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YBOJ

EdukacHo ynpaBbame (UCKATHOM IOJUTHKOM IPEACTaB/ba KJbYYHHU AaclEKT
€KOHOMCKE CTa0MJIHOCTH M pa3BOja y CBUM 3e€MJbaMa, HapOUYMUTO Yy YCIOBUMA IJIOOATHHUX U
PETMOHATHUX EKOHOMCKHX HecTaOmimHocTH. DuCKanHa MOJUTHKA MMa MPUMAapHYy YJIOTY Yy
yOnakaBamby MaKpOEKOHOMCKMX mopemehaja M MOACTHLIAKY TNPHUBPEAHOT pacTa IyTeM
PasUYUTUX CTAOMIN3ALMOHUX U pa3BOjHUX Mepa. CTora, HCTpakUBambe beHe e(PUKaCHOCTH,
Ka0 M yTHULa] TUX Mepa Ha eKOHOMCKE arperare, IpecTaB/ba BUTAJIHHU ACHEKT 3a pa3yMeBambe
EeKOHOMCKMX MexaHu3amMa W (GOpMyJHcame aJeKBaTHUX EKOHOMCKHX  IOJHTHKA.
HcrpaxkuBame y 0BOj JOKTOPCKO] TUCEPTAIUjU j€ YCMEPEHO Ha CBEOOYXBAaTHO aHAIM3HPAHE
CTa0WJIN3aLMOHUX M Pa3BOJHUX acneKkaTa (UCKajlHe NOJUTHUKE Y Pa3IndUTUM €KOHOMCKUM
yciaoBUMa, ca moceOHMM ocBpToM Ha PenyGmuky Cpbujy u 3emibe EBporcke yHwuje.
Hucepranyja he mNOHYIUTH Tperien W KPUTHYKY aHaIM3y (QHCKATHHX Mepa Koje Cy
NPUMEHUBAHE y KOHTEKCTY EKOHOMCKHX KpH3a, Ka0 M OHHX YCMEpPEHHX Ha JIYTOPOYHU
€KOHOMCKH pa3Boj.

[Tpeamer Hay4HOT UCTpaKUBamba JOKTOPCKE AUCEpTaLje jecTe aHalIn3a e(PUKaCHOCTH
CTaOMIM3alMOHUX U PAa3BOJHUX Mepa (QucKanHe noauThke. PuckaaHa MOJUTUKA je JeTHA Of
Haj3HAYajHUJUX TMApPUUjATHUX IOJUTHKA, KOja 00aBJba HEKOJMKO 3Ha4yajHUX (yHKUHUja y
NIPUBPE/IN: aJIOKaTUBHY, PEeAMCTPUOYTUBHY, CTAaOMIM3AlMOHY M pa3BojHy. Jla OM BasbaHO
obaBspasia cBOje (PyHKILMje, OHa C€ KOPHCTHM HMHCTPYMEHTHMA jJaBHHUX IPHXO0Jla M JaBHUX
pacxoja, ynorpedspaBajyhu UX €KCIIaH3WBHO WM PECTPUKTHUBHO, OJTHOCHO CTaOMIIM3AIIMOHO
WIH Pa3BOjHO, TyTeM ojapehernx mepa. duckanHa MOTUTHKA U 0ga0up (QUCKATHUX Mepa ce
HajOoosbe MOXKE OJIpeTuTH UMajyhu y BUly OCIOBHU LIUKIIYC M HUBO pa3BHjeHOCTH oJpeheHe
HallMOHAJITHE €KOHOMU]€.

VYTHIa] KOHKpETHHX Mepa (UCKaIHE TIOJIUTUKE MOXXEe OWUTH KpaTKOpOYaH WU
JyrOpoYaH y 3aBUCHOCTH OJ1 KOHKPETHHUX ITUJbEBA, a Y IOKTOPCKO] nucepTanuju he ce moByhu
jacHa AWCTUHKIM]a W3Mel)y muckpenuoHux Mepa (uCKagHe MOJTUTHKE M ayTOMAaTCKUX
crabminzaropa. Hezaobunazno nurame he OUTH U PUCKAIHU MYJITHILUTUKATOP, O KOTa 3aBUCH
MHTCH3UTET YTHIaja KOHKpeTHUX ¢uckanHux Mepa. Jlokropcka nucepranuja Hehe
HenoTpedHo rioprudUKoBaTH 3Haua] (pUCKaIHE MOJIUTKE, Jep j€ 0aBHO MOCTaJo jJacHo Aa 0e3
yckmaljiBama ca OCTaJ MM IMaplyjaTHAM OJIUTHKaMa, a TOTOTOBO MOHETApPHOM, HEMa ycIexa

Yy IOCTHU3AY paBBOjHI/IX OUJbCBA.



