3BOp (pMHAHCHjCKUX pu3uka 3a Cpoujy. YV
yCIOBHMA KpH3€, TaKBa 3aJly’KEHha MOIJIa Cy MOCTaTH TEIIKO OJPXKHBA, IITO OM yTHIIAIO Ha
dunancujcky crabumuoct.’® Ympkoc mocrojehum pusnmuma, crposoheme oBux pedopmu
OWJIO je KJbYYHO 3a IMOCTH3AhE OJJPIKUBE EKOHOMCKE CTA0MIIHOCTH Y TOKY CBETCKE EKOHOMCKE

KpH3e.

2.3. Exonomcka nosutuka P. CpOuje y noCTKpUM3HOM NEPUOAY

®uckanna nonutuka CpOuje HAKOH CBETCKE EKOHOMCKE KpHu3e, Oujia je ycMepeHa Ha
MOCTU3ake OAPKHUBUX JaBHUX (PUHAHCH]A, TOJCTHIAEKE MPUBPEIHOI pacTa U CMAmbEHE
couyjasHux HejenHakoctu. Brmaga CpOuje mpenmysena je HU3 Mepa Kako OM ce omopaBHiia
€KOHOMH]ja 3eMJb€ U OCTBapHIIa (PUCKAIHA CTAOMIIHOCT. JeJjaH O/ TJIaBHUX IIMJbeBa (PUCKATHE
MOJIUTHKE OMO je cMamemhe OyleTcKor aedunnTa u jaBHOT Ayra. Biana je ycBojuna mepe 3a
noBehambe TPHUXOJa W CMamkemEe pacxoja Kako OM ce TOCTHINIa PaBHOTEXA y jaBHUM
¢unancujama. To je yK/bYyUMBAJIO CMamelke HENOTPEOHHX pacxoja, M00OJbIIamke
e(pHUKaCHOCTH jaBHE MOTPOIIHE U pehopMy MopecKor cuctema paau nosehama npuxona. Luss
je OO TMOCTeNeHO CMamUBame ACPUINTA U OApKAaBamkE TYyrOpPOYHE OJPKUBOCTH JaBHHUX

¢uHaHcHja.

19 Vujovi¢, D. (2019). The challenges of income convergence at times of the fourth industrial revolution.
Ekonomika preduzeca, 67(1-2), 73-82.
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I'paduk 24 npukasyje kperame jaBHUX npuxoAa y Pemy6mumu CpOuju y neproay ona
2011. mo 2022. ronuHEe HA MECEYHOM HHMBOY. JaBHM NPHUXOAM CYy C€ MOCTENeHO noBehaBam
tokom 2011. rogune, ¢ 6aruM mopacTom oj MapTa 10 jyHa. HakoH Tora, mpuxou cy ocTaan
penatuBHO ctabmiaHu TokoM 2011. roamHe, ca MamuUM OCHMIANMjamMa. Y TPBOj IMOJOBUHH
2012. roguHe, jaBHU MPUXOIU Cy OUIIM TPOMEHJBUBH, ca onaaajyhum tpenaoMm. Melhytum, ox
jyna 2012. roauHe, jaBHU NMPHUXOAM Cy c€ MOHOBO mHoBehaBanu, HOCTHKYhH MakCUMAalHy
BpenHocT y oktoopy 2012. rogune. Tokom 2013. roauHe jaBHU NPUXOAU Cy UMalU Ojaru
TpeH[ pacta. Mlako cy ce moBpeMeHO jaBibalie (PIyKTyalrje, IPUXOIu Cy ce moBehaBaii TOKOM

roguHe. Y nepuoay ox 2014. no 2016. roguHe, jaBHU IPUXO/IU CY MTOKAa3UBAJIM CTa0WIIaH pacT.
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I'padux 24. Jasuu npuxoau y Pemyomurm Cpouju, 2011-2022. roquHa
Useop: Aymop y Cmama 15.1

On 2017. mo 2019. roaune, jaBHU NMPHUXOIU CYy MOKA3MBAIM TPEH] pacTa, C MambUM
¢nykryanujama. Y 2020. rogunu, TokoMm nanaemuje COVID-19, jaBHE npuxoau cy onaiu y
ampuiTy ¥ Majy, ali Cy ce KaCHHje ONOPABIIIN U JOCTUTIIM MAaKCHUMAITHY BPETHOCT Y IeIeMOpy.
VY 2021. roguHu, jaBHU NPHUXOAU Cy MMalld Mame ocuuianuje. Y mpBoj mnonoBuHu 2022.
rOIMHE, JaBHU NMPHUXOJU Cy HACTABUJIM Ja PacTy, TOCTHKYhHM MakCHUMaiIHy BPEIHOCT Y jyHY.

Hakon Tora monasu 0 maja jaBHUX IPUXO/a.
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I'pagux 25. JaBuu pacxonu y Penyomumm Cpouju, 2011-2022. ronuna
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'paduk 25 npukasyje kpeTame jaBHUX pacxoaa y Pemyomumu CpOuju y mepuoy o
2011. 10 2022. ronuHe Ha MECEYHOM HMBOY. ¥ IMOCMAaTpPaHO MEPHOAY OCTOjU TpeH 1 moBehama
JaBHHUX pacxoja, npu yemy nocroje oapehene ocuunanuje. Y 2011. roanHu, jaBHU pacXxoiu Cy
MIOpaci TOKOM IPBUX HEKOJIMKO MECEIH, JOCTUTABIIN MAaKCUMAITHY BPEIHOCT y AenemMopy. Y
HapeIHUM TOJMHAMA, jaBHU PACXOAU Cy MMaiH (UIyKTyaldje, ajli Cy yIIaBHOM OeJeKUIH
pact. Y 2014. roauHu, nonuio je 1o Onaror majga jaBHMX pacxoja y OJHOCY Ha MPETXOIHY
roquHy. Hakon Tora, jaBHH pacxonu cy ce moHoBo noBehanu y 2015. rogunu. Tokom 2016.
TOJIMHE, JABHU PACXOJu cy OmiM penaTuBHO ctabunHu. Y 2017. roguHu, A00UIO je 10 pacTa
JaBHUX pacxoja, a Taj TpeHy ce HactaBuo Uy 2018. roguau. Y 2019. ronunau, jaBHU pacxoau
Cy HacTaBWJIM PACTH, C OCEOHO BEIMKHM pacToM y nenemOpy. Y npum meceruma 2020.
TOJMHE JIOLUIO je JI0 Maja jaBHUX pacxonaa. Y 2021. roguHu, pacxoJu cy OWUJIM pelaTUBHO

BHCOKHM TOKOM Beher jena ronune, ca HajsehuM n3Hocuma y aenemopy.

@uckanna nommtrka CpOuje y TOCTKPH3HOM TIEpHOy MMalla je 3a IHJb ITOCTH3ambe
OJIP’)KUBHX jaBHHUX (DUHAHCH]a, TOJICTUIAE NPUBPEAHOT PACTa U CMAEHE COIH]ATHUX
HejeqHakocTd. Kpo3 koMOuHaIujy Mepa 3a cMameme AeuIuTa, MOACTHIIAKhE MPUBPEIHOT
pacTa, IOAPIIKY COIMjaTHO YTPOKEHUM I'pylaMa U yHanpeheme tpancnapentHoct, Cpouja

j€ Hacrojana 1a 00e30eau CTAaOMITHOCT M OJIP’KUBH Pa3B0Oj Y MOCTKPU3HOM MEPHOY.
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Momnerapha nonmtika CpOuje HaKOH CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e, Oniia je ycMepeHa Ha
OJlp)KaBame CTAOWIIHOCTH IIHA, TOAPIIKY NPUBPEIHOM PACTy U OApIKaBame (PUHAHCH)CKE
muctumuinae. Hapoana 6anka CpOuje mpemy3ena je Hu3 Mepa Kako O ce MOCTUTA0 OBaj IIUJb
U TOJIP’KAa0 OMOpaBaK €KOHOMHUjE. JelaH O/ IIaBHUX IMJbEBa MOHETapHE IMOJIMTHKE OHO je
OJIpKaBamke CTAOWJIIHOCTH IleHa M KOHTposna uH(uanuje. Hapomna OaHka je KOpHCTHIIA
pa3uynTe MHCTPYMEHTE MOHETapHE IOJHMTHUKE, YKJbY4yjyhH KOHTpOJY KaMaTHUX CTOIa,
perynucame JIMKBHIHOCTH Ha TPXKUIITY, Kako OM ofpkayna WH(IAnMjy Moja KOHTPOJIOM.
OnpxaBame CTaOMIIHOCTH II€HA j€ KJbYYHO 32 MOJPIIKY HPUBPETHOM pacTy, CMAambEHE
€KOHOMCKHX HEH3BECHOCTHU U jauare MOBEPCHA Y MOHETAPHU CHCTEM.

OppxaBame HH(IIALKje O] KOHTPOJIOM Ouio je mpuopuTeTHo 3a Hapoany OaHky
CpbOuje, xoja je KOpUCTHIIA HHCTPYMEHTE Kao MITO Cy ONepalyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUIITY,
o0aBe3HEe pe3epBe M pPA3IMUYUTE KaMaTHE CTONE Kako OW ympamipasia JHKBUAHOIINY Ha
TpkuuTy. OBO je omoryhuio neHTpainoj 6aHIy Ja KOHTPOJIUIIE OHYAY HOBIA U 00e30e1u
crabmiHocT 1ieHa. [lopen Tora, HapojHa OaHKa je YCHOCTaBHJIA CTPOTe peryjaiuje u
CylnepBH3Hjy Haja OaHkama Kako Ou ce o6e30eamna crabmiHocT puHaHcHjcKor cekTopa. OBO
YKJbyUyje Haa30p HaJ KPESAUTHAM aKTHBHOCTHMA OaHaKa, KalUTAJTHUM 3aXTEBUMA U JPYTHM

acleKTHMa KOjUu yTU4y Ha (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT.
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I'paduk 26. Pedepentna kamarna crona y Pernyonuum Cpouju, 2011-2022. roguna
Hzeop.: Aymop y Cmama 15.1
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Jeman on mHCTpyMeHarta Koje je kopuctuiaa Hapogna 6anka CpOuje y mOCTKpU3HOM
nepuoay je u pedepeHtHa kamatHa crtoma. ['paduk 26 mpukasyje kperame pedepeHTHE
kamaTHe ctorne y PemyOmumm CpOuju Ha Meceunom HuBoy ox 2011. mo 2022. romune.
PedepentHa kamaTHa croma je 3amouena 2011. ronuny Ha HEBOY o1 12% u 3aapxana ce Ha
TOM HUBOY TOKOM IIpBa JIBa Mecela, Ja Ou ce y MapTy noBehana. Y HapeIHUM Meceluma
pedepeHTHa KamaTHa cTora ce nosehana a Ou ce y jyHy Bpatuia Ha 12%. Y nepuoay of jyna
2011. o pebpyapa 2012. ronune, peepeHTHA KaMaTHA CTOIA je TOCTENeHo cMambuBana. On
mapta 2012. 1o jyna 2012. ronune, pehepeHTHA KaMaTHA CTONA j€ OCTalla CTA0MITHA HA HUBOY
9,50%. 3atum cnene duykryanuje pedepentne kamatHe crone. On 2014. o 2015. roaune,
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa je IMOCTENEeHO cMamuBaHa, nocTiwkyhu HuBo ox 4,50% y
neremOpy 2015. roqune. Y 2016. roguamn, KaMaTHa CTOMA je OWiia peJaTHBHO CTAaOWIIHA HA
HuBoy oko 4,00%. Y nepuony ox 2017. no 2019. ronune, pedepeHTHa KamaTHa CTOMNA CE€
MoCTeneHo cMamuBana a0 2,25%. Y 2020. ronunu, pedepeHTHa KamaTHa CTONA je 3HATHO
cMmameHa 30or mocnenuna nanaemuje COVID-19. V 2022. roaunu, pedepeHTHa KamaTHA
cToma ce nocreneno nosehasana, nocrmxkyhu HuBO 011 5,00% y neunemoOpy.

MoHeTapHa TMOJMTHKA y TOCTKPU3HOM MEPUOJy MMalla je 3a Wb WU TOAPUIKY
npuBpenHoM pacty. Haponna 6anka CpOuje je cipoBoauia MOJIMTUKY KOja je MOZCTUIANIA
KpeuTUpame npuBpeae U omoryhaBana npuctyn (UHAHCHJCKUM pecypcuma. To ykipyuyje
OJlp)KaBarke aJeKBAaTHE JIMKBUIHOCTH Yy OaHKApCKOM CEKTOpY, INMpYXame CTAOWIHOCTH WU
MOJIPIIKY KpPEeIUTHpawy NpuUBpeAHHX cyOjekara. OBakBa MOJUTHKA MOJICTUYE WHBECTUIIH]E,
MOJICTHYE pacT mpeny3eha u cTBapa moBoJbaH OKBHP 3a €KOHOMCKHM omopaBak. Ilopen Tora,
MOHETapHa MOJIUTHKA je Takole Ouiia ycMepeHa Ha oJjpKaBambe GUHAHCH)CKEe JUCIUIUIMHE. To
MoJIpa3yMeBa OCHTypaBambe CTAOMITHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa M MUHUMH3HpAmhEe PHU3UKa
on ¢uHaHcHjckuX Kpu3a. Hapoana 6aHka je ycrmocraBuiia aiekBaTHE MEXaHU3ME KOHTPOJIC U
cynepBu3Mje (PUMHAHCH]CKMX HMHCTUTYLMja, CIIPOBOJMIA CTPOTe YCIIOBE 3a KpEeIUTHpame U
ocurypana ja 6aHKe MOCIyjy y CKIaiy ca OATOBOPHUM TIOCIOBHUM MpUHIMIIMa. %

VY moctkpuzHOM TiepHoy, MOHeTapHa moiutuka CpoOuje je Takohe capahuBaia ca
MehyHapoaHUM (PMHAHCHJCKUM HHCTUTYyIHjama, nomyT MelhyHapogHor MoHeTapHOT (QoHIa
(MM®), pamu obez0ehuBama mojapiike, (UHAHCHJCKE CTAOMIHOCTH M CHpOBOhema
HeonmxoAHux pedopmu. OBa capaima je JolpHHeNa noBehamy MmoBepema MHBECTUTOpA U

npyxuna CpOuju NpUcTym J01aTHUM (UHAHCH]CKUM CPEICTBUMA U eKcnepTu3n. MoHeTapHa

194 Mesi¢, D. (2018). Transformacija bankarskih sistema u zemljama Zapadnog Balkana. Bankarstvo, 47(4), 86-
107.
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noiutuka CpOuje y MOCTKPU3HOM NEepHOAy MMala je 3a UJb OAp)KaBambe CTAOMIIHOCTH IICHa,
TOJIPIIKY MPUBPEIHOM PacTy U ofp:kaBame (uHaHcujcke auctummune.'®® Kpos xourpomy
uHbIanyje, TOAPUIKY NPUBPETHOM CEKTOpY U capaliby ca MehyHapoaHUM (UHAHCH]CKUM

uHcTuTynujama, CpOuja je HacTojana a CTBOPH MOBOJbAH EKOHOMCKHM OKBHUD 3a ONOpaBaK U

OJIPXKUBH Pa3Boj.

AntnuHbnanuona nomutuka CpOHje y MOCTKPU3HOM IEPHOAY je MMaya 3a Wb
cy3bujambe uH(pIANMje U OApKABAKHE CTAOMIIHOCTH II€HA Y €KOHOMUjU. AHTHHH(IIAIMOHA
MOJINTUKA CE€ OJJHOCH Ha Mepe KOje MOTY Jia ce CynpoTcTaBe nH(anuju. Jeqad o ONTHUX Mepa
aHTHUHH(IJIAMOHE MOJUTHKEe Ouja je KOHTpojia HoBuaHe Mmace. Hapomua Ganka CpOuje je

IIpaTujia Kpe€Tamkbe HOBUAHEC MAaCeC U IIpCAy3uMalia O,I[FOBapanhe MECpPEC z[aje OIp7KH y I'paHUIIaMa

KOje Cy MmoJip KaBaJie CTaOMITHOCT IIeHA.
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I'papuk 27. Undnauuja (%) y Penyonuuu Cp6uju, 2011-2022. ronuna

Useop: Aymop y Cmama 15.1

I'paduxk 27 nmpukasyje ctony uHpaanuje Ha MeceuHoM HUBOY 021 2011. 10 2022. ronune

y Peny6muuu CpOuju. Uudnanuja je 3HauajHo QaykTyHpana TOKOM IIOCMaTpaHOT MepHoJa.

195 Demié, E. (2010). Perspektivne mere srpske ekonomske politike u postkriznom periodu. Anali medunarodne

konferencije mladih lidera, (1), 98-111.
152



Crona undmnanuje je O6una Hajuma y 2012. rogunu (15.1% y neuem6py). Haxon 2012.
roguHe, uHGIanMja je mnocreneHo omagama cBe A0 2015. rogune. TokoM oBor mepuona,
uH(pIanyja je Ouiia peraTuBHO HUCKA, a HAJHIKH HUBO je 3a0enexeH y janyapy 2015. ronune.
On 2015. mo 2019. ronune, nHpIanyja je octana peIaTHBHO CTAOMITHA U YTJIABHOM CE KpeTaia
uzmely 1% u 3%. HajBuium HuBo uHIIauje TOkoM OBOT Iieproia Ouo je 3a0esekeH y anpuiry
2019. rogune ca 3.1%. Toxowm Beher nena 2020. rogune, undnamnuja ce kpetana uzmehy 0,6%
u 2%, ca HajHmkUM HHBOOM 3abenexenuMm y anpuiny 2020. rommue. Onx 2021. romuwne,
uH(pIaNMja je TOHOBO IMoYeNa Ja pacTe, NOCTKyhu HajBumm HUBO of 15,1% y menemOpy

2022. roguHe.

VY oKkBUpY aHTHHH(]IAIMOHE TOJIMTHKE, KOHTPOJIa HOBYaHE Mace IpeicTaBjba OUTaH
MHCTPYMEHT Koju je Haponna 6anka CpOuje kopucTriia Kako 01 oJprkasia CTabMITHOCT LIeHa U
cy36mina nnpnanyjy. HoBuana maca ce 0THOCH Ha YKYITHY KOJIMYHHY HOBIIA KOja j¢ y ONTUIIA]y
y €KOHOMU]HU, YKJbY4yjyhu rOTOBUHY, IeN03UTe KO/ O0aHaka U JIpyre JIUKBUAHE (PUHAHCH]CKE
uHcTpymenTe. [IpekomepHo moBehame HOBUaHE Mace MOXE JOBECTH 10 HH(IATOPHHX
nputrcaka u pacrta neHa.'®® Jla 6u ce To crnpeunno, Hapomna 6anka je maspHBO IIpaTmiia
KpeTame HOBUAHE Mace U Ipeay3umaia oAroapajyhe Mmepe kako Ou je oAprkaia y rpaHuiiama
Koje cy nmojpskaBaie crabmiHoct 1ieHa. Hapoana 6anka CpOuje je KoHTporcaia JMKBUIHOCT
y €KOHOMMjU KpO3 CBOje omepaiyje Ha TpxuTy. OBe onepainuje yKbydyjy perno mpojajy
XapTHja of] BpeTHOCTH, OTepallfje IyKUX POUHOCTH U omneparuje puHor nojenasama. [Ipema
u3Bemitajy Haponne 6anke Cpb6uje u3 2016. roaune, riaBHa orepanuja Ha OTBOPEHOM
TP)KUIITY KOja je CIPOBEJCHA y LMJbY MOBJIAayYeHa JHJIKBUIHOCTH je Omia jeaHOHelebHa
peBep3Ha peno TpaHcakuuja. OBa TpaHcakiuja je u3Hocwia 500 muiaujapau AvHApa
(momuHaau u3Hoc). Takohe, Hapoana 6anka CpOwuje je cripoBerna 52 aykiiuje 3a pero npojaajy
ca ooumoM miponaje o 2343,4 muwnnjapae AuHapa. Y MocTKpu3HOM nepuoay, Haponna 6anka
Cp6buje (HBC) npeny3umMana je HU3 orepalrja Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY Kako OM ympasibalia
JTUKBUAHOIINY y GaHKapcKoM cekTopy. Behunna Tux omepanuja uMana je 3a LuJb MOBJIAYCHE
JUKBHUJIHOCTH U3 CUCTEMA, LITO j€ yoOHruajeHa npakca HakoH (PMHAHCH]CKUX Kpu3a Kako Ou ce
onpxana cradbminoct. Melytum, 3Hadajuo je npumetuTd na je 2012. roquae HBC Takohe
CIpOBeIa Olepalije Koje MMajy CyIpoTaH LuJb - 00e30ehuBame mukBuHoCTH. OBE onepanuje
peann3oBaHe Cy IMyTeM KYIOBUHE XapTHja o BpeaHocTH. OBakaB IPUCTYI yKa3yje Ha oTpely

3a JO0JaTHUM I/IH)eKHI/IjaMa JIMKBUIHOCTH Y 6aHKapCKI/I CCKTOP TOKOM OBC I'OAMWHE.

196 Radosavljevi¢, M. (2018). Javni dug sa aspekta finansiranja Vojske Srbije. BEOGRAD, 50.
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Kontposa HoBYane mace omoryhaBa HaponHoj GaHiu aa oapskaBa CTaOMITHOCT IIEHA,
jep cmpedaBa MpeKoMepHO MoBehamke HOBUYaHE Mace Koje OM MOTJIO JIOBECTH 110 MHIAIH]e.
OnprkaBame CTAOMIIHOCTH IIeHa UMa NIO3UTUBAH YTUIA] HA €EKOHOMH]JY, jep MpYKa CUTYPHOCT
npuBpeaHUM cybjextuma u rpahanuma.’®’ Takohe, cMameme undanuje MoACTHYE IITEABY 1

WHBECTUIIH]j€E, IITO MOXKE MOAPKATH EKOHOMCKH PacT U pa3Boj.

I'paduk 28 npukaszyje kpeTame HOBYaAHE Mace Ha MECEYHOM HUBOY Yy mepuoay o 2011.
1o 2022. ronune y PenyGmuiu CpOuju. ToxkoM mocMaTpaHor mepuojia YOUJbUB j€ TpPeH]
nosehama HOBUaHe Mace. TOKOM NMPBUX HEKOJIUKO MECELH NOCMAaTpaHOr Mepruoia, HOBYaHa
Maca je TIOCTeNeHo paciia, JOCTHKyhu Makcumalny BpeaHocT y jyny 2011. rogune. Y apyroj
nosioBuHH 2011. roauHe, HOBYaHa Maca je HacTaBUia Ja pacTe JOCTHKYhU HajBUIIU HUBO Y
neremOpy. Y nmepuoy ox 2013. 1o 2022. ronrHe HOBYaHA Maca je IMOCTEIeHO pacia ca Oiarum

ocHujaIyjama.
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I'papuk 28. Kperame HoBuane mace y PerryOnumu CpOuju, 2011-2022. ronuna
Useop: Aymop y Cmama 15.1

197 Bukvié, R. (2004). Politika Otvorenog Trzista Narodne Banke Srbije (Open-Market Policy of the National
Bank of Serbia). Ekonomika preduzetnistva (Economics of Entrepreneurship), 40(2), 439.
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ITopen Tora, Haponna 6anka CpOwuje je cipoBoauiIa U Mepe 3a yHarpeheme MOHEeTapHe
MOJIUTHKE W KOHTPOJY JIEBU3HOT Kypca. OppikaBame CTaOMIIHOCTH Kypca JAMHapa OWiio je
BRXXHO 3a cy30mjame mH(Uanuje u ode3dehuBame crabumHoctu nena. Hapoxna Oanka je
WHTEPBEHHCANIA HA JCBU3HOM TPXUINTY Kako OW oIpkaja CTaOMIIHOCT Kypca M CIpeumnia

MIPEKOMEpHE OCIMIIAINje Koje OU MOTJIe yTUIIATH Ha HHQIAIH]Y.

I'paduk 29 npukasyje kperame AeBU3HOT Kypca Ha MecedHoM HuBOYy o1 2011. 10 2022.
roguHe y Peny6numm Cpouju. Y mocMaTpaHoM Nepruoay, IEBU3HH KypC IMOKa3yje OCIHIIAIT]e
1o 2017. ronune, a ox tajga mocraje crabuman. Tokom 2011. romuHe, Kypc ce MocTeneHo
CMamUBao, Aocexxyhu HajHHKY BpeaHocT y Majy 2011. Ox maja 2011. no kpaja 2011. roqusne,
Kypc je mocTeneHo pactao. Y nepuony on 2014. no 2016. roguse, Kype je 0OCTa0 pelaTUBHO
crabunan ca Omarum octmnammjama. Ox 2017. mo 2022. roamHe, Kypc je yriIaBHOM OCTao

crabuiIay.
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I'pagux 29. Kperame nesusnor kypca (PCA/EYP) y Peny6mumm Cpouju, 2011-2022.

roJrHa

Useop: Aymop y Cmama 15.1

Kpo3 xoHTpony HoBYaHe Mace, ynoTpeOy KaMaTHHX CTOIA U Jpyre Mepe MOHETapHe

nonutuke, CpOuja je HacTojana Aa oApXH MHGIANU]y Ha IUJbAaHUM HHUBOMMAa M 00e30e1u
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€KOHOMCKY CTaOWJIHOCT. ¥Y3 TOo, cpoBoljeHe cy U CTpyKTypHE pedopme paau ITyropoYHOr

cMamemha HH(IATOPHUX MPUTHCAKa U yHarpehema yKyImHOT eKOHOMCKOT aMOMjeHTa.

CrnospHOTproBuHcka nonmtika Cpouje y mMOCTKPU3HOM Meproay Ouia je ycMepeHa Ha
oOHaBJbamke M JUBEPCHU(HKAIM]y TPrOBHHCKHUX BE3a, jauyarme KOHKYPEHTHOCTU NPHUBpPENE U
HOJIPIIKY €KOHOMCKOM pacTy 3emsbe. Brama CpOuje je mpemysena HHM3 Mepa Kako Ou
YHaIpeaAusaa CHOJPHOTPrOBHHCKE OJHOCE W OTBOpHJIA HOBe MOryhHOCTHM 3a H3BO3 H
WHBECTULIMjE. JeaH 0] KIbyYHUX IHMJbEBA CIIOJLHOTPIOBUHCKE MOJIMTHKE OMO je OOHABIbAHE
M3BO3HUX KamanuTteTa u nosehame n3B03a.'%® Cpbuja ce doxycupana Ha quBepcuduKaIujy
M3B03a U MIPOHAJAXKEHE HOBUX TPXKHILTA 33 CBOje Mpom3Bozae. o cBeTCKe eKOHOMCKE Kpu3e
n3B03 CpOuje je OMO 3aCHOBAH HAa MPUMAPHUM U PECYPHO WHTEH3UBHHUM IPOHM3BOIHMM, M
HAaKOH CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e J0j1a3u 10 NoBehama KBaJIHWTETa M3B03a, MPBEHCTBEHO Y
EBpornicky yHujy. Y mpwior Tome roBopu u ymmeHuna aa 2/5 uzsoza Cpouje y EY umne
,human and physical capital” uatensuBau npoussoau. I[locebHO cy yousbuBe MpOMEHE Yy
yuenthy cekTopa Koju o0yxBaTa MallMHe U TpaHCHOpTHE ypehaje y n3Bo3y koju ce mosehao
ckopo 3 myta ox 2000. mo 2014. romune. OBakBa MpOMEHA CTPYKType M3BO3a je pe3yiTar
Jo0jlacka MYJITHHAIIMOHATHUX Kommanuja (Jypa, Jleonu, utn.). Bnaga Penyonuke CpOuje je
CyOBEHIIMOHHCAheM MYJITHHAIMOHAIHUX KOMIIaHHMja YTHUIajJa Ha MPOMEHY CTPYKType
M3BO3HOT cekTopa.t®®

Peny6nuka CpbOuja je ynokuiia Hamope y YHampeheme TProBUHCKHX OJHOCa ca
3eMJbaMa y pPEruMoHy, kKao M ca wianunama EBpomcke ynuje (EVY). Cpbuja uma craryc
KaHauaTa 3a wiaHcTBo y EY, mTo je oTBopmiio MoryhHOCTH 32 jayame TPrOBUHCKUX Be3a ca
3emsbaMa wianunama EY myrem Cnopazyma o craOwimsanmju W npuapyxuBamy. OBaj
cropazym je omoryhno cno6oan mpucTyn CpricKUM MPOU3BOIUMA €BPOIICKOM TPXKHIITY, IITO

j€ 3HA4ajHO OJIAKIIAIO W3BO3 U TociioBame ca EY 3emipama.

198 Gagovi¢, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.
19 Nikoli¢, G. (2016). Fiskalna konsolidacija u Srbiji 2014— 2016: Rezultati i perspektive. Finansije, 71, 1-6.
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I'paduk 30. Kperame nzo3za y Penyonumu Cpouju, 2011-2022. ronguna
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'padux 30 nokasyje kperame N3B03a Ha MeceuHoM HuBOY o 2011. 1o 2022. ronune y
Peny6muiu Cpouju. Ha ocHOBY rpaduka ce MoXke 3aKJbYYHMTH J1a j€ U3B03 TOKOM IIOCMATPaHOT
nepuoa O6enexnuo TpeH I pacTa, ca HeKOJIuKo Mamux (rykryamuja. [locrojane cy rogune ca
3HAaYajHUM [1I0PACTOM U3B03a, KA0 ¥ TOJMHE ca cTabuiHuM pactoM. Tokom 2011. ronune n3Bo3
je mosehan, 1a Ou y jaHyapy HapelIHe roAuHe ce cMamHho. TokoM 2012. roguHe M3BO3 ce
nocreneHo nosehaBao na 6u nocturao Hajeehy BpenHoct y okTo0py. Y nepuony ox 2013. 1o
2015. roguHe, M3BO3 je HACTaBUO Ja pacTe, JOCTIKyhW HajBUIy BpeaHOCT y jyHy 2015.
ronune. Hakon Tora, u3Bo3 je ocumiaupao TokoM 2016. u 2017. ronune, anum je ocTao Ha
penaTuBHO BucokoM HHBOY. Ox 2019. o 2022. roauHe, M3BO3 j€ TE€HEPATHO OEIEeKUO
cTabuWiIaH pacTt.

VY okBHpY CHOJHOTProBUHCKEe monuTuke, CpOuja je Takohe cmpoena pedopme
yCMepeHe Ha TI00O0JhIIake MMOCIOBHOT OKPYKEHha U CMambekhe aIMUHICTPATUBHUX TpenpeKa
3a TproBuHy. OBO YKJbydyje I[0JE€THOCTaB/bEHE LAPUHCKUX MOCTYIAKa, CMambeme
O6upokpatuje u yHanpeheme TproBUHCKux npoueaypa. Lluse je 6o aa ce onaxiia TproBuHa,
noBeha epuKacHOCT W KOHKYPEHTHOCT cpricke mpuBpezae. Cpouja je Takohe capahuBana ca
MelhyHapoaauM opranuzamnujama monyT CBercke TproBuHcke opranuzanuje (CTO) pamm

jadama TPrOBHHCKHMX IpaBWJIia M YKIamama TProBUHCKUX Oapujepa. OBO je BaXHO 3a
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MOBE3MBAKE Ca TIO0AIHUM TPXKUIITAMA W 3AIITHTY CPICKHX HHTEpeca y MeljyHapoIHOj
TPrOBHHH.

CrnospHOTproBuHcka nonmtiuka CpOuje y MOCTKPU3HOM MEpHOJy MMala je 3a IHJb
O0HOBY M nuBepcu(UKalMjy TPrOBHHCKHUX Be3a, jadarbe KOHKYPEHTHOCTH MpPHUBpENE M
MOJIPIIKY €KOHOMCKOM pacty. Kpo3 npomonujy u3Bo3a, yHanpeheme TProBUHCKHX OJJHOCA ca
peruonom u EVY, pedopme mocioBHOr OKpykema H capaamy ca MelyHapoIHUM
opranm3anujama, CpOuja je Hacrojaia Jla CTBOPU IIOBOJBHE YCIIOBE 3a TPrOBUHY U
MHBECTHUIIMj€, IITO j€ JOTNPHHENO0 CTAOUIHOCTH M Pa3Bojy eKOHOMHje 3emibe. 2

[TomuTtuka pectpykrypupama CpOuje y MOCTKPU3HOM IEPUOJY HMalla je 3a IHJb
npunarohaBambe NPHUBpEAEC HOBUM  YyCJIOBMMA, yHanpeheme KOHKYpEHTHOCTH U
TpaHchopMalmjy KIbyYHHX CEKTOpa Kako Oum ce 00e30e1no OAp)KMB EKOHOMCKH pacT.
PectpykTypupame je OmiI0 HEOMXOAHO Kako OM ce MpeBasuIIM M3a30BH KOj€ je M3a3Baia
KpHU3a, Kao IMITO Cy TajJ TPaXie, MPOMEHEe y Mel)yHapoaHoj TpProBuHM U moTpeda 3a
MOJICPHU3AIIMjOM TPUBPEIHUX CEKTOpa. JemaH o KIbyYHHX eJeMeHaTa TIOJHMTHKE
pecTpyKTypupama Ouia je mpuBaTH3alyUja 1 peopraHu3anuja ap:xasuux npeayseha.?’! Bnana
Cpbuje je cmpoBelia mporpaMm IpHUBaTH3alUje Kako OM CMamuia MPHCYCTBO IPIKABHUX
npenyseha y mpuBpeau, MoJcTakia yjaa3ak CTpaHUX MHBECTUIMja U yHaNpeania euKkacHoCT
npenyseha. Takohe je crmpoBeseHa MOMUTHKA MOAPIIKE MallUM U CpedmHM INpeay3ehnma
(MCII) xako Ou ce 0jauyao HUXOB JOMPUHOC TIpuBpenu. Briana je o6e30enuna GpuHaHCH]CKY
MOAPIIKY, CyOBEHIIHj€, OJAKIIUIIE TTPH 3aNO0NLJbaBakby U MPUCTYT (PUHAHCH]CKUM CPEICTBUMA
Kako 0m ce mojp:xao paszeoj u pact MCII. OBo je nMano 3a ik TuBEepCUHUKAIN]y IPUBPEIE,
TIO/ICTHIIAR-€ HHOBAIW]a U CTBApamhe HOBUX PaJHMX MecTa. 20

Hakon nomutnukux npomena 2000. roaune, CpOuja je cBemoumsia pasindUTHM
MPUCTYIIMMAa W CTpaTerujaMma y Boljemy eKoHOMcKke moiuthke. OBa TPOMEHJBUBOCT W
(HE)KOH3UCTEHTHOCT OJipakaBaJld Cy M3a30BE€ C KOjUMa C€ 3eMJba CyouaBaja TOKOM TOT
Nepro/ia, Kao U pa3IMyUTe MOJIUTHYKE IPHOPUTETE U CTIOJbHONOIUTUYKE OKOJIHOCTU. Y TIPBUM
roAMHaMa HAKOH TIIOJIMTHYKHX TPOMEHA, TJIABHU IJb EKOHOMCKE TIIOJIUTHKE OO je
crabmwim3anyja u omnopaBak ekoHomuje. Dokyc je 6mo Ha cy30ujamy BUCOKE HHIIAIH]E,

MOCTU3alkby MAKPOCKOHOMCKC CTa6I/IJ'IHOCTI/I, MPUBJIAYCHY CTPAaHUX I/IHBCCTI/IL[I/Ija U CMAabCHhY

200 Gagovié, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.

201 Stosi¢, 1., Pukié, M. (2016). Potrebe i izazovi restrukturiranja javnog sektora Srbije. Pravci strukturnih
promena u procesu pristupanja Evropskoj uniji, 107-127.

202 Stogi¢, 1., Dukié, M. (2016). Potrebe i izazovi restrukturiranja javnog sektora Srbije. Pravci strukturnih
promena u procesu pristupanja Evropskoj uniji, 107-127.
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Oyuerckor aedunura. MehyTum, TOKOM HapeqHUX TOJMHA, KOH3UCTEHTHOCT Yy BoOhemy
€KOHOMCKE MOJIMTUKE HHje yBeK Ouia mpucyTtHa. [locrojane cy nmpomeHe y mpHOpUTETHMA U
MOJIMTUYKUM areHjaaMa, MTO je Pe3yJATHpPaIo MOBPEMEHHM OCHHJIAIjaMa y €KOHOMCKUM
nonmtukamMa. OBU TPEKUJAM Y KOH3UCTCHTHOCTH MOTY C€ TPUIUCATH IOJHTUYKO]

HeCTa6I/IJ'IHOCTI/I, YHYTpalltbUM ITOJIUTHYKHUM CYKO6I/IMa " I[IpOMCHaMa y BJ'IEICTI/I.203

Nako je npuBatuzanuja Owia jeraH O K/bYYHHMX LIMJbEBA €KOHOMCKE IOJUTHKE,
MOCTOja0 je HEeJAOCTaTaK TPAHCHAPEHTHOCTH U ONTYKO0e 3a KOpPyNIHjy Yy Mpolecy
npuBaru3anyje. OBu (GakTOpu [OBEIH Cy [0 MPOMEHAa y TOJUTHIM IpHUBAaTU3aLUje U
IIOBPEMEHOT 3aCcToja y CpoBol)emy MpUBaTU3aMOHUX poleca. Takohe, monuTHka GuckaiHe
KOHCOJIMJAlMje U CMambema OyleTckor aeduuuTa Ouia je npeaMer IpoMeHa TOKOM Iepuoa
HakoH 2000. rogune. JIoK cy y HEKUM IMEepHOUMa MPEeay3uMaHe Mepe MTeame u (PrcKaHe
IMCLUUIUIAHE, y APYTHM CY C€ jaBJbajie MOJUTHKE YCMEPEHE Ha CTUMYJIHCAE MPUBPEIHOT
pacta ¥ NOAPUIKY COLMjadHUM mporpamuma. OBe ocuuianyje MoOry OWUTH HOCIequna
IIPOMEHJBUBUX TOJIUTHYKUX TMPUOPUTETAa U COLMjATHUX MpHuTHCcaKa. CHOJbHOMOIUTUYKH
KOHTEKCT Takoe je MMao yTWIAj Ha KOH3UCTEHTHOCT BOlEma EKOHOMCKE IOJUTHKE.
[IperoBopu o npuapyxuBawy Cpbuje EBporickoj yHHjU UMalu Cy YTUIA] Ha yckiahuBame
€KOHOMCKE MOJIMTHUKE C EBPOIICKUM CTaHapAuMa. Takole, riobaaHa ekoHOMCKa KpH3a Koja je
3anouena 2008. roguHe J0HeNa je HOBE M3a30B€ M 3aXTeBe 3a IpuiarolaBame €KOHOMCKE
MOJUTHKE Yy CKJIAAy C HOBOHACTAIMM YCIOBHMA. Pa3MW4uTH TNPHOPUTETH, IOJUTHYKA
HECTA0MITHOCT, CIOJFHOIIOJUTHYKYA KOHTEKCT M €KOHOMCKH HM3a30BH MMalH Cy yTHIAj Ha
MIPUCTYIIE U CTpaTeruje Bohema eKkoHOMCKe NoauTHKe. CTaOMIIHOCT U IOCIETHOCT y Bohewmy
€KOHOMCKE TOJHMTHUKE Cy BaXHHU (PAKTOPH 3a MOCTU3AKE OJPKUBOI €KOHOMCKOI pacta U

pa3Boja y OyayhHocTH.