duckanHa MoJMTHKA MOpa OMTH KOHIMITMPaHa Tako Ja yonaxasa ¢uykryanuje bT1-
a. Y TOM CMHCITy OHA TIOKa3yje CBoje cTabmim3anuoHe eheKTe, ajli Ce OHHM PA3IUKY]y OJ1 3eMJbE
710 3eMJbe, Kao U Mel)y 3eMibaMa pa3InyuTor HUBOA pa3BUjeHOCTH. Ko pa3BHjeHnX eKOHOMH]a
je ¢uckanHa crabunuzaiyja MOTIYHO HOpMajdHa Mepa €KOHOMCKE MOJUTHKe, Takopehu
npaBuiI0. GHcKaHa MOJIMTHKA CE KOPUCTH CTAOMIIM3alMOHO Ka/1a TOCTOjH eKOHOMCKA C1a00CT
y CMHCJy Jia arperatHa TpaKiba 3a0CTaje 3a MOTCHIUjAIHUM ayTIIyTOM, alld C€ jaKO PETKO
KOPDUCTH Yy CHUTyandjama kajna Oum Tpebano na yOnaku EKOHOMCKH ,,0ym*. duckanna
crabunm3zanyja yOnaxkaBa Bapujanuje y OpyTo APYIITBEHOM IMPOHW3BOAY TOKOM ITOCIOBHUX
IUKITyCa, T1a TAKO UMa MIO3UTHBHE PENepPKyCHje Ha CpeambepouHn pacT. OBO je HOrOTOBO CIIy4aj
y pa3BHjeHHM €KOHOMHjaMa, y KojuMa Cy (MHAHCH]CKM YCJIOBH JIAKIIM U IMOCTOj€ YBpPCTa
¢uckanmna mpaBwia. Ha Taj HaumMH ce Kpewpa mpocTop 3a (PUCKaTHO MaHEBpHCAmbE, TIe
ayTOMaTCKu cTabunm3atopu Mory cioOonHuje Oa  (YHKIHOHMINY. AYyTOMAaTCKU
cTabuan3aTopu Cy BapHjaluje y mopesuma u Tpaicepuma, koje ce gorahajy ayroMmarcku Kao
oarosop Ha npomene b/II1-a u 3anocinenocti. OHM cMamyjy pacloioXUBU J0X0AaK y (pazama
y3neta, a noBehaBajy ra y ¢dasama crarmanmje u kpuse. llutame koje ce yBek Hamehe
KpearopuMa €KOHOMCKE M (pHCKaJHE MOJHUTHKE jecTe, Ja JIM JOMHHAHTHY YJIOTY IaTh
ayTOMaTCKUM CTaOMJIM3aTOpUMa WM TUCKPEIMOHUM Mepama (HCKaJIHE TOJUTHKE. 3Hauaj
JUCKPEIIMOHUX Mepa ce, HauMe, He JOBOJU Y MHUTame, ajld Ce JIOBOAU y MUTAmbE HHUXOBO
Kallllhekhe, Y CMUCITY Op3WHE HUXOBOT e(eKTa y pa3IuuuThM cuTyalnujama. M3 tor pasmora
pa3BUjeHe EKOHOMH]E MTPUMAT /1]y ayTOMAaTCKUM CTa0MIN3aTOpUMa, KOjJH Cy Ce ToKa3alu Kao
epexTHBaH anar ¢uckaiHe crabwinzanuje. ['eHepanHo, QuCKalHa TOJIMTHUKA j€ BHILE
crabminsupajyha y pa3BujeHUM HEro y Hepa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa.

Jlexnnja koja je HaydeHa TOKOM BpeMeHa jecte na Ou Tpebamo wu3beraBatu
MIPOIMKIINYHE aKilfje, jep 0oJbe Jojaze 10 u3paxkaja eeKTH ayTOMATCKUX cTaduim3aropa
300r HeJocTaTaka crabuin3anoHe (GpruckaiHe NOJIUTUKE, a TO CY: ja3 MPHIMKOM OJTy4YHBamba
Y UMILJIEMEHTAIIMOHH ja3.

OpnaBHo je Beh mocTaso jacHO na ¢UCKalHA U MOHETAapHA MOJUTHUKA HIY ,,paMe y3
pame*‘. He moctaBiba ce BUIlE MUTAKE Ja JIU YKIbYUYUTH GUCKATHY WM MOHETAPHY MOJIUTUKY
y peliaBambe HEKOr mnpobiema y TmpuBpeau, Beh ce ayTomMaTcku pasMHILba O
KOMIUIEMEHTapHUM MepaMa W jeIHe M Jpyre NaplujajHe NOJIUTUKE. YTHULa] (uKciaaHe
TIOJIUTHKE j€ Jaud YKOJIMKO MOHETapHa MOJINTUKA pearyje y iCTOM cMepy, (pokycupajyhu ce Ha

HCTE IIUJbEBE M OOPHYTO.