2. 3. 1. ®uckajiHAa MOJUTHKA

Hakon rnoGanne ekoHomcke u ¢uHaHcujcke kpuze 2007-2009. romune, cprcka
npuBpena ce 6opu ca caboM eKOHOMH]OM U HOropuaHoM ¢uckairHom nosuujom. o 2008.
¢buckamHu n1eUIUTH Cy OUITM YMEPEHH, a JaBHU JYT je 3HadyajHo onao. On moyeTKa CBETCKe

eKoHoMcKe Kpu3e, Cpbuja ce 6opu ca mel)ycoOHO moBe3aHuM NpodIeMruMa MUHUMAIIHOT pacTa

208 Liganin, M. (2017). Regionalni poloZaj Srbije u svetlosti spoljnopoliti¢kih odnosa sa ,,starim” susedima.
Medunarodni problemi, 69(4), 483-505.
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U HemoBoJbHE (puckanHe quHamuke. Kako je mpuBpesHa akTUBHOCT CTarHUpaa, IpUXOoIu Cy
[aJIk, a pacxo/iu, NoceOHO obOaBe3Ha MOTPOILka Ha NEH3U]j€ U IU1aTe, ocTanu cy Bucoku. Kao
pe3yJITaT OBUX MPUTHCAKA, (PUCKATHU Ie(DUIIUTH OIIITE BJIAJC H3HOCUIIH CY Yy ITpoceky 5,6 %
B/I1-a romumme uzmehy 2009. u 2014. OnpaxaBajyhu Bucoke uckamHe nedUIIUTE U JOIT
€KOHOMCKH pacT, jaBHu ayr CpOuje ce Buile Hero yaBoctpyuuo, ca 34 % bJlI1-a y 2008. na
71% na xpajy 2014. rogune.?*

VY cutyaiju y KakBoj je CpIicKa ImpuBepena Ouiia HAKOH M3JIacKa U3 periecHje, pact
Tpaxme je Ouo HajaenoTBOpHHUje pemiere. OCHOBHM MHCTPYMEHT 3a noBehame Tpaxmbe, 1o
MUIIJbEHY €cKerapara, Ouia je guckaaHa MOJIWTUKA, U TO €KCIIaH3UBHA. JaBHA MOTPOLIHbA
Tpebarno 6u aa 300r edexTa MyITUILTUKATOpA CTUMYIIUIIE TPAKIY Ha JoMaheM TPKUIITY Y
omHocy Behem oz 1:1. Jeman on ycioBa 3a mpuMeHy (HCKaTHE MOJUTHKE Ha KEJH3UjaHCKUM
NPUHIUIMMA j€ J1a Ha TPXKHIITY [OCTOje CIIO0OIHU KalaluTeTH, OJHOCHO Ja 3allOCICHOCT
Oyze Ha 3Ha4ajHO HIKEM HUBOY OJ] IIyHe. Y OKOJIHOCTUMa Y KOjuM ce Hanuia Cpouja, Taj yciioB
je 6mo ucnymeH. MehyTtum, mocraBipanio ce mutame aa au je 3a CpOHjy Koja ocTBapyje
M3y3€THO HUCKE CTOIE pacTa, UMa HUCKY MH(IAIMjy ¥ BUCOKY HE3aNOCICHOCT, PEUICHE Y
excran3uBHO] (uckamnoj momutunm? Hajpehum mnpoGiem je mpeacTaBibalio TOCTOjambe
Oyuyerckor nepuyra jep Biaga HUje MOIJIa Ja CIPOBOAM EKCIIaH3MBHY HOJHUTHUKY Oe3
3ayKHUBama, IITO ApacTU4YHO ontepehuBao jaBHe punancuje. OcuM Tora, JePHUIUT MIATHOT
OusiaHca yuHM J1a Ha Tp>kuTy CpOuje mMa MHOTO YBO3HHUX NPOMU3BO/IA, 1a he yak u y ciyyajy
YCIICUTHOT TO/IN3amka arperaTHe TpaKime HajBehu yneo y Tpakikby UMaTH YBO3HH TPOHU3BO/IH,
a He jomaha npou3Bo/mHA.

ITorpeba na ce crnpoBene (uckaaHa KOHCOIMIAIMja Y OKBUPY €Ia00OT €KOHOMCKOT
OKpYy’K€Ha pacTa 3aXxTeBa O] BJIIACTH Ja CIIPOBEAY HM3a30BHA CMamema NoTpomme. [la Ou
3ayCTaBHJIa pacT JaBHOT JIyra M MOCTaBWja Ta Ha CUJa3Hy myTtamwy 10 2017. ronune, Bianaa je
kpajem 2014. roguHe ycBojuia rnporpam (uckaaHe KOHCOJNUAALUje U CTPYKTypHE pedopme.
[Iporpam je moap»aH TPOrOAMIILMM CTEH-0a] apaHKMaHOM U3 MPEIOCTPOKHOCTU KOjH je
0106pro MM® mouerkom 2015. ¥V cpeameM poky, mporpaM KOHCOJTUIAIM]E UMa 3a IIWJb J1a
cMamu jaBHy motpommy 10 2017. Ilporpam ¢uckamne koHconuaamnuje ce (Hokycupao Ha

CMambCHEC TPOLIKOBA HCH3I/Ija " 1JjiaTta y jaBHOM CCKTOpPY U CMAKLCHE (I)I/ICKaJ'IHC MoApIIKE

204 World Bank Group. (2015). Chapter 1: The need for fiscal consolidation. Serbia Public Finance Review —
Toward A Sustainable and Efficient Fiscal Policy. Document of the World Bank, Report No. 96451-YF.
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jaBHUM mpeny3ehuma, yriaBHOM IYTEM pPeCTPYKTypHpama BEIMKHX jaBHUX mIpeny3eha u

N000JBIIAKEM HHBECTULIMOHE KIIUME. 2%

Haxon ycBajama miaHa (uckagHe KOHCOJHMIAIM]e U CTPYKTYpHHX pedopMu Kpajem
2014. rogune, CpbOwuja je 3amodena cripoheme miaHa yCMEPEHOT Ka CMambekhy jaBHUX pacxoaa
U TIOCTH3alby MakpoeKoHOMcKe crabmiHocTH. Kibyunn (okyc nmporpama 010 je Ha CMambemy
TPOILKOBA MEH3Mja U TUIaTa y jJABHOM CEKTOPY, Ka0 U Ha PEeCTPYKTYpHpary BEITUKUX jaBHUX

npeny3eha kako 6u ce cMamuna guckanna nojapmka (Ci. I'macauk PC, 6p. 97/2013).

dokycupame Ha CMamkEHE TPOIIKOBA TMEH3Mja M IUIaTa Y jJaBHOM CEKTOpYy OWO je
KJby4YHa KOMIIOHEHTa mporpama. Llmb je 6uo mocTu3ame AyropoyHe OJP>KUBOCTH CHUCTEMA
NeH3HMja U CMamele NPUTHCKAa Ha jaBHE (uHaAHcHje. Mepe Cy YKJbyduBalle ITOCTEIECHO
noBehame CTapocHEe TpaHMIE 3a IEH3HMOHHCAWme, PEeBAJOPU3aLMjy TEH3Wja y CKIaxy C
€KOHOMCKHUM YCJIOBUMa, Ka0 U pallMoHaTN3aIljy CUCTeMa Iu1aTa y jaBHOM cektopy. Kao ngeo
mporpama, JOHEeTa je OJUTyKa O IMOCTETIeHOM MoBehamy cTapoCHE rpaHuIle 3a IEH3NOHUCAE.
OBa Mepa uMaina je 3a IIMJb NMPOAYKaBamke pajHOr Beka rpahaHa Kako OM ce cMammia
ontepehenoct cuctema nensuja.?% Iosehame cTapocHe rpanHuIe MOCTENEHO je yBoheHo Kako
o6u ce omoryhuno rpahanmma ga ce mpuiarone HOBUM YycioBuMMa. Brama je cmpoBena
peBanopu3aiyjy MeH3uja y ckiiagy ¢ eKOHOMCKHM ycClIOBUMaA. Y Ty CBpPXY j€ OHET 3aKOH O
npuBpeMeHoM ypehuBamwy HaunmHa ucriiate nensuja ("Co. rmacauk PC", 6p. 116/2014 u
99/2016) xoju je ykunyT 2018. rogune. OBMM 3aKOHOM Cy HM3HOCH NEH3Hja aXypUPaHU Y
CKJIaly ca CTBapHUM €EKOHOMCKHM mnepdopmancama 3emsbe. OBa mepa omoryhmna je
MIPUJIAroJbUBOCT MEH3M]ja y oAHOCY Ha unduanujy, pact b/II1-a u npyre ekonomcke axrope.
VY muiby mnocTu3ama IYyropodyHe OJpPXKHBOCTH CHCTEMa IeH3HWja, CIIPOBEJEHE Cy Mepe
panmoHanu3anuje. To ykibydyje peBu3njy OeHeduuuja u npuiarohaBame cucTeMa Tako JAa
onpaxaBa aeMorpadcke mpomeHe y 3eMJbHM. llopen Tora, pasMOTpeHe Cy W ONIHje 3a
MOJICTHIIAE JOJAATHUX MPHUBATHUX IMEH3UjCKUX (POHIOBA Kako OW ce CMamuO MPUTHCAK Ha

jaBHE (HUHAHCH]e.

Bnana Penyonuke CpOuje je mpemy3ena Kopake Ka paliioHaIN3alliju CHCTeMa TuiaTta y
jaBHOM cekTopy. OBO yKJbydyje NMPEUCHTUTHBAKE U IOjeJHOCTABIbEH-E TUIATHUX paspena,
CMamemhe NPEeBENUKUX pa3inka uiMely HajHIDKUX M HAJBUIIMX IJIaTa, KA0 M YKHUAamke

MIPUBUIIETH]a KOj€ Cy JONPHUHENIE HEY]eTHAUCHOCTH y TUIATHUM CTpyKTypama. IMnnemeHTupan

205 \World Bank Group, op. cit., 6.
206 NJikoli¢, G. (2016). Fiskalna konsolidacija u Srbiji 2014— 2016: Rezultati i perspektive. Finansije, 71, 1-6.
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je HOBM mpHCTyN y onpehuBamy iara y jaBHOM cektopy. OBO 3HauM J1a Cy IJIaTe 3aroCIeHUX
Y JaBHOM CEKTOpY MOBE3aHE C BbUXOBUM NepdhopMaHcaMa, KBaTM(UKaIjaMa U TIOTPUHOCUMA
opranuzanuju. OBakaB MPHUCTYN MMa 33 LIWJb MOTHUBUCAE 3allOCICHUX Ja OCTBapyjy 00Jbe
pesynrate u moBehaBajy e(hUKAcCHOCT jaBHUX WHCTHTYIMja. Kako OM ce CMamuiIu YKYITHU
TPOIIKOBU IUIATa, CIIPOBEJCHE Cy WHUIMjaTHBE 3a palMOHATM3aIMjy Opoja 3aroCiICHHX Y
jaBHOM cektopy. OBa Mepa yKJbyduBasia je mporpam JT0OpOBOJBHOT OjJlacKa M3 ApKaBHE
ciryk0e, HICHTUBU3UPAhE IEH3NOHNCAkha U OTPAaHNYaBakbe HOBHX 3aIONIJbaBamba, OCEOHO
y aIMUHHCTPATUBHUM ceKTopuMa. HaBeneHe Mepe cy umale cy 3a uJb IOCTH3amhe OJIPIKUBE
paBHOTE)Ke M3Mel)y HMcIUIaTa MeH3Wja U IUiaTa y jaBHOM CEKTOPY M JYTOPOYHY OJPIKHUBOCT
jaBHuX ¢uHaHcuja. [Iporpam je MMao ayanHU NPUCTYI, OCUTypaBajyhu NpaBUYHOCT U
MIPWJIATOIJUBOCT CUCTEMA TICH3H]a, JIOK j& HCTOBPEMEHO MOJICTHIIA0 €PUKACHOCT U CMAHEHHE

TPOIIKOBA y JABHOM CEKTOPY KaKo Ou ce CTBOpHIIa CTaOMITHa EKOHOMCKa OCHOBA 3a Oy 1yhHOCT.

[To6GospIIame HHBECTUITMOHE KITMME ITOCTAIIO je npruopuTet. Brnama Pemmyomuke Cpouje
Jj€ paauia Ha CTBapamy MOBOJEHOT IOCIIOBHOI OKpPY’KeHha Kako Ou npuBykiia fomahe u crpaHe
uHBecTUTOpE. TO je YKIbYUHBAJIO CMambEekhe OUPOKpaTHje, N000JbIIaAKE IPAaBHE CUTYPHOCTH U
MOJICTULIAKE MpHUBATHOI Npeny3eTHUINTBA. L{uip je Oumo auBepcudukanvja €eKOHOMHjE U
CTBapame OJP>KUBOT Temesba 3a Oynyhu pact. Mehynapoauu monerapau ¢poun (MMO) je
MOJIP’)KA0 OBaj MpOrpaM Kpo3 TPOTOJUIIEM CTeHI-0aj apaHKMaH M3 NPEAOCTPOKHOCTH,
npyxajyhu nonaTHy noApIKy U ojakmanajyhu nputucak Ha jaBHe ¢puHaHcuje. Biana je 6una
nocBeheHa MOCTU3amky IMOCTaBJhEHUX HUJbEBA (PHCKATHE KOHCONWAAIUje W CTPYKTYpHHUX
pedopmu. IloBehana edukacHOCT jaBHUX mpeay3eha TOMpUHENA j€ CMambemhy TyOuTaka, oK

Cy UHBECTUTOPH MOCTCIICHO ITOKa3nBaJIn Behe HHTCPCCOBAKLC 3a CPIICKO TPIKUIITE.

2.3.2. MoHeTapHa MOJIMTHKA

Haponna 6anka Pemy6nuke CpOuje, kao u BehnHa neHTpasiHMX OaHaka, TapreTupa
unpnanujy. On 2013. no 2017. ronuue Tapret je 6uo 4% = 1 nmpouentHu noeH. O movyeTka
2017. ronune taprert je cuymTed Ha 3% = 1 npounenTHU nmoeH. OCHOBHHM 3aJaTaK IEHTPaTHE
Oanke je crabmiHocT neHa. C 003MpoM Ha TO Ja MOHETapHA MOJUTHKA Mopa 1a Oyne y
¢byHKIMju ToBehama M3B03a, JEAMHO TyTOPOUYHO PEIICHE j€ OpKaBamke CTAOMITHOCTH IIEHA

KaMaTa, jep je CTaOMIIHO OKPY’KEHh€ MPETIIOCTaBKa CTUMYJINCAha IPUBPEAHE aKTUBHOCTH.
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YcnenHa UMILIEMEHTaIja CTpaTeTHje TapreTupama WHQIIAIUje 3aXTeBa MPELU3HO
neduHUCaH MexaHu3aM Koju he oMoryhuTtu oapkaBame cTore MH(pIAINMje YHyTap 3aJaTHX
rpanuna. Y ciaydajy CpOuje, oBaj MExaHHM3aM je KOHIMIUPAH KPo3 Toaulme Memopanagyme
Haponne 6anke Cpbuje o nuibanuM cronama uapanuje. LleHTpamHu 1e0 oBe cTpareruje je
MOCTaBJbakhe¢ LUJPHUX TPaHMIIA 33 CTONY HH(IIANHU]je, OJHOCHO PACIOHA BPEIHOCTH CTOIIC
nH(pIanmje yHyTap Kojer ce ovekyje na he ce ona kperatu. L{usb MOHETapHE NOJIUTHUKE j€
oJlp>kaTv UH(DIAIM]Y Y OKBHPY OBHX IPaHHUIIA KaKO OU ce mocTuriia ctabmiHocT 1eHa. ['panuie
Cy MOCTaBJbEHE Ka0 jeIMHCTBEHA BPEIHOCT ca ojpel)eHnM 103BOJbEHUM OJICTyNambeM. butHa
KapaKTepUCTUKA OBOT IMPHCTYIAa jeé CUMETPUYHOCT Imjba. OBO 3HAUM Ja ce O] Kpearopa
MOHETapHE MOJIMTHKE OYEKYyje peakilvja Ha IMOjeTHAKO TTO3UTUBHA U HETaTHBHA OJICTYIamka
crone uH(panuje ox mbanux rpanuna (Hop. 3% + 1 npouenTHH noeH). [pyrum pednma,
Haponna 6anka rpemy3uma Kopake Kako O cMamuiia HHGIIaujy Kaaa IpeMaly ik, anu he
MCTO TaKO pearoBaTy M Ha CUTYyallHje Kaja je nHdIanyja ucno 3aator nusba. Llubana croma
uH}IanyMje TOoCTaB/ba C€ KOHTHHYHPAHO, IITO 3HAYu Ja ce mnpuiarohaBa mpoMeHama y
E€KOHOMCKOM OKpyemy. OBo omoryhaBa Ja ce HWJBEBH NpPUJIAroJe HOBHM YCJIOBUMA U
M3a30BUMa KOjH C€ jaBJbajy TOKOM BpemeHa. OBaj mpuctyn omoryhaBa Hapomnoj Ganum
CpOuje na Oyne ycMmepeHa Ha CTaOWJIHOCT II€HAa Kpo3 TMpenu3HO JepUHHCAaHE LUIJbEBE
uHbnanyuje. GraexkcuOMIHOCT y TOAUIIBEM MTOCTaBJbaky LMJbeBa oMoryhasa npusarolaBame
CTpaTerrje NnpoMeHaMa y E€KOHOMCKHM YCIOBHMA, JIOK CHMETPUYHOCT IIMJba yKa3yje Ha
PaBHOTEXKY y peakiyjama Ha WH(pIanuoHe MpUTHCKe. KOHTHHYHMpPaHO MOCTaBJbamkE IHIba
JOMPUHOCH a/IalITUBHOCTH MOHETapHE MOJIUTUKE Y AMHAMUYHOM €KOHOMCKOM OKPYKEHY.

VY nonynu HOBIAa He Ou cMeno jaa Oyae OMI0 KakBUX paJuKaIHUX MPOMEHa, jep je
MO3HATO J]a OHE HE JIOTIPUHOCE AYyTropodYHOM noBehamy NMpuBpeHe akTHBHOCTH. Excrian3uBHa
MOHETapHa MOJUTHKA TTopeT 00apama KaMaTHUX CTOTIAa BOJIM U 'y HEM30eKHY MH(DIAIHN]y, Koja
U TOpeJ pacTa HOMUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca 300 o/IMBa KanuTajia, odapa peaaHu J€BU3HU
Kypc, I1a y KOHAYHOM MMaMo HeraTHBaH edekar Ha miuaTHu Omnanc. OcuM Tora, 300T HEKHX
Ipyrux ¢akrtopa KOjU c€ jaBJbajJy y IOCTKPHU3HOM TIEpuojay, Kao IITO cy mnoBehaHa
HECHTYPHOCT, HEZIOCTAaTaK KaluTalla M CJl., KpUBa HHBECTHIIM]a j& BPJIO CTPMa, I1a YaK U HUKE
KaMaTHE CTONE MMajy Maiu edekar Ha pacT MHBECTHIMOHE Tpaxme. Ca Jpyre crpase,
PECTPUKTHBHA MOHETapHa MOJIUTUKA MOMKE KaMaTHE CTOIIEe, IITO CMambyje M OHAKO HUCKY
WHBECTUIIMOHY TPaXiby, Ma je edekar Ha MIaTHU OuiiaHc orner HeraTuBaH. [loHyaa HOBIA,
mpemMa ToMe Mopa jAa npatu crony pacra bJ[[1-a, kako 6u nH}Ianmja ocranga Mo KOHTPOJIOM,

a 1leHa KanuTaia Ha crabuiaHoM HuBoy. Ocuuianyje y IeHH KanuTaina uMajy nory0an edekar
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Ha MHBECTHLIMOHY TPaXiby, jep HMHBECTULMjE IOApa3yMeBajy AYrOpPOYHO 3aly’KUBame, a
MHBECTUTOPH MOPAjy J1a UMajy IIOBEPEH-E Ja c€ Yy TOM MepHoy KamaTa Hehe MpOMEHUTH.

JIeBU3HM KypC je y IpUHIMITY (YHKIMja HUBOA IICHA U IIeHe KaluTala, 1a CTora Kaja
cy uHIanyja 1 Kamara CTabMIIHU, HEMa OMACHOCTH HU OJ] IIPOMEHA JIEBU3HOT Kypca, OCUM Y
Cllyyajy €KCTEepHUX ILIOKoBa. Mako Baxu MNpaBWJIO J1a BUCOK JEBU3HU KYypC, OJHOCHO
Jenpecupana fomMaha BasryTa, CTUMYJIMIIE U3BO3 @ AECTUMYJIMILE YBO3, U OOpHYTO, Tpeba pehu
Ja Cy TO KpaTKOpo4yHH e(dekTH. AKO ce 3Ha Jia je YJITHUMAaTUBHU IWJb MOoBehame M3B0O3a U
ocTBapuBame ImTO Beher cydumura ruiatHor OwiaHca, MpaBUJIO Kaxe ga Ou Tpedano
nenpecupatru pomahy Bainyty. Mehytum, ¢ 0063upoM Ha TO Ja Cy LIEHE BpJIO €JacTUYHE Y
OJIHOCY Ha Tpaxmy, HH(Ianuja he mparutu Aenpecujaiujy, na he peaaHu Kypc oneT onacTH.

[TpumapHu Ik MOHETapHE TOMUTHKE Biiage CpOuje HAKOH Kpr3e OHO je TIOCTHU3Amke
nuibane uHbanuje, npu yemy je Hapomna 6anka CpOuje Tpebasia na JONPHUHECE OUyBambY
CTaOMIIHOCTU (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA U IOCTU3alby OJIP>KUBOT IpUBpeHor pacta. Kako 6u ce
ocTBapuJia lIMJbaHa MH(IIAIM]ja, KopUuiheHa je KaMaTHa CTOIa Ha IBOHEIEJbHE PEIIo olepaluje
Kao INIaBHU HHCTPYMEHT MOHETapHe nmonutuke. buso je npensuheHo na ce oBa kamarHa cTorna
MEHa y 3aBUCHOCTH OJ1 EKOHOMCKHUX KpeTama U Mpojeknnja nHduanuje. Ipyru HHCTpyMEHTH
MOHETapHe MOJUTUKE, YKIbYdyjyhu cTonmy oOaBe3He pe3epBe M MHTEPBEHIUje HA JEBU3HOM
TPKUIITY, UMaJIU Cy TOMONHY YJIOTY.

VY OKBHpPY MOHETapHE TOJMTHKE HAKOH CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e, pedepeHTHa
KamaTHa CToTa MpeJACTaBsba jellaH oJ] MHCTpyMeHaTa kojuMm Hapoana 6anka Cpouje (HBC)
ynpaBjba Kako OU MOCTHUIJIa OCHOBHHU IMJb, @ TO j€ CTAOMIIHOCT Li€Ha, TOCEOHO Y KOHTEKCTY
cTpateruje Tapretupawma HHpiauuje. Ilpouec oapehuBama pedepeHTHE KaMmaTHe CToIle
MmoJipasyMeBa TEMEJbHY aHAJIM3y HWHTEPHOT M EKCTEPHOT MAaKPOEKOHOMCKOT OKPYKEHa.
WnTepHa aHaim3a ykJbydyje MpOIEHY JjaomMahe €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, WH(MIAIMOHUX
NpUTHCAKa U JPYTUX peJeBaHTHUX (akTopa, JOK €KCTepHa aHajau3a oOyxBara riiobanHe
€KOHOMCKE TpPEHJOBE, I[€Ha eHepreHara, Kao M CTambe Ha MehyHapoaHOM (PUHAHCHjCKOM
TpkuTy. Ilpornoze Oynyhux Kperama MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa M CpeImOpOyYHa
npojexnrja uHGIaje Urpajy KJbydHy YJIOTY y JIOHOIICHY OJIYKE O HHUBOY pedepeHTHE
kamaTHe crorne. KamatHe cTone Ha Mel)ybaHKapCKOM TP KUIITY HOBIIA TOCTAJIE Cy ONEPaTUBHU
taprer HBC y xoHTekcTy crpareruje taprerupama uHpianuje. To 3naun ga HBC, nmytem
yIpaBibamba peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM, yTHYe Ha KaMaTHe cTore Ha Mel)ybaHkapckom
TPJKUIITY, YUME c€ 00JIMKY]je LEIOKYITHA KaMaTHa CTPYKTypa y 3eMJbH. OBO IUPEKTHO yTUYE
Ha TPOUIKOBE 3aqyXHBamka W IITEIHE Yy MPUBPEIH, IITO Jajbe yTHYE HA TOTPOILIY,

uHBecTULMje U MH(pIanroHe nputucke. Kpo3 ynpasspame peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM,
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HBC ctpemn ka oapkaBamy HMH(UIanuje OIU3y MPOjeKTOBAHOT IMJba, Kopuctehu je Kao
OpHjEHTHp 3a Jjajbe NnpuiarohaBame KaMaTHUX CTOIIA.

MoHeTapHa MOJUTHKA C€ KOHTHHYHPAHO MpHIarohasa y peaTHOM BpEMEHY y CKIIaJy C
IIpOMEHaMa Y EKOHOMCKOM OKpyskemy. To yKkibydyje penoBHE peBHu3Hje peepeHTHE KaMaTHE
CTOIle Kako Ou ce oapxayia paBHOTeka u3Mely MHQIanuoHux M aedralroHUX MPUTHCAKA,
y3umajyhu y 063up nomahe u rmobdanne ekonomcke akrope. OBaj npuctyn omoryhasa HbBC-
y TMPENH3HO yNpaBJbambe KAMaTHUM CTOIIaMa Kako OM IMOCTHUTIIAa CTAOMIIHOCT LIeHa, a MOCEOHO
oJpkaBasia MH(pIANM]y y OKBUPY 3aJaTHX HIuUJbeBa. PedepeHTHa KamaTHa CTOma IOCTaje
KJbYYHO CPEJICTBO Yy MOCTH3alkby paBHOTEkE M3Mel)y MojacTuilama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
cIpeyaBama IMpeTepaHuX HWHQIANMOHUX TMPUTHCAKA, YHME C€ IOoJp)KaBa JyropoyHa
€KOHOMCKA CTaOMITHOCT.

Haponna Ganka ocraje y pexuMmy yrpaBibaHor (iykTyupajyher meBH3oHT Kypca.
Hakon cBercke exonomcke kpuse, Haponna 6anka Cp6uje (HBC) omnyunna je na 3aapxu
PEXHUM yIpaBibaHOT (QIIyKTyHpajyher neBU3HOT Kypca Kao JIe0 CBOje MOHETapHE MOJIUTHUKE.
Ogaj nmpuctyn omoryhasa HBC oxpehenu crenen konTposie Han Bpearomihy gomahe BaryTe,
JOK HUCTOBpeMeHO nomymTa oapehery (rekcHOMIHOCT Kako Ou ce Kypc NpUIaroJauo
MpoMeHaMa Ha TPXKUIITY. Y OBakBOM pexkumy, Hapoana 6aHka uma mpaBo M CIIOCOOHOCT Ja
WHTEPBEHUILIE HA JEBU3HOM TPXKHUIITY Kako OM yTuIlaia Ha BpexHocT aomahe Bamyte. OBe
MHTEPBEHIIM]€ MOTY YKJbYYMBATH KYNOBHUHY WIH NpoJajy AoMahe BalyTe y 3aBUCHOCTU Of
notpeba 1 uJbeBa MOHETapHe noiauThke. OnpkaBame CTAOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca 0OMYHO
je jenaH of TIaBHUX I[UJbEBA Y OBAKBOM pexuMy. To je MOMOTJo y cMambehy HH(IATMOHUX
MPUTHCAKa, 09YBalkby KOHKYPEHTCKE MPEJHOCTH U3B0O3a M CTBapamy MOBOJHHOT OKPYKEHa 3a
ekoHoMcke akTuBHOcTU. Mako ce HBC tpynuna na oxpxu oapeheHn HMBO cTaOMIIHOCTH,
peXUM yrpaBibaHoT (QIyKTyHpajyher IeBU3HOT Kypca Mpyka JOBOJbHY (DIIEKCHOMITHOCT 11a ce
JIeBU3HHM KypC MPUJIaroy MpoMeHama y €KOHOMCKOM OKpyxkewmy. OBO je MoceGHO BaXKHO Y
MeproauMa Kaja Cy MPUCYTHU TJIOO0ATHM EKOHOMCKHM IIOKOBH WM KaJa Cy MOTpeOHa
npuiarohaBama paay ouyBamba KOHKYPEHTCKE MO3HIIH]jE 3eMJIBE.

WHTepBeHNMje HAa JEBU3HOM TPXKHINTY BPIIMJIE CY C€ CaMO y IHJbY OTpaHHYaBamba
MPEeKOMEPHUX JHEBHUX OCLHUJIAIMja Kypca JUHapa, yrpoxaBama (UHAHCHJCKE U IIEHOBHE
cTabmIHOCTH U 00e30ehema alleKBaTHOT HUBOA JIEBU3HUX pe3epBH. JenHocraBHo, Haponna
O0anka CpOuje je mpemysesia CBe HEOMXOIHE MEpe KOje Cmaaajy y HeHy HaJJIeKHOCT paau

yOnmaxkaBama edekata TioOamHe (QuHAHCHjCKe Kpuze u o00e30eheme CTabMIHOCTH
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¢unancHjckor cucreMa. OdyBame CTAOMIIHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa je TMPEeayclioB 3a

eduKacaH TpPaHCMUCHOHHU MEXaHH3aM MOHETapHe MOJIUTUKe. %’

2. 3. 3. AuTUNH}IAUOHA TOJIUTHKA

[To3natu amepuuku ekoHomucta W HoOesoBam I[Toa CamjyesncoH je ca pasiorom
KOHCTAaTOBAaO J]a OHAj KO peliu mpooiieM nHdamuje y cBeTy (1 1ojeITMHaYHIM 3eMJbaMa) Tpeba
na no6uje HoGenoBy Harpaay y BucuHU 30upa HoOenmoBux Harpaaa 3a cBe HayKe y jeIIHO]
TOJMHU. YJora IieHa je 3HauajHa W TPOKMMa MHOTIE aclkeTe XuBoTa. Mecro, yiora u

€KOHOMCKE HMIUIMKALIMje 1IeHa Cy Pa3HOBPCHE, a Mel)y HajBa)KHUJUM ce UCTUYY:

A\

yJiora IeHa je mpecyaHa 3a QyHKIIMOHHUCAHE TPKUIIITA;
YTHII3] IIeHa Ha OMIITY NPUBPEIHY PABHOTEXKY;

yTHIIA] IEHA Ha KPETamke MPOU3BOIIHE;

yTHIIA] LIEHA Ha CTPYKTYPHY PaBHOTEXKY y MIPUBPEIIH;
yTHIIA] LIeHa Ha Mel)yHapOoJHY KOHKYPEHTHOCT;

yTHIIa] IeHa Ha aKyMyJalujy U HHBECTUIIH]E;

YTHUI13] [IeHa Ha TIOTPOIIHY;

yTHIIA] [IEHa Ha 3al0CIeHOCT;

YV V. V V V V V V

YTI/II_Iaj IICHa Ha pacliogesly HalluOHAaJIHOT JOXOTKa, U CJI.

Bbop6a npotus undnanuje 6una je Kontunyupana u y Jyrocnasuju (ox 1960. rogune)
n 'y CpOuju, moceOHO HaAKOH (opMUpama CaMOCTAIIHE Ap>kaBe. AHTUUH(IIAIIMOHA TTOJIUTHKA
ce MOXK€ BOJMTH Ha pa3jIiMyMTe HAYMHE, alld jé OCHOBHM IpaBall y OTKJIamamy y3poKa
uHbnanyje, ¢ 003upoM Ja je nHdIauja CHHTETHYKN T0Ka3aTesb CTamkba CBaKe eKOHOMHje. Y
€KOHOMCKO] TEOPHjH TI03HATA CY JIBa KOHIIENTa aHTHHH(DIAIMOHE EKOHOMCKE MTOJIUTHKE:

1. I'padyanucmuuxa cmpamezuja, K0joM ce TIOKyIIaBa eTMMUHHACAKHE HHDIIAIN]E W
HBEHO JoBoheme Ha pasyMHy Mepy. Kox oBe crpareruje mpuMemyjy ce pazHe mepe, MomyT
OKUBJbaBamba MPOU3BOJIIHE, MOAU3aka MPOAYKTUBHOCTH pajia, MOJCTHIIAka KOHKYpPEHIH]e,
Kao M JApYyTre Mepe 3a CTUMYJIACAhE MTOHYAE, 1

2. ,,Illox mepanuja“, x0ja ce CBOJIM Ha HU3 Mepa U3 HEKOJIMKO MOTe3a: TPBH KOPaK je

3aMp3aBambe 1IeHa U IUI1aTa; APYrd KOpakK je MOKyIlaj cTabuiIn3alije CBUX MaKpo BEIMYUHA Y

207 Monetary policy programme of the National bank of Serbia in 2009. Dostupno na:
https://nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents-eng/propisi/propisi-mp/mon_policy programme_2009.pdf.
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CKOHOMHjH; U Tpehu KOpak MpencTaB/ba MOCTENEHa 10 MOTIyHa Jubepain3aiuja rIaBHUX
CKOHOMCKHUX BapHjabiu (IieHa, TPIKHUIITA, CIIOJbHO-CKOHOMCKHX OJJHOCA, UTI.)

Cpbwuja je mpomia Kpo3 HEKOMWKO (ha3a y Bohemy aHTHHH(]IAIMOHE IOJHUTHKE.
[lepron koju je omucaH Kao aIMUHUCTPATUBHO IIEHTPATMCTUYKH PUTOPO3HO j& KOHTPOJIUCAO
CBE MAaKpOEKOHOMCKE IapaMeTpe a TO C€ HAPOYUTO OJHOCHJIO Ha KpeTame IieHa. Y Mepe

aHTUHH(IIALMOHE MOJIUTUKE (KOje Cy BaxKuiie CBe 10 nmoyeTka 70-ux rofuHa), crajaanie cy:

— KOHTpOJIa IIeHa, IOCPEIHA U HEeToCcpeIHa, CBUX BPCTa poda U yciyra;
— CTpora KOHTPOJIa MOHETapHUX U KPEIUTHUX arperara (KOHTPOJIA MOJMTUKE HOBIIA);
— cTpora KOHTpOJa OCTaJMX EKOHOMCKUX arperara (Oyyera, ImjaTa, MOTPOIUIE,

WHBECTUIIHU]jA, U CI1.);

IIaHUPAkEC CBHX BAXKHHX CKOHOMCKHUX IIapaMeTapa W BbHUXOBHU Mel’_)y006HI/I OAHOCHU

(pacnonena, pact b/II1-a, cioJbHOTPrOBUHCKU OJTHOCH, U CII).

Jlp>kaBHa MHTEPBEHIIM]ja y JOMEHY IIeHa CIIPOBOl)eHA je Ha OCHOBY pelIaTUBHUX OJIHOCA
I[CHA [I0jeIMHUX CEKTOpa y oapehernnm neproanma. Boleme pa3nuunTe MoIuTrHKE [ICHa TpeMa
MOjeIMHUM CEKTOPHUMA 3aBHCH OJf TOra KOjU ce CeKTop y oxapeheHoM meproay ¢asopusyje,
OJTHOCHO mozicTHye. Tako, Ha mpuMep, KO TPOCEKTOPCKOT MOJieNia, IPH CTOIH pacTa OMIITEr
HUBOA 1eHa o1 10%, npxxaBa MOXe /1a oApenu cromne Ha ciuenehn HaunH:

» pacT 1eH NpuMapHor cexropa oxa 5%,

» pacrt 1ieHa ceKyHaapHor cexropa ox 10%, u

» pacT LieHa TepiHjapHor cekropa ox 15%.

OcHOBHA KapaKTepHCTHKa BOemha eKOHOMCKE TIOJUTHKE Yy IOMEHY IIeHa je Ip>KaBHU
WHTEPBEHIIMOHU3aM, OJHOCHO aJIMUHUCTPATUBHO peryJHcame IIeHa, KOjH IpeBa3uiia3u
TIEPHOJ] AIMUHUCTPATUBHOT YIIpaBJbama MPUBPEIOM M MPOTEKE ce CBE JIO moderka 70-mx
roJuHa, KOHKpPETHHje 10 IOHOIIeHha HOBOT YCTaBa W Mpey3uMarma Bohema EKOHOMCKE
MOJIUTUKE O] CTpaHe penyOirKa u mokpajuHa. Mnak, HuITa ce 3Ha4ajHO HHje MPOMEHUIIO CBE
10 kpu3e u3 1993. roguHe ¥ MOHETApHOT Mporpama 3a CTa0MIN3alli]y XUIepuHQIIamnmje.

Hakon 2000. rogune, nH(IanuMja je ¥ JyropoyHo CTAaOWIN30BaHA, MITO j& MOXIa U
Hajeehn ycmex Ttamamme Biage. Beh 2002. rogune oHa je cBeieHa Ha jeqHouudpeHU
MPOLIEHAT, 2 TOKOM HapeAHMX METHAEeCT TOJHa CTA0MIIHA MOHETapHA TIOJUTHKA JI0BENA j€ 10
TOora J1a OHAa KOHCTAHTHO omaja, ma om 2014. 6una cBemeHa Ha moxkebHHX 2%. Jlo maHac,

nH(panuja je yecto 6una ucnoxa taprera Hapoane 6anke Cpowuje.

167



[ToceGan akneHaT aHTUUH(pIAIMOHA MMOJUTHKA UMa HakoH Kpuse u3 2008. ronune, y
1esoM cBety, ma u 'y Cpouju. Orsena ce, mpe cBera y GUCKaJIHO] PECTPUKITU]H, KOja OpKaBa
LIEHE CTAOMIHUM.

Hakon cBercke exonomcke kpuze u3 2008. rogunHe, aHTHHMH(IALMOHA MOJUTHKA
MoCTaJIa je MPUOPUTET Y MHOTHM 3eMJbaMa, YKIbyayjyhu Cpoujy. OBa nmoinuTrka uma 3a b
CIpedaBame Wi Cy301jame nH(IIaImje, IITo je MopacT eHa Jo0apa 1 yciayra TOKOM BpeMeHa.
Wudnanuja mMoxe uMaTH 030MJbHE HEraTUBHE IIOCIEAMIIE HAa EKOHOMH]Y, YKIbyuyjyhu
CMamelke KyMmoBHE MohM rpahaHa W HapyllaBambe EKOHOMCKe cTabmiHocTu. DuckaiHa
pEeCTpUKIIMja 3HAYM Ja BlaJla CMamyje CBOje TPOILIKOBE WM MoBehaBa mpuxoje Kako Ou
oJlip>kasa OylIeTCKy paBHOTEKY MJIM YaK OCTBapuiia BUIak. OBO C€ YECTO MOCTUKE CMAHEHEM
jaBHE TIOTPOIIEE, CMamemeM cybOBeHIMja mim nosehamem mopesa.?’® I{um duckamne
PECTPHKIIH]E je CMambEeHhe TOTPOIHE U puTHCcaka Ha nHpIanujy. Hapoana 6anka Cpoujeurpa
KJbYYHY YJIOTY y Cy30Hjamy HH(]IIaIM]e ITyTEM CBOj€ MOHETapHE MOJIUTHUKE KOja je o0jalmheHa
y MPETXOJHUM MoriaBibuMa. [lopea cTBapHUX Mepa, BaXKHO je W YTUIATH HA OYCKHBAFha
jaBHOCTH y Be3u ¢ uH(pmanujom. Kana rpahanu u npeny3eha ouekyjy HUCKY HHGIIANN]Y, MAbE
Cy CKJIOHU IpujiarohaBamy 1ieHa 1 TIaTa Ha HAYMH KOJU MOIp>kaBa pacT nHdumanuje. Tpxumre
pana takohe urpa ynory y undunanuju. Ilopehame 1iena paga Mmoxxe 10BecTu 10 uHbIanyje, na
ce HaJ[30p HaJ| TPXKUILTEM pajia MOXKE OCTBAPUTH ITyTEM IOJIMTUKA KOj€ OTpaHNYaBajy Harpaje
3a paJiHUKe Uiy nosehasajy MpoIyKTUBHOCT.

AHTUMH(}IAIMOHA TONUTHKA HAakoH Kpuze u3 2008. roauHe Ouia je BaXkHA jep Cy
MHOT€ 3€MJbE€ CyO4YEeHE C €KOHOMCKHUM NpoOliieMuMa, yKJbyuyjyhu BUCOKY HE3aloCIeHOCT U
naja npousBoame. OnpikaBambe HUCKMX CTOMa HMH(IIalMje MOMaxe y O4yBamby E€KOHOMCKE
CTAOWJIHOCTH Y CTBAapamy MOBOJLHOT OKpPYKeHa 3a UHBECTHIM]e U pacT. Y CpbOuju cy ce, kao
U y IpYTHM 3eMJbaMa, TpeIy3eie CIIMIHE Mepe Kako OU ce TIOCTHTao IHJb OJIpyKaBamba HUCKUX

crona “H(pIanuje U cTabuIHUX LeHa.

2.3. 4. Cno/bHOTProBMHCKA MOJUTHKA

CrospHOTProBUHCKA MOJIUTUKA MpesicTaBiba je 3a CpOujy mocebaH U3a30B Ha MOYETKY
tpanzunyje 2000-ux, ¢ 063upom Ha To 11a je CpOuja penaTUBHO MIIaa TPXKUILHA 3eMJba U CBU

eJIEMEHTH JnOepaiHe TPrOBHHE 3a Iy CY INpEACTaBballd NMPOMEHY Y TOM TpeHYTKy. Jlyro

208 Pragcevié, A. (2014). Dometi ekonomske politike u prevazilazenju efekata globalne ekonomske krize na
ekonomiju Srbije. Kragujevac: Ekonomski fakultet Univerziteta, Ekonomski horizonti, 15(1), 17-30.
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BpeMeHa JyrocnaBuja je (QyHKIHMOHHCAJIA y TOTIYHO BEIUTAaYKHd KPEHPAHUM OJHOCHMA U
CTPaTErujoM CIIOJbHOTPIrOBMHCKE TOJMTHKE KakBa je JaHac HEymoTpeOsbuBa. YmpaBo 300r
MHEPTHOCTH CUCTEMa KOju je (DyHKIIMOHHCAO JeleHHjama, TpaH3ulHja Tpaje Beh Buie on
JIBaJIeCeT TOAMHA, U IIyHa je IpoMalliaja Koju JIp)KaBy KOIITajy y MUIIMjapaama eBpa. Enement
eKOHOMCKE IOJIUTHUKE KOjU TPIHW HajBUILIE NpuiarohaBama y HOBUM YCJIOBHUMA, YHPAaBO je
cTpareruja CoJbHOTPIOBUHCKHX OJTHOCA.

I'mobanm3anuja kKao mporiec, 3HAYajHO je MPEoOTMKOBANIA CTpATETHje MPUBPEIHOT
pa3Boja MojeIMHUX 3eMalba, Na u Harne. C 003UpoM J1a je CBE aKTYEIHH]e YBPCTO MOBE3UBAE
Ap>KaBa, HAIIMOHAIHUX NPUBpPEAA U JbYIH, CBE je BUILE (paKTopa U3 MHOCTPAHOT OKPYXKEHma
KOjH BpJIO 3Ha4YajHO YTHYY Ha npuBpenHu pa3soj Cpouje. Heke on mocieanma oBux mpoieca
Cy HacTajarbeé HOBUX MYJITHHAIMOHAIHUX KOMIIaHMja, HEBIAJAWHUX OpraHU3allfja, HOBHX
o0JIMKa MHTETpalyja 3eMajba U3 pernona u mupe. Cse cy To dakropu koje he Cpbuja moparu
712 y3uMa y 003Hp MPUIMKOM KpeHpama CBOje CTpaTeruje CrioJbHOEKOHOMCKHX OJTHOCA.

I'mobGanu3anuja nMa BeIUKU Opoj MO3UTUBHUX UMIUIMKAIM]a, alld YjEIHO j€ U MPeTHha
IpKaBHOM cyBepeHHuTeTy. OHa UCIO0JbaBa TIIO0AHY TEXIbY Ja Ce CBE HAIMje MHTCTPUIIY Y
jeIaH UENOBUTH IPYIITBEHO-€KOHOMCKH CHCTEM, IITO BOJHM O TPaHCHAIMOHAIN3AIH]je
BEIMKMX W MaJUX, OJHOCHO pa3BHJEHUX M HEPa3BMjEHUX HALMOHAIHUX IpUBpPEA.
[TpunarohaBame oBoM (peHOMEHY je MOoceOHO TEIIKO MalWM M HEpa3BMjEeHUM IpHBpeAaMa
KakBa j€ CpIICKa, y3 TeXmYy Ja ce obe3bene crabuiaH IPYyIITBEHO-€KOHOMCKH DPa3BOj U
O4yBamb€ HAIIMOHATHOT UJIEHTUTETA.?%

VY nperxonHOM MEpHOAay, BOAMJIA CE JKECTOKa IOJEeMHUKa OKO M300pa cTpaTeruje
CNOJFHOTPrOBUHCKE NoauTHKe. HanMe mocrojane cy aBe onuuje:

1. YBO3Ha cymncTuTyIHja, Koja je oTeHIMpaia ga Ap)kaBa Tpeba Ja ce TpyIu J1a YBO3
CYTNICTHTYHIIE JOoMahoM TpPOM3BOMKOM WM Ha Ta] HAYMH TEXKW PABHOTEKU WM CY(QUITUTY
TUIATHOT OWITaHca, U

2. V3Bo3Ha opHjeHTalyja, Koja je MOoTeHLupaa a JApkaBa Tpeba Ja KOPUCTU CBOje
KOMITapaTHBHE IPETHOCTH 32 POU3BOABY oapehennx nobdapa, u Gpokycupa ce Ha BbIUXOB U3BO3
Kako OM ocTBapuiia IpUXOJie 32 YBO3 po0e y 4Hjo] MPOU3BIAKBLM HeMa KOMIapaTUBHUX
MPETHOCTH.

MehynapoaHa nojena paja OTKIOHWIIA je OBY JAWJIEMY, T€ j€ Y JaHAIIHbUM YCIOBUMA

IIPAaKTUYHO jeINHa ONIMja Apyra CTPATEruja, jep CBe 0K 3eMJba MOKYIIaBa Jja IPOU3BEJE CBE

209 yyshnevska, O., Kaliuzhna, O. & Banyeva, I. (2018). Globalization processes and transnationalization of the
economy. 32nd International Scientific Conference on Economic and Social Development — Odessa, 21-22 June
2018. Economic & Social Development: Book of Proceedings, 237-246.
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ITO jOj je MOTpeOHO, IIEHa POU3BOIHE POOE 3a KOJy HEMa KOMIIapaTHBHUX MPEIHOCTH Ouhe
Beha on meHe mene Ha TpxumTy. OBO je mokazao JlaBua Pukapno y cBojoj Teopuju
KOMIIapaTUBHUX MpenHocTu.?? Kaga 3HamMo aa ap:kaBa y MOJAEpPHUM yCJIOBMMa MoOpa Ja ce
YKJbYYH Y TOKOBE MeljyHapogHEe TProBUHE, IMOCTOje PA3IMYUTH MOAEIH KOjH TOBOpE O
pa3IMYMTAM TIapamMeTpuMa Koju Ou Tpebasio na Oyny HpHOpUTETH. MHUIOB MOJIEIN
CTMOJFHOTPTOBHHCKE MOJIMTHKE Harjiamasa MmoTpedy 3a oJpKambeM YHYTpaIlhe paBHOTEXe. !
CrospHa TproBuHa, jaakiie, Tpeba na Oyne y (yHKIHUjU TOCTH3ama IyHE 3aroCICHOCTH,
ONTUMAJIHE yNOTpebe MPOM3BOAHUX (aKkTOopa W paBHOTEXKE IUIATHOT OmiaHca. HypkceoB
MOJIeJI TOBOPH Jia IPUOPHUTET Tpeba fa Oyjie MoCcTH3ame IMyHe 3al0CICHOCTH jep 3eMJba Koja
OJIP)KM BHCOK HHMBO 3arlOCJICHOCTH JIyrOPOYHO HE Mopa Ja OpuHEe O NePUIMTY IJIaTHOT
Omanca, ypKoc TOME IITO jeé OH KpaTKOPO4YHO Moryh. 212

dopmupamem apamxkmana CEFTA 2006. rogune, moBehan je 3HauajHO 00MM pa3MeHe
Mmehy apxaBama Jyrouctoune EBpone u 3amagHor bankana. MctoBpemeHo, TO je CTBOPHIIO
moryhhocT n1a ce noseha u 06um C/IU u cTBOpH 1OBOJbHUja MHBECTHIIMOHA KituMa y CpOuju.
TexHOJIOmKN CIOKEHHje MHIYCTPUjCKE CTPYKType omoryhaBajy ocTBapuBame 3HaTHO Behe
MIPOAYKTUBHOCTH, yciieq Beher moTeHIMjajda 3a MPUMEHY HOBHUX HAayYHUX Ca3Hama. MHOTe
eKoHoMHMje nMajy Behe kopuctu of edekara npenuBawa CIU, mocebHO ekoHOMH]E KOje ce
HaJjlaze y ,,4BOPULITUMA* KOja IIUPE TEXHOJIOTH]Y Y PA3IMYUTUM IIPUBPEAHUM JI€TaTHOCTUMA.
['pane BUCOKE TeXHOJIOTH]E Y KHBaJy 00Jb€ U3IJIENIE 3 PACT MIPOU3BOHE U TPTOBUHE, A Y]€THO
cy u yemrhe ofabupana nojapyyja MONHUX MyJITHHAIIMOHATHUX KOMIIaHUja.?t

CIAN mory 6utu BaxkaH (DakToOp 3a CMameHE CIIOJBHOTPIOBUHCKE HEPAaBHOTEXKE U
yHampehemba KOHKYPEeHTHOCTH Tako IITO he OUTH ycMepeHe Ka H3BO3HO-OpHjEeHTHCAHUM
ceKTopuma.?

VYHamnpelhena myTHa U TEIEKOMYHHKAIMOHA MHPPACTPYKTYpa MOCIEIBUX TOANHA j€
3HauajaH (pakTop CroJbHE TPrOBHHE, KOja he mocnemu T MpuBpPEIHU Pas3Boj jep je Be3a u3mely
OBE JIBE BEIMYMHE eMIUpUjcKu mNoTBpheHa. OHO mTO je mpobiemMaTuyHo je mpoHahu

MexaHHu3aM 3a 60pOy ca OpojHOM U EKCTPEMHO jakoM Mel)yHapoJHOM KOHKYPEHIH]OM. Y TIpaBo

210 Rikardo, D. (2012). O principima politicke ekonomije i oporezivanja. Sluzbeni glasnik, Prevedeno sa: On The
Principles of Political Economy and Taxation, Third Edition, John Murrey, London, 1981, 97-113.

211 Meade, J. (1968). Theory of International Economic Policy. Part 1 and Part 2, London.

212 Nurkse, R. (1961). Problems of Capital Formation in Underdeveloped Countries. New York: Oxford
University Press.

213 Lall, S. (2003). Industrial success and failure in a globalizing world. The Southeast European Journal of
Economoics and development, Working Paper Number 102, 93-117.

214 Mencinger, J. (2003). Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth? Kyklos, 56(4), p.
491-508.
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y ToJu3amby KOHKYPEHTHOCTH JomMahe TpUBpE/e JIKH pelielkhe MHOTHX MpodiiemMa Koje ca
co0OM HOCH yia3ak y Mel)yHapoHe TProBUHCKE TOKOBE.

Y HapemgHOM TepHOMy, Hariacak Mopa OHUTH CTaBJbeH Ha yOllaxaBame
CIIOJBHOTPTOBHUHCKE HEPABHOTEkKE, ca MOCEOHOM MaXKKHOM Ha moBehame mpHiMBa CTpaHUX
mupektHux waBectuimja (CIN). [ToceGHO Tpeba aa ce ycmepu maxeba Ha greenfield ymarama
y HM3BO3HO OPHjCHTHCAHE CEKTOpe NpUBpENEe KOjU CE I0jaBJbyjy Kao CTpATEHIKH IyT 3a
nojcTuIame nosehane mpoxyKTHBHOCTH, MoBehame N3B03a M jauame JeBU3HMX TpHInBa. >t
OBgaj npuctyn Tpeba ga uMa TpaHchOpPMAaTUBHU YTULIAj, ycMepaBajyhu HalMjy Ka modoJbIIaHoj
MO3UIIMjU TUIATHOT OHMJIaHCa, JIOK KCTOBPEMEHO 3a00MIIa31 HEOIXOAHOCT NoBehama JIp)kaBHOT
3anyxuBama. [IpeasuleHa crparervja 3aBUCH OJ] IMJbaHE AOKAIMjEe CTPAHUX JUPEKTHHX
WHBECTHUIMja Y U3BO3HO OPH]CHTHCAHE CEKTOp. Y OBOM IOAyXBaTy Moce0aH 3Hada] UMajy
greenfield uuBecTHIMje, KOje O3HAUaBajy YCIOCTaB/balkhe HOBUX OOjeKaTa MJIM IPOIIHPEHE
nocrojehux. OBe HHBECTHIIM]E JOHOCE KAIUTANl Y CEKTOPE KOjH Cy CTpaTellKu yckiahenu ca
W3BO3HUM IIUJHCBHMA, YMME CE HETyje OKPYKEHE MOroJHo 3a noBehaHy MPOIYKTUBHOCT U

noBehame U3BO3HUX KarmanuTeTa. 216

Y 2012. rogunu, HUBO pa3meHe Penybmuke CpOuje ca WHOCTPAHCTBOM OHO je
penaTuBHO cTabWIIaH, 3aapkaBajyhu oOuM yropenus ca OHUM u3 MpeTxogHe roaune. [loceOno
je MPUMETHO CMameHe TProBHHCKOT AeduiuTa y oBoM nepuony. Hakon Tora, 2013. rogune
13BO3 pobe je Mmokazao 3HauyajaH mopact, Oenexxehu mosehawme ox 30,1% y omHocy Ha
MIPETXOIHY TOJAUHY, JIOK j€ YBO3 TaKohe 3a0esie’kno pacT, ajid 1o yMepeHujoj ctomu ox 8,5%.
Hero pesynrtar oBe mpomeHe OMO je TProBHUHCKM Ie(UUUT y H3HOCY oA 5,9 Muimujapau
aMepUYKuX Jojapjya, ITO oJpaskaBa 3HavajaH maj o1 23% y 0JHOCY Ha U3HOC 3a0eNekeH y

2012. roguHu.

TproBuncku 6unanc y 2013. ronuHu Kapakrepuile noBehaHa MOKPUBEHOCT yBO3a
u3Bo3oM, ca 71%. OBo 3HauajHO moBehamwe npemammio je uudpy ox 59% 3abenexeny y
nperxonHoj, 2012. rogunu. OBakBO MOOOJbIIAKE HAIAlIaBa MOBOJbHU]Y PaBHOTEXKY Y
pa3MeHu j106apa ca crpaHuM 3emsbama TokoM 2013. ronune. CHakaH mopact u3Bo3a pode y
2013. roauHM, 3ajeHO ca HAaKHAJHUM CMamEeHEM TProBUHCKOr jaeduuuTa, npaheH

KOHTHHYHMpaHHUM, ajii oMepeHUM pacTtoM y 2014. ronunu, 3aje1HO 1ajy CIUKY AMHAMUYHOT U

215 Gagovi¢, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.
216 Gagovi¢, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.
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eBoTynpajyher TproBHHCKOT OKpyXema.>t BaxHO je HalmOMEeHYTH /1a je 0Baj IO3UTHBAH TPEH,I
OTICTAa0 YIPKOC €KOHOMCKO]j cTarHanuju u naay bJII1-a. [Toctuzame qonmdpene crone pacra
n3B03a 3HaumiIo jaa je CpOuja Ha myTamK OAPKHUBE EKOHOMCKE ekcran3uje. OBO HarjamaBa
3HAuYaj HETOBamba OKPYXKEHa MOTOJHOT 32 CHaXaH W3BO3HHM YYHHAK, YMME Ce HE camMo 0aBu
TPrOBHHCKMM Je(HUIIMTOM, Beh W TOCTaBJbajy TEMEJbH 3a TpPajHU EKOHOMCKH Harpenak

(KBapramau monutop, 2015).

N3a30Bu KOjU OMETa]y CHAKHO jayamke M3BO3HUX aKTUBHOCTH CpOHje Cy BUIIECTPYKH
Y 3aXTEBajy MaXJbUBO pazMarpame. OCHOBHA MpeIpeKa jauyamy U3BO3HOX akTHBHOCTH CpOuje
JISKH Y HEaJIeKBAaTHOj CTPYKTYpH JoMahe nmpuBpeie, MoceOHO y BleHOj HETIOBOJbHO] CTPYKTYPH
W3B03a, IITO YUHU HEIOBOJbHY KOHKYPEHTHOCT Ha MeljyHapoaHoM TpxxumTy. [IpeoBnalhyjyha
JIOMUHAIIMja MMPOU3BOJIa KOje KapaKTepullle HU3aK CTENEH Mpepajie, Hariamnasa norpedy 3a
CTPYKTYpHUM pedopmMamMa y OKBHPY pETHOT CEKTOopa paad TOaU3ama H3BO3HE
KoHKypeHTHOCcTH.?*® Mako je 1010 10 MO3UTHBHUX HPOMEHA y TEXHOIOMIKO] CTPYKTYPHU 1
(aKTOpCKOM HHTEH3UTETY H3B03a pole, HUXOB yTHIA] HUje OHO JOBOJFHO 3HAYajaH Ja
nokpene AoMahu M3B03 Ka AyropouyHom pacty. CpOuja ce cyodaBa ¢ M3a30BOM MOOOJbIIama
KBaJIMTETa CBOJUX HW3BO3HUX MPOM3BOAA Kako OM OWia KOHKYpPEHTHHja Ha TJ00aTHOM
TPXKUIITY, TToceOHO y mopehemy ¢ 3emspbama uiaHunama EBporicke yHuje. OBa pasnuka y
KBAJIUTETY M3BO3a Mpe/IcTaBba 030MsbaH Mpo0IieM, jep OTekaBa OCTBApHUBabE KOHKYPEHTCKE
NPEJHOCTH Ha Mel)yHapoaHOM HUBOY. Y3umajyhu y 003up Texmwy Cpouje ka uiaHcTBy y EY,
MOCTHU3amke cTaHAapAa U HopMu koje Hamehe EY nocTaje kibyyHO 3a OCTU3amkE AYyropoyHe
KOHKYpPEHTCKe npeaHocTu. J[a 61 ce 0BO MOCTHUTIIO, TOTPEOHO je ycarjaiiaBame ca CTPOTUM
CTaHJapAMMa KBaiuTeTa M 0Oe30eqHocTH npousBojga koju Baxke y EVY. To ykipyuyje
UMIUIEMEHTAlMjy e(QUKAaCHUX CHUCTeMa KOHTpOJE KBaJUTeTa TOKOM YHTAaBOI JIaHLA
MIPOU3BO/IE, OJ] CUPOBHHA JI0 (puHanHOTr mpou3Boja. Takohe, mOTpeOHO je MHBECTHPATH Y
HCTpaXMBAKkE€ M pPa3BOj Kako OWM ce HWHOBAIMjaMa YHAIPEAWIA TPOWU3BOJHHM TPOLECU H

MIPOU3BOIH.

[Togn3ame kBamMTeTa W Cajapikaja JOJaTHE BPEIHOCTH H3BE3€HE pole, 3ajeqHo ca

IUJbaHUM MHTEPBEHIMjaMa Y UHOBAIMjaMa U MCTPAXUBamY, KIJbYUHO j€ 32 jauame MO3HIINje

217 Gagovié, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.
218 Gagovié, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.
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Cpbuje Ha KOHKYpeHTHOM MelyHapogHoMm Tpxkumty. CamMo Kpo3 TakBe CTpaTelllKe Mepe

CpIICKa TIpHBpe/Ia MOXe Ja npeBasulje cBoja M3B03HA OrpaHHYeRma. >l

2. 3. 5. [loMTHKA peCTPYKTYpUPaAHA

BaxxHocT cTpykTypHUX (haKTOpa je 3aHeMapeHa y CTOXaCTUYHOM OKpyxkemy 2000-ux
Koje je Ouyo y cBeTiry BammHrroHckor kKoHceH3yca. Jla 6u ce 06e30en1o o1pKUB €KOHOMCKH
pacT, TpaJuIlMOHaTHa HepeCcTPYKTypupaHa nmpuspena Cpouje je Mopaia 1a ce TpanchopMuiie
Ha aJleKBaTaH HAYWH, KPO3 MPOIleC CYITHHCKE perHaycTpujanu3anyuje. Mehyrum, Cpouja je
MPOIyCTHIIA MPUIIMKY Jla U3Tpaau jaky aomahy u3Bo3HY 0a3zy koja Ou mojapikana OApPKUBU
pact. OBe npomeHe cy y Cpbuju Tpajane BeoMa Ayro U yrilaBHOM cy ce ocnamaine Ha CAU
yCIlel HUCKE akyMyJanuje romahe mpuBpese. Y cBakoM CIIydajy, peCTPYKTYpUPAmbe IPUBPEC
je nemumu4HO cripoBeaeHo u Cpouju je omoryhmno nmoBehame KOHKYPEHTHOCTH, TIpE CBETa y
penaTUBHOM CMUCHTY.??

MelyTtum, BammHITOHCKH KOHCEH3YC je MPEACTaB/beH U MPOMOBUCAH Kao TMOepatHu
porpaM pa3BojHE TOJHUTHKE, @ HETOBH KPUTHYAPU YECTO TPEACTaBIbaHH KAO MPOTHUBHHIIN
nubepalHuX Hjaeja y NMpuBpenu. ['maBHU mpomoTepu KoHceH3yca, npeactaBHun MMd-a,
3aJy’KEHOT 3a HaJ30p HaJl CIpoBOlemeM CTa0MIIN3AIM]jCKUX ITporpama y 3eMbama y pasBojy,
JaKO Cy NPUXBAaTWIM HAE)Y Ja 3eMJbE€ y TPaH3HUIHMJH OIyCTaHy OJ €KOHOMCKE MOJUTHKE
nUOepaTHUX MPUHIKIIA (HIIP. OJYCTajalbe O] 3allITUTE UMOBHUHE, jayarhe MPABHOT CHUCTEMA,
YCIOCTaBJbalkhe KOHKYPEHTHOT Kypca, CJ1000Ha KOHKYPEHIIMja U CJI.) KaJa OBE Mepe HUCY Y

CKJIaly Ca UHTCPECHUMaA KalluTalla 3allaJHUX CKOHOMCKHX cuia.?!

Pectpykrypupame npuspene CpOuje nmpeacTaBiba CJI0KEH poliec Koju o0yxBaTa HU3
Mepa U MPOMEHa C IUJbeM MOO0OJbIIamka €PUKACHOCTH, KOHKYPEHTHOCTH U OJPKHBOCTHU
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y 3eMJbH. lIpuBnadueme crpaHux nupekTHux unHBectuija (CN)
94eCTO Ce UCTUYE Kao KJbYUHH €JIEeMEHT OBOT Tporieca. PecTpyKTypupame YKIbydyje CBECTpaHy

nuBepcuUKanujy NpuUBpene, Tj. CMambeme 3aBUCHOCTH off onapehenux cexkropa. OBo ce

219 Gagovié, N. (2016). Determinante rasta izvoza i analiza mogucnosti poveéanja izvoza Srbije. Univerzitet
Singidunum.

220 Udoviki, K. (2021). Serbia’s economic growth — it is real and (yet another) missed opportunity. Economy
and finance, Friedrich Ebert Stiftung.

221 Cvjeti¢anin, D. (2010). Chapter 6: ,,New* model of growth. In: H. Hani¢, S. Ngomai, G. Vukeli¢, D. Eri¢ & 1.
Domazet (Eds.), Economic growth and development of Serbia new model. Belgrade: Belgrade Banking Academy,
Faculty for Banking, Insurance and Finance & Institute of Economic Sciences, 70-80.
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MOCTH)KE TIOJPUIKOM Ppa3BoOjy HOBHX HHAYCTpHja M CEKTOpa, Ka0 M MOJIEPHHU3AINjOM
noctojehux y 4yemy KJby4HY YJIOTY MMajy CTpaHe AUPEKTHE MHBecTHIHje. Jla Ou mpuByKiIa
cTpane uaBectutTope, Cpduja ce ycMepuia Ha CTBapame MOBOJHHOT ITOCIOBHOT OKPYXKemba Koje
j€ YKJbYUHBaJIO CMakhEeHhe OMPOKpaTH]je, TI0jeTHOCTABIbEH:E TPOIleca perucTpaiuje npeayseha,
o0oJbIIakE MPABHE CUTYPHOCTH, CYOBEHIIM]jE U OCUTYPAhE MOIITOBakA MTPaBa BIACHHUIITBA.
WNuBecturopu Tpaxe KBamM()UKOBaHY pajiHy CHAry, T€ CTOTa, PECTPYKTYPUPAKE YKIbyUyje H
mo0oJbIIamke 00Pa30BHOT CUCTEMAa Kako OW ce OCHUTYypalio Jia pajHa cHara OyJe crocoOHa aa
OJrOBOPH 3aXTE€BUMa MOJEPHHUX HHAycTpuja. Pa3Boj wuHGpacTpykType, yKibyuyyjyhn
TPAHCIIOPTHE MPEKE, CHEPTETCKY €(PUKACHOCT U TEJIEKOMYHUKAIMOHE CUCTEME, KJbYUaH j€ JIe0

PECTPYKTYypHUpamka. To onakmaBa moclioBame U CMaI-Ly_je TPOLIKOBEC ITPOU3BOIIHLE.

Crpane nupektHe wunBectunuje (CHAM) decto wurpajy KibydHy yJory y
peCTpYKTypUpamy MpHUBpEAE U yHanpehemy TEXHOIOMKNX KarnanuTtera. CTpaHe KOMIaHH]je
KOje yIaxy y onpeheHy 3emMiby 4ecTo JOHOCE ca COOOM BHCOK HUBO TEXHOJONIKOT 3Hama U
excrieptudy. OBaj MPEHOC 3Hamka MOXKEe OWTH KJbydaH 3a Pa3BOj JIOKAJTHE pagHE CHAre u
noBehame TeXHOJOIIKE 0croco0beHoCcTH nomahux hupmu. MHBecTHIM]e CTpaHUX KOMIIaHHUja
4ecTo JO0BOJIE N0 MojnepHu3anuje nomahmx wuHAycTpuja. Kpo3 yBoheme HampemHux
TEXHOJIOTHja, ayTOMaTu3alujy u epuKacHHje NMPOU3BOAHE TpoIece, JOKATHE (GUpME MOTYy
1000JbIIATH CBOjY KOHKYPEHTHOCT Ha Ii1o0anHOM TpKuTy. CTpaHe AMPEeKTHE MHBECTHUIIM]E
4YecTO MOACTUYY Pa3BOj JlaHAlla BPEAHOCTH, I/ie JOKAJHE KOMIIAaHHje MOCTajy AEO HIMper
cucteMa mnpousBojme. OBO MOke pe3ynrupatd mnoBehameMm eduKacHOCTH, MHOBAIH]ja M
KBaJuTeTa nmpon3Bona. CTpaHe KOMITaHUje YeCTO YKy y HCTPaKUBAEmHEe M Pa3Boj Kako OU
YHaIlpeuie CBoje Mpou3Boje U yciyre. OBakBa yjarama MOTY UMaTH MO3UTHBAH edekar Ha
JIOKaJIHE UCTPaKUBAUKe MHCTUTYIIM]€ U YHUBEP3UTETE, MOICTHUYhU MHOBAIj€e U TEXHOJIOIIKH
Hanpenak. Jla Ou cTpaHe kommaHuje epuKacHO MOCIOBaJe, YECTO je MoTpeOHa MoJepHa
uHppactpykrypa. UHBecTuiymje y uHQppacTpyKkTypy, HOMyT T€IEKOMyHHUKalM]a, TPAHCIIOPTA U
€HEePTeTCKUX pecypca, MOTY MPATUTH CTpaHe JUPEKTHE WHBECTHUIMjE, YUME ce MOoOOoIbIIaBa

IECJIOKYITHO MMOCIIOBHO OKPYKCH:E.

CpOuja je, kako OM MPUBYKJIA CTPAaHE HHBECTUTOPE, IPUMEHMIIA TOPECKE OJAKIINLIE U
npyre noactuiaje. OBe Mepe yKJbydyjy CMamemhe 1mope3a Ha JOOUT, apUHCKE OJaKIIUIE U
cyOBeHlMje 3a ojapeheHe cekTope. VYuecTBOBame Yy MelyHapOJHUM TProOBUHCKUM
cropasymMHMa W oOpraHu3aiijamMa Moxke noaatHo momohu CpOuju 1na TpuByde CTpaHe
uHBecTuTope. OBO MOXE OTBOPUTH HOBAa TPXKUINTA W OJAKIIATH MPUCTYH TI00aTHOM

KanuTany. llpuBnademe CTpaHHMX AMPEKTHUX MHBECTHIIMja MMa IOTEHLHWjal na yop3a
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€KOHOMCKH pacT, CTBOPH HOBa pajJiHa MECTa W yHampeau TEXHOJOIIKH pa3Boj. MehyTum,
BaYKHO j€ OCUT'YpaTH Jla OBE MHBECTHUILIM]E AOMPUHOCE OJP>KUBOM Pa3BOjy U Jla Ce€ MPaBUIHO

MHTErpully y 7oMahy eKOHOMU]Y.

[Iporec pecTpyKTypupama CpICKe MPUBPEIE 3aXTeBa 3HAYajHA KANHUTAJIHA yiarama
KaKo OM ce YHaIpeIuId TEXHOJIOUIKH, OPTaHU3aI[OHH ¥ TPOM3BOIHY KananuTeTH. Paznuynra
JTUHAMHUKa Tpolieca peCTPyKTyprpama y 3eMJbama y TpaH3uInju, yKibyuyjyhu CpOujy, Moxe
ce JCIMMHYHO O0jaCHUTH HEIOCTaTKOM (PMHAHCH]JCKMX CpeICcTaBa, KOJH MPOU3JIA3u W3
cnaboctu aomaher ¢uHancujckor cucrema. Jlomahe ¢upme y CpOuju, momyT MHOTHX Y
TPaH3UIMOHUM E€KOHOMHjaMa, YeCTO C€ CyOodaBajy C M3a30BHMa Yy NMpHOaBJbamby KamuTaja.
Cnaboct momaher (uHAHCHjCKOT CHUCTeMa OrpaHHM4YaBa MPHUCTYN KPEAUTAMA W JIPYTUM
obnuiuMa GuHaHCHpama, ITO OTexaBa AoMahuM ¢upmaMa a UHBECTUPAjy U yHampehyjy
CBOje TmocioBame. HacynpoT Tome, cTpaHn MHBECTUTOPH MMajy MPEIHOCT jep MMajy JIaKIIn
npuctyn Kamutamy. CrpaHe OaHKe 4YeCcTO Cy CIOpEeMHE Ja MpyXe KpeIauTe CTpaHUM
WHBECTUTOPUMA IO/ MOBOJHHUJUM YycioBuMa Hero nomahum ¢upmama. Takohe, crpanu
WHBECTUTOPH MOTY KOPUCTHTH COIICTBEHA CPEICTBA 3a ylarame, cMamyjyhu morpely 3a
3anykuBambeM. OBa CIOCOOHOCT CTpaHMX HMHBECTUTOpA Ja Opike M IOBOJbHHjE MpudaBe

KaluTaJl YUHU UX KJbYYHUM UT'padyuMa y MpOIECY PECTPYKTypUpama.

2. 4. (He)xon3ucTeHTHOCT Boh)ewa ekOHOMCKe nosiuTuKe PemyOsinke
CpoOuje nakon 2000. roqune

Tpanzunuja CpOuje Ha TPXKUIIHY IpUBpeLy Onia je oAI0’KeHa, y BEIUKOj MepH 300T
MOJIUTUYKE M €eKOHOMCKE HECTaOMITHOCTH Koja je Biajana TokoM 90-ux 20. Beka. CBe apkaBe
OuBiie JyrocnaBuje Oujie Cy HEraTMBHO IOTOheHe MOJIUTUYKOM HecTabuiHomhy, 1TO je
pe3yaTHpao TyOUTKOM 3ajeTHHYKOT TPXKUINTAa M TPEIHOCTH MOHeTapHor cucrema. Ce
HEraTUBHE MOCIEANIIEC Cy M0jayaHe BOJHIUM CyKOOMMa KOjU CY je MpaTWIH, IITO j€ 3HAYajHO
OJUIOXKUJIO €KOHOMCKE pedopme Be3aHe 3a TpaH3ulujy. 300r Tora ce y JUTEparypu O
3anagHom bankany 90-Te yecTo Ha3MBaj]y U3TYOJFEHOM JICIIEHU]OM.??? Y CKIIay ¢ THM, e(heKTH
€KOHOMCKE TIOJINTUKE TIOCTAM CYy BWIJBMBH TEK HAKOH IOJIMTHYKHX TPOMEHA Koje Cy ce

necuie Ha nmoueTky XXI Beka. Ctekao ce yrucak na je CpOuja 10 mojaBe eKOHOMCKE Kpu3e

222 Uvalié, M., Cerovié, B. & Atanasijevié, J. (2020). The Serbian economy ten years after the global economic
crisis. Economic Annals, 65(225), 33-71.
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3HaYajHO YyCIena Ja IompaBd MakpoekoHoMcke mnepdopmance. Taj mepwon je Oumo
KapaKTepUCTUYAH I10 BJIaJUHOj €KCIIAaH3UBHOj EKOHOMCKO] TIOJIMTHITY KOja je 0JJMax MOJICTAaKIIa
arperaTHy TpaXKiby, HHBECTHIIM]jE, IPOU3BOIY, 3alIOCICHOCT U €KOHOMCKHU pacT. MehyTum,
OBO pa3o0Jbe OMOpaBKa MPEKUHYTO j€ CBETCKOM €KOHOMCKOM KPH30M.

Kao u 1meo cBet, U cpricka mpuBpeza je Mpouuia Kpo3 TypOysieHTaH nepuoj. Mnak,
€KOHOMCKa IOJINTHKA KO0ja je Omila OKpeHyTa MOJICTHIIalkYy EKOHOMCKOT pacTa, 3alollbaBamba
W W3BO3a, JaBana je pesynrare. JlmOepanusamuja TProBUHE W OOHOBA MOJHUTUYKUAX U
E€KOHOMCKHX OJIHOCa Ca 3eMJbaMa IIUPOM CBETa Yy MPETKPU3HOM IEPHOAY OMOryhuim cy
CH)XHO OXHBJbABAKE CIIOJbHE TPrOBUHE HAKOH KpH3€, IITO €€ IMMOCEOHO OJHOCH Ha
OPHjEHTUCAHOCT Ka 3eMJbama EBporcke yHHje.

Uwuan ce na Biaga PenyOnuke Cpouje y nmocienmux 10 roanHa MOCTHXKE pe3ylTaTe
nparehn y CyIITHHM WACHTUYaH €KOHOMCKM MOJENl Kao W MperxomHa Biaaa. OCHOBHA
opujeHtanuja je npusiaueme CJIU u ynarama y nytHy uHdpactpykrypy. CpOuja je HakoH
KpaTKopo4yHor kpusHor mepuoaa 2014-2015. rogune, ycmena Ja yCIOCTaBH (PHCKAIHY
onpxxkuBoct. llITaBuiie, yntaBe 1Be JCICHH]E, KAl TOA Cy eKoHOMCKe nepdopmance Cpouje
omte pazodapanajyhe, mocrojana je ommpenpuxBaheHa TBp/mba Ja je TakaB YYUHAK ITOCIIe U
cabor MOCJIOBHOT OKpY’)K€Ha, OJCYCTBa BiaJlaBUHE MpaBa M MHCTUTYIHMja KOj€ J0AaTHO
obecxpabpyjy nomahe HHBECTUIMj€ U ITyHY adupMalijy Ipeay3eTHUIITBA.? 3a cBe KOjuMa je
y uHtepecy na CpOuja ocTBapyje OJIp>KHBO MOOOJbIIamke Ojaroctama rpahaHa y CHaXHOM,
JIEMOKPAaTCKOM M NapTULMIIATUBHOM OKpYXKEmY, IMOCTOJU CBeoOyxBaTHa moTpeda aa ce
Pa30TKPHjy U pa3zyMejy CBE OKOJIHOCTH KOje JOMPUHOCE EKOHOMCKO] CTa0MIU3AIU]H U PA3BOjy.

JIuGepanuzanuja cnoJbHOTProBUHCKOr pexnma Cpbuje nouena je Beh kpajem 2000.
CroJbHOTPrOBHHCKA JInOepain3aliyja je goBesa 10 nopehama TProBUHCKOT AeUIINTA, KOJH je
JOCTHTAa0 MaKCHMYyM Y TOJMHAMa TIpe TI0jaBe CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e. BiaguHa monmutuka
nubepanu3anmje yTuuaia je Ha nmoehame oOMMa TProBHHE, TJ€ je M3BO3 PacTao OpKHUM
TEMIIOM y nopehemy ca roguHaMa Koje Cy MpeTXoiuiie MoYeTKy pedopmu; yBo3 je Takohe
3Ha4YajHO MOPACTa0 y OJHOCY HA OOMM W3 MPETXOJHUX TOJMHA, H OYEKHBAHO, TPEMAIINO je
BPEITHOCT M3BO3A.

VY mepuony 2003-2007. ronuHe, cprcka NpuBpena je Ouia MoACTaKHYTa BEIUKHM
MPUIMBOM MHOCTPAHOT KaluTajla U €KCIaH3MBHOM €KOHOMCKOM MoiuTHKOM. Ha Taj HaumH,

HacTaBWJIa j€ CHaXKaH PacT KOjH je OMO KapaKTepUCTHUKa pa3Boja CPIICKE MPHUBPEIE OJ1 CaMOT

22 Udovieki, K. (2021). Serbia’s economic growth — it is real and (yet another) missed opportunity. Economy
and finance, Friedrich Ebert Stiftung.
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novetka 2000-ux ronuna. Mehytum, eKCTepHE HEPABHOTEKE CY C€ MPOIIUPHUIIEC a PAlHUBOCTH
€KOHOMH]e Cy TocTajie u3paxenuje.?* Y CpOuju Buiie Hero y BehuHu Ipyrux TpaH3UIMOHUX
€KOHOMH]a, CPEAHOPOYHH MMOTSHIIH]jall IIPUBPEIHOT pacTa JICTEPMHUHKCAH je GakTopuMa BaH
nomaher ekoHOMCKOT JoMeHa. bp3nHa noBehama MpoIyKTHBHOCTH j€ KJbydHa JIeTepMUHAHTA
CPEeIBOPOYHOT TTOTEHIIMjaIa pacTa M 'y BEIUKO] MepH je ¢pyHKuuja Benumunne oyayhux CIIN.
VY noMeHy MOCIOBHOT OKpYKema, moiuTuka npusiadewa C/IU Huje nqonena 6ospuTax 3a cBe,
Beh je ¢aBopu3oBana BenWKe cTpaHe HWHBecTHTOpe. OBAaKBO OKPYXKEHE JUCKPUMHHUIIEC
yriaBHOM Maie fomahe nnBecturope. Kpenpame TakBOT OKpyKemha OrpaHUdaBa OJIP>KUBOCT
pacTa jep je 3aCHOBaH Ha HEHCIIPAaBHUM U HE3/apBUM TeMeJbHMa.

Taxohe, cmaTpa ce na eexTH eKoHOMCKE MoNuTUKe y nepuoay HakoH 2000. roaune
HUCY 3aBHCHIIM CaMO OJf KBAJIMTETa MAaKPOEKOHOMCKE TOJIUTHKE, Beh mozjetHako o1 mporexHe
Mel)yHapOJHMX MHBECTUTOpPA O M3IJIEANMA 32 YPEIHO pellaBame NuTama cratyca Kocosa u
npuctynamwa Cpouje EBponckoj yHuju.

Crtuye ce yTucak Ja HEKM €KOHOMCKH TOKa3aTesbH (MPUBPEAHU PACT, MHBECTHUIIH]E,
3aI0CJICHOCT) ToBOpe y nmpuiior HanpeTky Cpouje. Hacynpot Tome, pacT ommTer HUBOA IieHa
W BHCOK HHUBO jaBHUX H3JaTaka, HApOYUTO HAKOH Kpu3HUX mopemehaja, obecxpabpyje.
[Toctoju mepMaHeHTHa 3a0pUHYTOCT Ja JIPYLITBEHE W MOJUTHYKE OKOJHOCTH y KOjUMa Ce

CpOuja Hanma3u, MOTy MPeCTaB/baTH BEJUKHU MPOOJIEM Y ToAMHaMa Koje J10J1a3e.

Hekon3ucreHTHOCT y Bohewy ekoHomMcke mnonutuke CpOuje ornega ce 'y
HECHTYPHOCTHMA KOje TpoW3Jia3e M3 TMPOMEHJPMBHX CTpaTerhja, HEeIOCTaTKa JyrOpOYHOT
IIaHupama U (paBopu3oBama ojpeheHnx ekoHomckux akrepa. Ekonomcke crpareruje Cpouje
4ecTo Cy IMOJJIOXKHE MpOMEeHaMa, INTO CTBapa HECUTypHOCT Mel)y uHBecTMTOpUMa U
npuBpenHuMa. HenocraTak 1ocaelHOCTH Y AyTOPOUYHOM IMPUCTYITY JOBOAM A0 MOTE3a KOjU
HUCY Yy CKJaly C TNPeTXOJHUM IIJIJaHOBUMa, 4ecTo oTexaBajyhu mnpensubame Oyayhux
€KOHOMCKHX ycioBa. Hemocrarak jacHOT IyropodyHOT IJIaHa 32 €KOHOMCKH pa3Boj CTBapa
HEJ0CTaTKe Y Bohemy ekoHOMCKe nonuTuke. OBaj mpuctyn yecto pe3ynrupa ad hoc mepama
KOje He JOTPHUHOCE OAPKUBOM pacTy. MHCTUTYLIMOHAIHM OKBUD 3a JyTOPOYHO IIAHUPAE
Mo>ke OUTH MpecyaH 3a moctusame crabuiHoctd. [lopea Tora, mocToju mepreniuja aa ce
€KOHOMCKE IOJINTUKE YECTO 0OJIMKY]Y Y KOPUCT oipeh)eHNX BETMKUX KOMITAHU]a UM CTPAHUX
WHBECTHTOPA, JOK ce Maia u goMaha mpemyseha 3anemapyjy. OBo daBopuzoBame oapeheHnx

AKTCpa HC CaMO [a HapyllaBa KOHKprHI_II/ij Beh mMoxke u OrpaHUYUTU HWHKIY3WUBHH pPaCT

224 International Monetary Fund. (2008). Republic of Serbia: Selected Issues. IMF Country Report No. 08/55,
February 2008. Washington, D.C., 4.
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exkoHomuje. KipyuHo je wupeHTH(dUKOBAaTH cBe (aKkTope KOjH JAONPHUHOCE EKOHOMCKO]
CTa0WIIN3alUjH, YKIbY4yjyhH MakpOSKOHOMCKE IOKa3aTesbe, MOJUTHUKE OJUTYKEe, U CIOJbHE
yrumaje. AHanm3a oBuxX (aktopa omoryhaBa 0OoJjbe pasyMeBame y3poKa EKOHOMCKE
HEKOH3MCTEHTHOCTH. Paj Ha cTBapamy OJIPKUBOT M WHKIY3UBHOT IOCJIOBHOT OKPYXCHAa
moJipasyMeBa He caMO (OKYC Ha BEJTMKE MHBECTHTOpE, Beh U Ha MOJAPIIKY pa3Bojy momahux
MaJIUX ¥ cpeimbux npeayseha. OBe HHUIM]aTHBE MOTY YKJbYYHUBATH MOOOJBIIAKE TOCIOBHOT
amMOHWjeHTa, OJIaKIlaBambe aIMHUHUCTPATHBHHUX IMPOIEAypa, W MOJAPIIKY HHOBaldjama. 3a
OJIp’)KUB €KOHOMCKH Pa3Boj, KJbYYHO je J1a c€ YTBPJE U pa3yMejy CBU (pakTope Koju JOMPHHOCE
€KOHOMCKO] CTa0WJIM3allijHi, a UICTOBPEMEHO JIa C€ paJii Ha CTBapamy OJPXKHBOT MOCIOBHOT

OKpYKCHaA.