be3 063upa Ha ynumbeHUIly Ja je, UCTOPH]CKH TJIelaHo, (PUCKaJIHA MOJUTHKA YIIIaBHOM
IocMaTpaHa CTa0MIIN3aLMOHO, leHa (UIEKCUOMITHOCT y CABPEMEHHUM YCIIOBUMA MOXKE UTEKaKO
JICIIOBAaTH Pa3BOJHO HA KOHKPETHY HAIMOHATHY ekoHOMH]y. Jluceprammja he ce mompoOHUje
0aBUTH KPATKOPOYHUM, CPEIBEPOUYHUM M JYTOPOYHHM Ppa3BOjHUM MepaMa (UCKAIHE
nonuTke. [loceOHa nmaxxkmwa he Outu nmocehena yruimajy QguckagHe MOJUTKE HA UHOBAILH]EC U
MIPOTYKTUBHOCT, aJld U BE3W KOjy OBaj (pa3BOjHM) YTHIIa] MMa M HA caM NPUBPEIHHU PACT H
nosehame APymITBEHOr cTaHzapaa. MexaHu3Mu KojuMma (UCKaIHA TOJIMTHUKA MO3UTHUBHO
yTHYe Ha MMOJICTUIAkE NCTPAKUBAha U Pa3Boja, MOJICTHIIAE¢ MHOBAaTUBHOT MPEAy3eTHHUILTBRA,
MOJICTHLIAE APKABHUX MHBECTUIM]a U NMPHIUB CTAPHUX TUPEKTHUX WHBECTULIM]A, CHAXKHO
yTu4y Ha nosehame HALMOHAJIHE NPOAYKTUBHOCTH, MHOBATUBHOCTH, KOHKYPEHTHOCTH U Y
Kpajmh0j MHCTAHIU, Ha IPUBPEIHH pa3Boj. DUCKaITHU HHCTPYMEHTH, Takohe, Mory 6utu MohHO
CpPEeACTBO HEyTpalluCamha PETUOHAIHUX TUCIIAPUTETA.

Ha kpajy, anu He u mo 3Hauajy, AOKTOpcka AucepTanuja he ce 6aBUTH U aHATU30M
edekara cTaOMIM3AMOHUX U Pa3BOjHUX Mepa (uckanne nonutuke y Penyomumm Cpouju.

Xumote3e on kojux he kanammaT mohw y HAyYHOM HUCTPaXUBamy, Yy CKIaay ca
OIMCaHUM MPEIMETOM UCTPAXKHUBAILA, jecy cienehe:

X1. ¥V Hepa3BHjeHUM EKOHOMHMjaMa M €KOHOMHjamMa ca HacTajyhum TpXKUILTHMA,
(uckaiHa MOJIUTHKA je PETKO CTa0MIIN3aIOHa, jep ce MpUMaT Aaje Pa3BOJHUM IIUJbEBUMA.

X2. AyToMarcku CTaOMIM3aTOpH Wrpajy IEHTPAIHY VyIOTY Y (UCKAITHO]
cTaOWIM3alyju ¥ OHU YMHE 2/3 yKynHOT edekTa cTaduian3anyje y pa3BijeHuM puBpeaama u
oko 1/3 y Hepa3BUjeHUM U NMPUBpPEIaMa ca TPKUIITHMA Y HACTajamby.

X3. duckanHa crabunusanuja yoaaxasa Bapujanuje y JpyITBEHOM IPOU3BOAY TOKOM
MOCJIOBHUX IMKIyca, cMamyje ja3 bJlll-a, ma Tako MMa M TO3UTHBHE pENEpPKycHje Ha
CpeAmEepPOYHH PACT.

X4. Pa3zBojHa ynorpeba HMHCTpyMeHaTa (UCKaJHE INOJIUTUKE yTUYe Ha pacT
MHBECTHULIM]ja, 3aII0CTICHOCTH M MPOAYKTUBHOCTH y HAIIMOHAJIHO] €eKOHOMHU]JU, & CAMUM TUM U
Ha YKYTIaH IPUBPEIHHU pa3Boj U MOIU3akE KUBOTHOT CTaHIap/a.

X5. ®duckanna nonutuka Pemy6nuke CpOuje je y HOBH]JOj UICTOPHJU JOMHHAHTHO Omta
KOHTPAIMKJINYHA ¥ CTaOUIIM3aIMOHA.

OCHOBHU ITUJb TIOCTaBJBEH TOKTOPCKOM JHCEPTALIMjOM, JeCTe J1a UCIIUTA KOoje Cy Mepe
(duckanHe TOJUTHKE HajeMKacCHU]jEe y Tpollecy cTadwim3alje MpuBpeae, a Koje UMajy
HajBehu pa3BojHM edekaT Ha HAIMOHAIHY eKOHOMH]y. OCHM MOMEHYTOI OCHOBHOT LWJba,

JOKTOPCKa JAMcCepTalrja uMa 3a IuJb jOIl U JIa:



. JIeTaJbHO aHAJIM3MPA HHCTPYMEHTE (PUCKAJIHE MOJUTUKE Y YCIOBUMAa MAaKpPOEKOHOMCKE
HECTAOMJIHOCTH,

. Openu3Ho 00jacHU I10jaM MaKpPOEKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH, Kao M  IIPOLeC
KOHIMITPamba CTA0MIN3AI[OHOT Iporpama,

. aHau3upa eeKTe CTabMIN3aloHe U pa3BojHe (PUCKAJIHE ITOJUTHKE y IPAKCH 3eMasba
EBporcke yHuje,

. o0jacHn 3Haya] CcTaOWIW3alMOHE W pa3BojHE (UCKATHE IMOJUTUKE, Kako 3a
HEepa3BHUjeHE, TAKO U 3a pa3BUjeHE CKOHOMU]E,

. uaeHTU(UKYyje Haj3HAYajHHje MHCTpyMeHaTe U Mepe (UCKalHe IMOJIUTKE, KOjuMa ce
yTH4e Ha IPUBPEIHU Pa3BOj HEPa3BUjEHUX IIPUBpE/a U OHE HHCTPYMEHTE U Mepe KojuMa ce
yTHYE Ha Pa3BOj Y Pa3BHjCHOM JIENTy CBETa,

. aHanmu3upa edexTe CTaOWIM3alMOHMX W Pa3BOjHUX Mepa (UCKAIHE IOIUTHKE Y
PenyGmuuu CpOuju.