3. IPUBPEJIHA JTUHAMUNKA U EKOHOMCKA
IHOJIUTUKA Y P. CPBUJU - EKOHOMETPUJCKA
AHAJIN3A

3.1. KoHuenTyaJHM OKBHP UCTPAKUBAKA

WNupnanuja je OutaH MakpoeKOHOMCKU ()€HOMEH KOJU YTUYE Ha I0jeInHIE, Tpery3eha
1 €KOHOMM]€e IIUPOM CBETAa, 1a ¥ Ha ekoHoMHU]y PerryOnuke CpOuje. PazymeBame (haktopa Koju
JONpUHOCE MH(DIAIMjU je KIbYYHO 3a KpeaTope MOJIMTHKE J]a OcMHUcie epukacHe eKOHOMCKE
nonuTuke. Ha OCHOBY HaBeleHHX IOKa3zaTesba y MPETXOAHMM IOIVIaBJbUMa pajia, jaBHU
pacxoay, KaMaTHa CTONA W JIEBU3HU KypC HICHTH()UKOBAHHM Cy Kao OWTHE NETEepMUHAHTE
nHbmanyuje. VcTpaknBame y OBOM pagy MMa IWJb JIa UCTIHTa OgHOce m3Mel)y HaBeneHHX
Bapujabin u uH(Ianmje, ocnamajyhu ce Ha moctojehy IuTEepaTypy U TEOPHjCKE OKBHPE.

JaBHU pacxoau ce oJlHOCEe Ha yKyMaH M3HOC HOBIA KOjH je Ap»KaBa MOTPOIIWIA Ha
nobpa, ycnyre u uaBectunigje. Oxaaoc m3Mmel)y jaBHUX pacxojna u uHIanyje 6o je mpeamer

BeNMKOT 6poja MCTpakuBama. EMmupujcke cTyauje, kao mro cy Barro (1990)%2° i Alesina i

225 Barro, R. J. (1990). Government spending in a simple model of endogeneous growth. Journal of political
economy, 98(5, Part 2), S103-S125.
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Perotti (1997)%?, npysxune cy nokase Koju MOJpikaBajy MO3UTHBHY Be3dy m3Mely apikaBHe
MOTPONIKHE U HH(IAIH]e.

KamaTHe crome cy KJbY4HO CPEACTBO HOJHUTHUKE KOj€ LEHTpajHe OaHKe KOpUCTE aa
perynuiny NOHyIy HOBLA M KOHTponuiny uHpnanujy. Teopujcku omgHoc u3mel)y xkamatHuX
cToma 1 uHIALK]e je cIoXkeH 1 HenoBosbHO uenutad. Pumep (1930)?%7 maBoau na nosehame
uH}IanMje IOBOAM A0 BUIINX HOMHHAIHMX KamaTtHuX croma. llltaBumre, MmexaHuzam
TPaHCMHCHj€ MOHETapHE MOJUTHKE Cyrepulle Aa IeHTpaiHe OaHke mpuiarohasajy KkamaTtHe
CTOIIE Kao O/IrOBOP Ha MH(MIIATOpHE MPUTHCKE KAaKO OM 0JpIkaje CTabMIHOCT 1eHa.?28

JleBU3HU Kypc MMa 3Ha4ajHy yJIory y oxpehuBamby KOHKYPEHTHOCTH IPUBPEE U CTOIIE
unpnanujy. OgHoc u3mel)y AeBU3HOT Kypca W HH(]IANMje MOXE Ce aHaTu3UpaTH Kpo3
pasnmunTe Kanane. IIpoMeHe KypceBa opaxkaBajy pasiauke y nHbmanuju mmely semasna.??
Paznuke y nndmanuju uzmel)y n1se 3eMibe MOTY yTHIIATH Ha YBO3HE IIEHE je/IHE O]l HhUX, Na U
Ha YKyIIaH HUBO LieHa y Toj npuBpean. [lopen Tora, npoMeHe 1eBU3HUX KypceBa MOTY yTUIIATH
Ha HHGUIAIM]y Kpo3 BUXOB YTUIIA] Ha LIEHY yBe3eHe pooOe u yciyra. OBe Bapujadiie 3aje JHUUKU
yTH4y Ha WHQIANWjy, 1Ma Kpearopu MOJUTHKE Tpeda Aa y3My y 003Mp OBEe OIHOCE Kaja
(bopMyHIITy EKOHOMCKE TTOJIUTUKE KaKO OM OCHTypalid CTa0MIIHOCT M OJAP>KUB PACT.

Takohe cy 3HauajHu 1 epeKTH jaBHUX pacxoja, KAMaTHUX CTOIA M JJEBU3HOT Kypca Ha
u3B03. Bahmani-Oskooee i Hegerty (2007)%%° nokasamu cy 1a je nenpecujanuja qomahe BanyTe
y 3eMJbaMa y pa3Bojy JIOBeNa JI0 3HauyajHOT moBehama muxoBor u3o3za. Choudhri i Hakura
(2006)?%! yrRpauNM cy HeraTHBAaH yTHIA] aTpecHjaIlije JeBU3HOT Kypca Ha PacT H3B03a.

VY pagy he 6utu ncnuTHBaH edeKaT jaBHUX pacxoja, pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe U
JIeBU3HOI Kypca Ha wuH(uanujy, u3po3 PemyOnuke CpOuje U UHAEKC MHIYCTPHUjCKE

npousBomwe. [Ipema Tome, Ouhe Tectupane cienehe xunorese:

Xunore3a 1. ITocToju cTaTUCTUYKHM 3HAa4YajaH edeKaT jaBHUX pacxoia, pedepeHTHe

KaMaTHe CTOIIe U IeBU3HOT Kypca Ha uHpnamujy y Pemyomunu Cpouju.

2% Alesina, A., & Perotti, R. (1997). Fiscal adjustments in OECD countries: composition and macroeconomic
effects. Staff Papers, 44(2), 210-248.

227 Fisher, 1. (1930). The theory of interest. New York: Macmillan.

228 Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. In Carnegie-Rochester conference series on
public policy (Vol. 39, pp. 195-214). North-Holland.

229 Cassel, G. (1918). Abnormal deviations in international exchanges. The Economic Journal, 28(112), 413-415.

230 Bahmani-Oskooee, M., & Hegerty, S. W. (2007). Exchange rate volatility and trade flows: a review article.
Journal of Economic studies, 34(3), 211-255.

231 Choudhri, E. U., & Hakura, D. S. (2006). Exchange rate pass-through to domestic prices: does the inflationary
environment matter?. Journal of international Money and Finance, 25(4), 614-639.
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Xumore3a 2. Iloctoju craTucTUYKM 3HavajaH edekar jaBHUX pacxojia, peepeHTHe

KaMaTHe CTOIle U IEBU3HOT Kypca Ha u3Bo3 Penybnuke CpOuje.

Xumnote3a 3. TlocToju craTUCTHYKK 3HAuYajaH edeKkaT jaBHUX pacxona, pedepeHTHE
KaMaTHEe CTOIEe M JIEBU3HOI Kypca Ha WHJAEKC HMHAYCTPHjCKE MPOU3BOIAmE y PemyOmuiun

CpOuju.

3.2. llogauu ¥ METO0JIOTHja HCTPAKUBAEA

VY pany cy kopumheHH MeceyHH Tojany 3a nepuoi of janyapa 2007. roaune 1o

neriemOpa 2022. rogunHe npey3etn u3 6aze nmogaraka Hapoaue banke Cpouje.

VY pany he OuTu TecTupaHu MOJACIH NPEACTAB/LEHH cieehuM jeTHaYnHaMAa:

INFt =cCc+ blln]Rt + bZKSt + b3EXCt (7)
lTlEXPt =c+ blln]Rt + bZKSt + b3EXCt + & (8)
IPt = C+blln]Rt+b2KSt+b3EXCt+€ (9)

rae je INF; — croma uaduanuje y Pemryomumu Cpouju y nepuony t; InJR; — jaBHU
pacxonu y PemyGnumm Cpb6uju y nepuony t y moraputamckom oonuky; KS; — pedepentHa
kamaTHa crona y Penyonunu CpOuju y nepuosy ty moraputamckom oonuky; EXCy — neBu3HU
kypc PCII/EYP y Peny6numm Cpouju y nepuony t; InNEXP; — u3Bo3 y Peny6mumm Cpbuju y
nepuony t y norapuramckoMm oOnMKy; I[P, — uHAEKC (U3MUKOr OO0MMa WHAYCTPH]CKE
nponsBoame y PenmyOmumm CpOuju y mepuony t y joraputaMckoMm oONwKY; by, by, by —

perpecuonu KoeuIuejHTH, € — pesuayan, t = janyap 2007, ..., deyembap 2022

3a dHaJIN3y IMoAaTaka he Outu KOpI/IH_IhCHa JACCKPUTIITUBHA CTAaTUCTHKA, HI/IpCOHOB

koepunujeHt kopenauuje, ADF Tect jenunnunor kopeHa u ARDL monen.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) TecT jennHHUYHOT KOpeHa je KOpUIIINeH Jia ce UCITUTa
Ja T BpeMeHcke cepuje mocenyjy jeauHudHu kopeH (Dickey-Fuller, 1979). OBaj Tect
JEIMHUYHOT KOpEHa C€ KOPUCTH 3a HWCHHMTHUBAKE NPUCYTHOCTH JEJMHUYHOI KOpeHa Y
BPEMEHCKUM cepHjamMa. JeIMHUYHN KOPEH yKa3zyje Ha MOCTOjamhe CTOXACTUUYKOT TPEHJa WITH
HEJIOCTaTKa CTAIMOHAPHOCTH y cepuju mojataka. ADF Tect je moceOHO OWTaH y aHamu3u

BPEMEHCKUX CepHja, Ie je CTAlMOHAPHOCT MPEAYCIIOB 32 MPUMEHY MHOTHX CTATHCTUYKHX
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mozena. ADF Ttect jeamHHMYHOr KOpeHa TeCTHpa HYJTY XUIOTE3Yy Ja BpPEMEHCKa cepuja

Moceayje JeIMHUYHN KOPEH.

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Mmozmen je MoJen Koju ce KOPUCTHU 3a aHATH3Y
IyropodHe M KpaTkopouyHe Be3e u3mel)y Bapujabim. OBaj Mojeln je moceOHO KOPHUCTaH Kaja
MOCTOJH CyMIba y TOCTOjarke AYyropovyHe paBHOTEkKE mM3Mel)y Bapujaliu, Kao U 3a MPOIEHY
Op3uHe npuiarohaBama Ha KpaTkopouHe mpomene. [Ipumukom onene ARDL monena, kiby4Hu
KOpaK je 01adup ONTUMAIHOT Opoja JOIKY 32 YKIby4YHBame y Monen. To ce Moxke moctuhu
NPUMEHOM pPa3IMYUTUX HHOOPMAIMOHUX KpUTepHjymMa. Y paay je KopuirheH AKauke
unpopmanronu kputepujym (AIC) kao Hajmoy3aHUjH 32 TPOLIEHY ONTUMAIHOT Opoja TOIHH.
[Ipennoctrt ARDL mMojena ykibydyjy CHoCOOHOCT MOJIEIUPamha KPaATKOPOUHUX M TyTOPOYHUX
Be3a, Kao W (UICKCHOMIHOCT y OJHOCY Ha BapHjabliie Koje MOry OWTH CTallMOHApHE WU
HectarnroHnapHe. 3a nmpumeny ARLD mopena je OutHo na Bapujabie Oydy cTalmoHapHE Ha

uHuBoy 1(0) unu I(1), anu na HujenHa Bapujadia HUje CTallOHApPHA HAa HUBOY [(2).

3.3. Pe3yaratu ucrtpaxxnBama

Tabena 3 mpukasyje JCCKpHUIITUBHY CTaTHCTUKY 3a cBe Bapujadiie. IIpoceuna
uHpanuja y nepuoay of janyapa 2007. ronune no neremOpa 2022. rogune u3Hocu 5.51 u
kpehe ce y pacnony ox 0.10 (janyap 2015. rogune) no 15.10 (HoBembap u nenem6bap 2022.
roaune). M3Bo3 ce y mocmarpanom nepuony kpehe on 33270.90 munuona nuHapa (janyap
2007. ronune) no 298827.80 munmona muHapa (centemOap 2022. roauHe), MpU YeMy je
MIPOCEYHa BPEAHOCT M3B03a n3HOocmia 122915.30 munuona nqunapa. Manekc gpusnukor obuma
WHJYCTPH]jCKE TIPOU3BOAIKE Y TIOCMaTpaHoM niepuoay ce kpehe y pacnony ox 66.16 (pedpyap
2012. rogune) no 109.51 (mapt 2022. rogune), Npu YeMy NpocedaH UHAEKC (PU3NIKOT 00MMa
WH]TyCTPH]jCKe MPOU3BOIe N3HOCY 87.34. [Ipoceunu jaBHA pacxoau y TOCMaTPaHOM MIEPHOTY
n3Hoce 161290.50 mumona nuHapa u kpehy ce y pacnony ox 70969.09 (bpedbpyap 2007.
rogune) 10 493074.80 (neuembap 2022. ronune). [Ipoceynu Kypc AuHapa mpemMa eBpy U3HOCH
109.97 u xpehe ce y pacniony oz 76.44 (aBryct 2008. rogune) 10 123.97 (mapt 2017. roguse).
Pedepentna kamaTHa cTOMa y mocMaTpaHoM nepuofy ce kpehe y pacmony ox 1.00 (merem6ap
2020 — mapt 2022. rogune) no 17.75 (HoBeMOap u jgeriemOap 2008. roauHe), IpU 4eMy je

npoceyHa peepeHTHa KaMaTHa cTona u3Hocuna 7.14.
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Tabena 3. JleckpunTHBHA CTaTUCTHUKA

Apurmernuka | CrangapiaHa

Bapwujabna n cpeanHa nesrjanvja | Munumym | Makcumym
HNudnanuja 192 5.51 4.34 0.10 15.10
N3B03 192 122915.30 64350.63 33270.90 298827.80
NHunekc
WHyCTPH]CKE 192 87.34 9.11 66.16 109.51
POH3BOIE

JaBHU pacxonu 192 161290.5 60058.96 70969.09 493074.80

JleBu3HU KypcC

(PCJUEVYP)

192 109.97 13.48 76.44 123.97

Pedepentna
192 7.14 4.51 1.00 17.75

KaMaTHa CToII1a

Ussop: Aymop y Cmama 15.1

TaGena 4 npukaszyje ITupcoHoB koedpunmjeHT kopenauuje. OBaj KoepUIMjEHT je
KopuuiheH /a ce UCTIUTajy cMep U jaurHa Be3e u3Mely Bapujabmu uHdIanmja, n3B0o3, HHAEKC
UHIYCTPHjCKE NMPOU3BO/AKE, JaBHU PACXOH, JEBU3HU Kypc U pedepeHTHa KamaTHa CToma.
Pesynraru cy mokazanu cna0y HeratuBHY Be3y u3Mel)y jaBHHX pacxona u uH]Ianmje Koja Huje
CTaTUCTHYKHU 3HayajHa (p > 0.05). Pesynrtatu cy mokasaiu CTaTUCTUYKH 3HAYajHY CPEdmbY
HeraTuBHY Be3y u3mel)y neBusHor kypca u ungumanuje (p < 0.01). To 3Haum na ca nosehameM
JEBU3HOT Kypca JIoJla3d J0 cMamema uHpianuje. Pe3ynratm cy mokazaad CTaTHCTHYKH
3HauYajHy Cpelliby MO3UTUBHY Be3y u3Mel)y pedepeHTHe kamaTHe cromne U uHbumanuje (p <
0.01). To 3Haum na ca moBehameM pedepeHTHE KamMaTHE CTONe Jojiask a0 mnoBehama

uHbnanyje.

Takohe, pe3ynTaTu moKa3yjy CTAaTUCTHYKH 3HAYajHY JaKy Be3y n3Mel)y jaBHUX pacxojia
n u3Bo3a (p <0.01). To 3naum 1a ca moBehameM jaBHUX pacxojia A0J1a3u 10 nmoehama n3Bo3sa.
PesynTatu cy mokasanu U CTaTUCTUYKH 3HAYajHY Cpelhy MO3UTUBHY Be3y M3Mel)y NeBU3HOT
Kypca 1 u3Bo3a (p < 0.01). To 3Haum na ca mosehameM qeBU3HOT Kypca J1oja3u A0 nosehama

n3BO3a. PesynTath cy moka3ajad J1a TOCTOJU CTAaTHUCTHUYKW 3HAayajHA jaKka HEraTHMBHA Be3a
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n3mehy pedepentHe kamatHe crome W u3Bo3a (p < 0.01). To 3Haum nma ca moBehameMm

pe(bepeHTHe KaMaTHEC CTOIIC J0JIa3u JO CMalkCHlha U3B0O3a.

Tabesa 4. [TupcoHOB KOEhUIIU]JEHT KOpeaIuje

Wupexc Hesmsnu | Pedepentna
WHJTyCTpH]jCKe JaBHH Kypc KamaTrHa
Wndnauunja N3Bo3 npouszBonme | pacxomu | (PCH/EYP) cTomna
Wudnauunja 1
H3Bo3 -0.19%** 1
WNunexc
UHIYCTPHjCKE -0.01*** 0.68*** 1
MIPOHU3BOIEHE
JaBHHU pacxoan -0.09 0.81*** 0.61*** 1
JleBu3Hu Kypc
-0.53*** 0.69*** 0.18*** 0.56*** 1
(PCH/EVP)
PedepentHa kamarHa
0.57*** -0.83*** -0.54*** -0.67** -0.72%** 1
cTomna

**% < 0.01; ** p<0.05, *p<0.10
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Pesynratu cy mokasajaM CTaTUCTHUYKU 3HAYajHY Cpeliby TO3UTHBHY Be3y u3Mmelhy
HHJIeKca (PU3nUKOor 00MMa MHAYCTPHU]JCKE MPOU3BOIbe U jaBHUX pacxoaa (p < 0.01). To 3Haun
na ca moBehameM jaBHHUX pacxofa Jona3u 10 moBehama uHAEKca QHU3MYKOr oOuMa
WHIYCTPHjCKE TPOU3BOAWKE. Pesynratu cy mokasanu W cinaly CTaTUCTHUYKH 3HAYajHY BE3Y
n3Melyy IeBU3HOT Kypca U uHeKca GU3HIKOr 00MMa MHAYCTpHjcKe mpou3Boame (p < 0.01).
To 3Haum na ca nmoBehameM IEBU3HOT Kypca J10ja3u 10 noBehama nHaekca GU3nIKor oouMa
WHIYCTPHUjCKE TPOU3BOAmE. Pe3ynTaTu cy ToOKa3alnW W Cpeamhy CTATUCTHUKH 3HAYajHY
HeraTuBHy Be3y wusMel)y pedepeHTHe KamaTHe CTONE H HHIAeKca (U3HUKOT o0MMa
unaycrpujcke npousoame (p <0.01). To 3Hauu na ca nosehamweM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE

7107131 IO CMambemka MHIeKca (PU3MUKOr 00MMa HHAYCTPH)CKE IPOU3BOIHE.

183



12

. @ L .
™ L] ']
™ . . .

[ ] L L ]

" . -® ™

Inflacija

%ot oS a0 o

T T T
Al a0 ([ ] [N 1:]
Devizni kurs

I'paguxk 31. Uudnanuja u neBusnu xkypce, 2007-2022.

Useop: Aymop y Cmama 15.1
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I'paguxk 32. Unduanuja u pepepentHa kamatHa cromna, 2007-2022.
Hssop: Aymop y Cmama 15.1
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I'padux 33. MHnekc uHIyCTpUjCKe IPOU3BOIE U JaBHU pacxonau, 2007-2022.
M3zeop: Aymop y Cmama 15.1
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I'paduk 34. aaekc WHIyCTPHUjCKe TPOU3BOIHE U IeBU3HH Kypc, 2007-2022.
HW3zeop: Aymop y Cmama 15.1
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I'padux 35. Mnnekc nHIyCcTpUjCcKe IPOU3BOIKE U pedpepeHTHa KamaTHa crona, 2007-2022.

M3zeop: Aymop y Cmama 15.1
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I'pagux 36. 13803 1 jaBHU pacxonau, 2007-2022.
Hssop: Aymop y Cmama 15.1
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I'pagux 37. 13803 1 neBusHu Kype, 2007-2022.
M3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Referentna kamatna stopa

I'pagux 38. 3B03 u pedeperTHa kamarHa crona, 2007-2022.
Useop: Aymop y Cmama 15.1
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) tect jequHHYHOr KOpeHa je KopuiheH a ce ucrnuTa
Ja 1 BpEMEHCKe cepuje mH(Ianyja, n3Bo3a, MHACKCAa MHAYCTPHJCKE MPOU3BOIHE, JaBHUX
pacxoja, AIeBU3HOT Kypca U pedepeHTHEe KaMaTHEe CTOIe MOoceayjy jeIMHNYHU KopeH. Hynra
XHUIOTE3a KOJI OBOT TEeCTa je Ja BPEMEHCKAa cepuja IMOCeayje jeAMHHYHU KOPEH, JTOK je
aJITEpHATHBHA XWIIOTE3a J]a BPEMECHKAa CepHja HE IOCenyje jeAMHUYHH KOPEH, OIHOCHO
crannonapua je. [Ipema pesyiraruma Tecta mpukasanum y Tabemu 5, BpeMeHcke cepuje
uH(pIanwja, wW3BO3, JICBU3HU Kypc, pedepeHTHa KaMaTHA CTOMA HHCY CTallMOHApHE
OpPUTHHAITHO, &I Cy CTallMOHApHE Yy TpBOj mudepeHnu. Jlasbe, BpeMEHCKE CepHje MHJIEKC
¢busnvKor oOumMa HHIYCTPH]CKE TPOU3BOIE U JaBHH IIPUXO/IU Cy cTaiimoHapHe. [Ipema Tome,
BpEMEHCKe cepuje uH(pIanMja, W3BO3, JCBH3HH Kypc, pedepeHTHa KaMaTHa CTOma Cy
craunoHapHe Ha HUBOY I(1), 10K cy BpeMeHCKe cepHje HHACKC (GU3NIKOT 00MMa HHTY CTPH]jCKE

MIPOU3BO/IIE M jJaBHU Mpuxoau Ha HUBOY 1(0).

C o03upom Ha TO Aa cy ojapeheHe BpeMeHCKe cepuje craiuoHapHe Ha HuBoy I(1), a
onpehene Ha HuBoy I(0), 1 1a HUjeAHA BpEMEHCKA cepyja HUje cTallmoHapHa Ha HUBOY [(2), 3a

aHaym3y nojaraka he ouru kopunihen manen ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) momen.

Ta6esa 5. Pesynratu Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tecta jennHu4yHOr KOpeHa

Bapujabina Intercept Intercept i trend
INF -0.62 -0.11
D(INF) -9.13%** -9.14%**
EXP -1.73 -6.65
D(EXP) -16.60%** -16.56%**

1P -5.63%** 7.14%**
JR -4,38*** -12.82%**
EXC -2.38 -1.43
D(EXC) -14.66*** -14.90%**
KS -1.24 -0.92
D(KS) -9.13*** -9.15%**

*** < 0.01; ** p< 0.05; * p < 0.10

Hzeop.: Aymop y Cmama 15.1
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3a mMojen npukazaH jeqHaunHoM (7), mpema Akanke WH(POPMAIMOHOM KPHTEPUjYMY,

ontumanad mojen je ARDL (2, 0, 0, 3).

Pesynratu ARDL moka3syjy Ja mocToje CTaTHUCTUYKW 3HA4YajHU HETaTUBHU e(eKTH
JeBU3HOT Kypca Ha nH(Ianujy y ayrom poky (p = 0.045). To 3na4n n1a ca noBehamem 1€BU3HOT
Kypca J0Ja3u JI0 CMamema WHQIANHUje Y JYyroM POKY, P YeMy OCTaJId YCIOBH OCTajy
HernpoMmerweHH. Takohe, pe3yaTaTu cy MmokKa3au J1a 0CToje CTATUCTHYKY 3HaYajHH HETaTHBHU
eeKTH IeBU3HOT Kypca Ha HH(IAHjy y KpatkoM poky (p = 0.038). OBu edexTu cy Mamu y
KpaTKOM POKY HEro y AYyrOM POKY. Y IIyTOM POKY HE MOCTOj€ CTATUCTHYKH 3HAYajHH €PCKTU
jaBHHX pacxona U pedepeHTHe KaMaTHE cTore Ha HHQuanujy. Y KpaTKOM POKY IMOCTOje
CTaTUCTHYKY 3HAYajHU MO3UTHBHU e(DEKTH peepeHTHE KaMaTHE CTOTIC Ca 3a0CTajarbeM OJ1 1B
Mmecena Ha uHUIanujy (p < 0.001). To 3Haum ga ce ca moBehameM pedepeHTe KaMaTHE CTOTIE
ca 3aocTajambeM OJ JBa Mecena noBehaBa wH(pIamuje. Y KpaTKOM pPOKY HE IOCTOje

CTaTHCTUYKHU 3HaYajHU e(DEeKTH jaBHUX pacxoja Ha uHbanujy (Tabemna 6).

Ta6ena 6. Pesynratu ARDL moznena

Variable Coefficient Std. Error T h}
Long Run Equation
InJR 2.29 5.53 0.41 0.680
EXC -0.28 0.14 -2.02 0.045
KS -0.40 0.62 -0.65 0.516
Short Run Equation
ECT -0.06 0.02 -2.36 0.019
D(INF) 0.35 0.07 4.77 <0.001
D(InJR) 0.13 0.33 0.38 0.702
D(EXC) -0.02 0.01 -2.09 0.038
D(KS): 0.12 0.15 0.78 0.435
D(KS)t1 0.03 0.14 0.19 0.848
D(KS)t.2 0.48 0.13 3.63 <0.001
C 0.75 3.79 0.20 0.844

3aBucHa Bapujadma: INF

Hzeop: Aymop y Cmama 15.1
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Koedummjent npunarohaBama (ECT) je HeratMBaH W CTaTUCTUYKH 3Ha4YajaH |
nokasyje na je Op3uHa mpuiarohaBama MpeMa paBHOTEXH 6% MeCce4HO, OJHOCHO Jia ce
uH(pIanyja npuiarohaBa mpoMeHamMa y jaBHHM PAacXoJMMa, TEBU3HOM KypCcy U pedepeHTHO]
KamaTHoj cTomy Op3uHoM o] 6% Meceuno (Tabena 6).

3a Mojen npukasaH jeqHaunHoM (2), mpemMa Akanke WH(POPMAIMOHOM KPUTEPU]YMY,
ontumanad mojen je ARDL (1, 3, 0, 0).

Pesynratn ARDL mMonena cy moka3anu Jia MocTOju CTaATUCTUYKHU 3HA4ajaH MO3UTUBAH
edekar jaBHIX pacxo/a Ha u3Bo3 y yroM poky (p < 0.001). To 3naun n1a ca moBehamem jaBHUX
pacxona jgonasu jo noehama M3BO3a y JYroM POKy. Y KpaTKOM pPOKY, Takohe MOCTOju
CTaTUCTUYKHU 3Ha4ajaH MO3UTUBaH edekar jaBHUX pacxona Ha u3Bo3 (p = 0.027). Mehytum,
OBaj edeKaT MocTaje HeraTUBaH Kaja ce MocMaTpajy epeKTH jJaBHUX pacxojia ca 3a0CTajambeM
O]l jeHOT WJIM JIBa Mecella Ha M3BO3 Y KpaTKOM poKy. Pe3ynrtartu cy Takohe mokazanu aa
MOCTOjJM CTaTUCTUYKHU 3Ha4ajaH HeratuBaH edekat pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE HA U3BO3 U Y
IyTOM U 'y KpaTtkoM poky (p < 0.05). To 3Hauu na ce ca noBehameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIe
CMamyje U3B03 U y AYTOM U y KpaTkoM poky. [Ipema pesynratuma npukazanum y Tabenu 7,
edeKTH IEBU3HOT Kypca Ha U3BO3 M Y yTOM M Y KPaTKOM POKY HHCY CTATHCTUYKH 3HAYajHU.
Pasnor Tome je mTo je momaha Tpakma OrpaHWYeHa, Ma HEMa IyHO MPOCTOpa 3a MilacMaH
nomatHux konmuumHa. Ca Jpyre cTpaHe, pacT [EB3HOT Kypca, KOju OM CTHMYJHCAO

(baBopu30Bamke M3B03a, HEMOOBOJBAH j€ U3 IPYTUX Pa3jiora, na Ty Hema IpoMeHa.
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Tabena 7. Pesynratu ARDL monena

Variable Coefficient Std. Error t p
Long Run Equation
InJR 0.95 0.24 3.89 <0.001
EXC 0.01 0.01 1.86 0.065
KS -0.04 0.01 -2.63 0.009
Short Run Equation
ECT -0.17 0.04 -4.40 <0.001
D(InJR): 0.09 0.04 2.23 0.027
D(InJR)t1 -0.40 0.05 -8.16 <0.001
D(InJR)-2 -0.33 0.04 -8.39 <0.001
D(EXC) 0.01 0.01 1.69 0.093
D(KS) -0.01 0.01 -2.40 0.017
C 0.05 0.47 -0.10 0.920

3aBucHa Bapujabna: EXP

Useop: Aymop y Cmama 15.1

Koepunujent mnpunarohaBama (ECT) je HeraTMBaH M CTaTUCTHYKM 3HA4ajaH U
Mokasyje na je Op3uHa npuiarohaBama mpemMa paBHOTE XU 17% MeceduHo, 0JJHOCHO Ja ce U3BO3
npuiarohaBa IpoMeHama y jaBHUM pacxoAMMa, JI€BU3ZHOM Kypcy U peepeHTHO] KaMaTHO]
cromy 6p3unoM o1 17% meceuno (Tabena 7).

3a MoJen npukasaH jeqHauyruHoM (3), mpeMa Akanke HH(POPMAIMOHOM KpUTEpHjyMy,
ontumanad mojen je ARDL (1, 3, 0, 0).

Pesynratru  ARDL wmonena mpukazann y Tabenmu 8 cy mokasanmm Ja TOCTOJU
CTaTUCTMYKM 3HAYajaH MO3UTHBAH e(dekar jaBHUX pacxoAa Ha HMHJIEKC (HU3UYKOr obuma
MHIYCTPHjCKE IPOU3BOJIHE Y IyroM poKy. To 3Hauu 1a ca mosehameM jaBHUX pacxoa 10J1a3u
1o noBehamwa uHAEKca PU3NYKOr 00MMa UHIYCTPHUjCKE MPOU3BOIKE Y AyroM poky. Takohe, y
KpaTKOM POKY MOCTOjU CTaTUCTUYKHU 3HAa4ajaH MO3UTHBAH edeKaT jJaBHUX pacxoja Ha UHACKC
¢u3nyKor o0MMa UHIYCTPHUjCKE MIPOU3BOILE Y eproay m. Mel)yTum, mocToju CTaTUCTHYKU
3Ha4yajaH HeraTHBaH e(eKaT jaBHUX pacxojia ca 3a0CTajarbeéM O] jeJHOT W JIBa Mecela Ha

WHJIEKC (PU3NIKOT 0OMMa WHyCTPH]CKE TPOU3BOAE Y KPATKOM POKY.
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Tabena 8. Pesynratu ARDL monena

Variable

Coefficient

Std. Error

T II
Long Run Equation
InJR 14.56 5.68 2.56 0.011
EXC -0.47 0.11 -4.34 <0.001
KS -1.39 0.35 -3.95 <0.001
Short Run Equation
ECT -0.37 0.06 2.56 <0.001
D(InJR): 12.57 2.01 6.27 <0.001
D(InJR)t1 -11.14 2.71 -4.11 <0.001
D(InJR)t2 -15.38 2.09 -7.33 <0.001
D(EXC) -0.17 0.05 -3.70 <0.001
D(KS) 0.52 0.14 -3.60 <0.001
C -9.14 24.51 -0.37 0.710

3aBucHa Bapujabna: U1

Useop: Aymop y Cmama 15.1

Jlasbe, ipema pesynratuMa Tpuka3zanuM y Tabemu 8 mocToju CTaTHCTUYKY 3HAYajaH
HeraTuBaH e(exaT AEeBU3HOT Kypca Ha MHAEKC (PU3NYKOT 00MMa UHAYCTPHU]JCKE MPOU3BOIHE Y
IYyroM M KpaTkoM poky. To 3Haum jaa ca noBehameM JI€BU3HOT Kypca JI0JIa3H JI0 CMambeHmha
MH/IeKca GU3UYKOT 00MMa UHIYCTPH]CKE MTPOU3BOIHE Y IYTOM M KPATKOM POKY, C TUM IITO je
epekar jaun y ayroM poky. OBakaB pe3yiTaT ce MOK€ 00jaCHUTH BHCOKOM YBO3HOM
3aBucHoIthy gqomahe mpuBpeze. Y TakBuUM yclioBUMa, moBehame n1eBU3HOT Kypca 1m moBehaBa
TPOILIKOBE YyBO3a CHPOBMHA W KOMIIOHEHTH, IITO MOXe MoBehaTu yKymHe TpPOIIKOBE
npou3Bome 3a aomahe mpenysehe. To Moxke NOJaTHO CMambUTH KOHKYPEHTHOCT aomahux
MpoM3BoJIa Kako Ha qomahem, Tako U Ha Mel)yHapOTHOM TPIKUIITY.

[Ipema pesynraruma mnpukazanuMm y Tabenmn 8, MOCTOjH CTATUCTUYKH 3Ha4YajaH
HeratuBaH edekar pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe Ha MHJEKC (GU3NYKOT 00MMa MHAYCTPH]jCKe
MIPOU3BO/IE y AyroM poky. To 3Hauu 1a ca nosehameM pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE J10J1a3U
710 CMambeHha HHIeKca (PU3MUKOT 00MMa MHLy CTPHjCKE IPOU3BOILE Y IyTOM POKY. Y KpaTKOM
pPOKy 0Baj edekar je CTaTUCTUYKH 3HauajaH M TO3WTHBAH, IITO 3HA4u Ja ca moBehamem

pedepeHTHE KamMaTHE CTOIIE JI0JIa3u 0 KPAaTKOPOYHOT MoBehama MHAEKCa (HU3UIKOT 00MMa
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MHAYCTpHjCcKe Npon3Boame. OBaj packopak n3Mely KpaTKOpOUHUX M JyrOpoYHUX edekara ce
MO’Ke 00jaCHUTH YMEHUIIOM J1a Y KPaTKOM POKy, oBehamwe pedepeHTHE KaMaTHE CTOoIe UMa
TEHJICHIM]Y /Ja CMamu HHQIAMOHE NPHUTHUCKE, YAME C€ OJpKaBa CTAOMIHO EKOHOMCKO
OKpYyXX€He, a KOMIIaHHje MOTY OYeKHBAaTH cTaOwWiHe neHe umHmyta. OHO MITO je CBaKako
3HaYajHH]je je JYyropovHH eeKaT KOjH je y CKIaay ca TECOPHU]CKUM OYCKHUBabUMA.

Koedummjent npunarohaBama (ECT) je HeraTuBaH M CTAaTUCTUYKHM 3HA4yajaH H
nokasyje na je Op3uHa mpuiarohaBama mpema paBHOTEXH 37% MeceyHO, OJHOCHO Jia ce
MHJIEKC MH]TyCTPH]jCKE TIPOU3BO/IHE IpuiIarolaBa mpoMeHama y jaBHUM pacXxoAnMa, JeBH3HOM
Kypcy ¥ pedepeHTHO] KamMaTHOj cTomy Op3uHOM 01 37% meceuno (Tabena 8).

IIpema pesynratuma y Tabenama, jaBHH pPACXOAM HMMajy CTAaTHCTUYKH 3HauyajaH
MO3UTHBaH e(eKaT Ha M3BO3 M MHAEKC MHIYCTPU]CKE MPOU3BOIE Y ITyrOM POKY, JIOK Taj
edexar Ha MHGIANM]Y HUje CTATHCTUYKH 3Ha4yajaH. Y KPaTKOM POKY, IOCTOj€ CTaTUCTUYKU
3HauYajHU e(PEeKTH jJaBHUX pacxo/a Ha U3B03, JOK OBU epekTH Ha uH]Ianujy He nocToje. Jaswe,
JI€BU3HM KypC MMa CTAaTUCTUYKU 3HayajaH HeraTuBaH edexkar Ha HMH(Iauujy M HHAEKC
WHIYCTPHUjCKE MIPOU3BOMHE Y IyTOM M KPaTKOM POKY, JOK OBU €()eKTH Ha U3BO3 HE MOCTOje.
[Ipema pesynratuma y Ta0ellamMa, TOCTOjU CTATUCTUYKU 3HAYajHW HeraTWBaH edekar
pedepeHTHE KaMaTHe CTOIe Ha U3B0O3 M UHJIEKC MHIYCTPHU)CKE IPOU3BOAE Y TyTOM POKY, TOK
Taj edekaH He MocToju Ha MHGuanyjy. Jlasbe, MOCTOjU CTAaTUCTUYKM 3HAYajHU HEraTHBaH
edexaT Ha U3BO3 Y KPaTKOM POKY, a TO3UTHBAH Ha WHAEKC WHIYCTPHjCKE MPOU3BOIHE.

[IpemMa Hampen HaBEACHWM pE3yJTaTHMa, XHIOTE3a | Ja TOCTOJH CTATHCTUYKH
3Ha4yajaH e¢eKkaT jaBHMX pacxona, pedepeHTHe KamaTHE CTONe M JEeBM3HOI Kypca Ha
uHnanyjy y PemyOmuuum CpOuju je nenmumuuHO mnoTBpheHa. Xumoresa 2 na MHOCTOJU
CTAaTUCTUYKH 3Ha4YajaH eeKar jaBHUX pacxojia, peepeHTHe KaMaTHEe CTOIE U IEBU3HOT Kypca
Ha u3B03 y Peny6muuu Cpbuju je takohe aenumuyHo notsphena. Takohe, xunoreza 3 na
MIOCTOJM CTAaTHUCTUYKHM 3HAuajaH edekaT jaBHUX pacxoja, pedepeHTHe KaMaTHE CTONe U
JIEBU3HOT Kypca Ha MHJEKC MHIyCTpHjcke mpou3Boame y PenyOmuuu Cpouju je J1eTuMHUIHO

noTBplheHa.
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4. IIPEAJIO3U 3A YHAITPEBEILE EKOHOMCKE
IOJIMTUKE PEITYBJIUKE CPBUJE Y YCJIOBUMA
JAUHAMNUYHOI' MAKPOEKOHOMKOI' OKPY/KEIbA

W3a3oBu 3a Braay 6e3 0031pa HA MOJUTHYKY UACOJIOTH]Y Y YCIOBUMA TUHAMUYHOT U
CTOXaCTHYHOT MAaKPOEKOHOMCKOT OKpY’Kema cy OpojaHu. KoHuunmpame eKOHOMCKE TTOJIUTHKE
Tpeba J1a Py MOJIPIIKY Y CMamkEekhy OIPOMHE jaBHE MOTPOIIIE, KOja je MmocTana MmoceOHo
3actymbeHa ycien nocienuna COVID nannemuje. [lopen Tora, cMameme crorne uHpIammje
je HYXHOCT KOja 3aXTe€Ba PECTPUKTUBHY E€KOHOMCKY IOJHTHKY, KaKO MOHETapHy, TakO U
bucknanHy, y CBpXy CIpedaBama JaJber MperpeBamba NpUBpeIHE aKTUBHOCTH. CMameme
CTOJFHOTPTOBHHCKOT Ie(DUITUTa MOXKE CE OCTBAPUTH KPO3 CTUMYJIMCAEHE N3B0O3a MPOU3BO/IA 32
KOjUMa MOCTOJU TPaXKiba Ha MehyHapoJHOM TpXKHUIUNTY, IITO he 00e30euTH MOTEHIIUjaTHI
pacT KOHKYPEHTHOCTH HAlMOHAJTHE eKoHOMHje. CMameme CTOIle HEe3aroCIeHOCTH HHje
peasiHO 00€30eUTH y KpaTKOM BpPeMEHCKOM Tiepuoay. HakoH crabmimsanuje 1meHa, Qokyc
Tpeba yCMEpPUTH Ha MOCTEICHH PACT 3allOCICHOCTH, MIPE CBEra y MPUBATHOM cekTopy. Kpo3
pacT 3amocCiIeHOCTH M TIOCTENEHU OIMOpaBaK EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, HEOMXOTHO je
00e30enuT OJIp>KMUB €KOHOMCKH pacT Ha Aayru pok. Hajsan, ¢okyc Brnamge Tpeba ma octaHe

CTaOMJIHOCT JE€BU3HOT Kypca.

4. 1. DuckajaHa NOJUTHKA

duckaaHa MOJUTUKA j€ KOPUCTaH ajaT 3a MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIM3alHjy, OCceOHO
y KOOpAMHAaUWju u3Mel)ly MOHETapHe MOJUTHKE U JAPYTUX Mepa BiaguHe (UHAHCH]CKE
perynatuBe y oOmactu (uHaHCHjcKe cTa0mwiHOCTH.?? [Ipumopurer (UCKAIHE TOIUTHKE
MOBE3aH j€ ca CTBAapameM IOBOJBHUX YCIOBAa 33 €KOHOMCKM pacT Kpo3 oarosapajyhe
peryiucame jJaBHUX NMPUX0Jia M pacxoja u OyyeTrckor aepuuura. Y 3aBUCHOCTH OJ1 CTBApHUX
yClIOBa U KBaJUTETa MHCTUTYLHOHAIHOT OKpYXeHa, BiaJe Tpeba Ja M3rpagul ONTHMAaIHY
KOH(UTypalujy HHCTpyMeHaTa U Mepa (huckajiHe MOJIUTHKE. 3a HHTECH3UBUPamhe MPUBPETHE

AKTUBHOCTHU HCOIIXOJHO je HCTOBPECMCHO CIIPOBECTU YMCPCHY MOHCTApHY CKCHaHSI/ij y3

232 Arestis, P. (2015). Coordination of fiscal with monetary and financial stability policies can better cure
unemployment. Review of Keynesian Economics, 3(2), 233-247.
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YpaBHOTEXEHY (DUCKAITHY MOJUTHKY, OCHM Y BAHPEITHUM EKOHOMCKUM OKOJTHOCTHMA, KaKaB je
6uo ciaydaj ca COVID kpuzom.?

Orpannuenu Quckanau kamanutretd Tokom COVID kpu3se 3axteBanu cy oapehuBame
pUopuTeTa. Y 3aBUCHOCTH OJf HUBOA JOXOTKA M (PUCKATHOT MPOCTOPA 3eMJbE€, BIaJie MOTY Jia
npuOerny nopehamy ¢uckamHux aeduImTa WK ociamamy Ha nosiamhene kpeaure. Yak u
TOKOM KpH3€, MOpPajy c€ MOIITOBAaTH OCHOBHE IpaKce 3a MaKPOEKOHOMCKY CTaOWIHOCT U
UCIUIATHBY pAacIoliely pacxoja, ma y CKagy ¢ THM HE Mpernopydyyje ce HH(IATOpHO
¢uHaHCHpame Ap)KaBHOT aepuuTa.?®

OuckanHu caBeT je TMOJp>Kao HWHTEPBEHIIM]y BIaJe Koja je IoJpa3dymeBala
3ay)KUBabE JPXKaBe OJ MPEKO 3 MWIMjaple €Bpa 3a CMamCHEe HETaTHBHUX EKOHOMCKHX
MoCIIeANIIA TTaH/IeMHUje KOja je y MOMEHTY M30Hjama Kpu3e omnpasaana u nmotpedHa. [Ipurowm,
Cager je ucTUIA0 J1a je 3a yCIeX IJIAaHUPAHOT Mporpama MpecyHO Ja CBE Mepe U3 MporpaMa
Oylly €KOHOMCKHM pallMOHAJIHE, Jia ce Ha BpeMe o00e30enu HWUXOBO (PMHAHCHpame W Ja
cpoBoheme Mepa Oyze epukacHO U IPaBOBPEMEHO.%%®

CyodeHe ca Kpu30M, 3eMJb€ IIMPOM CcBeTa 0€3 oJyIarama cy npuoeriie XUTHUM MepaMa
¢uckamae nomutuke. Braga CpOuje je ycBojuiIa makeT Mepa o NpeKo 5 MUIHjapau eBpa.
IIpBu maker ¢uckannux mepa y Peny6nuuu Cpouju nznocuo je oko 390 Munujapan JuHapa,
mro npexacrasba 7 % BbJI1-a. Kibyune mepe cy noapasymeBaie nosehame Iiara y jaBHOM
31paBcTBY 3a 10% 1 HOTpOLIKE HA 3APAaBCTBEHY 3aIUTHUTY, JEIHOKPATHY UCILIATY MEH3Hja CBUM
MEH3MOHEpYMa, YHUBEp3aJHU TOTOBHHCKM TpaHchep ox 100 eBpa cBakoMm rpahaHuHy
crapujeM oA 18 roguHa, TpPOMECEUHO oJylarame Mopesa Ha paj M JIONPHHOCA 3a COLMjaTHO
OCUTypame 3a cBa puBaTHa npeayseha, koju he ce ornnahuBatu y 24 pare, oanarame nopesa
Ha mobut mpemy3eha Tokom npyror kBaprtana 2020. u cyOBeHIMje 3apana, YKbydyjyhu
WCIUIATY MUHUMAJIHMX IUTaTa 3a cBe 3anocieHne y cekropy MCII u npeny3eTHUIIMMA 32 TPU
Mecena, kao 1 ucmiaary 50 oJICTO HETO MUHUMAIIHE 3apajie 3a TpU Mecela 3a 3arocieHe y
NPeIy3eTHUYKUM pajiibaMa, MUKPO, MalluM M CpeamuM npeayzehuma, MmoJ yciIoBOM Ja
MOCJIOIaBaIl HUj€ OTITYCTHO BHIIE o7 10 0/ICTO 3amOCIICHNX y MPUBATHOM CEKTOpY. 2%

VY Cpb6uju je moTpedHO f1a ce yHarpeau puckaiHa MOJIUTHKA KA0 KJbYYHH HHCTPYMEHT

KOJUM JIp>KaBa yrpaBjba CBOJUM jaBHUM (PMHAHCHjaMa Kako OW MOCTHUIIa MaKPOEKOHOMCKY

233 Chugunov, 1., Pasichnyi, M., Koroviy, V., Kaneva, T. & Nikitishin, A. (2021). Fiscal and Monetary Policy of
Economic Development. European Journal of Sustainable Development, 10(1), 42-52.

234 Loayza, V. N. & Pennings, S. (2020). Macroeconomic Policy in the Time of COVID-19: A Primer for
Developing Countries. World Bank Group, Research & Policy Briefs, No 28.

235 Fiskalni savet. (2020). Ocena antikriznog programa ekonomskih mera. Republika Srbija: Fiskalni savet.

23 IMF. (2020). Policy Responses to Covid-19. Dostupno na:
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-194S.
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CTaOWJIHOCT | TOJprKajia yrOpouYHU €KOHOMCKH pacT. PermyOnmka Cpouja Ou Tpebana na ce
ycMepu Ha uAeHTU(HUKAIM]y 00JIaCTH T/I€ jaBHA MOTpOIIHka MOXe Outh edukacHuja. To
nmojapazymMeBa 00Jb€ YIIpaB/balb€ jaBHUM HWHBECTHIIMjaMa, CMAambCHE aIMUHUCTPATUBHUX
TPOILKOBA U jadame CUCTEeMa KOHTPOJIE M HaJ30pa HaJa jaBHOM MOTpourmboM. [lobosbiname
e(hUKaCHOCTH jaBHE IMOTPOIIKEe oMoryhuhe npkaBu J1a NMPYKH KBAJIMTETHE JaBHE YCIyTe Y3

Mame (PMHAHCH]CKUX pecypca.

Penry6nmka CpOuja 6u Tpebana ma pa3MOTpPH Pa3IMYHMTE U3BOPE MPUX0Ja KaKo Ou
CMamHIIa 3aBUCHOCT O] ofjpe)eHnX M3BOpa MPUXOa, Kao MITO Cy Mmope3u Ha 3apajie u [1/IB.
JluBepcudukanmja mopeckux U3Bopa MOKe Ja yKJbY4dH noBehame rmopesa Ha JIyKCy3Hy poOy
w yBoheme "3eeHnx" mopesa Kako 6M ce MOJCTaKIa oApXKHuBa ekoHoMHja.”>’ Ose Mepe he
omoryhutu Behy craOunHocTt mpuxona 3a apxkaBy. CpOuja ce cyoyaBa ca 3HA4ajHUM
M3a30BMMa y BE3U Ca CUBOM eKOHOMHjoM. J[p>kaBa Ou Tpebasa a mpemy3me cTpore Mepe 3a
cy30Hjame cuBe eKOHOMU]e Kako Ou moBehana mpuxone on mope3a. OBO MOXe YKJbYUHBATH
jayame KOHTpPOJIE U HaJa30pa HaJ MOCIOBAamEM, M0jeTHOCTaBIbUBAKE MOPECKUX MOCTYIAaKa U

oACTHLAKC JICTAJIHOI ITIOCJIOBAaKhA.

CpOuja Tpeba na HactaBu crpoBolheme (uckaaHe KOHCONMIALMje pajud CMambemba
¢uckanHor nepuuuta W jaBHor nayra. OBO MOXKe YKJbYUHMBAaTH CMameme Hee(UKACHUX
pacxoja, 60Jbe TUTaHUpame OyeTa u crpoBohere CTPYKTypHUX pedopmu paau moOosbInama
KOHKYPEHTHOCTH U TIPOIyKTUBHOCTH mpuBpene.>>® Vuanpeheme duckanne nonutuke Cpouje
3axTeBa cBeoOyXBaTHE Mepe Koje he MCTOBpeMEHO MOAPKATH €KOHOMCKHM pacT, OCUTypaTu
OJIP’KUBOCT jaBHUX (PMHAHCH]a U MOOOJbIIATH KUBOTHH cTaHAap rpahana. iMmiemenTanuja
OBHX TIpeaJjora MOXK€ JONPUHETH CTBapamy CTAOMIHOT W KOHKYPEHTHOT (DHMCKaTHOT

OKpPYXKeHba y 3eMJbH.

4. 2. MoHeTapHa MOJMTHKA

3a cnpoBol)eme onTUMaTHE MOHETApHE MOJUTHUKE HEOIXOJHO j€ carjiefaTH 00JacTH MyTeM
KOJUX MOHETapHa MOJMTHKA YTHYEe Ha PEaJHU CEKTOp NIpuBpeie. 3Haua] MOjeJUHAuYHUX
TPAaHCMHCHOHMX KaHalla MOHETapHE IOJIUTUKE OrpaHHueH je (akTopuMa KOju OOJHUKY]Y

HaIMOHAJIHY €KOHOMH]jY, Kao IITO je MpHUBpPeAHU pa3Boj. Kananu mMoHeTapHe TpaHCMHCH]e

237 11i¢, B., Paviéevi¢, N., & Stojanovié, D. (2020). Odrzivost na primeru zemalja Indonezije i Srbije upravljanjem
zelenim finansiranjem. Megatrend Review, 17(2).
238 Nikoli¢, G. (2016). Fiskalna konsolidacija u Srbiji 2014— 2016: Rezultati i perspektive. Finansije, 71, 1-6.
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Bapupajy Kpo3 Ipyly TPaH3MLUOHUX €KOHOMHM]a, ILTO 3aBUCH Ol KAPAKTEPUCTUKA 10]eITUHUX
HallMOHAJIHUX €KOHOMH]a, MOIMYT BEJIMYMHE, OTBOPEHOCTH 3€MJbE, KBAIUTETA (PUMHAHCH]JCKOT
CEKTOpa, HUBOA J0Japu3anuje u cir.’*

[ToueTHa ucTpakuBama 0 eKOHOMCKUM edekruma nanaemuje COVID-19 notBpauna
Cy Haja3e Ja Mepe IMpeloCTPONKHOCTH MOry OUTH AEJOTBOPHHUjE O]l MOryhumx TpoIkoBa
OIopaBKa. Y MakpOEKOHOMCKO] NEPCHEKTUBH, IPUMEHY Mepa U MHCTpyMeHaTa (pucKaiHe U
MOHETapHE aKiuje Tpebda MmoMcaTpaTH CUMYITaHO. MHOre 3emibe Cy Ha IOYETKY Kpu3e
u3nBajane oko 5% OyeTCKuX CpeacTaBa 3a GUHAHCHPALE Mepa TOMONH.

buio je 3emasba Koje Cy HaMeTHYJIE pa3InuUTe BPCTE MOHETApHE €KCIIaH3M]je KaKo Ou
MaKpOEKOHOMCKE IOKa3aresbe oJprkayne crabuiaHuM. VcTtoBpemeHa MoHeTapHa U (hucKaiHa
eKCIIaH3Mja, Koja MojApasyMeBa JBOCTPYKHU ACHUIUT, HAjBEpOBATHHU]jE O JTOBENA 10 TIOPACT
uHbIanyje u npoAyOspHBama MpobjeMa CHUpOMAINTBA KpO3 YrpojkaBame KyNMOBHE Mohu
CTaHOBHMILTBA, yCJIel IopacTa OIIITEr HUBOA [IeHa. 0

Bnana Moxe KOHIMIMPATH MOHETAPHY MOJIUTUKY MPEKO PasInYMTUX KaHala 3aBUCHO
0]l EKOHOMCKHX KpeTama. MH(pIaTopHa odeknBama Cy jelaH o HajBRXKHUjUX KaHaAJla KOJUM
MOHETapHa IMOJIUTHKA yTWYe Ha HEIOKYNHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT. Bucoko kpenubuina
LIeHTpaJIHa 0aHKa MO’KEe YUBPCTUTHU CPEIHOPOYHA J0 TyropoyHa HH(IATOPHA OUEKUBAHKA OKO
nusbane uHpnanuje. Takohe, ako cy MH(IATOPHA OUYEKHBamba YBPCTO YCHPEHA, OMII0 KaKBU
MIPUBPEMEHH IIIOKOBU MH(DIaIMje He Ou Ayro Tpajaiu, ITo OU OJIaKIIalo 3aJaTaKk MOHETapHe
nonuTHke.?! Y ckiamy ca Haj00JbO0M MeljyHapoJIHOM MpakcoM, HaKOH yBohema pekuma
nusbamba nHpaanuje y janyapy 2009. ronune, Hapogna 6anka CpOuje je mouena Jja npatu u
aHaIM3upa MH(IATOpHA OUYEKHBamba MIPUBPEAHUX CyOjeKaTa, OAHOCHO (PMHAHCH]CKOT CEKTOPA,
CEKTOpa TPUBpENE W CEKTOpa CTAaHOBHUIITBA. [IpyruM peumma, 3BaHHUYHO j& MpPHMEHHIIA
PeXUM LKJbara HGIALN]je U yIIpaBJbamba pexxuMoM (piykTyupajyher neBu3HOr Kypca.

HeoueknBaHUM MOOIITpaBaK-EM MOHETapHE IMOJUTHKE, 3aMOCICHOCT OIajaa, UCTUHA
Mame H3paxkeHo y onHocy Ha man b/[I1-a.?*? MelyTum, KOHCTaHTHHM IIOKOBM Ha CTpaHU

TPaXKIE 0CTaJy INIaBHU (aKTOp TyropoyHe MyTame UH(pIanuje, ayTiyTa 1 HE3aoCI€HOCTH.

23 Veselinovi¢, N. (2020). Monetary policy and unemployment in the Republic of Serbia. Industrija, 48(2), 73-
88.

240 Ceylan, R.F., Ozkan, B. & Mulazimogullari, E. (2020). Historical evidence for economic effects of COVID-
19. The European Journal of Health Economics 21, 817-823.

241 Martin, V. (2020). Development of Inflation Expectations in Serbia and a Comparative Analysis. Journal of
Central Banking Theory and Practice, 2020, 1, 61-79.

242 peersman, G. & Smets, F. (2001). The monetary transmission mechanism in the euro area: more evidence from
VAR analysis. European Central Bank, Working Paper No. 91.
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Toxom kpu3ze uzazBane nangemujom COVID-19, mepe MOoHETapHE IMOJIUTHKE Cy CE€
OJTHOCHJIE Ha CHU)KaBame pe)epeHTHE KaMaTHe CTolle M Ha 00e30ehuBame 1oAaTHE TMHApCKe
U JIeBU3HE JTMKBUAHOCTH OaHKapckoM cektopy. Haponna Ganka CpbOuje omrydyje mouyeTKkoM
MapTa Ja CHU3M pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy Kako Ou 00e30enuia OraroBpeMeHy peakiujy Ha
10jayaHy HEWU3BECHOCT y MelyHapoJHOM OKpyXkewmy H3a3BaHy €KCTepHMM HIOKoM. Jlo
JOJATHOT CHIKEHa pe)epeHTHE KaMaTHe CTolle JOIUIO je Beh HapeHor Mecela, Ha HUBO OJ1
1,5 %, mTo UCTOBpEMEHO MpeIcTaBba U HAjHIKU HUBO pe(hepeHTHE KaMaTHE CTOIIE Y PEKUMY
TapreTupama HHpanmje.>?

VY cknagy ca HampeJ HaBeJIeHHM, HAaBOJUMO Mpeijiore 3a yHanpehewme MoHeTapHe
nonutuke Peryomuke Cpouje:

e  KonTtunyupano npaheme eKOHOMCKE CUTYaIlH]je

BaxHo je HacTaBuTH ca npahemeM eKOHOMCKE CUTYalllje U MPUIATOAUTH MOHETapHY
NONUTHKY TpomeHama. [lopex Tora, y3umame y 003up crHemUpUUHUX KapaKTEPHCTUKA
HaIMOHAJTHE EKOHOMH]€, IOy T BETMYHHE, OTBOPCHOCTH, U KBAINTETA (PMHAHCH]CKOT CEKTOPA,
Mo’Ke momoh y npuiiarohaBamby MOHETapHE MOJIMTHKE MOTpedaMa TPIKULITA.

e Koopaunauyja ca (pUCKaIHOM MOJUTHKOM

Koopaunamnuja usmel)y ¢uckanHe u MOHETapHE MOJUTUKE MOXKE OUTH KJbYYHA TOKOM
Kpu3HUX cuTyauuja. KoHTuHyupaHo yckiahuBame Mepa M HHCTpyMeHara (ucKalHe U
MOHETapHE aKIM]j€ MOXKE TM0jadyaTy lUXOB YKyTaH epekaT Ha EKOHOMU]Y.

e HHudnaropHa oyeknBama

OppxaBambe HUCKMX M CTAaOMJIHUX MH(MIAIMOHUX OYEKHBamba MOXKE OMTH KJbYUHO 3a
crabmiHocT ekoHoMuje. KonTuHyupano npaheme 1 aHanu3a MHPIATOPHUX OYEKUBAHba MOTY
nomohn HaponHoj GaHuM na NMpaBOBpPEMEHO pearyje Ha €BEHTyaJlHe IPOMEHE M OApKHU
KpeauOUIUTET.

e  @OuekcHOMIHOCT Y NOJUTHUIIM KaMaTHUX CTOMNA

VY cuTyanmjama eKOHOMCKE KpH3€e WM HEU3BECHOCTH, (PIIEKCHOMITHOCT Y KOpHUIIhewY
KaMaTHUX CTOIAa MO)Ke OMTH KJbyUHa. Y3UMame y 003Up HEe caMO peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe
Beh M Jpyrux HMHCTpyMEHaTa IOJIMTHKE MOKe OMOryhutu edukacHuje oJroBapame Ha
13a30B€.

e [lonmpmika GaHKapCKOM CEKTOPY.

243 Martin, V. (2020). Odgovor monetarne i fiskalne politike na COVID 19 u Srbiji. Bankarstvo, 49(2), 70-114.
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O06e30ehnBame TUKBUIHOCTH OAaHKAPCKOM CEKTOPY, Kako y JoMahoj BaJlyTH Tako U 'y
CTpaHHM BaJlyTamMa, MOXE TMOAPKATH CTAOMITHOCT (PMHAHCHjCKOT CHUCTEMa W OXpaOpUTH

KpCauTupame, M0Ce0OHO TOKOM KpHU3HHUX IICpUOaa.

4. 3. IloauTHKa peCTPYKTYpPUPaH-a IPUBpe/Ie

Kana ce roBopu o pecTpyKTypupamy MpuBpeae, OOMYHO ce MOApasyMeBa CMambeHmhe
penaTtuBHOT ydentha MpUMapHOT CEKTOpa y KOPUCT CEKyHIApHOT M TepIHjapHOT ceKTopa. Y
CpOuju je ydemhe MmoJONPUBPENHOT CEKTOpA y NPUBPEIHO] CTPYKTYPHU BHCOKO, YIIPKOC
YUEHCHHIIM 1A j€ TOKOM JipyTe monoBuHEe 20). BeKa MOJONpUBpeIa Ouia y Apyrom miany 300r
pa3Boja MHAYCTpHUje. Y3eBUIM y 003Up MOMEHYTY UMICHMIlYy J1a je pa3Boj MOJbOIIPHUBpENE
roguHama 3alocTaBJbaH, JaCHO je Ja OHA HHUje JOCTUIJIAa CBOj MOTEHIHjall y CMHCIY
MPOAYKTUBHOCTH, MEXaHU30BAaHOCTH U e(dekTuBHOCTH. Ca pacToM NMPOIYyKTUBHOCTH, HEKHM
BUJIOM OpraHU3aIyje IOJHONPUBPENHE MPOU3BOIIBE, W MOJCPHHU3AIMjOM MeXaHHU3allHje,
MOJHOTIPUBpPEa OM MOTJIa 3HA4ajHO BHIIIE /1a IOTIPUHECE M CMambH Je(UIUT IUIaTHOT OnlaHca,
MaKo je BbEeH JIONPUHOC U 0BaKko Bpio Bucok. U Mcnann, koju cnaja y Hajpa3BHjeHHje 3eMIbe
CBETAa, M KOjU j€ Y CBETY OO MPENO3HATIbUB 110 CEKTOPY yCIIyTa, MOoceOHO OaHKapCKUX, HAKOH
kpuze 2008. roguHe, OpUjeHTHCAa0 c€ Ha pUOO0JIOB, Ka0 U3BOP PEATTHOT MPOU3BO/Ia KOJH MOXKE
Jla ypaBHOTEXH IJIaTHU OuiiaHc U noeha JTMKBUIHOCT 1eJor cucteMa. bpojHu cy HenocTanu
noJbonpuBpeaHe npousBoame y CpOuju. Cpricka mnpuBpefa IOTOBO Ja HEMa €KOHOMH]Y
o0OuMa, Oap kajia je MoJHONPUBPEIHA IPOU3BO/IHA Y MMUTAKY, U IPOU3Bohaun HeEMajy TOTOBO
HUKAaKBY ITperoBapavyky Moh MpuinKkoM mpozaje cBoje pode. Hajsehe 3apane, u3 oBor pasiora,
OCTBapyjy TProBIH, Ma Mpou3Bolaul HUCY HU MOTHBHCAHHM J1a C€ ca BMILE NPEJaHOCTH OaBe
MOJbOIPUBPEIOM.

EBporicka yHHja KOPUCTH O/IJTMYaH MEXaHU3aM 3a IPEBa3HIIaKEHhe OBAKBOT MTPodIIemMa.
Haume, EBporicka yHmja je HampaBuiia CTYIW]y Y KOjOj je IIEJIOKyITHA FeHa TEpUTOpHja
KJacu(ukoBaHa MpemMa KOMIATHOWIHOCTH 3a y3roj opeheHuX KyiTypa, 1Mo KpPUTEpUjyMy
KJIUMe, KBaJIUTeTa 3eMJbHINTA, Om3nHe TpxkuiuTta u ci. Kopuctehu oBakBy kinacudukanujy,
CyOBEHITMOHMIIIE CE y3r0j Ta4HO ofpeheHnx KynaTypa y Tauno oapeheHum moapydjuma. Tako
Cce BPIIH TPYITUCAE BEJMKOT Opoja Maux 00paIiBUX MMOBPIIHHA, O] YeTa UMa BHUIIE KOPUCTH.
IIpe cBera, pernoH ce creuujainsyje 3a OPOU3BOJBY OfpeheHe KyiType, Ma MojeAMHAYHU
npou3Bohaun Mory na pazmemyjy uHpopManuje U yue jeJHH O] IPYTHX, Jep UM je HHTepec

3ajeqanuku. [lopen Tora, Moryh je 3aje JHUYKH W3BO3 IIEIOKYITHOT KOHTUTEHTA IMPOU3BEICHOT
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y PEruoHy, IITO OJroBapa CBakOM O] Ipou3Bohaya, jep caMOCTalIHO HU jeIaH O] IbUX He Ou
MOrao Jla OCTBapu TIOBOJbHHUJU TIOJIOKA] Ha TpxkuiuTy. Haj3an, rpynucamem,
MOJBIIOPUBPETHUIIM MOTY Ja OCHHBA)y 3€MJbOPAIHHUYKE 33Jpye, MPEKO KOJUX MOCTOjU
MOTYRHOCT 3ajeJHIUKE HaOaBKe MEXaHM3aIlH]je, ITO je JaIeKO EKOHOMCKH OTPaB/IaHU]e HETO
Jla CBaKU NMpou3Bohau caMoCTalIHO Kylyje cBY MOTpeOHy MexaHu3auujy. OBako ce moauxe u
MPOJYKTUBHOCT U €(PEeKTUBHOCT a U MOJI0%kKaj mpousBohaua Ha TpxkUTy. OBakaB cUCTEM OU
Morna na npumenn u CpOuja. Ha Taj HaunH Ou mo3uinyja moJpONpPUBPETHOT CEKTOpa Omia
HEYONPEANBO MOBOJbHH]A.

VY ycnoBuMa riobanusanuje CBETCKE MPUBpPeEE, JAIEKO BHUIE MaKibe mocBehyje ce
peunayctpujanuzanyju. Kajga npuMapHu ceKTop JOCTUTHE ofpel)eHn HUBO Pa3BUjEHOCTH, OH
cam 1o ceOu MmovHe /1a cTBapa npepahuBauky HHAYCTpHjy. Hajycniennuju noJbonpuBpeIHIIN
he camu ouTy4YnTH 1@ CBOj MPUMAapHU MPOU3BOJ MPEPAIE U MPOJAjy ra Kao MPOU3BOJ BHILIET
cTerneHa obpaze, KoJ Kojer je mpoduTHa cTona 3Ha4yajHO BHINA, Ma HE Tpeba OpUHYTH O
CTUMYJAUju HHAycTpHjanu3anuje. CariacHO TOME, HEONXOAHO je Ja MpPUMapHH CEKTOp
JIocTUTHE onpeheHn HUBO pa3Boja, Kako Ou mpowm3Bohaunm Morim ga WHBECTUPAjy. Tako ce u
CTBapa M jada CEKTOP MAJIMX U CPeAmUX mpemy3eha, koju Moxe aa Oyae Knama eKOHOMU]E
MHoOro Behux npskaBa Hero mro je CpOuja.

Cexrop ycnyra naHac yuHu Buie o 60% y TpocekTopckom Mojeny. Konkypenuuja y
OBOM CEKTOpY BpJIO je ciiaba, ocuM y OaHkapcTBy. [locmemmBameM KOHKYpEHIM]e, 1IeHa
yciyra Ouia 61 3HaTHO HU>KA, IITO OM HajBUILE ITOr0J0BAJI0 KPajlbUM MOTPOIIaYMMA.

ITpucycTBO OCHOBHMX CTPYKTYPHHUX Ipolieca KOju MOApKaBajy pacT y OBOM IEPUOTY
je ouurneano. Hakon mro cy nocrurie auo ox oko 17% BJIIT-ay 2013-2014, uaBectunuje cy
paciie 3a 6% roaunImbe TOKOM roJiuHa (UCcKalHe KoHcoauaauuje, yop3asajyhu nabe Ha cTomy
pacta ox 17% y 2018. u 2019. CauyHo TOME, M3BO3 j€ OCTBAPHO CHAXKaH MopacT (¢ 003upom
Ha 1100anHo okpyxeme) Beh ox 2010. roguHe 1 HacTaBHoO je na pacte ckopo 10% roaumrme
TOKOM TepPHO/Ia KOHCOMHIAIH]e. 24

Pact Cpbuje ce y mocneame BpeMe yOp3aBa jep je IyrorpajHa mpoMeHa KOHAYHO
TpaHcpopMucalla lbeHy €eKOHOMCKY CTPYKTYpPY U KOHKYPEHTHOCT JI0 Tauke y K0joj moBehame
TpaXXHkhe MOXKE J1a H3a30Be Cpa3MepaH, NpopUTaOUIIaH U OJIP’KUB OJITOBOP MOHY/IE.

[Ipeio3u 3a MOJIMTUKY pecTpyKTypupama npuspeae Cpobuje Mornu 61 00yXBaTUTH

HU3 Mepa Kako OW ce yHAIPEANo MOJbONPUBPEIHNA CEKTOP, MOJICTAKIIa PEUHY CTpH]jalu3alija

24 Udovieki, K. (2021). Serbia’s economic growth — it is real and (yet another) missed opportunity. Economy and
finance, Friedrich Ebert Stiftung.
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1 1000JbIIaTa KOHKYpEHIIMja y cekTopy yciyra. [IpBa ox Tux Mepa moriia 6u jga oOyxBara
WHBECTHIMje y noJbonpuBpeny. CpOuja Ou mMoria ja MOKpeHe MporpaM CyOBEHIIMOHUCAA
MOJHOTIPUBPEIHE TPON3BOAKE, (hoKycupajyhu ce Ha oapeheHe kynrype npema onpeheHum
knacudukanujuma. Takole je HEOMX0HO MPYKUTH MOAPIIKY (HOPMUPALY 3eMIbOPATHUIKUX
3aapyra koje he omoryhuTtu 3ajeHMUKy HaOaBKYy MeXaHU3alHje M pecypca, moBehasajyhu
e(UKacHOCT M mperopapauky Moh npouspohaua. CpOuja Ou Takohe Moryia ga ce ycMepu Ha
CTBapame OKBUpPA 3a MOJPUIKY TpaHChOpMAIMju MPUMApHOT CEeKTopa y mpepahuBauky
MHAYCTPH]Y, MOJICTHIIAKEM IIPEpajie NOJbONPUBPETHIX TPON3Bo1a. PasBHjame mporpama Koju
he moapkatu Mana u cpeama mnpenyseha y cexropy mpepazae, omoryhaBajyhu um nakinu
npucTyI GUHAHCHjaMa U TEXHOJIOIKUM pecypcuma. [loehame nHBecTuImje y o0pa3oBame u
UCTpaXHBame y 00JIacTH TOJHONPUBpPEAC, MHAYCTPHjE W ycIayra Kako OM ce MOJCTaKIa
WHOBAIMja W moBehalla KOHKYpEHTCKa MPEAHOCT je Takole jeaHa ox mepa koje 6u CpbOuja
MoIJIa Ja TpuMeHH 3a yHampehewe mnpuBperne. VMHBecTupame y HHPPACTPYKTYypy Koja
MOJIpKaBa MOJbOTPUBPELY, HHIAYCTPHUJY M CEKTOP YCIIyra, yKJbyduyjyhu myTeBe, TpaHCIIOPTHE
MpeXe U eHEPTeTCKE pecypce je Takohe o/ KJbyUHOT 3Hayaja 3a pa3BOj EKOHOMCKE ITOJIUTHKE.

VYKIJbyunBame PEICBAHTHUX aKTepa, YKIbY4yjyhu MosponpuBpeHUKE, UHITYCTPH]jCKE
IpeJCTaBHUKE, CUHIMKaTe U Briany, y mpolec AoHOLIeHa OJUlyKa Kako OM ce OCHUTYpajio
IIMPOKO MPUXBATAkE U UMITJIEMEHTAIIM]a OJIUTHKA je Takohe OuTHO. OBU NpeAso3n UMajy 3a
L1Jb CTBApAE OJIP>)KUBH]ET M KOHKYPEHTHH]ET eKOHOMCKOT okBupa y CpOuju, npomoBuuryhu
pacT ® paBHOTeXYy wu3Mel)ly mpumMapHOr, CEKyHIApHOT H TEpIHjapHOT CEKTOpa.
VimmuiemeHTalija 0BakBUX Mepa 3aXTeBa NakJbUBO IUIAHUPALE, Capa/iiby U3Mely pa3TuunuTHX

CEeKTOpa JAPYILITBA U AYTOPOYHY BU3H]Y 32 EKOHOMCKHU Pa3BOj 3eMJbE.

4. 4. IlonuTuka noBehamba KOHKYPEHTHOCTH M U3B032

Ha ocnoBy uckycraBa CpOuje u3 nenokymue apyre nojsosune 20. u movyerka 21. Beka,
a UCTOBPEMEHO yBa)kaBajyhu mpoiiece riiodanuzaiyje U TpaH3UlMje, CTUUE Ce YTHCaK Ja je
nosehame U3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH NperyciioB 00JbUX eKOHOMCKHX nepdopmancu. Cpbouja,
OJHOCHO JyrocnaBuja, TOKOM Iiene apyre monoBuHe 20. Beka MOKylIaBajia je Ja mpoHahe
ONTUMAJIaH TIPUBPEIHU CHCTEM, IITO j€ y MOTIYHOCTH CKPEHYJIO MaXkiky ca pa3Boja came
ekoHoMHU]je. EkoHOMMje U eKOHOMCKE MOJINTUKE TOTOBO J1a HUje HU O6uio. CBe je CBEJEeHO Ha
BEIITAYKH (hopMHUpaHe KaTeropHje Koje cy Tpebasie aa KpaTKOpPOUHO ypeae eKOHOMCKE OJJHOCE,
a Jla IpUTOM HHMKO HHje OpMHYO O KOHKYpEHTHOCTH Aomahe mpuBpezne. 3a To HUje HU OWIIO

MOTHBa jep je cBaka Mpojaja Ouia yroBopeHa M IIEHTPATUCTUYKH AMKTHpaHa. JlaHamima
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npexny3eha mpe cBera Oupajy na a1 he KOHKypHCaTH IIEHOM WM HEICHOBHHUM arperaTuma, 10K
j€ TajammuM Npeay3ehnma 1eHa Oua 3a1ara BeJIM4rHa, a KBaIUTeT ypelheH Hajuenthe HeKum
crangapaoM. Ilomro je y eKOHOMCKHM TUHAMUYHHUM YCIOBMMa CBETCKe mpuBpene o1 80-ux
roguHa 20. Beka MpHUXBaTamkbe TPXKHUIIHOT CHCTEMa NpHUBpehrBama MocTaja HEMUHOBHOCT,
CIMYHA MHTEHIIM]a je ImocTojasia v y JyrocinaBuju. Ypkoc Tome, noMaha npeay3eha Hucy ouina
y CTamy J1a KOHKYPHIILY CTPAaHUM, HU [IEHOM HH KBAJIUTETOM.

Tpu kpyuHa gorahaja koja cy obenexwia 90-te roguHe y JyrocnaBuju v y9uHHAIA Aa
cutyaija Oyae mpecelaH y UCTOPHjU €KOHOMHje OWia Cy OJJIOKEHA TPaH3HUIIM]ja, pachajl
Jp>KaBe U caHKIje Mel)yHapoiHe 3ajeqHuIle.

VY meHTpy naxkme ApkaBe Tpeda a Oyne pealiHa eKOHOMH]ja, a HE IPUBPEIHH CUCTEM
WA €KOHOMCKa moJuTHKa. [IpuBpeiHn cucTeM W eKOHOMCKA TIOJIMTHKA Cy Ty Ja oMoryhe na
eKOHOMH]ja (DYHKIIMOHHIIE ITO O0Jbe, U 1a YOJIaXKe AejCTBA MPUBPEIHHIX IUKITyCa.

[ToBehawe H3BO3a ToOmMpaB/ba CTake y MIIATHOM OuianHcy U 06e36elhyje neBuszHH
IIPUJIMB, IITO j€é OCHOBHU MPEAYCIIOB 3a CTa0WJIaH JIeBU3HU Kypc. Y OBaKBO] CUTyalUjH je U
3HaYajHO JaKIIe oTiiahuBaTH HHOCTPAHH AYT, IITO je TOCEOHO BaYKHO 32 3€MJbE Y pa3B0Ojy Kao
mro je Cpbuja. Jom jeman ox O6enedura je m crabmina uHpmanuja. Pact nmpwimsa neBu3a
nosehaBa Tpaxmy 3a 1oMahoM BayToM, Ma jeHUM JeJIOM M 3a JoMahoM poOOM LITO BpIIU
O6naru WMHGIATOPHU NMPUTHUCAK, JOBOJbAH Jla CTUMYJIUIIE MPHUBPEAHU pacT. Y HCTO BpeMe
uH(pIanMja je moja KOHTPOJIOM, jep jauarme BpeIHOCTH JJoMahe BaiyTe BpIIU KOHTpa MPUTUCAK
Ha 1ieHe. [Ipeocraje nurame kako moBehaTy U3B0O3 HA OP>KUBHU HAUMH.

Ceercku exoHoMmcku (opym (CE®D) je mehyHaponHa mHCTHTYLIHMja Koja AeduHHUIIIE
KOHKYPEHTHOCT Kao CKyll MHCTHTYLMja, MOJUTHKa M (akrtopa Koju onpelyjy HHUBO
MPOAYKTUBHOCTH 3eMJbe. HIBO NPOMYKTHBHOCTH MCKa3yje CTENEH MPOCIepuTeTa KOji HeKa
npuBpena Moxe goctuhu. I[IpoTyKTUBHOCT je HajBa)KHUja OJPEIHUIIA JYTOPOYHOT KUBOTHOT
CTaHJapAa, jep NPOILYKTUBHOCT JbYACKUX pecypca opelyje ’buxoBe miaTe, a poayKTUBHOCT
¢u3MUKNX cpeacTaBa JIeTepMHUHMIIE TMOBpaha] KOjU KanWTaJHE HMHBECTHIIMjE JOHOCE
MHBECTUTOpUMA.?*

CE® je dopmupao MeTomosioTHjy 3a oapehuBame KOHKYPEHTHOCTH HAIlMOHATHHUX
npuBpena. Y HM3Bemtajy o riio0anHOj KOHKYPEHTHOCTH j€ MpHKa3aHa JIUCTA Ca BEIMKHM
OpojeM paHTUpaHUX 3eMJbaMa y Morjiey KOHKypeHTHocTH. Ty ce mpolemyjy dpakTope Koju cy

EMIIUPUJCKUM U TEOPH]CKUM HCTpPaKUBakHEeM HACHTU(PUKOBAHM Kao JIETEPMUHAHTE 3a pacT

245 Huggins, R. & lzushi, H. (2015). The Competitive Advantage of Nations: origins and journey. Competitiveness
Review, 25(5), 458-470.
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MPOAYKTUBHOCTH. [IpOJYKTHBHOCT ce cMmarpa KJbyYHOM OJIPEIHUIIOM JTYTOPOYHOT
MPOCTIEPUTETA U KOHKYPEHTHOCTH. M3BeIITaj cTOra HacTOju Ja MIOMOTHE JOHOCHOIIMMA OJUTyKa
JIa pasyMejy CIOXKCHY W BHIICANMCH3UOHAIHY MPUPOAY pa3Boja, Ja IU3ajHHPajy 00Jby
CKOHOMCKY TIOJIUTHKY, 3aCHOBaHY Ha CapajibH jaBHOT M IPUBATHOT CEKTOPA M Ja MPEIy3My
Mepe 3a 006e36eherme KOHTUHYHUPaHOT eKOHOMCKOT HalpeTKa U pacTa KOHKYPEHTHOCTH. 24
Caake roaune, 3akjbyyHo ca 2019. roguHom, Gopmupa ce JiMcTa ca paHrHpaHUM
3eMJbaMa TI0 HUBOY KOHKYPEHTHOCTH, KoOja ce Mepu Ha 0asu [JBaHaecT CTyOOBa
KoHKypeHTHOCTH. Metononoruja CE®-a je mo 2018. rogmHe cBakoM O KpUTEpHjyMa
J0JIeJbUBAJIA TIOHACP Y KAJIKYJIAIUjH KOHAYHOT HHJICKCA, U Ha OCHOBY TOT MOHIepa ce ojapehyje
3Ha4aj cBakor oj cTyboBa. CBaku OJ JBaHAECT KpUTEpUjyMa MOJAEJbEH je Y jelaH oA Tpu
CerMEHTa Ha OCHOBY 3Hauaja y mojeawHuM (azama pas3Boja 3emsbe. Tako je MpPBH CEKTOP
Haj3HAYajHUJU 32 Hepa3BHjeHE 3eMJbe, IPYTH 32 3eMJbe Y Pa3Bojy a Tpehu 3a pa3BujeHe 3eMIbe.
CE® je yak pa3Buo ¥ MaTpuIly Koja TMOKa3yje Ha KOM HHUBOY JKMBOTHOI CTaHjaapnaa Tpeba

oJabpatu KOju CeKTOp KpUTEpUjyma.