[nb ucTpaxkuBama OBE JIOKTOPKCKE AUcCepTalyje je Ja ce, Kpo3 KBAaHTUTAaTUBHY U
KBAJIUTATUBHY aHAIIU3Y, OlleHe e(heKkTr (PUCKATHUX Mepa Y YCIOBUMa KpU3e U pacTa, ajld v Ja
ce WICHTU(DUKY]y KIbYIHH (PaKTOPH KOJU yTHUY Ha euKacHOCT oBUX Mepa. [ToceOHa maxma
nocBeheHna je cnenupuUYHUM H3a30BHMa KOje€ MOCTaBibajy (uckalHu cTabuam3aTtopu u
pa3BOjHM HMHCTPYMEHTH, T€ MOryhHOCTHMa 3a ONTHMHU3ALU]y HHUXOBOI JI€JIOBamka Y
3aBHCHOCTH O] EKOHOMCKHX TIPHITHKA.

JlokTopcka aucepTalyja je CTpyKTyHpaHa Tako Jla C€ cacTOju U3 YETUPHU IJIaBHA Jiena.
[IpBu neo mpy»ka TEOPUjCKU Iperiiel OCHOBHUX KOHIlenaTa (pruckaiHe MOJIUTHKE, YKIbyuyjyhu
pasnuuuTe BpCTe W HMHCTpyMeHTe. Jlpyru Jeo ce (oKycupa Ha CTaOMIM3alMOHE Mepe
(ucKaNHe MOJIUTHKE, ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha MCTOPHJCKE MPUMEpPE U HHUXOBE e(eKTe y
npakcu. Tpehu neo ananusupa pa3BojHE Mepe (UCKaIHE IMOJMTHUKE M HUXOB YTHUIA] HA
JIYTOpOYHH EKOHOMCKM pa3Boj. UeTBpTH Jeo Mpyxka KOMIIApaTUBHY aHaiIu3y edekara
¢uckannux mepa y Penmyomuim CpOuju u 3emibama EBporicke yHuje, unMe ce UCTUYE 3HavajHa
pasznuka y (UCKAIIHUM MPHUCTYNMMMa U HBUXOBO] edukacHocTH. VcTpakuBameM ce HacToju
JIOTIpUHETH OO0JheM pa3dyMeBamy (HCKaTHE TIOJIMTHKE Kao WHCTPYMEHTa EKOHOMCKE
cTrabunm3ainyje U pasBoja, mpyxkajyhu mpenopyke koje Ou Morie ga Oydy OJ 3Hauaja 3a
Kpenpame 0y ayhux ekoHOMCKHX nonutuka y Pemyonuim Cpouju u mmpe.

Y npBoM neny JOKTOpCKE AWMCEpTalyje Moa Ha3uBoM ,,DHckanHa MONUTHKA —
TEOPUJCKH OCBPT™, HCTpaxyje C€ pa3BOj PAIMUYUTUX TEOPHJCKUX MPHUCTyNa (PUCKATHO]
MOJIUTULIM, TOYEBIIN O] MPETKEJH3UjaHCKOI, KOjU je NMpHAaBAa0 MamU 3Hauyaj (PUCKATHUM
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HWHTEpBEHIIMjaMa, Npeko KejH3ujaHCcKe KOHTpAMKINYHE (PUCKaTHE TOJUTHKE, KOja je yBena
aKTHBHY YJIOTY JpKaBe Yy craOuinu3anuju ekoHomuje. Hakon Tora, oOpahyje ce
MOHETapUCTHYKU HPUCTYM H ,,HOBA KJIACHYHA MAaKPOEKOHOMH]ja,* Ka0 MU €KOHOMHja MOHYAE,
KOj€ 3aroBapajy OrpaHu4eHH]y ynoTpeOy ¢uckanne nomutrke. OBaj mperiie] Hyn OCHOBHU
TEOPHjCKU OKBHP 3a pasyMeBame Kako ce (pHCKaIHa MOJIMTHKA TpaHchopMHucaia U Koje cy
CHE CaBPEMEHE YJIOTE.

VY oBOM Jieny nucepTanmje ce aHAIM3HUPajy Pa3IMuuTH TUMOBH (DPUCKATHE TOJIUTUKE:
CTa0WIN3allMOHa M Pa3BOjHA, €KCIIAH3WBHA U PECTPUKTHUBHA, KPATKOPOYHA U JIyrOpOYHAa,
auckpenuoHa M ayrtomarcka. OcuM kiacuukanuje, mnocebHa maxma ce mocsehyje
MHCTPYMEHTHMA ITOITyT jABHUX MPHUXO0/A M pacxo/ia, Kao U Mepama Koje IprKaBe PUMEmbYjy Ha
MIPUXOJIHO] ¥ PACXOIHOj CTpaHH OyIlieTa.

Oynkuyje (UCKAIHE MOJUTHKE M (UCKATHU MYJITHILIMKATOp Cy HEe3a00MIIa3HU
(byHIaMEHTH y aHAJIM3U OBE MaplifjajHe eKOHOMCKE MOJHMTUKE, Tako jaa he ce y oBoM nemy
oOpahuBat kJpyuHe (yHKUMje ¢UCKaTHE TOMUTHKE, Kao IITO CYy aJlOKaTHUBHA,
penucTpuOyTHBHA, CTAOMIIN3alMOHA U pa3BOjHA (PYHKIIMja, T€ KaKO OHE JOIPUHOCE YKYITHOM
€KOHOMCKOM 37paBiby. JlogaTHO, (MCKAIHM MYJITHUIUIMKATOP CE€ HCTPaxyje Kao KJbYYHHU
MOKa3aTesb €PUKACHOCTH (PHCKAJIHE ITOJIMTHKE, OJHOCHO Kao Mepa KOjOM ce TpOLeHY]y
epexTH (PprucKaTHUX UHTEPBEHIMja HA eKOHOMCKH PacT.

VYcknahupawe QuckanHe W MOHETapHE INOJUTHKE, Kao JIB€ Haj3HauyajHUje U
Haj3aCTyIUbEHHU]E TApIMjaIHE MMOJUTHKE j€ O/ UMIIEPATUBHOT 3Hayaja, 1Ma ce y JUCepTaluju
eKCIUTMIIUTHO UCTUYE MOTpeda 3a KOOPAUHAIM]OM (PUCKAIHE U MOHETApHE MOJIIUTHKE Y LIUIbY
MOCTU3amka eKOHOMCKe cTabuinHocTH. O0jalmaBajy ce CHHXPOHU30BaHE U KOH(PPOHTUpPaHE
MO3UIIHje 00€ TOJIMTHUKE U BUXOB yTHUIIA] HAa MH(IIAIN]y, KAMaTHE CTOIE U PacT.

Jpyru 1eo Koju HocH HAcJoB ,,AHalln3a CTaOMIIM3AIMOHUX Mepa (prcKallHe TOIUTHKE,
oceOHO pa3MmaTpa Hajlpe UCTOPH]CKH aceKT Kopulthema CTabMIN3alMoHuX Mepa (hrucKaiHe
MOJUTHKE, oO0jallkaBa INTa je TO 3alpaBO EKOHOMCKa HECTaOWIHOCT W IITa Cy TO
cTaOuIN3aluoHy nporpamMu? Y oBOM Jielly e UCTPa)Ky]y OCHOBHU IMPUHIIUITN CTa0MIIN3allHOHE
(dbuCKaTHEe IOJUTHKE, AJIA U €BOJTyIHja FeHe TIPUMEHE KPO3 Pa3IMINTe eKOHOMCKE KpH3e, OJ1
Benuke nenpecuje 1o caBpeMeHux kpusa. Pokyc je Ha HAUMHUMA IPUMEHE KOHTPALMKIMYHUX
Mepa, YKJbyuyjyhu ayToMaTcke cTaOuiIn3aTope U AUCKPELUOHE Mepe, Kako Ou ce yOmaxuie
perecrje U eKOHOMCKH TIa/IOBH.

JloxTopcka qucepTraruja anaauzupa pakTope KOju BoJie Ka EKOHOMCKO] HECTaOUITHOCTH
U CUJIa3HOj MyTamkU MAaKPOEKOHOMCKHUX IOKa3zaresba. McTpaxyjy ce BpcTe cTabMIN3alMOHUX
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nporpamMa M BUXOBH €(PEeKTH Ha EKOHOMCKY CTa0MJIHOCT, Kao U HHUXOBa €(PHUKACHOCT y
KPHU3HHUM CHUTYyallHjama.

Y oBom neny, nucepranuja ce 6aBM U CTaOMIM3ALIMOHMM Mepama MPUMEHEHUM Y
EBporckoj yHHju 1 aHaM3upa eexre 0BUX Mepa Ha KJby4YHE MaKpOCKOHOMCKE IOKa3aTesbe,
kao mro cy B/III, Hesanocnenoct u uHdnanuja. Mcrpaxkuame ce GoKycHpa Ha EBPOIICKU
EKOHOMCKH ONOpaBaK M Mepe Koje Cy MMIUIEMEHTUPAaHEe Y KOHTEKCTY KpH3€e, Ka0 M HUXOBE
KBaHTUTATUBHE pe3yJITaTe.