CBETCKU UHAEKC
KOHKYPEHTHOCTH

K/bYYHU 3A EKOHOMMWIE KOJE
KOHKYPULLY EPUKACHOLURY

K/bYYHU 3A EKOHOMMWIE KOJE
KOHKYPULLY ®AKTOPUMA

MPOV3BO/IFE Ty6 5: BMCOKO 06pa3oBambe U

obyKa K/bYYHU 3A EKOHOMMWIE KOJE

Ty6 6: EGMKACHOCT TpXKMLITA KOHKYPULLY NHOBALMIAMA

Ty6 1: IHCTUTYUMjE nobapa

Ty6 11: CoductnumpaHocT
nmocnoBaa

Ty6 2: UHdpacTpyKTypa Ty6 7: EGMKACHOCT TpXKULWITA

Ty6 3: MaKpOEKOHOMCKO pasa
OKpYyXeHe Ty6 8: PasBujeHocT
bUHAHCKjCKOT TPXKMLWITA

Ty6 12: MHOBauuje

Ty6 4: 30paB/be U NPUMAPHO
obpasoBare Ty6 9: TexHOOLWKa
ONpPemM/beHOCT

Ty6 10: BennunHa TpxKuwTa

I'paduk 39. 12 cTyOoBa - KpUTEPHjyM 3a 00OpaYyH CBETCKOT MHJIEKCA KOHKYPEHTHOCTH

H3zeop: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2012/2013, cmp. 8

246 World Economic Forum. (2017). The Global Competitiveness Report 2016-2017. Switzerland: Geneva, 1-18.
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Cpbwuja, mocmatpajyhu BpeTHOCT OpyTO HAIIMOHATHOT OXOTKA 110 TJIaBU CTAHOBHHUKA
koju ce npema ATLAS merononoruju Cercke 6aHke mocineamux roguna kpehe nuzmehy 8.000
1 9.000 amepuukux goiapa, cBpcrana y ¢asy 2 (epukacHomrhy Bohene ekonomuje). To 3Haun
na 50% nmompuHOCAa HWMajy KPHUTEPUjyMH KOjH JIOMHHAHTHO ONpENEIbY]y KpeTama Yy
CEKYHJJApHOM IPUBPEIHOM CEKTOPY, OJHOCHO PAa3BUJEHOCT TPXKHILUTA J00apa, e(pUKacHOCT
TPKUIITA paja U (PUHAHCH]CKOT TPXKULITA, KA0 U BUCOKO oOpa3oBame. 3atuM, 40% 3Hauaja
MMajy WHCTUTYLHje, HHDPACTPYKTypa, MaKPOECKOHOMCKO OKpYKEHE, 31ApaBJbeé U OCHOBHO
obpazoBame. Ha kpajy, cBera 10% 3Ha4ajHOCTH UMajy COQUCTHIMPAHOCT IMOCIOBamba H
MHOBaLKje, jep 01 OMII0 HEPIMMEPEHO OLIEHUBATH KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe U3 Jipyre ¢asze 1o
KpuTepujymuma tpehe rpymne cryoosa.?’
[Mocnenmux ronuHa pa3sujeH je, u 2024. roanHe miacupad HOBU MOJIET 32 PAHTHPAbe
1 ycMmepaBame ekonomuja. 3oBe ce The Future of Growth Framework, u cactoju ox yetupu
KpUTEpHjyMa 0 KOjUMa CE 3eMJbE PaHTUPA]y.
1) MHOBaTUBHOCT — CTEIEH Yy KOME JIp)KaBa MOXKE Ja TPUXBATH U Ja C€ MPUIIAr0H
TEXHOJIOIIKUM TIPOMEHaMa.
2) VYKJbYYEHOCT — CTEIICH y KOM Cy CBH CTCJKXOJIEPH YKJbyueHH y OeHedute u
MPUIIMKE KOj€ Ap>KaBa Kpeupa.
3) OOpXUBOCT — CTEMEH y KOM C€ EKOJOIIKM OTHCaK OJp)KaBa Y 3aIaTHM
OKBHpHUMA.
4) OTHOPHOCT — CTENEH y KOM je EKOHOMHja CIpeMHAa Ja ce CyNpOTCTaBU
nrokoBuMa. 248
13 oBUX moJlaTaka MOTY Ce€ M3BECTH 3aKJbYULlM O TOME IITa Tpeba fa Oyay NPHOPUTETH
y crpateruju paszpoja Cpouje. OCHOBHU KPUTEPUJYMH JOJEJbEHU 3eMJbaMa y HUCTO] (a3u
Pa3BHjEHOCTH MOMYT Hallle, YMHE ce MOTIIYHO TaYHUM aKo ce carjena cutyauuja y CpOuju.
YnpaBo cy (HUHAHCHJCKO TPXKHUINTE, TPXKHUIUTE pajJa M TEXHOJIOIIKA ONPEeMJbEHOCT
HajIpoOIeMaTHUYHUjU CTYOOBH Y T€HEpHUCamhy KOHKYPEHTHOT cucTeMa. TpeHyTHO je 3HauajHO
BUIIIE MaXHe MOCBeheHO KpUTepHjyMuUMa U3 MPBOT CEKTOpPa, Kao LITO Cy MHCTUTYIHjE U
uHppacTpykTypa. Bpio je BaxHO KpUTepujymMe UCIYHABaTH Y MOTIYHOCTH, CEKBEHIIN]aTHO,
Jjep YKOJIHMKO OM c€ CBM KPHUTEPHjyYMH YCIIOCTaBUJIHM KAa0 NMPHOPUTETHH y UCTOM TPEHYTKY,
nocrojana 01 OMacHOCT O] HEMOTITYHOT UCITyH-aBamba KPUTEPHjyMa, IITO OU BP0 Op30 MOTIIO

BpaTUTH €KOHOMM]Y Ha OYETHY Tauky. IHCTUTYIHje ce mpeameT pecTpyKTypupama o 2014.

247 World Economic Forum. (2016). The Global Competitiveness Report 2015-2016. Switzerland: Geneva, 5.
248 https://www.weforum.org/publications/the-future-of-growth-report/data-on-the-future-of-growth/
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ronune. Peopme y obmacTi HHCTHTYIIH]jA JOIIT YBEK TPajy, jep j€ cuTyaluja Ouia 3aucTa BpJio
noma. MehyTtum, nocamamimy HAoOpu HUCY OWIIM JOBOJBHU J1a OM C€ MHCTUTYLHOHAIIHU
amMOUjeHT MOMpaBHO M cTeKao KpenubunureT. [Iporec xapMoHU3alyje MpaBHUX MpoIuca ca
EVY je y ToKy, Kao u pemaBame mpobdiemMa mpeoOMMHOCTH jJaBHOT CEKTOpa KOjU je 030UIJbHO
yrpokaBao epuKacHOCT MHCTUTyLH]a. JlocieqHo cripoBoheme 3akoHa MpecTaB/ba mocedaH
n3a3o0B 3a Cpoujy.

Jleuenujama mpe kpuse mu3azpaHe nanaemujom COVID-19, xpoHuuHu mpobiem y
CpOuju Ouna je KOHTHHYHUpAaHA M JIOCIIEHA €po3Wja MHCTUTYLIHOHAIHOT MOpeTKa. Y TOM
CMHCITy, IPHOPHUTET Tpeba J1a uMa yHanpeheme MexaHn3ama 3a npykame JaBHUX yCiIyra, Beha
adupaMiMja qTUTUTAIH3AIM]e JaBHUX yCIyra U MPOMOIUjy HH()OPMAIIMOHO-KOMYHHUKAITHOHUX
texHojnoruja. Uacturynuje y Cpouju y npeacrojehem nepuoay tpeda na aeunmmry aBpere
MIPUHITUIIE yIIpaBJbakba U MOBpaTe MoBepee rpahana.

NudpactpykTypa nocinenmux roJuHa MpeacTaBiba cTabuiaH cTy0 KOHKYPEHTHOCTH.
ExoHOMCKH BpJI0 3Ha4ajHa YMH-eHULA je 1a kKpo3 CpOujy mposas3u racoBojl Jy>KHU TOK, KOJUM
ce u3 Pycuje racom cHaOneBa Empoma. [lmanupano je ma IyKWHA TJIABHOT TacOBOJA KPO3
Cpbujy Oyne 422.,4 xunomertapa (yna3 u3 byrapcke, uzna3z y Mahapcky), 10K yKyIiHa Ty KHHA
cBuX racoBoaa wu3Hocu 2230 kuiomerapa.’® TenekomyHHKalMoHa HH(pACTpyKTypa je
NPUIMYHO pa3BUjeHa U orpomHa BehuHa pervoHa y CpOuju MOKpHBEHA je CHUTHAJIOM Oap
JeIHOT O]l TMPOBajaepa TEIEKOMYHHUKAMOHUX yciyra. Takohe, meHa TeleKOMYHHUKaIMOHUX
yciyra 3HauajHO j€ HIDKa HEro mpe JBajieceT rojJuHa, 300T yKHUJlalkha MOHOIOJIA Ha OBOM
TpKUIITy. MehyTum, U AaHac Ha TPKUIITY KOMYHUKAIIMOHUX yCIyra MOCTOjJH OJIMTOMOJ Ma y
CKJIaJly C TUM UMa IPOCTOpa 3a J0JaTHO jauamke KOHKYPEHIIUje, 0] 4era Ou KpajmbH MoTpoiadn
MMaJIi HajBHILIE KOPUCTH.

VY noMmeHy apyre rpyme cTyo0OBa, TPXKHIITE paja YIPOKEHO je BEUKHM Pa3IuKOM
u3Mel)y nmoHyze u Tpaxmsme. M3 oBor pasnora, MociaoJaBIy Cy Yy OTPOMHO] NPEeTHOCTH jep Beha
MOHy/Aa paja obapa LEeHy pada, a ayTcajllepd HMMajy BpJIO Majlo IperoBapayke CHare.
Ounancujcko Tpxkumre y CpOouju je MOTIYHO HEpPa3BHjeHO, U TO j€ OrpOMHA Ipemnpeka
€KOHOMCKOM pa3Bojy. Jauame (UHAHCH]CKOT TPXKHILTA CTBOPHIIO OU aTEepPHATUBY 3a MPUCTYI
kanuTany. OcuM Tora, GPUHAHCH]CKO TPXKUIITE MPEICTaBIba OJUVINYAH CEICKTUBHU MEXaHH3aM.
Bpio 6p30 ce nudepennupajy KBaTUTETHE 01 HEKBAIUTETHUX XapTHja 0]l BPEAHOCTH, I1a je TO
yJeIHO W JOJATHU CTUMYJAHC mpeay3ehmma koja »kene ga nohy 1o jeTHHOT KamuTana.

TexHOMOMKa ONPEMIBEHOCT j€ BEIMKH MPOOJIEM 3a CBE 3€MJbE Y Pa3BOjy, U MPAKTUYHO CY

24 HanmonanHy akIMOHY TI1aH 3a racuduxanujy Permy6nuxe Cpouje.
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jenunu n3Bop HoBe TexHosoruje CJIM. KBanutet Bucokor oopazoBama y CpOuju je HEmTO Ha
mra Tpeba oOparutu moceOHYy naxkmy. [lociemune nomer kpaautera oOpa3oBamba Cy
HajO30MJbHH]E U HAjAYTrOPOYHHU]E M HAJTeKE HM3JICUUBE. YTIIABHOM ce€ MpoOIeM OJHOCH Ha
HEJ0CTaTaK MPAKTHYHOT 00pa3oBama v MPUMEHE TEOPUjCKUX TPHUHIIUIIA.

OBaxo yCcTaHOBJbEHA JINCTA KPUTEPHjyMa MOKe OUTH 01 orpoMHe momohu. [Ipe cBera,
OrpOMaH JIeo Iociia 3a JpkaBe je Beh oxapal)eH, 0JIHOCHO yKa3aHO je Ha BPJIO KOHKPETHE
obactu Koje Tpeda MPOMEHUTH Kako Ou ce mpuBpe I OMOTYhWITo /1a MOCTaHe KOHKYPEHTHH]a.
[Tomro cy mpenu3upaHd €IEeMEHTH KOjU JOMHHAHTHO JOMPHUHOCE PACTy KOHKYPEHTHOCTH
NpUBpeEJie, ApKaBa MOpa KOHIMITUPATH KOH3MCTEHTHY CTPATEeTHjy KOHKYPEHTHOCTH Koja he
OJITOBOPUTH M3a30BUMa Mel)yHapOTHOT OKPYXKEHa.

Haume, mocnenmy nenenujy 20. Beka u pBe 1Be jaeneHuje 21. Beka KapakTepHuIle CBe
JMHAMUYHH]E TIOCIIOBHO OKpYKeme. TakBo OKpyKeme 3axTeBa o npeay3eha u HalmoHamHIX
BJIaJIa J1a KOHTUHYUPAHO OOJIMKY]y CTpATEeTHjy Pa3BHjalkeM BEIITHHA, 3HAKHA U KOMIICTCHITH]a.
KoHkypeHTCKa MpeIHOCT MPOM3IIa3d U3 UHTEPHO Pa3BUjEHHX OCHOBHHMX KOMIICTCHIIM]jA WU
MPETIO3HATIEUBHX CIIOCOOHOCTH HaIlM]e KOje Cy 3aCHOBAHE Ha BEIITHHAMA U 3HARY.?>

Cpbwuja je mompasibana cBOjy MehyHapoIHy TO3UIN]y KOHKYPEHTHOCTH IMOCIICIHUX
roJMHA ¥ TO UMa BEJIHMKH 3HAYaj 32 HeH YKYITHU €KOHOMCKH pa3Boj. FI3BO3Ha KOHKYPEHTHOCT
je y mopacTy MmTO MOK€ MMaTd MO3WTHUBHE WMMIUIMAKIM]jE Ha TUIATHU OWUIIAaHC M H3Y3€THO
CTAOMIM3AIMOHO JEJCTBO HAa MaKpPOEKOHOMCKe arperare. Hamme, u3BOo3He mnepdopmance
HaI[MOHATHE EKOHOMH]j€ YKa3yjy Ha CIOCOOHOCT Pa3IYUTUX MHIYCTPUjCKUX TpaHa Ja Uiy y
KOpaK ca TeXHUYKO-TEXHOJIOIIKUM MPOMEHaMa Y MPOU3BOIU 1o0apa Koje 3aJ0BOJbaBajy TECT
CBETCKOT TpuTa. M3 Tor pasmora, y OJCYCTBY KamuTalla, THOBATUBHUX CIIOCOOHOCTH H
oJiroBapajyhux 3Hama 1 KOMIIETEHIIM]a, HEOIIXO/IHO j€ YCMEPUTH Naxiy Ha npuBnauewe CIN
KOj€ Cy M3BO3HO-OpUjEHTHCAaHE M Koje he mpeoOaukoBaTH M3BO3HY CTpyKTypy Cpbmje kpo3

Behe yqemhe Mpoun3BoJa CpEABLC U BUCOKE TCXHOJIIOMIKEC NHTCH3UBHOCTH.

4. 5. ITouTuka peuHaAycTpUjaau3anuje u nosehame 3anocaenocTn

HckycTBo ca TpaH3MIMOHMM pedopMama je mokasano jaa Huje Moryhe o0e30enuTH

JUHAMHYaH U OJIP>KUB MPUBPEIHU PacT YKOJIMKO C€ aKTUBHO HE CTHUMYJIHMILE PACT U pa3Boj

250 stonehouse, G. & Snowdon, B. (2007). Competitive Advantage Revisited: Michael Porter on Strategy and
Competitiveness. Journal of Management Inquiry, 16(3), 256-273.
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HHIyCTPHU]CKOT cekTopa. [pyrum peunma, ekonomuja CpOuje Ou Mopasia 1a ce OpHjeHTHIIE
Ha IMOJICTUIIAE PEUHIYCTPHjaTu3aIlHje.

Kako y pa3BujeHHnM, TaKO U y HajMamkbe Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa, PEUHYCTPHjaIh3aInja
ce cMaTpa CyIITHHCKH Ba)XHOM 3a 3HAa4YajHUjHU PACT yjaeia AoAaTe BPEAHOCTH mpepahuBauke
unnyctpuje y bJII1-y u Beher yuentha 3amocneHoctu npepahuBadke WHIYCTPHjE Y YKYITHO]
3anocnenocTd. Kako 6u ce mopehao moreHmnujan cprcke npuspenae, Gokyc Tpedba ycMepuTH Ka
MOJICTHLIAbY CPEAbEe M BUCOKO TEXHOJIOIIKH MHTEH3WBHUX MHBECTHUIIM]a U3 HUHOCTPAHCTBA U
W3rPAibU TPOAYKTUBHUX IPOU3BOJHUX KanauuTeTa.»!

Y ycnoBuMa riio0ano3aiuje CBETCKE IPUBPENlE W WHTCH3MBHE KOHKYPEHIMje Ha
MehyHapoaaoMm Tpxuity, y CpOuju ce jaBuna notpeda 3a GpopmynucameM U cproBohemem
CacBMM HOBE HMHIYCTPHjCKE IMOJUTHKE Koja he ce 3acHMBATH Ha W3BO3HO-OPUjEHTHCAHO]
pEeHHIYyCTpHjaIH3alrjy, TOAPIIIK Op3opacTyhux AeTaTHOCTH W WHAYCTPHjCKHX TpaHa H
CTBapamy pa3IMYMTUX TOJICTUIIAja 3a npeny3eha u nenaTHocTH Koje Ou ce uaeHTUu(GUKoBaie
Ka0 HOCHOIIM €KOHOMCKOT HaIpeTka.’?

Kpusza je 3HayajHO orpaHMYmia JUMAaHUYHHUJU paAcT HMHIYCTPHjEe M OIOPaBaK
3allOCICHOCTH Y OKBUPY OBOT' cekropa. OHa je mpoy3poKoBajia pacT HE3aroCIeHOCTH, KOjU
HUje OMO UMKIMYHOT, Beh CTpykTypHOr kapaktepa. [IpeoBmagaBa MUIIBEHE Ja CaMo
peuHaycTpUjanu3anrja, 0e3 Ipyrux HEONXOJHHX pedopMH, HE MOXKE PEIUTH Mpobdieme
Hee(pMKaCHOCTH M HUCKOT CTENeHa EKOHOMCKE pa3BHjeHOCTH.?*® Jlocamanima HacTojama Ja ce
crpoBene peunayctpujanmuzanyja y Cpouju u OUBIIMM jyTOCIOBEHCKUM peIyOnKaMa cy
Mpomnaiy U OUIH ¢y TOCIOBHO Oe3 jacHe BU3Hje. JacHO je a ce yCrnellaH HHAYCTPUjCKH pa3Boj
Moke mocTuhu camo crpoBohemeM e(DUKACHUX U JOCIEIHMX CTPYKTYpHUX pepopMH U
noBehaHUM WHBECTHIIHjaMa.

CarnemaBajyhu unmyctpujcke nepdopmaHce, MOTJIO OM Ce cMaTpaTH Jla Cce CPIICKa
npuUBpesa cyouaBa ca OpojHMM H3a30BMMA. IIpe cBUX, HCTHUY ce peHHIyCTpHjaIn3aluja u
napajieaHo, MOJU3ake TEXHUYKO-TEXHOJOIIKOI HHBOA IMPOU3BOAKE, Ka0 M TEXHOJIOIIKA
MoOJIepHHU3allja UHAYCTpUje KOja je MOJCTaKHyTa TpaHC(PEepoM BHCOKE TEXHOJIOTHje MPEKO
npunuBa C/IU. HeonxomHo je BoAWTH padyHa Ja MHTEPECH CTPAHOT KalWTajla HE yrpo3e

OJIp’KUBH pa3Boj oMahe eKOHOMHU]E.

21 United Nations Industrial Development Organization. (2019). Competitive industrial performance report 2018.
Biennial CIP Report — Edition 2018, Vienna: UNIDO.

252 Strbac, D. (2016). Technology status and competitiveness of Serbian manufacturing industry. Symorg — XV
International symposium: Reshaping the future through sustainable business development and entrepreneurship.
Faculty of Organizational Sciences, Belgrade, 1415-1421.

253 Puricin, D. & Vuksanovié, 1. (2013). Reindustrialization strategy of Serbia: How to get it and how to use it.
Ekonomika preduzeca, 61(5-6), p. 289-308.

207



5. CTABUWJIM3AIIMOHA U PA3BOJHA YJIOT'A
EKOHOMCKE HOJIUTUKE Y PEITYBJINIHU
CPBUJU: MOT'YRHOCTU U ITIEPCIIEKTUBE

IIpema kputepujymuma u3 MacTpuxTta, €KOHOMCKa CTaOUIHOCT C€ MEPH MPEKO MeT
Bapujabin: HUCKA U cTaObuiIHA UHQIIAIM]ja, HICKE JyTOpPOYHE KaMaTHE CTOIe, HU3aK jJaBHU JyT
y ogHocy Ha B/II1, ctabmiiHOCT BasTyTe U HU3aK OyIETCKH e(UIIUT.

VY noMeHy MakpOeKOHOMCKe CTa0uin3aluje, IpUOPUTET Halle 3eMJbe Ou Tpedano na
Oyze crabminzalyja 1eJ0KyTHOT TOCJIOBHOT OKpYXKema Kako Ou ce noacrakao npuwius CIAU,
IIpe CBera y BUCOKOTEXHOJIOIIKHUX MPOU3BOAHUM JienaTHocTUMA. [IpunuB cTpaHor kamnurana
CBaKaKo j€ MHTEH3MBHPAO EKOHOMCKY TMHAMHUKY H JIOBEO J0 yHampehema MaKpOeKOHOMCKHIX
nepdopmancu. [lopen TMHAMHYHUX CTOMA MPUBPEIHOT PAcTa, TOCEOHO TOKOM TIPBE JICIICHH]e
21. Beka, Ap>KaBa je TOKOM JApyre JeleHHje HOBOI BeKa yclena Ja MepaMa E€KOHOMCKE
MOJIUTUKE JAPACTUYHO PEAYyKYje€ CTOIy HE3alOCIEHOCTH U YCIOCTaBH CTA0MJIHOCT LiEHa.
Melhytum, nanaemMujcka Kpu3a J0Bela je 10 BeTUKUX AUCIPOIOpIHja Y CTPYKTYPH MPUBPETIE,
ra caMuM THM, M JI0 TeHepucama He3anocieHoctu. [lopen Tora, mHbnamuja je mocraia
nsouugpena u Tokom 2023. ronuHe kpehe ce y mpoceky oko 15%. PecTpukTrBHa eKOHOMCKA
MOJIUTHUKA, TPe CBEra PEeCTPUKTUBHOCT (UCKAIHUX M MOHETApHUX MHCTpyMeHara, umahe
KJbYYHY YJIOTYy y CTa0WJIM3alMju LeHa W IUIaTHOr OuWjaHca, Kao U Y CMamelmy CTOIe
HE3aI0CIEHOCTH.

VY norneny pa3BojHe €eKOHOMCKE IMOJUTUKE HEONXOAHO j€ U3BPUIMTHU JI0JaTHE HANope
y W3jelHauaBamy MpaBuiia Urpe u3Mely MHBECTUTOpPA U3 3eMJbe U MHOCTpaHcTBa. CTHUe ce
ytucak aa je Bmama PemyGnmke CpOwuje mocienme NBe JACIECHHje OaroHakjioHa Ipema
MYJITHHAITMOHAIHUM KOpIIOpalfja W3 pa3BUjeHUX 3eMasba, Mpykajyhu mm orpoman Opoj
MOBJIACTHLIA KOje cy yckpahene nomahum npeny3ehuma. TakaB Mojien pa3Boja je HEOMYCTUB
Y HEONXOJHO je paJuTH Ha H3jeHauaBamy YCJIOBa, 0e3 (aBOpH30Bama U y3 EKIUTMIHUTHO
jayame CeKTopa MaJllX U cpelmux npenyseha koja unHe npuspeny Cpouje. To he 3axTeBaTn
jadame MHCTUTYIHMja Koje Cy TPEHYTHO ypyiieHe. Pa3BojHo cTame he 3axTeBaTH MCTHHCKO
yHarpelhembe MOCIOBHOI OKpYXea, KpOo3 CHaXHY HHTEpakiMjy Hu3Mel)y HOJUTHYKOr H

AIMUHUCTPATUBHOT CUCTEMA U ACLCHTPATIN30BaAHY El,Z[MI/IHI/ICTpa.I_II/I‘]'y.254

24 Udovieki, K. (2021). Serbia’s economic growth — it is real and (yet another) missed opportunity. Economy and
finance, Friedrich Ebert Stiftung.

208



TokoMm roauMHa Koja ce yclenuie HaKOH CBETCKe exkoHoMmcke perecuje 2007-2009,
TJIaBHY YJIOTY y OCTBapHBamWby IIMJbEBa MAKPOCKOHOMCKE MOJIUTHKE MPEy3eie Cy MOHETapHa U
¢uCKIHAa TONUTHKA KOje Cy Mopaie ga Oyay KOH3UCTEHTHE a HbUXOBE Mepe JOCIEIHO
cupoBohene. Ilopex Tora, yOp3ame CTPYKTYpHHX pedopMHU y peaTHOM, (PUHAHCH]CKOM H
JaBHOM CEKTOpPY 3axTeBajo je 1o0po ocMUIIUbEHY cTparerdjy. Ha kpajy, yop3ame mporeca
npuapyxuBama EY orpaHiueHo je HU30M CHCTEMCKHX, IIOJIMTHYKUX U EKOHOMCKUX U3a30Ba.

VY norzneny eKOHOMCKE MOJMTHKE JIaHaCc, TOCEOHO MECTO 3ay3uMa MOpecKa MOJUTHUKA
Koja Tpeba na o0e30enu crabuiaH NMPHIMB jaBHUX NpUXoAa 0e3 moropuiama MPUBPEIHOT
aMOWjeHTa M KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbe. Mepama (ucKadHe MOJMTHKE Tpeda IMOJICTHIIATH
aKyMyJialldjy Kao MPHUMAapHY EKOHOMCKY KaTeropujy, Ka0 M HMHBECTHIIMjE Y CTPATCIIKU
BOXHUM JICJIATHOCTHMA, TpaHama U cekropuma.? [lpurom, myreM oaroBapajyhe mopecke
nosituke CpOuja MOKe J1a yTHUYe Ha CMAamhCHhe PETHOHATTHUX HEjeTHAKOCTH KOje Cy IMMOCEOHO
W3paKEHE TMOCIeAmUX JeneHuja. [IpropuTeTaH W3a30B M HEOJUIOKAH 3a/laTaK IOPEcKe
MOJIUTHKE, HAPOYMTO HAKOH BEJIIMKHX jaBHUX H3JaTaka KOjU Cy OWIM HYXHH TOKOM
MaHJACMH]CKe KpH3e, CBaKaKo je¢ yCIOpaBame TpeHIa pacra ydemiha jaBHOr ayra y BIII-y.
JyxxHuuku crienapuo ce Hehe nzdoehu ykoimko ce eKOHOMCKHU pact OyJie OCTBapUBao Ha pauyyH
SHOPMHOT 33JyKHBamba, PEBACXOTHO KOJI MHOCTPAaHUX MOBEpHIIAIa.

Cpricka npuBpea uMa BeJIMKH OpOj pa3BOJHUX OTpaHUYCHA. Y CKJIaly C THM, TOKOM
tekyhe nenenuje 21. Beka OCHOBHHU ITUJbEBH €KOHOMCKE M Pa3BOjHE MOJUTUKE CE HACIamhajy
Ha KOpIyc IuJbeBa M3 MpeTxonHe xaeueHuje. [loceban Harmacak ce craBjba Ha HEKOJIHMKO
MPUPOTETHUX [NJbEBA CTAOMIM3AIIMOHE U Pa3BOjHE EKOHOMCKE TIOJTMTHKE:?®

» MaKpOCKOHOMCKA CTaOWIIHOCT;
JTMHAMUYaH CKOHOMCKH PacT;
KOHTHHYHTET M JOCIEIHOCT y CIipoBol)erbe MpuBpeHUX peopMu;
HACTaBaK EBPOICKUX WHTErpaIyja;
pacT 3amocjICHOCTH Y BUCOKOTEXHOJIOMIKAX CEKTOPUMA MTPUBPEJIC;

PABHOMEPHHU]H PETHOHATHHU Pa3Boj;>>’

YV V. V V V V

noBehame )KUBOTHOT CTaHdapJa CTAaHOBHHUIIITBA.

255 Ani¢ié, I., Laketa, M. & Laketa, L. (2014). Uloga poreske politike u ekonomskom razvoju Srbije. Casopis za
ekonomiju i trzisne komunikacije, 4(2), 306-319.

26 Veselinovié, P. (2008). Stanje reformi i prioriteti ekonomske politike Srbije. Ekonomski horizonti, 10(1), 53-
72.

257 Munomesuh, JI. (2015). Iobanuzayuja u pecuonannu passoj Penybauxe Cpbuje. PervoHannu pasBoj u
nemorpad)CKi TOKOBHU 3eMasba jyrouctoure Espone. Humn: EkoHomcku dakyirret, 243-251.
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Bumie on nernienuje CpOwuja rnmokymiasa 1a OCTBapH MOTIYHY UMIIJIEMEHTAIN]y Pa3BOjHE
cTparervje Koja ou obe3beauia mpena3ak Cprcke eKOHOMH]E Y BHIIY pa3BojHY ¢asy, y K0joj
ce EKOHOMCKHM pa3BOj M pacT KOHKYPEHTHOCT 3aCHHMBAjy Ha 3HaWby M IPOAOPY HOBHX
TEXHOJIOTHja, e(pUKACHH]O] YMOTpeOM JbYACKMX M MaTepHjaIHUX pecypca, LEIOBUTHjEM
MMOBE3UBay M UBPIINO] HHTETPAIU]U Y TJI00aTTHY EKOHOMH]Y.

Haume, TokoM mocnemux CKOpO MoJia BeKa ri100alHO TPXKUIITE UMa 3Ha4yajHO MECTO
U yIIOTYy Yy peryimcamy ajokaluje eKOHOMCKuX aktuBHOCTH. Lllupom EBpome nemyjy HOBe
€KOHOMCKE M TOJIMTHYKE CHare Koje nenyjy cBe Behum mHTeHsurerom. CyodaBame MamuX
MpUBpPEA ca OBUM KyMYJIaTUBHUM CHarama rpumopana ux Ha ¢opMynncame U yckiahuBame
HAI[MOHATTHUX CTAa0NM3AaIlMOHUX M Pa3BOJHUX MOJUTHKA Ca HOBUM TeHJAEHLHMjaMa. M3a oBUX
CHara, yrilaBHOM C€ KPH]jy BEJIMKE MYJITHHAIMOHATHHE KOMIIaHU]e KOje UMajy jacHy Hamepy
Ja Mpeo0IIMKYjy eKOHOMCKY Maly CBETa U MPOIIUPE JIOMEH CBOT yTHUIaja.?>®

MynTuHaIMOHATHE KOpIopalyje ¢y U3y3eTHO MOhHE U JIOMEH HHXOBOT yTHIlaja ce
KOHTHHYHUPAHO IIMPH 3aXBajbyjyhu KOMIapaTUBHUM BEIITHHAMa M 3HaBHMa KOje TOCedy]y.
[Ipumena coducTuMpaHe TEXHOJOTHje OBHX KOMIIaHHja Yy 3eMJbaMa y pa3BOjy 3axTeBa
MPHUCYCTBO JbYACKOT KallUTalla y €KOHOMHJH YBO3HHIM KalHTalda KOje MMa HEOTPaHHYCHE
aricopriuone kananurere. CarilacHo Tome, pa3BojHa moauTHka npuspeae Cpobuje tpeba na
Oyze KoMITaTUOMIIHA ca 3aXTeBUMa MYJITHHALMOHAIHUX KOMITaHH]ja,  TPUIMB TEXHOJIOTHje ca
ariCOPHIIMOHMM KallaluTeTUMa MpHUBpelae, Kako Ou O0uo y QYHKUMJU JUHAMHYHUJET
MIPUBPEIHOT pacTa u pa3Boja. CarmacHo ToMme, pecyiHa IeTepMUHAHTAa EKOHOMCKOT pacTa je
ycrocTaBjbambe KoMiieMeHTapHocTd CJIM MynTHHAIMOHATHMX KOpHopauuja U JbYJICKOT
KaruTasa y Ipolecy pacra NpoJyKTUBHOCTH.?®

CIU on nmouerka 2000-ux roauHa uMajy cse Behu 3Hauaj 3a npuspenny Cpouje. CIAU
00e30ehyjy nupekTHa (QuHAHCHjCKa Cpe/cTaBa, UCTOBpeMeHO omoryhaBajyhu TexXHOJIOMIKY
MO/JICpPHU3AIN]Y HAlIMOHATHE €eKOHOMHM]E, TOICTUYY KOHKYPEHTHOCT 1 00e30el)yjy quHaMu4an
eKoHOMCKH pacT. [lopex Tora, oBaj JoMMHaHTaH BUA Mel)yHapoHOT KpeTama KanuTaia uMa U
HU3 JPYTUX MO3UTUBHHUX Pa3BOJHUX MMILIMKAIM]a*® Ha CPIICKY €KOHOMH]Y, Mel)y Kojuma cy
W3/1Bajajy:

» yBOlheme HOBUX MPOHM3BOAHUX MPOLIECa;

28 petrakos, G. (2002). The Balkans in the New European Economic Space. Eastern European Economics, 40(4),
6-30.

29 Borensztein, E., Gregorio, J. & Lee, J.-W. (1998). How does foreign direct investment affect economic growth?
Journal of International Economics 45, 115-135.

260 | g, C. & Chang, C. (2009). FDI, financial development, and economic growth: International evidence. Journal
of Applied Economics, 12(2), 249-271.
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LHIUPEHE MEHAIEPCKUX BELITHHA;

yHouubBame JoMahux npeayseha u HoJCUTIamke pacTa 3amoCiIeHOCTH;
MPOIIMPHUBaKE Mel)yHapOAHOT TPXKHILTA;

MIOJICTULIAE pacTa U3B03a;

yHanpeheme KOHKYPEeHTHOCTH;

MoACTHIIAKkE MelyHapoiHe (HMHAHCH]CKE HHTETpaIlyje;

vV V V V V V V

MOJIPIIIKA MPOIIECY PEUHIYCTPHjaIU3aIHje, U CII.

Bemuku yneo C/IU je kpo3 mpoliec nprBaTH3alije TOKOM MpBe aenenuje 21. Bexa 0uo
KOHIICHTPHUCAH y CEKTOPHMa HaMEHhCHUM JI0Mahoj TOTPOIILH, MOMyT (PUHAHCHJCKUX YCIyTa
U TEIICKOMYHUKAIMja, &I U Y HEKUM NMPO(QUTAOMIHUM JEaTHOCTHMA, TIOMYT MPOU3BOIHHC
nemenTa (nemenrape y beounny, Kocjepuhy u Ilomosiy). Kako je oBaj u3Bop 6uo 3acuhen,
CpOwuja ce HaKOH eKOHOMCKe Kpu3e Buile (hokycupaia Ha npusiademe C[AN y npou3BoHe 1
TPrOBHHCKE CEKTOPE, KOJU UMajy MMILIMKAIIMje Ha PACT U3B0O3a, 3HATHO BHIIIEC HETO Ha jomMahy
MOTPOLIY. 2!

I'enepaiHo roBopehu, pa3BojHa ekoHOMcKa monuTHka CpOuje Omiia je ycMepeHa Ha
MOJICTULIAE pacTa YKYITHUX UHBECTHUIIM]a, U TO IPUBATHUX MHBECTHUIM]a U3 JoMahe MITeibe,
OaHKapCKUX KpeIuTa U Pa3BOjHUX start-up mporpama, crumynucame pacra C/IU u 3HayajHOr

ropacTa JIp>KaBHUX WHBECTHIIH]a, TIpe cBera y o01acTu nHMpacTpyKType.2s

6. IPEBASNJIAKEIBLE CYITPOTHOCTH:
CTPATEI'MJA PA3ZBOJA, IJHEBHA ITIOJIMTUKA U
EKOHOMCKA ITOJIMTUKA

KoHnent MakpoeKkOHOMCKe CTaOWJIHOCTH TMPETpIeo je 3HadajHe NpPOMEHE Y
€KOHOMCKOM JIMCKYPCYy TOKOM MpOTEKJIe TpU JeleHHje, MOJACTaKHYT cBe BehuM 3HadajeMm
riobanu3anyje, MHGOPMALMOHUX TEXHOJOTHja U PUHAHCH]CKUX TpxkuiuTa. CTabmin3annoHa

IIOJIMTHKA je Y OCHOBHU IMoJApa3yMCBaJla IMYyHY 3aIllOCIICHOCT U cTabuiIaH €KOHOMCKH pacT,

261 Sanfey, P., Milatovi¢, J. & Kresi¢, A. (2016). How the Western Balkans can catch up? EBRD, Working Paper
No. 186.

262 Veselinovié, P. (2008). Stanje reformi i prioriteti ekonomske politike Srbije. Ekonomski horizonti, 10(1), 53-
72.
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npahern HuckoM uHpmanujoM. BpemeHoM, ¢uickamHa paBHOTEXAa M CTAOMIIHOCT II€HA CY
MOCTAJIM TIPUOPUTETHH ITUJbEBH, 3aMeibyjyhH KeJH3MjaHCKH Harjacak Ha peajlH0j EKOHOMCKO]
akTuBHOCTH. OBa TNpOMEHa MOJHUTHUKE JOBENa je OO0 yMamHuBama, Ma YaK M TOTIYHOT
MOTUCKMBAmba KOHTPALMKINYHE YJIOre MaKpOeKOHOMCKe moiuTuke. Mako je oBa mpomeHa
Mpeno3Haa J1a BUCoka nHdIanyja u HeoIp>KUBU (GUCKATHU ASPUIIUTH UMajy CBOj€ TPOITKOBE
1 1a QUHO NoJIeIIaBamhe MAKPOCKOHOMCKE MOJIMTHKE 32 U3TIaljuBamke MOCIOBHOT IIMKITyCa MMa
CBOja OTpaHUYCHA, TIOCTABJbA CE MMUTAKHE SPUKACHOCTH U TIOJIUTHUKE CTBAPHE MAKPOECKOHOMCKE
HECTaOMIIHOCTH U KEJH3UJaHCKOT YIIPABJbaha arperaTHOM TPAXKHOM.?5

Haxon ucupmbyjyhux 90-ux roguna 20. Beka, npuBpena CpOuje ce HUKala HUjE Yy
MOTIYHOCTH ornopaBmiia. CBe 10 laHAC, YYMHAK CPIICKE EKOHOMUjE OHMO je MCIOJ] OHOTa IITO
Ce MOXKE OIHMCATH KAao UCTOPHjCKU moTeHIujasr. CHaxkaH pacT y mpBoj nekamu 20. Beka, a
noce6Ho y mepuoay 2003-2008. ronune, HEje OMO cacBUM Cpa3MepaH CTBAPHOM OIIOPABKY O]
karactpode. 360r nmoverka riodanHe perecuje, Ouio je 3aTuM NoTpedHO BpeMeHa J1a OBpaTH
HUBOE aKTMBHOCTH O/ IIpe Kpu3e. 3aKkacHesa (pucKaiHa KOHCoIuaanuja koja je cracia Cpoujy
oIl (pMHAHCH]CKE KPHU3e, OJUIOXKHIIIA j& OHO IITO je U3rienano kao cse Behe yop3ame pacra.?s

[Tocmarpajyhu nepuon on riodanue perecuje 2007-2009., ma cee no mojase COVID
kpu3e 2020. roarHe Kajia ce HaBPIIMIO JBE JICLIEHH]e O]l OTHOUYHbambha Mpolieca TpaH3uluje y
Cpbuju, youaBajy ce HecTaOuiaHM TpeHaoBu. CpOuja je umana mpoOieM ca [EHOBHOM
crabmwinonthy. Cutyanuja ce npomenmwia 2014. roaune kana je uHdIanuja crabuiIn3oBaHa u
noBezieHa y okBupe ymepene unduanuje (1,1 no 3,1 %). YV aHanuzupanoMm nepuojy, BUCOKE
crone uHdmnanuje cy 6enexene 1o 2005., kaaa je mopact oNMmuTer HUBoA IieHa u3Hocuo 16,3%,
mpeMa 3BaHUYHO JCOTYMHUM mojanuma MelhyHapogHor monerapHor ¢onma. Ha mospy
HE3aIOCIIEHOCTH YYMIbEHO je HajBHIle. He3amociaeHoCT je mocienmux rojrHa Ipe IMojaBe
naHeMuje ceenena ucroy 13%.

VY rogunama nipe nzbujama rmodanne ekonomcke kpuze 2007-2009. ronune, Cpouja je
Oerexuiia pelaTUBHO BUCOKe M crabuiHe crome pacta b/[I1-a, ca rogummsHUM TpOCEeKOM
m3Haa 5%. MehyTtum, cutyarmja ce ApacTUYHO W3MEHWIA TOKOM JpyTe nenenuje 21. Beka.

Toxom 2012. u 2014. rogune, cpricka npuBpena 6enexu HeraTUBHE CTOIE MPUBPETHOT pacTa.

%63 Zaman, C. & Drcelic, B. (2009). Macro-stabilisation issues in the Serbian Economy: Methodological
Evaluation, 2. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1521660 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1521660.
264 Udovieki, K. (2021). Serbia’s economic growth — it is real and (yet another) missed opportunity. Economy and
finance, Friedrich Ebert Stiftung.
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On 2015. mehytum, Cpbuja ocTBapyje KOHTHHYHUpaH pactT HomuHaHOT b/II1-a cBe 1m0
2020. ronqune u nanaemuje, na 6m 2021. Bpeanoct BII1 6una 3a oko 60% Beha y ogHocy Ha
2015. roguny.

HesaBunne makpoekoHoMcke nepdpopmance CpOuje y BEIMKO] MEpU Cy TOCTEAHIA
BEOMa CIIOpe TPaH3UIMOHE TpaHChopMalrje TPaJAUIMOHAIHE TIPUBpee. Y HACTOjamy Jia ce
MOACTaKHE PacT ILEJOKyIHEe IpHUBpene, Owia je moTpedHa MPOaKTHUBHUjAa TpaHChOpMaIyja.
MuHy0 BpeMe KapakTepulIlle 0/ICyCTBO Bu3uje Oy yNHOCTH, jaCHO KOHIIUIIMPAHE CTPAaTeruje
pa3Boja u moTpeda MpuBpee, U3TPaIkbe KarnanuTeTa 1 KoopauHanuje cBux stakeholder-a 3a
CTBapame MnepcrnekTuBHUje OyayhHoctu. YommTeHo roBopehu, opHjeHTalMja BIAcTU Of
MOKpeTama Ipolieca TpaH3UIMje A0 JaHac Owuna je HeeduKacHa MpUBaTH3aLUja U
KoHTHHYHpaHo npusnademe CU 6e3 jacHor rurana. OBO je Ba)KHO yCJIe YUHCHUIIC /1a TAKBA
MOJINTUKA OCTaje CYIITHHA M aKTYyeITHOT Mojelna pacta Penyonuke Cpouje.

Ha kpajy, HaKOH BUIIIE O] IBE JICIICHH]E JIyTakha Y TPA3UIUjH, TOCTABJba CE MUTAKE /1A
JU je ujeja BIaJaBUHE MpaBa U CIOOOJHE €KOHOMHjE, KOjU YMHE HajBehu Temelb CBaKor
030MJBHOT EKOHOMCKOT Kypca y TpoIlecy eKOHOMCKE U IPYIITBEHE TpaHchopMaliije, 3ay3ena
MECTO y TJIaBaMa KpeaTopa €KOHOMCKE IOJIMTHKE M Y jJaBHOM MIbCHY, OJHOCHO THEBHO] U
OJIP’KUBOj €KOHOMCKO] MOJTUTHIIN 725

I'eHepaiHO ce MOXke TBPJIUTH Jja Cy 32 EKOHOMCKO YCIIOpaBambe OJrOBOPHU U €r30T€HH
¢dakropu (riaobanHe Kpu3e) U eHJ0reHn (akTopu (HeaJeKkBaTHAa €KOHOMCKa MoyunuTuka). OHo
IITO BJajJa MOXE J1a ypaau Kako Ou orpaHhymia BepoBaTHohy eKOHOMCKUX mopemehaja je
UACHTU(DUKOBAKE TMOJIMTHKA KOje yOlakaBajy pamHMBOCTH U HoBehaBajy MakpOEKOHOMCKY
CTaOMIIHOCT Y 3eMJbH. JeTHOTTIaCHO je MpuxBaheHo Jja CHa)kKHAa MaKpPOEKOHOMCKA JUCLUIUIMHA
00e306ehyje cTaOMIHOCT U cMamyje pambUBOCTH. [IpUTHCIIM Ha MUIaTe U arperatHy TPaxmby,
3ajeTHO0 ca OACYCTBOM (UCKaJIHE IMCUUIUIMHE, CBPCTAaBa]y C€ y HAJKPUTHUYHHU]E E€JIEMEHTE
yrpokaBama CTa0MIHOCTH. Braja mMunubeme 1a NPOLUUKIMYHE Mepe (PUCKalTHE MOJIUTUKE
Tpeba u3beraBatu, a MOACTUIAje 3a 3ayXKHBame CBeCTH Ha MUHUMYM. IloBehame pesepBu
MPEJICTaBIba MOJTAINTET KYyIIOBUHE OCUTYpama o] Kpu3e. Y Op3aBame CTPyKTYpHHUX pedopmu
Y WHCTUTYIMOHATHOT PECTPYKTYpHpama je O] CYyIITHHCKOT 3Hauaja, jep WHCTUTYIHOHATHE
c1aboCTH HMMIUIMLUPAJy HEOJAroBapajyhy anokanujy NpPUPOJHUX W HPUBPETHHUX pecypca.

[TonmuTHka neBU3HOT Kypca Tpeba a npyxHu jour Behy (GpreKCHOUIHOCT U OTpaHUYH BalyTHE

265 Cvjeti¢anin, D. (2010). Chapter 6: ,,New* model of growth. In: H. Hani¢, S. Ngomai, G. Vukeli¢, D. Eri¢ & 1.
Domazet (Eds.), Economic growth and development of Serbia new model. Belgrade: Belgrade Banking Academy,
Faculty for Banking, Insurance and Finance & Institute of Economic Sciences, 70-80.
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Heycki1al)eHOCTH, WITO c€ y MPETXOAHUM BpPEMEHHMa IO0Ka3ajo Kao KOPHCHO HPHUIUKOM
CyouaBama ca Kpu3om.2s

Cpbuja je Tokom 2020. TogrHE UCTOBPEMEHO OCTBAPHUIIA 3aMaXEHE MAKPOCKOHOMCKE
nepdopmance anu 1 pactyhe MakpoeKOHOMCKE HEpaBHOTEKE, 0e3 jauarba KarauTeTa 1 jacHe
OpHjeHTallMje Blaje a CIPOBOIM Mepe EeKOHOMCKE MOJIMTUKE yCMepeHe Ka yop3amy pacta Ha
nyxu pok. CpOuja je mperprena jenan o HajMamwux najgosa b/[[1-a y EBponu (cBera 1,1%) y3
ollpkaBamke HWHQIaNUje y mpojekroBaHoMm ormcery (1,2%). Hacympor oBuM MO3UTHBHHM
TpeHJO0BUMA, Ne(UIUT TeKyher pauyHa BUILE jé HEro yJIBOCTPYYEH, PEaJHH JEBU3HU KypC
ampecupa, 1ok je 3aBucHocT CpOuje ol MHOCTpaHOT KamuTana Mehy HajBummma y EBpomnu.
TokoM mocneawmux roAnHa, MPoceyHa MPOAYKTUBHOCT paja y MHIYCTPHUjH je omajaaia, a y
YKYIIHO] IPUBpENN cTarHupana. Y MehyBpemeHy, qoMahe HHBECTHIHM]E CY U JAaJb€ M3Y3E€THO
HUCKe, 0€3 3Ha4ajHUX MOJIUTHKA KOje O MoIpIKalie ’bUXOBY IPOXYyKTHBHOCT. CTHYE ce yTHCaK
Jla TIOCIOBHO OKpyxkeme y CpOuju obecxpalpyje nomahe mpeayserHumiTBo. Kao riaBHu
pasjior oBe TBP/E HaBOJM ce Aa je Beh ABe AeleHuje yHa3aa, eKkoHoMcKa rnonutuka Cpouje
ycpenacpehena Ha mpuBNIadere BEMUKUX HHBECTHIMja W3 MHOCTPAHCTBA, y3 Maylo 003Mpa
IpeMa eKOJIONIKUM HIIM Pa3BOjHUM MMIDIHKAIMjaMa BHXOBOT MOCIOBamka. TakaB MpUCTym HE
Ipy>ka JI0BOJbHO MPOCTOpa 3a pa3Boj CEKTOpa Malux U cpeamux npeayseha (MCII), a 6amr ona
y HajBehoj mepu unne nomahy npuspeny. Cextop MCII y MHOTMM HanpeAHUM 3eMJbaMa YNHH
JIOKOMOTHBY pa3Boja, IITO y HAIloj 3eMJbH HHje ciy4daj. O30MIbHA OrpaHHYEeHa MOTY Ce
NPUMEUTH W Y KBAJIMTETYy WHCTPYMEHATa M Mepa €KOHOMCKE TOJHMTHKE KOojuMa je Biana
OJIrOBOpHJIA HA MTaHJIeMH]jcKe n3a3zoBe. [locMaTpaHo M3 MaKpOEKOHOMCKOT yTiia, Mepe cy Ouiie
anekBatHe. MelyTum, crpoBelieHE Mepe EKOHOMCKE MOJMTUKE Ouie cy jeAMHCTBEHE Y
JIO0AJTHUM OKBUpPHUMA j€p j€ UICHTUYAH MaKeT MOMOhH Tpy»KaH CKOpo CBUM rpahanuma, 6e3
o03upa Ha peanHe moTpede. 3a pa3MKy OJ TOTa, MOJUTHKA 3/IPaBCTBEHE 3aIllITUTE Ouia je
M3y3eTHO orpaHnyeHa. Ha Taj HauuH ce MOoXe TBPJUTH Ja Cy HEOIIXOIHE Mepe CIIPOBEICHE 10
HE/IOMYCTHBO BUCOKO]j IIEHHU U Ja EKOHOMCKa MOJIMTHKA HUje OMila KOHIMIIpaHa Ha erukacan
HayuH.?’ Jla Om m3rpagmia Temesbe oIpKUBOT pacTta, CpOHja MOpa CBUM WHBECTUTOPHMA,
nomahuM U CTpaHUM, BEIUKUM U MaJIUM, Ja OMOTYhH jeTHaKe YCIOBE, OJHCOHO IIPaBUIa UTPE

rne Hehe Outu mnoBnamhenux. Y mpenctojehem mepHoOAy OJ MPECyTHE BaXKHOCTU je

%6 7Zaman, C. & Drcelic, B. (2009). Macro-stabilisation issues in the Serbian Economy: Methodological
Evaluation, 2. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1521660 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1521660.
267 Nacionalni konvent o Evropskoj uniji. (2021). Poglavlje 17: Ekonomska i monetarna politika - Stavovi Radne
grupe Nacionalnog konventa o Evropskoj uniji.
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CYIPOTCTAaBJbAbE MOMUTH3ALUJH M KOPYILHUJH M W3TPaJlkH NOBEpeHa y MPUHIMIIN]EIHO
Bol)erme CKOHOMCKE MOJIUTUKE BIIaIe.

JlyropO4He ctpareruje pa3s0ja yecto uMajy aMOMIMO3HE IUJBEBE KOJU ce OAHOCE HA
eKOHOMCKHM pacT, COUMJaIHY MpaBay, OAPKUBOCT M MOOOJHIIAKE KUBOTHOI CTAHIAPHA
rpahana. Ca npyre crpaHe, JHEBHA €KOHOMCKA IOJMTHKA YECTO Ce CyO4aBa cad XUTHHM
NUTAKBUMA U KPATKOPOYHUM H3a30BHMA KOJU MOTY OUTH CYNpPOTHH JyrOpOYHUM IHJbEBHMA.
Jenan ox raBHUX KM3a30Ba je yckinahuBame MyrOpOYHHMX BH3HM]A €A TPEHYTHHM EKOHOMCKHM
curanmjama. Crparerujé pasoja 4ecTO NOCTaBJbAJy AMOMIIMO3HE LIUJBEBE KOJU 33XTEBAJy
BPEME, pecypce U IPOMEHE y CTPYKTYpu eKOHOMHje. MehyTum, 1HEBHA EKOHOMCKA MOJIUTHKA
ce cyOu4aBa ca HemnoOCpeJHUM MUTAKMMA Kao MWTO cy uHIIauja, He3anocieHocT, GucKaIHa
CTAOMJIHOCT U CIIOJLHOTPrOBUHCKH Oananc. OBU KpaTKOpOYHU M3330BH YECTO 3aXTEBAJy Op3e
peakiuje u Mepe KOje MOry OuTH CynpOTHE AyrOpOYHUM ube€BMMA. Ha nmpumep, y cutyanuju
Kaj1a ce jaBjpa BHCOKA MH(AM]A, THEBHA EKOHOMCKA MOJUTHKA MOXE OUTH yCMEpEHA Ka
NPUMEHN PECTPUKTUBHUX Mepa Kak0 Ou ce cy36owia uHpaanuja. Mehytum, OBE Mepe MOry
MMATy HEraTuBaH YTUIA] HA NPUBPEIHU PACT U 3ANOINLUBABAME, ITO MOXE OMTH CyHnpOTHO
AyrOpOYHOM I[HJbY EKOHOMCKOT pa3Boja. CIIM4HO, MOJUTHUKE KOJE Ce TPUMERY]y KaKO Ou ce
NPUBYKJIE CTPAHE HHBECTHIH]E U TO00JHIIATA KOHKYPEHTHOCT IPUBPEIE Y KPATKOM POKY MOTY
n0BecTH 10 HEyckialeHOCTH ca IHJBEBMMA OJPXKUBOr pasBOja M IUBEpCU(HKAIH]E

HpI/IBpeI[e.ZGS

VY cutyauuju BucOke uHpanuje, THEBHA EKOHOMCKA MOJIUTHKA Ce 4ecTO POKycupa Ha
NPUMEHY PECTPUKTHBHUX Mepa Kak0 Ou ce cy30mia uHbmanuja u 09yBaia MaKpOEKOHOMCKA
cradbunHOcT. OBe Mepe 00MYHO yKJbyuyjy mOBehame KaMaTHUX CTOMA, CMAMmEHE jABHUX
pacx0aa, OrpaHHuYehe KpEIuTHpama W CMameme HOBUYaHe mOHyae. Ilwb OBHXx Mepa je
CMamEemHe MOTPOIIHE U TPOMIKOBA, IMTO OM Tpebamo aa J0BEAE 10 cMamema HHGIAuje.
MebhyTtum, npuMeHa pECTPUKTUBHUX MEPA MOKE UMATH HETATHBAH yTUIA] HA TIPUBPEIHU PACT
W 3amONIbABAE, MITO MOKE GMTH CYNpPOTHO AYrOpOYHOM IMIbY EKOHOMCKOT passoja.’®®
Takohe, nosehame kamMaTHUX cTONa MOXKE MOBEhaTy TPOIIKOBE 331y KUBakaA 38 npeay3eha u
rpahane, mTO MOXE yCINOPUTH WHBECTHUIM|E W MOTPOIIBY. OrpaHnvaBame KpeauTHpama
TakOhe MOKE OTEXaTu MNPUCTYN (GHUHAHCHpamy 3a mpenay3eha, mOce6HO mana U Cpemba

npemy3eha koja yecto 3aBuce 01 KpeauTa 3a pact u pa3eoj. CMameme JaBHUX pacx01a MOXE

268 Marjanovié, N., Preli¢, J., & Belokapi¢-Cavkunovi¢, J. (2017). Uloga Narodne banke Srbije u regulisanju
monetarne politike. Oditor-¢asopis za Menadzment, finansije i pravo, 3(3), 73-88.
269 Pavlovié, M., Lazi¢, J. (2007). Some aspect of inflation in Serbia. Industrija, 35(2), 47-68.
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JIOBECTH 70 CMamErha JaBHUX ylarama y HHPpacTpyKTypy, 00pa3OBame U 31paBCTBO, INTO

MO’KE UMATH TyrOpOYHE HEraTUBHE €(PEKTE HA MPOAYKTUBHOCT U JbYJCKU KAIUTAI.

[TonuTukKe ycMEpeHE Ka TPUBIAYEHY CTPAHMX HWHBECTHIH]A W MOOOJBINAY
KOHKYPEHTHOCTH y KpaTKOM pOKYy MOTY IOBECTH 10 HEYCKIal)eHOCTH ca IIUBEBUMA OAPKUBOT
passoja u qusepcudukanyje npuspene.’® OBe MOIUTHKE YECTO yKIbYUy]y TIOPECKE ONAKIINIE,
CyOBEHIIH]€ 1 PEryJaTOpHE IPOMEHE KOje uMajy 3a UJb IPUBIIAYEHHE CTPAHUX HHBECTHUTOPA U
nosehame n3B03a. Melytum, OBe Mepe MOTy AOBECTH A0 HEPABHOTEKE Y MPUBPEAH, CMAHEHHA
nomahe npous3BOamE M mnoOBehama 3aBUCHOCTH Of cTpaHuxX WHBEcThiuja. [lopem TOra,
YCMEPEHOCT caMO HA Ofpel)eHe CEKTOPE WITM UHIYCTPH )€ MOXKE OTPAHHYKMTH AUBEPCUPHUKAIHN]Y
MPUBPENE U OAPKHUBH PacT HA Ayxku pOK. [la Ou ce mpesazuiuie OBE HEycariameHOCTH,
noTpeOHO je MakJbUBO OanaHcupame u3Mel)y KparkOpOuHUX W AYrOpOYHHX [HUJBEBA. Y
cuTyalyjaMa BUCOKEe HHGIIAIH]e, MOXKe OUTH KOPHCHO NMPUMEHUTH KOMOUHAIM]Y MEpa KOje he
cy30uTu wuHOUIANK]y, &Td HCTOBPEMEHO MHHMMAIHO YTHIATH HA MPUBPEIHH DPaCT M
3anonubaBame. Ha nmpumep, ymecto moBehama KaMmarHUX cTOnad, MOTY CE HCTPAKUTH U
ITEpHATUBE KA0 INTO Cy LUJbAHA MHTEPBEHIM)A HA TPXKUIITY HOBI@A WJIM YCMEPEHOCT HA

pedopme k0je mo00sbIaBajy ehuKacHOCT U KOHKYPEHTHOCT ITPUBPEJIE.

ITopen HaBEIEHOT, BAKHO j€ yCKIAMUTH MOJTUTHKE MPUBIIAYEHA CTPAHUX WHBECTHUIIH]A
ca NUJBEBMMA OJPXKUBOT Pa3B0ja U TUBEpcH(UKAIK]e MPUBPEIE. YMECTO YCMEPEHOCTH caMO
Ha OnpeheHe cekTope, MOKE c€ MpOMOBHcATH pas3BOj AOmahux KanmanureTa W yHarpeheme
KOHKYPEHTHOCTH KpO3 yJiarama y HCTPOKHBAKE U pa3B0j, 00paz0Bame, Ka0 U MOPIIKY MATHM

U CpeamuM npeay3ehuma.

JlyropOuHe cTpareruje passoja yect0 3aXTeBajy 10CIENHOCT, KOHTHHYUTET U MOPIIKY
BUIIIE MOMUTHYIKKX MaHaaTa. MelyyTum, noauTHYke mpOMEHE, MPOMEHE TIPUOPUTETA M KPATKH
MOJUTHYKH pOKOBH MOTY IOBECTH JI0 HEycarnameHocTy u3mel)y crpareruja passoja v JHEBHE
exOHOMcKe noyuTuke.?’t BakHO je 1@ MONMTHUKM JHAEPH U JAOHOCHOIM OITyKa ycariace
CBOJ€ IMJBEBE U MPUOPHUTETE ca IyrOpOYHUM CTpATErHjaMa pa3zsoja. T0 3aXTeBa JacHy BU3H]Y
Y TIOJTUTHYKY BOJBY Jd C€ OCTBAPE JAYyrOpOYHU IMJHEBH, YAK U KaJad Cy KPATKOPOUYHH H3a30BH
npucytHu. HOBa Biaga MOXe uMaru CBOJE MPUOPUTETE M BHU3H]E, IITO MOXE PE3yJITHPATH

NpOMEHOM MEpA U MPEKHIAmEM KOHTUHYUTETA y UMIUIEMEHTAIM|H JTyrOpOYHUX CTpATErHja.

20 Bartulovié, V. (2019). Utjecaj fiskalne politike na gospodarski rast (Doctoral dissertation, University of Split.
Faculty of economics Split).

271 Pragéevié, A. (2013). Implikacije oportunistickih i stranackih motiva na politicke makroekonomske cikluse, u
Institucionalne reforme, ekonomski razvoj i proces pridruzivanja Evropskoj Uniji, 23-45.
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Kako Ou ce mpeBasunuie OBE HEycaraauieHOCTH, HEONMXO0AHO je nmoctuhu paBHOTEXKY H3MeEDhy
OyrOpOYHMX IMJBEBA M KPATKOPOYHUX MOTpeOa. TO MOXE 1a cé MOCTHrHE ycKiIahuBameM
NOJMTUYKUAX MPUOPUTETA, JAUYaHEM WHCTUTYIHMOHATHUX KamalMTeTa, KOHCYJITAIMjaMa ca
CTPYYHAIIMMA M PEJEBAHTHMM AKTEpUMA, Ka0 M TPABOBPEMEHOM EBAIyalUJOM U
npuiaarohaBameM crpareruja passoja. Takohe je BaKHO ga MOCTOju OTBOPEH IHJjAIOr |
TPaHCIIAPEHTHOCT y MpOIECY AOHOmEmA Oanykd. CamMO KpO3 CBEOOYXBATHH TNPHCTYH H
KOOpJIMHUCAHE HANOPE MOXKE ce noctuhin xapMOHUja u3Melhy nTyropOdHOr pasBOja U THEBHE
eKOHOMCKE NOJHMTHKE, ITO he NOmpUHETH OAPKMUBOM EKOHOMCKOM pAacTy M MPOCHEPHUTETY

Cpouje.

TpaHcnapeHTHOCT U YKJbYUHMBAWE PEIEBAHTHUX YYECHHKA W MHTEPECHUX Trpymna y
npOIIECe TUIAHUPAkHA U TOHOMIEHA OTyKa MOTy JONPHHETH 00Jb0j ycariameHOcTH u3Mely
cTpareruja pasBOja W JTHEBHE EKOHOMCKE mnoiuTHkKe. KOHcynramuje ca pasiuyuTuM
YUYECHUIIMMA, TIPUBPEIOM, CHHIMKATAMA, CTPYYHOM jaBHOIINY ¥ [IUBUJIIHUM JPYIITBOM MOTY
OpYyKUTH 100pe uHpOpMaIuje u J0npruHeTH 00Jb0] pABHOTEKHU M3Mely TyrOpOYHUX HHIHEBA
M KpaTKOpOYHMX EKOHOMCKHMX mpuOpurera. KoOpamuaumja, ycknahuBame IHIbEBA WU
NpUOPUTETA, KOHTHHYHTET TOJWTHKA W YKJbYYHBAME DPENEBAHTHHUX AakTepa, Omoryhasa
NOCTU3AkE PABHOTEXE M3MEDyY JyrOpOYHOr pasBOja M KpaTkOPOUHHX EKOHOMCKHX IHJBEBA.
To he omoryhutu OcTBapeme OApKUBOI EKOHOMCKOI pactad, yHampeheme KUBOTHOT

cranaapzaa rpahana u nocTu3ame TyropOYHKX IHJbEBA pa3soja y Cpouju.

Wuctutynmje wmajy BaXHY ylIOry y mnOcTH3amy yckinaheHOctn u3mely THEBHE
eKOHOMCKE MOJIMTHKE U TyrOpOYHUX cTpareruja paszsoja. OHe cy OArOBOpHE 33 IUIAHUPAHE,
KOOpAMHALM]Y ¥ UMIUIEMEHTAIH]Y EKOHOMCKHX MOJUTHKA HA PA3THYMNTAM HUBOMMA, OWIIO 18
ce pamu O HAIMOHATHMM, PETMOHATHHUM WIM JOKATHEM Biazama.’’? Vumampehusame
KanaluTeTa MHCTUTYIM]A J€é OJl CYIITHHCKE BAKHOCTH KAKO OM ce 00e30emmi0 anaeKkBaTHO
TUTAHUPAE, KOOPIMHAIM|A ¥ UMILUIEMEHTANN]A NONMUTHKA. To moipasyMeBa HEKOJITMKO OMTHUX

cJIEMCHara:

. MHCTUTYLM]je Tpeba a nMajy edukacHe U TpaHCHApeHTHE aJMHUHUCTPATUBHE
mporuece. To 3HauM ga 6u Tpedasno aa MOCTOjH jacaH M JOCIEAaH OKBUP 3a IOHOIIEHE OTyKa,

TPaHCMAPEHTHOCT y MOCTYIIMMA U OUTy4HBamy, Kao U epukacHe mpoleaype 3a cpoBoheme

272 Buterin, V., Olgi¢ DraZenovié, B., & Jakovac, P. (2018). Institucije kao determinanta ekonomskog rasta—
Primjer Hrvatske i odabranih ¢lanica EU-a. Zbornik Veleuéilista u Rijeci, 6(1), 217-234.
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nonutuka. OBO NMOMaXke y CMamewy Kopymniuje, noBehamy OJTOBOPHOCTH M OJIAKIIABAMY

Imponeca 1OHOIICHAa onny1<a.273

. CTPYYHOCT ¥ KOMIIETEHTHOCT 3aIlOCJICHUX Y HHCTUTYIIHjaMa Cy BeOMa OUTHH.
3amocienn y MHCTUTYIHjamMa Tpeba aa Oymy 100po o0yueHH 1 KBATH(PUKOBAHY 32 00aBIhakE
CBOjUX paHMX 3amartaka. To mojapasymMeBa Hpykame ajJekBaTHe o0yke W MOryhHOCTH 3a
CTaJIHO yCaBpIllaBambe, Kako OM Ce OCHIypajia BHCOKA CTPYYHOCT y PEJIEBAaHTHUM 00JiacTUMa

€KOHOMH] e, TIOJIUTHKE U YIIPABIhambha.

J MexaHW3Mu Tnpahema W eBalyanuje Cy HEONXOJHH 3a  YCIEIIHO
GbyHKIMOHHMCAakEe MHCTUTYIHMja. To ToIpasyMmMeBa YCHOCTaBJbamkbe CHUCTeMa 3a mpaheme u
eBaJyalljy CIpOBOhera MONINTHKA, K0 U MEPEHe IbUXOBHX pe3ynTara u yrunaja. Ha ocHoBy
TUX WH(pOpMalMja, MHCTUTYIIMjE€ MOTY MpujarohaBatu cBoje MOJUTHKE U CTpaTervje pa3Boja

Kako Ou Ouie epukacHuje u yckinaleHuje ca JyropouHuM UJbEBUMA.

o VYuanpehuBame kananurera HHCTUTYIIMja 3aXTeBa U MOAPUIKY U capamy ca
JIPYTUM pEJIeBaHTHUM aKTepUMa, Kao IITO CYy akKaJeMCKa 3aje/HUIla, TPUBATHU CEKTOp,
HEeBIaJWHE opraHuzanuje u mehyHapoaHe umHcTUTyIHje. OBa MapTHEPCTBA MOTY MPY>KUTU
J0JIaTHE pecypce, eKCHEepTU3y M MEPCIEeKTHBE KOje Cy HEOMXOJHE 3a YCHEIIHO MOCTH3amhE
ycknaheHoctn m3Mmel)y THEBHE €KOHOMCKE TMOJWTHKE M JYTOPOYHHX CTpaTerrja pasBoja.
YKJ'I)yLII/IBaH)C CTpy4laka, aKaJeMCKOI' CEKTOpa, NpUBPCAHHWKA, CHHIAMWKATA W LHUBUIHOT
JPYIITBA y MPOIIEC JOHOIICHA OJITyKa MOXKe MPY>KUTH BpPeJIHE YBU/IE U TIEPCIIEKTUBE.

JlyropouHe cTpareruje pa3Boja Tpeba peoBHO eBallyHpaTH Kako O ce OCUTypalio Ja
Cy jOII yBEeK pelieBaHTHE M YyckialleHe ca MpoMeHamMa y EKOHOMCKOM OKPYXewY.
[IpunarohaBame cTpaTeruja y ckiaay ca HOBUM HH(pOpMaldjaMa U yCJIOBHMA MOXE MOMONhH
y MUHUMHU3Upamy CYNpPOTHOCTH M HeycarnameHocTu. HMHcturymuje Tpeba na umajy
edekTHBHE MexaHu3Me Mpahema U eBayallrje Kako Ou ce MPOIEeHUBA0 YTUIA] EKOHOMCKUX
MIOJIMTHKA U cTpaTerrja pa3Boja. OBu MexaHW3MU Tpeba 1a 00yxBaTajy peIOBHO MPUKYTLIHAE
rmojiaTaka, aHaIM3y pe3yJiTaTa U JOoHOIIewme ojtyka. [Ipaheme u eBamyaruja tpeda na Oymy
OuTH 00jeKTHUBHHU, HETPUCTPACHU M HE3AaBUCHU KAaKO OM Ce€ OCHUTypaio Ja c€ MOJIUTHUKE

npuiarolaBajy Ha OCHOBY CTBapHHUX MOTpeda U pe3ynrarta.

273 Sekulic, N. M. (2020). Challenges of Public Administration Reform in the Republic of Serbia in the European
Integration Process. In Conf. Proc. Int'l Conf. Dev. Pub. Admin. (p. 161).
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3AK/bYYAK

3emsbe OuBmie Connjanctuuke OeneparuBHe Penybnuke JyrocnaBuje aenenrjama cy
ce cycperaie ca moremkohamMa y €KOHOMCKOM pa3Bojy KoOje Cy MOCIEAHIa HEMOBOJHHUX
norahaja, ox pacnaga JyrociaBwje, MPEeKO OpYyXaHUX CyKoOa, 10 caHkuuja mehyHapomHe
3ajeqnuiie. [lyro ce yekano Ha BaKHE MHCTUTYLMOHAIHE pe)OpMe U IIETIOBUTY UHTETPAIU]Y Y
Meh)yHapoHe eKOHOMCKE U ITOJIMTHYKE TOKOBE. J[olaTHH TepeT MpejicTaBibalia je TPaH3HUIHja
Ka TPXHIIHO] MPHUBPEIN U ojjiarame pedopMu Koje cy Tpebane ma omoryhe myropouaw,
cTabuiaH U OJIP)KUBH €KOHOMCKH PACT U Pa3Boj.

EKOHOMCKHM pacT, CTa0WIIHOCT IIeHA, MTyHa 3alOCICHOCT U MO0O0JbIIaka y IJIATHOM
OuJIaHCy 3eMJbE CYy OCHOBHH IIMJbEBH €KOHOMCKE MoJuTHKe. Biana gpopmyiuiie kpatkopodHe
U JAYropovHE €KOHOMCKE IIMJbE€BE W NPOHAJa3W HauMHE 32 HHXOBO OCTBapuBame. Bragmau
3BAaHWYHHIIM yYCMEPaBajy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 3€MJbU y KE€JbEHOM IIpaBIly, Kako Ou
LEJIOKYITHA MpHUBpeaa Omina y (GyHKIUjU HU3rpajmbe MOJACTULIAJHOT MOCIOBHOT OKpYKEHha U
MoJIM3amka HUBOA JPYIITBEHOT Onarocrama. CTpaTerdja MPUBPEIHOT pa3Boja MMa KJbYYHY
yJIOTYy Y KOHITUTIUPamky €KOHOMCKE TMOJUTHKE jeHe 3eMJbe (CTpareruja je a30yka 3a Boheme
€KOHOMCKE TTOJINTHKE), IOK HHCTPYMEHATH U Mepe EKOHOMCKE TIOJIUTUKE TIPY’Kajy MOTIOPY Y
crpoBolheme AYropodyHe CTpaTerdje pa3Boja. 3agaTak €KOHOMCKE TMOJIMTHKE j€ Jia Ha IITO
e(PEKTUBHHUjH U €PUKACHU]U HAYUH HCKOPUCTH KOMITAPATUBHE MPEIHOCTH KOJUMa PACIIOIaKe
HaI[MOHAJTHA €KOHOMHU]a.

CrnpoBejnieHa aHam3a y paay ykasyje Ha pacTyhy pambHUBOCT HAIlMOHATHE €EKOHOMH]E Y
CaBpEMEHHM OKOJHOCTHMAa M y CKJIQJy C THM, UCTHYE BaXHOCT CBEOOYXBATHOT MPUCTYIIA
€KOHOMCKE ITOJIUTHKE KPO3 OCUTypamhe MaKpOSKOHOMCKE CTAOUITHOCTH M €EKOHOMCKOT pa3Boja
y KOHTEKCTy riobanuzanuje u Tpansunuje. OaimydHe U J0cieHe CTPYKTypHE pedopme cy
KJbY4YHE 3a Mo0OoJblIamke KalaluTeTa NIpuBpee y by epuKacHOr arncopOoBama MpuiInBa
KaIuTalla i3 HHOCTPAHCTBA HA OJIP)KUB HAYMH U TeHeprcama JoMahe akymyamnuje.

WNuBectuimje cy OasuyHU TMOKpeTad YyHampehema eKOHOMCKUX TmepdopMaHcH
npuBpesie. 3Hauaj HHBECTUIIM]aA 32 TIOCTH3amhE OP>KUBOT €KOHOMCKOT pacTa eMIIUPH]CKH je
J0Ka3aH y HampeJaHUM 3eMJbama. Hamme, ymarameM ce OCTBapyje pacT MPOU3BOAKE U
3aIlOCIICHOCTH, Y3 HCTOBPEMEHY CTUMYJIAIN]y MPOAYKTUBHOCTH. KOHTHHYHpaHO MOACTUIIAkE
WMHBECTHULIMja U3 3eMJbE M MHOCTPAHCTBA KPO3 KBAIMTETHHU]A yilarama, CBe0OyXBaTaH je b U

NpeJCTaB/ba BaKaH M3a30B 3a KpeaTope MakpoekoHoMmcke monutuke y Cpouju. CAU cy
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MO3UTUBHO MOBe3aHe ca AJoMahuM MHBecTUlMjaMa. Y pany je ananuspad npuwius CIU xoju
MMa 3HayajHe MO3UTHBHE €(eKTe Ha pacT MPOAYKTUBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH JIomahux
¢bupmu. YTBphEHO je a MHBECTHUIIN]E U3 MHOCTPAHCTBA JIOBOJIE /10 edeKara MpeliuBama KOju
ce orienajy y yBohemy HOBUX TEXHOJOTHMja W TPUMEHHM OPTaHU3AIMOHUX BEIITHHA,
cTtBapajyhu npunuky nomahum mnpeay3ehmma 3a muiacMan poOe Ha mocrojeha W HOBa
MehyHapoaHa TPKUIITA.

PacT KOHKYpPEeHTHOCTH, Y NMPBOM peay MHAYCTPH]CKHX JIEIATHOCTH KOj€ Cy M3BO3HO
OpHjeHTHCaHE, 3aXTeBa MAKPOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT, CTBapame MOJCTULIAJHOT MPUBPEIHOT
amMOMjeHTa, MHTErpaluje y riodamHe eKOHOMCKE TOKOBE U yHampehema uHGpacTpykType.
Exonomcku pacm mpeba oa 6yde npuopumemuu yub eKOHOMCKe NHOTUMUKE KPO3 HeHO
ycmepaeare Ka pacmy u3ze03a ymecmo noocmuuary oomahe mpadxicre. Y HEKUM
CerMEHTHMA pajla aHaliM3a je Mokasayia aa noBehame Mpou3BOImE MOACTHIIAKEM jaomahe
TpaKibe MOKEe MPOY3POKOBATH pacT udanuje.

MaxkpoekoHOMCKa cTabuan3alyja npeacTaBba MUTakbe 0/ HAllMOHAIHOT UHTEepeca y
CaBpPEeMCHHUM TNPUBPEIHUM OKOJIHOCTHMA. MakpocTtabuimn3zaiyja moapaymeBa ode3deheme
CTaOMITHOCTH 1I€HA, ITYHE 3aII0CIICHOCTH, PABHOTEXKE Y TUTATHOM OWMIIaHCY, ehUKaCHE aJIOKaIje
HaIlMOHAHUX pecypca u ci1. O npuBpe/e ce 3aXTeBa J1a CIpeyr M MOTeHIIMjaIHo arncopoyje
pa3nuynTe HEraTUBHE IIIOKOBE, KPO3 MUHUMH3HPAkhe HEraTUBHUX eeKaTa Ha eKOHOMU]Y.

duckanHa MOJUTHKA j€ JIETOTBOPAaH WHCTPYMEHT MaKpOEKOHOMCKE CTaOWIIM3aIyje,
MOCEOHO Yy OKOJIHOCTHUMA Kaja je yckiaheHa ca CMEepOM JeJoBamka MOHETApHE TMOJUTHKE U
JIpyruX Mepa BIaJuHE perynatuBe y oOnactu ¢uHaHcujcke cTaOunHocTu. Ilpuopurer
¢duckaiHe NOJUTHKE y CaBpEMEHMM YCIOBMMA je cTaOuiM3aluja IpOU3BOJIKE YTUIAjeM Ha
MIPUBPE/IHY aKTUBHOCT M T€HEpHCAmhe HOBUX PAJHUX MECTa, MPEKO CTUMYJIMCAama arperaTHe
Tpaxkmwe. Binanu Ha pacnonaramy cToje JUPEKTHE Mepe Koje 00yXBaTajy CTUMYJIUCAE JaBHUX
MHBECTHLIMja U TOTPOLIKHE WM MHIMPEKTHE Mepe (UCKIaHe MOJHUTHUKE, Koje o0yXxBarajy
nopecka npuiarolaBama u Tpancdepe. Ha ocHOBY cripoBeseHe aHalu3e Moxe ce ucrahu na
BJIaJla MMa MOTyhHOCT onTHMajgHe KOH(HUrypaluje HHCTpyMeHaTa M Mepa (uCKaIHe
MOJIUTHKE, 3aBUCHO O] YCJIOBA M KBAJUTETAa HHCTUTYIIHOHATHOT aMOHUjeHTa.

OrpaHnyaBame jaBHUX U3/aTaka, Kao Mepa (pUCKaIHE MOJIUTUKE, BAXKHO je Kako Ou ce
CTBOPHMO MPOCTOp 3a pacTyhy NpHUBAaTHY TPaXmby, Y3 HCTOBPEMEHO CMAaEHE CHOJHHOT
nedunmra, crabunusamnujy jaBHHX (QuHaAHCH]a W yOJakaBame MPUTHCAKa HAa MOHETApHY
nonmutuky. Mehytum, COVID kpu3a je noBena ga MHOruX nmopemehaja Ha mehyHapomHom u
HAIIMOHAJHUM TPKUIITUMA, T1a je Mo HeonxoaH Aajeko Behu HUBO Ap)kaBHE MOTpoImke. Ca

3Ha4YajHOM I0y3JaHoIINy ce MOYKe TBPAUTH Ja Cy JpKaBHA MOTPOIIHA U BIaIUHU TpaHchepu
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Oounu edukacHa cpescTBa 3a IUPEKTHO NoBehame MPoU3BOAKE U 3a0CICHOCTH TOKOM (hase
perecuje.

3a pa3nuky oI Mepa (UCKalIHE MOJUTHKE, MOHETapHa MOJIMTHKA Ka0 MHCTPYMEHT
MaKpOEKOHOMCKE TOJHMTUKE MUMa OTpaHnYeHEe e(eKTe y 0KMBIJbABAIY III00ATHE €KOHOMH]E
TOKOM periecrje. CMameme KaMaTHUX CTOIIa, Kao MTo je 6uo cinyyaj y Cpouju Tokom COVID
KpH3€e, UMaJIO je HEeMOBOJbAH YTHIIA] Ha arperaTHy TPaKiby, OCUM Y Cllydajy Kajia ce O4eKHBao
BUIIM HUBO NPUBPEIHE aKTUBHOCTH. Y MPHUJIOT OBOj TBPIIHM UCTHYE ce MOTyha omacHOCT o1
nojase (heHOMEHa 3aMKe JIMKBUIHOCTH.