VY tpehem neny MOKTOpCKe AucepTalyje MOj Ha3sHBOM ,,AHAJIM3a Pa3BOJHUX Mepa
(buCKaIHEe MOTUTUKE, HICTPAXKYjy C€ HAaUMHH Ha KOje ce (PHCKaTHA MOJIMTUKA MOXKE KOPHUCTHTH
3a TMO/ICTHIIAh¢ EKOHOMCKOT pacTa 1 nHoBanuja. [loceOHoO je 3HaYajHO Kako ce pa3BOjHE Mepe
PUMEbY]y Y 3aBUCHOCTH OJ HHBOA Pa3BOja 3eMJbE, OJHOCHO KaKO C€ PaslUKyjy Mepe y
HEpa3BHjEHUM U pa3BUjeHUM eKoHOMUjama. [loceOHO ce uctuue ynora (PucKaaHe TOTUTHKE Y
NOJICTUIIaby MHBECTHIIMja U MHOBaMja. McTpaxyje ce kako (hpuckaiHa MOJIHUTHKA MOJCTHYE
jaBHE W CTpaHe AWPEKTHE UHBECTHIINjE, KA0 M yTUIla] MHOBAIIKja HA TPOAYKTHBHOCT. AHAIHN32a
o0OyxBara TIOpeCcKe TMOJICTHIAje U APyre Mepe Koje oMoryhaBajy eKOHOMHjaMa Jia TIOCTaHy
KOHKYpEHTHH]E.

[locnenmwyn, YeTBPTH [€0 IOKTOPCKE IHCEpTalMje HOCH HacloB ,.Kommaparmja
PUMEHEHUX CTaOMIIM3allMOHUX U Pa3BOjHUX Mepa (uckanHe nonutuke y Penyonunu Cpouju
1 3emsbama EBporicke yHHje“, Hajnpe aHanu3upa dackainy nodutuky Pemyonuke Cpouje y
yCJIOBUMa MaKpOEKOHOMCKE HEeCTaOMITHOCTH. AHaM3upa ce uckyctBo Penmybnuke Cpouje y
IpUMEHaMa CTaOUIM3alMOHNX Mepa TOKOM €KOHOMCKE KpH3€ M Y IpeIa3HUM MepuoanMa, ca
noceOHUM (OKycOM Ha KOHTPALMKIMYHUM Mepama, (UCKaTHO) KOHCONMMIALMU U
cTpaTerrjama IpUBPEIHOT PacTa y KOHTEKCTY HECTAaOMITHOCTH.

[Tocebna rMaBa y OKBHUPY OBOT Jelia Jucepranuje ce 0aBu pa3BOJHUM AaclEKTUMa
¢uckanne nonutuke y Permyomuuun Cpouju. OBnie ce pasmarpa 3Hauaj GpUCcKallHe MOJIUTHKE 32
nyropounu pas3Boj Penybnuke CpOuje, ykibydyjyhu moacTHIIaje 32 MHBECTHIIH]€, UHOBAILIU]€ U
peruoHanHu pa3Boj. OBre je o moceOHOT 3Havaja aHanm3a mepa koje PemyGnmka CpOuja
pUMeYje 3a yHanpehewe CBoje KOHKYPEHTHOCTH Y TJI00aTHOM KOHTEKCTY.

Ha xpajy oBor nena nucepramnuje Ouhe mpeacTaB/beHa KOMIapaTHBHA aHaIM3a
e(pUKaCHOCTH CTAaOMIIM3AIIMOHKX U pa3BojHUX Mepa y Penyonuum Cp6uju u 3emibama EY. Teza
oOyxBaTa yrmopeaHu mperien edekara GucKaTHUX Mepa Ha MAaKPOSKOHOMCKE ITOKa3aTesbe,

Kopuctehu KBaHTHTAaTMBHE METOJE 3a IPOLEHYy HuXoBe ycnemHocTd. OBa aHanuza Ou



Tpebano na omoryhu yBUJl y pellaTUBHE yCIeXe U MPONycTe y MPUMEHHU Pa3InYUTHX MeEpa,

npy’kajyhu npernopyke 3a OoNTUMHU3ANK]y PrcKaaHe MOJUTHKE Y Oy IyhHOCTH.