Ycnen tora, Mepe mpeIoCTPOKHOCTH MOTY OUTHU JIEJIOTBOPHHUjE. Y MaKpPOEKOHOMCKO]
MEePCIIeKTHBH, MPUMEHY Mepa U UHCTpyMeHaTra (UCKaTHE W MOHETapHE NOJIUTHKE Tpeda
rmoMcaTrpaTi CHUMYJITaHO. Y CBpPXYy MaKpOSKOHOMCKe crabuiumsanuje, Biaga CpOuje je Ha
MOYETKY MHHYJE Kpu3e u3IBojwia oapehena cpemcraBa u3 Oynera 3a GUHAHCHpAmE Mepa
nomohu. TokoM aHanu3e y paay yo4deHO je Ja Cy HaMeTHYTe M Pa3IMuuTe BPCTE MOHETApHE
eKCIIaH3Mje y IHJbY OJp)KaBama CTAOMIIHOCTH KJbYUYHUX MaKpPOEKOHOMCKHX IOKa3aresba.
CartacHO ToOMe, HarJIalleHa je OMacHOCT Ja NCTOBPEMEHA MOHETapHa U (PUCKaTHA eKCITaH3Hja
MOTY JIOBECTH JI0 yTpOXKaBama KylOBHE MONM CTAaHOBHUINTBA, YCJIE] OpacTa OMIITET HUBOA
LIeHa.

CaBpeMeHe ycllOBe IOCIOBama Koje AMKTHpa Mpolec riodann3anuje KapakTepulle
JMHAMHUYHOCT M CTOXaCTUYHOCT, T1a j€ OJIp’KaBamhe CTAOMITHOCTH MaKPOEKOHOMCKOT OKPYXKeHha
je mocebaH M3a30B 3a By, HE3aBUCHO O] TOJIUTUYKOT OINpEeIhEeha.

VYTBphUBamke ¥ UMIUIEMEHTallja UHCTPyMEHATa U Mepa eKOHOMCKE TOJIUTUKE Tpeda
Jla IPY>XKU TOJPIIKY Y CMambehy eKCTPEMHO BHUCOKE jaBHE MOTPOLIHE, TOCEOHO 3aCTyIJbeHE
tokoM 1 HakoH COVID nanaemuje. CMameme nHdIaIje 3aXTeBa PECTPUKTUBHY EKOHOMCKY
MOJIUTHKY Y HAMEPH TMPUBPEMEHOT JIECTHMYJIACAkha arperaTie Tpaxmme. CIoJbHOTPrOBHHCKA
NeQUIINT je BUCOK U MOXKE ce YOIaKUTH CTUMYJIMCAheM U3BO3HO-OPUjEHTHCAHUX CEKTOpa 3a
YMjUM MPOU3BOJMMA TTOCTOJU TpaKma Ha Mel)yHapoaHOM TpkuiTy. Pact u3Bo3a 06e36enuo
OU MOTEHIMjaJIHO U PacT KOHKYPEHTHOCTH CpIicKe IpuBpeze. PenykoBame HE3amoCIeHOCTH
HUJ€ peasHo 00e30eIUTH Yy KpaTKOM BPEMECKOM NEPUOY, HAKO j€ TO, y3 IOCTENeHH OopaBaK
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, O] KJbYYHOT 3Hauaja 3a OJP’KUB €eKOHOMCKH PacT.

CwMmatpa ce 1a epeKTH eKOHOMCKE MOJUTHKE BJIJIE Y CABPEMEHUM OKOJIHOCTHUMA HUCY
camo (yHKIHMja KBaJIUTETa MHCTPyMEHaTa MU Mepa MaKpOEKOHOMCKE MOJINTUKe. PeriaBame
nutama craryca KocoBa m mpuctynama Cpouje EBpoNCkoj yHHJH ACTEPMHUHHINY OJTyKE

MehyHapoaHMX MHBECTHTOpa O 0oJabupy HHBECTHIMOHE Jokamuje. OBo je ox moceOHe
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BaXHOCTH jep YIPaBO MHBECTHIIMjE€ U3 WHOCTPAHCTBA JOPIHHOCE yHarpehemy eKOHOMCKUX
nephopMaHCH HAITMOHATHE EKOHOMHU]E.

VY eMIIupHjCKOM JIely pajia aHaJTU3upa ce Kpeupame eKOHOMCKe monuTHke PermyOmnmke
Cpbuje y caBpemenum ycinoBuMma. [locie 2000. rogune, Penyonuka CpOuja ce cyodmna c
HU30M HM3a30Ba KOjU Cy MMajli 3HayajaH yTWIAj HA NPUBPEIHHU Pa3BOj. JedaH o1 KIbyYHHX
3a/1aTaka Ouja je TpaH3WIMja W3 COIUjaTUCTHYKOT Y TPXKHUIIHUA CHUCTEM, INTO j& 3aXTEBaJIO
BEIMKE IPOMEHE Y IMPHUBPEAHOM cekTopy. llpomec TpaH3uIMje y TPXKUIIHU CUCTEM
MOJIPa3yMEBa0 j€ PECTPYKTYpPHpame MPHUBPEAHUX CEKTOpa M IMPHUBATHU3ALHU]Y Jp>KaBHUX
npenyseha. Muora HeeukacHa apxaBHa npeny3eha cy npemnynreHa npuBaTHOM CEKTOPY, A0K
Cy HEKa O BbHX 3aTBOpEHa 300T HeOAPKUBOCTH. [IprBaTH3aiyja je Maia 3a IiJb CTBApambe
KOHKYPCHIIHj€ Ha TPKHINTY U MO00JbIIake erKacHOCTH ipuBpeae. Mehytum, TpaH3unuja je
JoHea OpojHe m3a3oBe. JemaH o1 M3a30Ba OWIIO je OTHYIITamke BEIUKOT Opoja pagauka. Kao
pe3yaTar MpUBaTU3aAIUje U PECTPYKTYPUPaa, MHOTe KOMIIAHH]E Cy CMambHWiIe pagHy CHary
Kako Ou nocraine epukacHuje u KoHKypeHTHHje. OBo je 1oBeno 10 noBehaHe He3anoCIeHOCTH
U couujamHuX mpobiema, ¢ 003MPOM Ha TO J1a C€ MHOTH DPaJHHIKA HHCY MOTJIM JaKo
MPUJIArOIUTH MIPOMEHAMa Ha TPXKUIITY paaa. Bucoka crona He3amocieHoCTH, moceOHo mehy
MIIaJIUMa, U JJajbe MpesicTaBiba npodineM. Peny6iuka Cpbuja ce u gajbe cyodyaBa ca BUCOKOM

CTOIIOM HE3AaIIOCJIICHOCTH, NaKO je Taj TPCH/ INOCTCIICHO CMAbCH TOKOM IOCIICABLUX T'OAWHA.

Tpan3uiyja je 3axTeBana pecTpyKTypHpame mocrojehux cexropa uaaycrpuje. Heku
CEKTOPH, TOITYT TEUIKE UHIIyCTPH]je, OMIIN CY HEOIPIKUBH Y TPKUIITHOM OKPYXKEHY U MOPaITH
cy na Oyay npuiaroheHd HOBMM yCIIOBMMA. TO je 3aXTeBajiO yjarama y MOJEpHU3ALU]y U
IUBepCU(PUKAIN]y WHAYCTPUJCKUX CEKTOpa Kako Ou OWIM KOHKYPEHTHM Ha TIJI00aTHOM
tpkuuTy. Ocum Tora, Penmy6nuka CpbOuja je Mopaia Aa ce Cyo4H C M3a30BMMa MOBE3aHUM C
npuiarohaBameM 3aKOHOJABCTBA, YCIIOCTABJbAKEM MpPaBHE CUTYPHOCTH U TPOMOBHCAEHEM
MIOCJIOBHOT OKpY>KE€H-a KOje MpHBJauu cTpaHe uHBectuiyje. Penmy6imka CpOuja je cTBopuia
MOBOJFHO OKPYXEHE 3a yiarame Kpo3 peopMe 3aKOHOIaBHOT OKBUPA, M10j€THOCTABIbUBAE
aJIMUHUCTPATHBHUX TPOIEypa, MOOOJbIIAkE 3alITUTE WHBECTUTOPA U JIaBambe MOJCTHIIAja
cTpanuM ynaramuma. [losehawe C/IU nmano je mo3uTuBaH yTullaj Ha IPUBPEIHY JUHAMUKY,
OTBapame HOBUX PAaJHUX MecTa U TpaHcdep TexHonoruja. [Touesnm ox 2007. roaune, kaja je
MIOCTUTHYT BEJIMKU Harpenak y pepopmama, Peny6nuka CpOuja je npuBykia 3Hadajue CIAU
u3 paznuuuTtux 3eMasba (Hemauke, Uranuje, Xonanauje u ®@pannycke, Pycuje, u apyrux) u
CeKTopa (IyBaHCKa MHIyCTpH]ja, Ay TOMOOMIICKA MHIYCTPH]a, UTI.). MHOTe IMO3HaTe KOMITaHHU]€

nomyTt Fiat Chrysler Automobiles, Robert Bosch, Siemens, Michelin, British American
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Tobacco, u nmpyrux orBopuiie cy dabpuke y CpOuju, crBapajyhu HOBa paaHa MecTa U

AOIIPHUHOC EKOHOMCKOM pacCTy 3€MJbE.

Exonomcka kpu3a Takol)e je uMana 3HavajaH yTHIA] Ha IPUBPEIHU Pa3Boj PemyOumke
Cpbuje. Toxom oBoOr mepmoja, 3eMJba C€ CyOouWsIa C TaJ0M NPHUBPETHE AKTUBHOCTH,
noBehameM HE3aI0CIICHOCTH M CMamkbelheM HHBECTUIMja. Biasia je Mopana na nmpemy3me mMepe
Kako OM cTaOwimM30Baia €KOHOMH]Y M MojcTakia pacT. OBe Mepe yKJbyduBajie Cy Mepe
(duckamHe 1 MOHETapHE MOJUTHKE, Ko U CTPYKTypHE pedopme. Penyonmka Cpbuja je Takohe
MopaJia Jia c€ IpUJIaroJu MpoMeHama y CIOJbHOj MOJUTHIM. HakoH MOMUTHYKUX MPOMEHa,
3eMJba je TeXWJa jauamy pErHoHaJHE capalme W uHTerpauuju y EBporcky yHujy. OBo je
3axTeBajIo yCKiIaBamke 3aKOHOJIABCTBA M CTaHAap/a ca eBPOIICKUM HOpMama, Kao U javyame

capajhe ¢ IpyruM 3eMbamMa PeruoHa.

Peny6muka Cpbuja ce cyoumna ¢ Hu3oM m3a3oBa HakoH 2000. roaune, ykibydyjyhu
TPaH3UIM]jy U3 COLMjAIUCTUYKOT Y TPXKUIIHU CHCTEM, EKOHOMCKY KPHU3Y, PECTPYKTYPHPame
NPUBPEIHMUX CEKTOpa M MPOMEHE Y CHOJBbHOj MoauTUIM. OBU U3a30BU Cy JIOHEIH ITPOMEHE U
Temkohe, ykJbydyjyhu OTHymTame paJHUKa U PECTPYKTypupame HHAycTpuja. Mehytuwm,
3eMJba je MOCTUIIIA oJpel)eHn Hanpenak y NpUBPEAHOM pa3Bojy, CIPOBEAECHE CY CTPYKTYpHE

pedopme u puUByUYEHE Cy CTpaHE HHBECTUILIH]E.

VY IOKTOpCKO] IUCepTalMjy ce aHalu3upa eKoHoMcKa noiutuka PemyOmuke Cpouje
HakoH 2000. roanHe ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha €KOHOMCKY MOJIUTHUKY TPE CBETCKE KpHU3E,
CTa0MIIN3alMOHY €KOHOMCKY MOJUTHKY TOKOM KPH3€ U €KOHOMCKY TOJIMTHKY HAaKOH KpH3e. Y
Nepuoly Tpe CBETCKE Kpu3e, KJbyuHE EKOHOMCKE IOJIMTUKE (OKycupaie cy ce Ha
crabuinzanyjy uHduanyje, tmoepanuzaiujy TpXKUILITA, TpUBaTH3alM]jy npeny3eha u jayame
¢unancujckor cekropa. Crabunuzanuja uH(IanWje Owia je jegaH oOj MPBUX IHJbEBa
ekoHoMcke monutuke CpOuje. MoHeTapHa TOJUTHKA OWJIa je yCMEpeHa Ha OJpKaBambe
CTaOMJIHOCTHU LieHa U jadyame (punaHcujcke aucuumumHe. Haponna 6anka CpOuje umana je
3aJjaTak Jla KOHTpOJMIIEe MH(IAIM]y, OAp>KaBa CTaOMIIHOCT JIEBU3HOI Kypca W HaJrienaa
OaHKapCKH CEKTOp. Y OBOM IEPHOJY CIPOBEICHE Cy Mepe na ce 00e30eau He3aBUCHOCT
Haponne Oanke m ga ce ojada WweHa (PyHKIMja y TOCTH3alkby MOHETapHE CTaOMITHOCTH.
Wudnanyja je y oBoM neproay Onina BUCOKA U HEraTUBHO je yTHIIaja Ha eKoHOMU]y. Briana je
npenysena Mepe obapama MHQIAIMje, Ka0 ITO CYy CMabEHhE jaBHE MOTPOIIHE, KOHTPOJIA

HOBUYaHE Mace U pehopMe MOHETApHE MOJTUTHKE.
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Hakon 2000. ronune, a mpe CBeTCKe eKOHOMCKe Kpu3se, Peryosmka Cpbuja ce cyoumnna
C TEIIKMM €KOHOMCKHM YCIIOBHMa KOjH Cy 030MJbHO yTHIAJIM HA PUBPEIHU Pa3BOj 3eMJbEC.
Muagu cy ce cyodaBajM C MOCEOHMM H3a30BMMa y TOTJIEAy 3amouubaBama. OrpaHudeHe
MOryhHOCTH 32 3aronbaBame MIIaIUX JOBOIUIIE Cy JI0 TOTa J1a BUCOKO KBAIM(UKOBaHA pajHa
CHara HaryIira 3eMJby y oTpas3u 3a 60JbuM MoryhHOCTHMa y HUHOCTpaHCTBY. O1i1a3ak Mitaqux
TaJieHaTa W3 3eMJbE NPEACTaB/ba0 je 030MJbaH MpOoOJIeM 3a JYrOpOYHU EKOHOMCKH Pa3Boj
Cpbuje. Ilopen Tora, xopymimja je Ouia pacnpoCTpameHa W TpelCcTaBlbana 030UIJbHY
MperpeKy 3a NpHUBpeAHH pa3Boj. Kopymmuja je yTumana Ha e(uUKAacHOCT jaBHE YIIpaBe,
OTe)XaBaja IOCIiOBamkbe M obOecxpaOpuBana crpaHe wuHBecTHTOpe. OBakBa CcHUTyaluja je
OrpaHUvaBaja MPHUBJIAYCHE CTPAHUX WHBECTUIMja M OMETalla OJIP>KUBU IPHUBPEIHU PacT.
Crnaboct nH}ppacTpykType Takohe je 6uo jeman ox m3a3oBa ¢ kojuma ce CpOuja cyoudaBaia.
Henmocrarak ajekBaTHe MHPPACTPYKTYpe, MOMYT IyTEBa, JKEJIE3HHUIA, CICKTPHYHE MPEXKE U
KOMYHHUKAIjCKUX CHCTEMa, OTPaHWYaBao je pa3Boj NMpuBpene W uHBecTHIHja. Hemocrarak
MOJICPHU30BaHEe WHQPPACTPYKTYpPEe OTEkKaBao je IMOCIoBame npeay3ehrmMa W OJpKaBame

KOHKYPEHTHOCTH Ha TP)KUIUTY.

Peny6niuka CpOuja je Mopana ga ce Cyo4yd C HM3a30BHMMa NpuiarohaBamba HOBUM
€KOHOMCKHM YCIIOBHMa, PECTPYKTypHpama MPUBPEIHUX CEKTOpa U TPUBIAYEHA CTPAHUX
WHBECTHUIMja KaKO OM MOCTHUTIIA OAPKUBU MPUBPEAHU pa3Boj. Mnak, ynpkoc 0BUM H3a30BHUMa,
Cpb6wuja je TokoM OBOT Tiepro/ia mocturia oapehenu Hanpenak. [Ipemxysere cy mepe kako 6u ce
MOOOJBITANIA  €KOHOMCKH YCJIOBH, CTHMYJIMCAO0 TPUBPEIHU PacCT W TPHUBYKIEC CTpaHE
unBectuije. OBe pepopme cy HacTaB/beHE U HAKOH CBETCKE €KOHOMCKE KpHU3e, Ca IUBEM

CTBapama CTaOMIIHU]JET U OJPKUBH]ET eKOHOMCKOT OKPYXKEHa Y 3eMJbH.

Crabwin3anoHa €KOHOMCKa IOJIMTHKA MMa 3a IuJb 0opOy mpoTHB MHOIaAMje u
noBehambe TNPOM3BOAKHE H 3amocieHocTd. KomOWHamMja pecTpUKTHBHUX MOHETapHO-
KpEeAUTHUX U (PUCKATHUX Mepa, 3ajeJHO ca MepaMa TMOJHUTHKE IEeHA U CTPYKTYPHUM
pedopmama, oMoryhaBa MocTH3ame CTa0WIHOCTH II€HA, CMambemhe MH(IANUje U OIpKUB
ekoHOMCKH pacT. CrabunuzanuoHa ekoHoMcka monuTthka CpOuje 3a BpeMe CBETCKe
€KOHOMCKE KpH3€ OJUrpaja je KJbyuHy yJoTy y yOiakaBamy HeTaTHBHHX edekara Kpuse u
o0e30ehuBamy cTaOWIHOCTH (UHAHCHjCKOT CHUCTeMa 3emJbe. Briama je mpemysena
oarosapajyhe mepe y OkBupy (UCKAITHE MOJUTUKE KAKO OM C€ cMamu0 OYUETCKU AeQUIHT U

jaBHU IyT, MITO j€ TOMPUHENO O/pKaBamby MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH.

duckanna nonutuka CpOuje HAKOH CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3e, Ouia je ycMepeHa Ha

NMOCTU3aKE OJP)KUBUX JABHUX (UHAHCH]A, MOJICTHLAKE MPHUBPEAHOT PACTA U CMAHEHE
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conpjannux Hejexnakoctd. Brnaga CpOuje mpemysena je Hu3 Mepa Kak0 Ou ce Ornopasuiia
eKOHOMHja 3eMJb€ M OcTBapuiIa (uckaiHa ctabminHocT. Ha cHasu cy Oumiie mepe 3a mosehame
npux0/1a U CMAKEHE pacx0/1a KAK0 Ou ce mMOCTHUI/Ia PABHOTEXXA Y JaBHUM (uHAHCH]jama. TO je
YKJbYYHBAIO CMaKEHE HENOTPEOHUX pacx0/1a, M0O0IbIIAKE EPUKACHOCTH JABHE TOTPOLIHE U
pedopmy nopeckor cucrema paau nosehama mpuxoaad. [{usb je 6u0 MOCTENeHO CMamUBAHE

nedunura 1 0p)KaBaAKE TyrOpOYHE OMP)KUBOCTH JABHUX (DUHAHCH]A.

VY HacTaBKy EMIIMPUjCKOT HCTPaKMBaWka aHAIM3UPA C€ MPHUBpPEIHA JWHAMUKA U
exOHOMcKa noiutuka y Pernyomumum Cpouju nomohy exkonomerpujckux moaena. Mudoanuja je
OuTaH MaKpPOEKOHOMCKH (PeHOMEH KOjU yTHUYE HA MOjeUHIIE, TTpeay3eha u eKOHOMH]je IUPOM
cBeTa, ma W HAa ekOHOMmHjy Pemy6Onumke CpOuje. PasymeBame ¢GakTOpa KOju JONPHHOCE
UHOIAIM]U KJBYYHO je 328 KpearOpe MOJMTUKE Kako Ou Omiu y MoryhHocTH na OCMHUCIE
eukacHy EKOHOMCKY NOJHMTHKY. JABHM pacxOM, KAMATHE CTOME M JIEBU3HU KYPCEBHU
UIEHTUPUKOBAHK Cy K0 OuTHE nerepmuHaHte nHpnauuje. [Ipema Tome, y pamy cy npBO
aHanu3upanu e(peKTu jaBHUX pacx0nd, pedepeHTHE KaMaTHE CTOME M JEBU3HOI Kypca HA
crony unHpaanuje nomohy APJIJI moxena. Pesynraru APJIJI moaena mokasyjy aa mocroje
CTATHCTUYKY 3HAYAJHU HEraTUBHH €(DEKTH AEBU3HOT Kypca HA MHOIAIHM]Y Y IyrOM pOKy. TO
3HAuM a4 ca noBehamem AEBU3HOT Kypca A07a3u 10 CMamEma WHOIANUje y IyroM pOKy.
Takohe, pesynraru cy mOkasanu ga MOCTOje CTATHCTHYKK 3HAYAJHH HEraTtHBHU edexTH
JIEBU3HOT Kypca HA MHGIAIM]Y y KpaTKOM pOKy. OBU EeKTH Cy MambH y KpaTKOM pOKY HEro
y IyroM poky. Y Ayrom pOKy HE MOCTOj€ CTATHCTHYKH 3HAYQjHU €(DEKTH JaBHHX pacx0jad u
pedepenTHe kamarHe cTone Ha uHbIauujy. Y KparkOM pOKy MOCTOje CTATHCTHYKH 3HAYAJHH
n03uTHBHE €(eKTH pehepeHTHE KAMATHE CTOIE ca 3a0CTajameM OJ1 1B MECEeNa HA HHDIAIH]Y.
To 3naun 1a ce ca nosehamem pedepeHte kamarHe CTOme ca 3a0CTajameM Oj1 J1BA MECera
nosehasa uHbmanuja. Y KpatkOM pOKy HE MOCTOje CTAaTUCTHYKU 3HAYAJHH E(PEKTH jaBHUX
pacxona Ha uHdnaumjy. [Ipema Hanpen HaBeAEHUM pe3yararuMa, xunomesa 1 oa nocmoju
cmamucmuyky 3Hauajan egexam jasHux pacx00a, pepepenmue xkamamHe cmone u 0euU3H0z2

kypca na ungnayujy y Penyoruyu Cpouju oerumuun0 je nomephena.

Jlasbe, y pany cy aHanu3upanu eheKTH jaBHUX pacx0aa, peepeHTHe KamaTHe CTOme 1
JeBU3HOT Kypca Ha u3B03 nomohy AP/IJI monena. Pesynratu APJIJI moznena cy mokasanu aa
NMOCTOjW CTATUCTHYKU 3HAUAjaH MO3UTHBAH €(eKaT JaBHUX pacx0ja Ha W3BO3 Yy JyrOM pOKy.
To 3naum aa ca nmosehamem jaBHuX pacx0aa a0iasu a0 nmosehama n3B03a y Ayrom poky. Y
KpPaTKOM pOKY TMOCTOjH CTATHCTUYKH 3HAYAjaH MO3UTHBAH €(HEKAT jJABHUX pacx0ja Ha M3BO3.

Mehytum, OBaj edekar mocraje HeraTuBaH kamad ce nmocmarpajy epexTH jaBHUX pacxojaa ca
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3a0cTajameM 011 jemHOr WK 1B MECEIa Ha u3B03. Pesynraru cy takohe nokasanm i nocroju
CTATHCTUYKY 3HAYAjaH HEraTuBaH edexar pedepeHTHE KaMaTHE CTOME HA W3BO3 U y IyrOM
pOky. TO 3Hauu 1A ce ca nosehamem pedepeHTHe KaMaTHe CTOME CMAkY]e U3B03 U y TyrOM U
y KparkOM poky. Pesynraru cy Takohe nmokazanu aa epexTu AEBU3HOT Kypca Ha U3BO3 Y TyrOM
U Yy KpaTKOM pOKY HUCY CTAaTHUCTUYKU 3Ha4yajHH, jep je AoMahe Tp>KUIITe OrpaHUYeHO Ia He
MOJKe Ja arcopOyje noaatHy monyay. IIpema Tome, xunomesa 2 0a nOcmOju cmamucmuuxu
3HAuAjaH eghexam jasHux pacx00a, peghepenmne kamamne cmOone u 0 gusH02 Kypca Ha u3ze03
y Penyonuyu Cpouju je maxohe oerumuun0 nomephena.

Takohe, y pany cy ananu3upanu eheKTH jJaBHUX pacx0ia, pepepeHTHe KAMATHE CTOME
U JIEBU3HOT Kypca HA MHIEKC (PU3MYKOr 00MMa MHAYCTPHjCKE MpOM3BOAKE mOMOhy APJIJI
mozena Pesynraru APJIJI monena cy nokasasnu Ja nOCTOjU CTATUCTUYKK 3HAYAJaH MO3UTUBAH
edekar jaBHUX pacx0ja HA MHIEKC (HU3UYKOr O0MMA MHIYCTPUJCKE MPOU3BOIHE Yy IyrOM
pOKy. TO 3Hauu 1A ca nosehamem jaBHUX pacx0ja a0sasu 10 nosehama nHaekca GU3nIKOr
00MMa HWHIYCTPUJCKE NPOU3BOAmBE y IyroM pOky. Takohe, y KparkOM pOKy mOCTOju
CTATHCTUYKM 3HAYAjaH TO3UTHBAH EQeKar jaBHUX pacx0nd HaA MHIEKC (U3MYKOr 00MMa
UHJIyCTPUJCKE TpPOM3BOAKE y mnepuoxy m. Melhytum, TOCTOjU CTATUCTUYKH 3HAYAjaH
HEeraTuBaH edekar jaBHUX pacx0aa ca 3a0cTajambeM OJ JeMHOr M JBA MECEIA Ha WHIEKC
(Gu3MYIKOr 00MMA MHIYCTPHJCKE MPOU3BOAKE Y KpAaTKOM pOKy. IIpema pesymnraruma APJIJT
MOJIenia TOCTOjU CTATHCTHYKM 3HAYAJaH HEraTtuBaH e(exar JEBU3HOr Kypca HA HHJEKC
Gu3MUKOr 00MMA WHIYCTPHJCKE MPOU3BOIKBE y AYrOM M KparkOM pOKy. TO 3Ha4m 1a ca
noBehameM IEBU3HOT Kypca M0j1a3u 10 CMamemha WHAEKCA (U3MYKOr 00MMA WHIYCTPH|CKE
NpOM3BOAKE y AYrOM M KParkOM pOKy, C THM IITO je edekar jaum y ayrom poky. Jlame,
NOCTOJU CTATUCTUYKM 3HA4YAjaH HEraruBaH edexar pedepeHTHE KaMaTHE CTOME HA WMHJEKC
Gu3MUKOr 00MMA MHAYCTPUJCKE MPOU3BOIBE y AYrOM pOKy. TO 3HAuM na ca noBehamem
pedepeHTHe kaMmarHe CTOme A0Ia3u 0 CMamEema WHAEKCA (PU3MUKOr 00MMA HMHIAYCTPH]CKE
NpOU3BOIKE Y AYrOM pOKYy. Y KparkOM pOKy OB3j edekar je CTaTUCTHYKUA 3HAYajaH |
MO3UTHUBAH, IITO 3HATHM /1A cd MOBEhamem pedepeHTHe KamaTHe CTOme n0iasu A0 noBehama
uHIeKca (U3MYKOr O0MMA WHAYCTPHJCKE TPOU3BONKE y KparkOM poky. [Ipema TOMme,
xunomesa 3 0a nOcmOju cmamucmuyky 3HaYdjan egexam jasnux pacx00a, pegepenmne
KamamHe cmone u 0e6u3H02 Kypca Ha UHOBKC UHOYCmpUjcKke npOuze00me y Penyonuyu Cpouju

oenumuyHO je nomephena.

Ha ocHoOBY cripoBeieHUX HCTpakUBamba JATH Cy MPEII03U 38 yHANpEHEeHe EKOHOMCKE

nonutuke PemyoOmmuke CpoOuje. Oe mepe ce OmHOce Ha noBehame e(QUKACHOCTH JaBHE
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nOTpPOIIhE, AUBEPCUHUKAIN]Y TOPECKHX H3BOPA, CMAEHE CHBE EKOHOMHU]E W (DUCKAIHY
KOHCOnmuaaujy. YHamnpeheme ¢puckanne nonutuke CpOuje 3axTeBa cBe0OyXBaTHE MEPE KOje
he McTOBpEMEHO MOAPKATH EKOHOMCKH PacT, OCUTYpaTu OAPKUBOCT jABHUX (HHAHCH]A U
n000JbIIATH )KUBOTHU cTaHAapa rpahana. MmmiaemenTaruja OBux npeajiora MOxe J0IpUHETH
CTBapamy CTAOMIHOT U KOHKYPEHTHOT (PMCKATHOT OKPYKEHA y 3eMJbU. MOHETApHA OJTUTHKA
je KJbyuHH HHCTPYMEHT kOjuM Hapomna 6aHka yrnpaBsba HOBYAHUM TOKOBHMA U KAMATHUM
CTOMaMa y 1ujby MOCTH3ama CTAOMIHOCTH 11EHA W MOAPIIKE OAPKUBOM EKOHOMCKOM PacTy.
CpOuja Ou MOrJIa aa yHarpeau cBOj OKBUP MHQIIAIMOHOT TAPreTUPAKHA MOCTABIHAKHEM JACHOT
muba uHbaanuje u moBehama tpancmapentHOctd Hapogne 6anmke O mepama koje he
npeay3eTH Kak0 Ou Oapkasia mHGUIANM]y YHYTap IMJbaHHX Tpanui@. Takohe, Cpouja ou
Tpebasia 1a HACTaBH ca pa3BOjeM CBOJUX (MHAHCHJCKUX TPXKUIITA KA0 MOPIIKA EKOHOMCKOM
pacty. TO ykbydyje yHampeheme OaHKApCKOT CEKTOpa, pa3BOj TPKUINTA KamuTaud Hu

MOJICTUIIAE MHOBAIM]A Y (DUHAHCH]CKOM CEKTOPY.

Cpbuja Tpe6a nga copOBEmE CTPareIikO ILIAHHPAmE KAK0 O HAEHTH(PHKOBAIA
UHJIyCTPUJCKE CEKTOpE ca NOTEHHMjATOM 33 pacT W pPas3BOj (cTpaTreruja mnameTHe
cnenujanusamnuje). Jlusepcudukaiuja nvHIyCTpUjCKUX CEKTOPA MOYKE CMAHUTH 3a8BUCHOCT O
NOjeTMHUX CEKTOpa U noBehary OTIOPHOCT EKOHOMHJE HA MPOMEHE y TII00ATHOM TPIXKHUIITY.
[Toxpmika pa3Bojy HOBUX CEKTOpA, KA0 MITO Cy EHEPreTcka eQpukacHOCT, OOHOBILMBH W3BOPH
EHEprHje W JUTUTATHA WHIYCTPHUjd, MOXE IOMPHHETH TYrOpOYHOM EKOHOMCKOM pacTy U
3anonubaBamwy. MMiuiemenTanuja OBux mpempiora Moxe nomohu CpOuju y OCTBapHBaMKY
PEUHIYCTpHjaIn3aluje, CTBApamby HOBHX PATHHX MECTA M MOIU3ABY XMBOTHOT CTaHAApP/A
rpahana. BaxHO je KOHTHHYHPAHO MPATUTH PE3YIITATE U IPHIArOhaBaTH MOITUTHKE KAKO Ou ce

OCUTYpaI0 BUXOBO YCHEIIHO CIpOBOhEmE.

[Tocnenwmu ne0 pana ce 6aBu MOryhHOCTHMA W MEPCIEKTHBAMA CTAOWMIM3ANMOHE U
pasBOjHe yiOre ekOHOMCKE mnonutuke y PenyOmuim CpOuju. Y mnperxOgHUM TrOJuHAMA,
exOHOMcKa nosutuka Cpouje Oua je ycMepeHa Ha moCTH3ambe MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH
Ka0 OCHOBE 33 O/IP’)KUBM EKOHOMCKH pact. Brnana je mpemysena Hu3 Mepa kak0 Ou Oaprkaia
CTAOMITHOCT IIeHA W cMammia HHOIAnUjy. TO je yK/byduBauO KOHTPOJy HOBUYAHE MAcCe,
MOHETApPHY MOJUTUKY YCMEPEHY HA O/Ip)KaBaAE CTAOMITHOCTH BATYTE U YIIPABIbAKE KAMATHUM
cromama. 3axBabyjyhu Tum mepama, Cpouja je ycnena na apxu nHIanmjy mojx KOHTpOJIOM,
MAKO jé y HEKUM TOIvHAMA M JAb€ OCTaNd Ha PEeNaTuBHO BUCOKOM HHUBOY. CTaOHIHOCT
JIEBM3HOI Kypca TakOhe je Owima mpuOpuTeT y €KOHOMCKO] momutunu Cp6uje. Brama je

CTIIpOBOMIIA MEPE KAKO OM Op:KasIa penaruBHy cTaOUIHOCT f0Mahe BaryTe y OTHOCY Ha Ipyre
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Baryte. OBO je OniI0 BKHO 32 O/IpKaBamhe KOHKYPEHTHOCTH H3BO3HOT CEKTOPA U MPHUBJIAYEHHE
crpanux uHsectunuja. Cpouja je ocreapuia Oapehenn Hanpesak y Oap)kaBamby CTAOUITHOCTH
JIEBU3HOT Kypca, &JIu Cy Ce MOBPEMEHO jaBsbasie (GIyKTyaluje y 3aBUCHOCTH 01 EKOHOMCKHX H

CTOJEHUX (AKTOPA.

duckaiHa MOJUTHKA je TakOhe Owminad KibydHA y MOCTH3AmY MAKPOEKOHOMCKE
crabuiaHOCcTH. Bnanma je cnpOBOMia MEPE YCMEPEHE HA CMAWKEHE JaBHOI Jyra, KOHTPOJIY
Oyuerckor neduiuTa u OJpKaBame cTaOMIHOCTH jaBHUX (puHaHcHja. OBO je OMII0 BAKHO 32
OuyBam€ MOBEPEHA MHBECTUTOpA U 00€30€huBame OJp>KMBE OCHOBE 33 EKOHOMCKH PACT.
Cpbuja je ocreapwia OapeheHn HAMPEnaK y CMamemy JaBHOT Iyra ¥ KOHTPOJIH OYUETCKOT
nedunuTa, &M Cy U 1abe MOCTOjald M3a30BH Yy MOrjieny epuKacHOCTH jaBHE MOTPOIIHE U
pedopme jaBuux mpemy3eha. V3 OxpkaBame MaKpOEKOHOMCKE CTAOMIHOCTH, €KOHOMCKA
nonutrka Cpouje takohe je Guna ycMepeHa Ha cTBapame MOBOJLHOT MOCIOBHOT OKPYIKEHha U
NOJICTUIIAKE UHBECTHIIM]A. Biana je ciposena Hus pepOpMu Kak0 Ou OJaKmiaia moCcI0BabE,
M0jeIHOCTABIIIA 8MUHKCTPATHBHE MPOLEAYPE U YHANPEIUIA 3AMITUTY MPABA BIACHHUIITBA.
Takohe cy mpemy3eTu KOpaiy y Iuby MPOMOBHCAMA CTPAHUX WHBECTHUIM]A U IOAPIIKE

nomahem npeay3eTHUILTBY.

Baxan ¢aktop y ekOHOMckO] nonutui CpOuje je u WHTerpanuja y eBpOICKe H
peruOHaHe cTpyktype. CpOuja je mokasaia OmpeaesbeHOCT Ka eBPOICKUM MHTErpalujama u
pamnia Ha yckiahuBamy 38KOHONABCTBA M CTaHAapAa ca eBpOonckuM HOpmama. OBO je
JIONPUHEN0 javyamky WHCTUTYIHMOHATHUX KAamnauuTera, yHarnpehemy BIANABHHE MpaBad
n000JbLIAKY MOCIOBHOT OKpYKema. Ekonomcka nosiutika Cpouje Hakos 2000. roaune ouia
je ycMepeHa Ha mOcTu3ame MAKPOEKOHOMCKE CTA0MITHOCTH, CMambeHme HHGIIAIN]E, O1pIKABAHE
CTAOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca 1 (HCKATHY OIpKHUBOCT. Biana je nmpemysena Hu3 Mepa Kkako ou
OcTBapHiIa OBE IMJHEBE M CTBOpHIA MOBOJFHO MOCIOBHO OKpyxeme. Mehyrtum, u name cy
NOCTOjaTM M3a30BU y TMOTJIEAY HE3ANOCIEHOCTH, KOPYHIHUJE U cIab0CTH MHPPACTPYKTYPE.
CpOwuja je HacraBmia n1a ce mpuiarohaBa eKOHOMCKUM NMpOMEHama M paau Ha yHanpehemy

CBOJ€ eKOHOMHM]€E KaKO Ou OCTBAPHIIA OIP’KUBH MTPUBPEHH PA3BO)j.

Kpo3 noacrumnaje, cyOBEHIHMje, peryaaTtOpHe OKBHPE W MPOMOBHCAmE OJrOBOPHOT
MOCJI0BaKka, EKOHOMCKA TOJUTHKA MOXKE TONPHHETH O4yBamY )KUBOTHE CPEIUHE, CMAKEHY
emucHja racoea ca €pexTOM CTakieHe OamTe W MOOOJbIIAKY KBATUTETA XHBOTA Trpahana
Cpouje. Penyosmka Cp6uja ima MOryhHOCTH 1 MEPCIIEKTUBE 32 yHANPEHEmE CTa0HIN3anOHE
U pa3BOjHE yJOre EKOHOMCKE mnoiauTuke. DOKyc HA CTBApAmE MOBOJHHOr MMOCIOBHOT

OKpYXEema, MOAPIIKY WHOBAIMjaMa W pa3BOjy, jauame KOHKypeHTHOcTH, monpmky MCII
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CEeKTOpy, yJarame y HHPPACTPYKTYpy M MpOMOIHjy OAPKUBOr pa3BOja MOXE AONPUHETH
TpajHOM EKOHOMCKOM pacty, nopehamy WHBECTHIM]jA M MOOOJbIIAKY KUBOTHOT CTAHIAP/A

rpahana Cpouje.

Jenan on nusbeBa pasia OAHOCH C€ HA MPOHATKEHE CyIPOTHOCTH M HEYCATTAILIEHOCTH
cTparervja pasBOja IHEBHE W EKOHOMCKE HOJMTHKE. J[yrOpOuHe cTpareruje pass0ja 4ecTto
uMajy aMOMIMO3HE INUJHEBE KOjU Ce OMHOCE HA EKOHOMCKH pacT, COLHUjATHY MpaBry,
OIp>)KUBOCT M TOOOJBIIAKE JKUBOTHOT craHaapaa rpahana. Ca apyre crTpaHe, JHEBHA
€KOHOMCKA IOJIHUTHKA YECTO CE CyO4aBd Ca XMTHUM IIUTABbUMA U KPATKOPOYHMM H3a30BHMaA
KOju MOry OWTH CynpOTHH IyrOpOYHHM IWJbEBMMA. JeaaH Oj TJIaBHUX H3a30Ba j€
yckinahuBame AyrOpOYHHMX BH3MjA CA TPEHYTHMM EKOHOMCKHM curarmjama. Crpareruje
pasB0ja yecTO MOcTaBsba]y aMOUIIMO3HE IUJBEBE KOJjU 3aXTEBAJY BPEME, PECYPCE U IPOMEHE Y
CTPYKTypu €KOHOMUJE. MelyyTuMm, 1THEBHA EKOHOMCKA MOJINTHKA CEe cyOYaBa ca HEMOCPEIHUM
nuTamUMa  Ka0 mTO0 ¢y wuH(pIanuja, HEe3amocaeHocT, (uckanHa cTAOWIHOCT H
CIOJBHOTPrOBUHCKU Oaanc. OBu KpaTKOPOYHM M3a30BH YECTO 3aXTEBAJy Op3€ peakuuje u

MEpe KOje MOry OUTH CYIpOTHE JTyrOpOYHUM [IUIHEBUMA.

JlyropOuHe ctpareruje passoja Tpeda pe0BHO eBATyHpPATH KAKO OU c€ OCHTypasio 11a
Cy jom yBEeK pejeBaHTHE M yckiajeHe ca TpOMEHaMa y EKOHOMCKOM OKPYXKEmY.
[Tpunarohasame cTpareruja y ckiaay ca HOBUM HHPOpMAIKjaMa U YCIOBHMA MOXEe mOMOhu
y MHUHUMH3HMpAWky CyNnpOTHOCTH W HeycarnameHoctd. HMHcrtutynuje tpeba na umajy
edexTrBHE MexaHu3Me Tpahema u eBaTyaruje Kak0 Ou ce mpOIEmUBaA0 YTHIA] EKOHOMCKUX
MOJIMTHKA U cTpaTeruja passoja. OBu MexaHu3Mu Tpeda aa 00yxBaTajy peI0BHO MPUKYII/HAE
nojarTaka, aHaiu3y pesynrara u A0HOmeme omtyka. [Ipaheme u eBanyauuja tpeoda aa Oymy
O0JEeKTHUBHHM, HENMPUCTPACHH M HE3aBUCHM KAaKO OW Ce OCUrypai0 aa ce TOJMTHKE

npuiaroharajy Ha OCHOBY CTBAPHUX MOTPeOa U pesyJrara.
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