I JEO: ®UCKAJIHA ITIOJIUTUKA - TEOPUJCKHU OCBPT

W3pa3s ,,puckanau® moruye oj garuncke peun fiscalis, omgnocuo fiscus, a mpeBoau ce
Kao Kopra Koja ce KOPHCTH 3a NMPHKYIJbatkhe HOBIA. DHcKaaHa MOJMTHKA je 3alpaBO CKYII
OJUTyKa KOje BJIaJa JIOHOCHU y BE3M Ca MPHUKYIUbAkeM Mpuxojaa (Hajuemhe myTeM mopes3a) u
TPOIIEHEM THX CpE/ICTaBa Kako OW yTHIaja Ha mpuBpeay 3emibe. L{nb oBakBe MOJIMTHKE je
OJlp)KaBamkbe EKOHOMCKOT pacTa, CTAaOMJIHOCTH II€Ha, CMameHke HEe3aloCICHOCTH U
paBHOMepHHUja pacrnojena npuxoaa. OHa Moke OMTH eKCllaH3WBHA, Kaja Biaja moBehaBa
MOTPOLIBY WINA CMamyje Mmope3e Kako O MOACTaKiIa eKOHOMCKH pPacT, MM PEeCTPUKTUBHA,
KaJla BJIaJia CMamyje MOTPOIIkY WK MMoBehaBa mope3e Kako O KOHTposmcana HHQIIANH]Y.
duckanHa MOJMTHKA je Ka0 TEPMUH y aKTHBHOj ynorpebu ox XX Beka. [Ipema mMunubewmy
€KOHOMHCTA W3 Hajpa3BHjeHHJUX EBPOICKUX 3eMajba Tor noba — bpuranuje, dpaniycke,
HInanuje n Hemauke — Bage 6u Tpedano aa ce anraxyjy y oapehenoj mpepacmoeny npuxoaa
Kpo3 cBoje OyIIeTCKe aKTUBHOCTH Yy IHJbY CTUMYJIMCama €KOHOMCKOT pacTa M pas3Boja U
yHanpehema >KMBOTHOT cTaHiapja cTaHOBHMINTBA. KejH3WjaHCKa peBolylMja Koja je
yenenuna “30-ux roguHa XX Beka, IPOMEHUIIA je 3HauCHhe (DUCKATHE MMOJIMTHKE, YabaBajyhu
jé oI UCKJbYUYMBO NPHUXOAHE cTpaHe Oyuyera, IMOCTENEeHO WHKOopropupajyhu y cBoja
pa3marpama U pacXoAHy CTpaHy. 3a KejH3HujaHIle, (HUCKAIHA MTOJIUTHKA CE OJJHOCH Ha aKTUBHY
ynoTpedy nopesa u jaBHe (Jip>kaBHE) MOTPOLIHE, KAaKO OM ce YTUIAJIO HA arperaTHy TPaKmby.
VY okBUpy NpBOr Jefla OBe I1aBe, aHalu3a he OUTH ycMepeHa Ha TeopujcKa pa3marpama U
reHe3y (pucKaigHe MOJUTUKE, O] TIPe KE€JH3UJaHCKOT TOMMama JI0 1aHac. Y JIpyrom jeiy ouhe
u3BplIeHa kiacudukanuja Guckaine NOJTUTHKE IPeMa Pa3IMuUTUM KPUTEPHjYMHUMA, a 3aTUM
ce y TpeheM mpencTaBibajy HHCTPYMEHTH U Mepe (QuckalHe NOoJuTHKe. YeTBpTa CeKBeHLa
pa3Matpa ocHOBHE ¢yHKIHje (uckanne monutuke. [letn neo he ce mo3zabaButu prckamTHuM
MYJTHILUTMKATOPOM KOjH IpeJIcTaBiba Mepy edekaTa (puckanne nonutuke. Ha camom kpajy, y
IIIECTOM JIeJTy OB€ IJIaBe, aHan3upahe ce HeONMXOJHOCT yekiiahuBama (hrckaiHe 1 MOHETapHe

MOJINTUKE, KOj€ MPEACTaBIbajy OCHOBHE NaplijaJHe MaKPOEKOHOMCKE MOJIUTUKE.



1. TEOPUJCKA PABMATPAIHBA ®PUCKAJIHE ITOJIMTUKE

[TocToju MHOTO TEOPHUjCKUX MOJIENIa 3a MpoydaBame edekara hruckaiHe MOTUTHKE - OJT
MPEKEjH3MjaHCKOT MOJIeNa, MPEKO HEOKJIACUYHOT, 10 HOBOT KEjH3UjaHCKOT MOJIeJIa M MOJIEPHE
napagurme Quckanne nonutuke. llltaBuie, OpojHH Cy M alTEpPHATUBHH MPUCTYIH WU
METOJIOJIOTH]jE 3a M3pavyyHaBambe EMIMPUjCKUX MpolieHa edekara MpoMeHa HHCTPyMEHaTa U
Mepa (uCKalHEe MOJUTHKE. Y CTPY4YHO] JIUTEpaTypH, 4ecTo ce cpehe u HazuB mopecka
MOJINTUKA. Y BEJIMKO] MEpH, TOpEecKa MOJUTKA j€ 3acCHOBaHA Ha uiejamMa OpUTaHCKOT
exonomucre [Jona Mejuapna Kejruca u theroBuM TBpbama J1a Ou Bi1ajie MOrJIe Ja CTaOUIIn3yjy
MOCJIOBHH LUKJIYC M PETYJIHIIY HHUBO MPOU3BO/IGE, a HE J1a CKOHOMCKA KpeTarmba MPEerycTe

JIEJIOBaBy TPXKUILTA.

1.1 ®a3e y pa3Bojy ¢puckaaHe NOJUTHKE

3Hayaj ¢uckanHe noiautke Ao nojase [lona Majuapna Kejuca 6uo je munopas. Ca nojaBom
riobajHe CBETCKE KpH3e, MO3HaTHje Kao ,,Bennka nenpecuja kpajem 20-ux u moyetkom 30-
ux roguHa XX Beka, a ICTOBPEMEHO ca MmojaBoM Onwume meopuje 3anocieHocmu, kamame u
Hosya, pUcKaHa MOJIUTHKA j€ ,,[TOTPaBHIIa CBOj UMHII™ Y JOMEHY MaKpOEKOHOMCKE MTOJIUTHKE.
TpaauuumoHanHa KejH3MjaHCKa eKOHOMM]ja 3aCHMBAJIA CE Ha J€JTHOCTABHUM IPETIIOCTaBKaMa Jia
Cy IleHe WY TUIaTe PUTUHE U Ja TPXKHINTa HUCY ,,ouninhena®. Heokiacuuna peBomyiuja je
CTaBMJIA HA TEPET KEjH3MjaHIMMAa J]a IOKAXY J1a TAKBA PUTHIHOCT M HETP)KUIITHO KIIMPHUHIIIKO
MOHAIIalke MOTy OMTH ONpaBAaHU Y YCIOBUMa y KOjUMa MOjeIUHHMLN MaKCHUMHU3HPa]y
kopucHocT u mpodur (Parker, 2010). MoHerapuctu cy riefanud OIaroHakJOHO IMpema
(bucKaTHO] MOMUTHUIM, Y3 MPENOPYKY Ja je MoTpeOHO yuuHUTH je (uexkcubunnujom. HoBu
KJIACHYHU MaKpOCKOHOMHCTH Ha uely ca Pobeprom Jlykacom cy ~70-ux roguHa npounior Beka
JaBajil TPEAHOCT TMpaBWIIMMA HAclpaM JUCKpelHju Yy Bohewmy (QuckaiHe TIOIUTHKE.
daBopu30Bamke MpaBuiia y UCTO BpeMe je cxBaheHO Kao 3aiarame 3a HEaKTUBU3aM Yy Bohemwy
€KOHOMCKE TOJIUTHKE. 33 Pa3IMKy O HHUX, MOOOPHUIM €KOHOMHjE MOHYAE Cy CMaTpaid Ja
MOHY/Ia CTBapa TPy U y CKIIAAY ca THUM, 3aJIaXKy Ce 32 aKTUBHY (HCKAJIHY NOJUTHKY, KOja
Ce Yy eKOHOMCKO] JINTEpaTypH MPETo3Haje Mo Ha3uBOM (prckaiHa moauTHka nmonyae (Romer,

C.D., & Romer, D. H, 2010)



1. 1. 1. Ilpe kejuzujancko noumarse Qpuckaine noaumuKe

ITojaBa MaKpOEKOHOMH]E Kao jacHO YTBpleHe 00JaCTH €KOHOMCKOT IIPOyYaBama, Koja
o0yxBaTa Mepe U MHCTpyMEHTEe (PUCKAIIHE TMOJUTHKE M CTAOMIM3alMOHE U Pa3BOjHE IMOJTyTe
MOJINTUKE jaBHUX (PHMHAHCH]a, jeJJHA je O] IIaBHUX TeMa €KOHOMCKE CTBAPHOCTH XX BEKa.
Onwma meopuja 3anocienocmu, kamame u Hogya, KyaTHo neno Ilona Mejnapna Kejuza u3
1936. roguHe, mpyXa MPEKPETHUILY 3a pasyMeBame ucropuje duckanne nojgutuke. Colm
(1950) ca nuBsbemem uctuue na je Keju3 KkoHuenTy GpuckaiHe MOJUTHKE Ja0 HOBO 3HAYCHHE, a
WHCTPYMEHTHMA jaBHUX (PMHAHCH]ja jeIHy CaCBUM HOBY IiepcriekTuBy. CaMm TepMUH ,,(prckanHa
MOJIUTHUKA" [10jaBJbYje ce CBEra HEKOJIMKO ITyTa Ha TPU pa3iuuuTe ctpanuue Onwme meopuje
U HU y jeJHOM Cilyd4ajy HHMje Ouo mpeuusHo AepuHucaH. Y LeIuHH, MelyTuM, Kibura je
npyXujia Teoprjcke ocHoBe 3a KejH30B cTaB /1a je BnanuHa (prckaaHa MOJIUTHKA HMaja JyOoK
yTHIa] Ha (PYHKIIMOHUCAKE HAIMOHAIHE €KOHOMHjE. AYTOPH KOjH MPUMANAjy pa3IHuuTHM
BPEMEHCKUM pa3fobspuma cMmarpajy na Keju3 Hukaga Huje nao dopManHy AePUHHUIN]Y
(ucKkaHe NOJUTHKE, a1 UCTUYY HEOCTIOPHY YHILEHUILY Jla jeé OH CBaKaKo OMO je[aH 01 ayTopa
KOJH je ToMorao Ja ce peHomMeH (pucKaTHe TMOJUTUKE YBEAE Y EKOHOMCKY TEOPH]y U TIpaKcy,
OJIHOCHO J1a ce yBeJie y y MoJiepHy ynotpedy (Colm, 1950; Everett Hale, 2001; Johnson, 2018).
On 93 ekoHOMCKa yacomuca KOju Cy KOPUCTHIIM TEPMHH ,,puckainHa noautuka™ po 1900.
roauHe, 12 je 610 MoBe3aHo ca APUHCKOM MOJIUTUKOM, 9 y HETIOCPEIHO] BE3HU ca HOPECKOM
MOJIUTHKOM, a OCTaTaK 4acoIlKca j€ pa3MaTpao HOBAIl U OAHKAPCTBO M MOCEOHO (PMHAHCHPAHE
np>xaBHor ayra (Johnson, 2018).

Pa3zmaTpame eBoiyupajyher 3Hauema (pUCKalHE MOJUTUKE UMa IIPBOPAa3pEAHU 3HAUa)
3a pa3yMeBambe YCIIOHAa MaKpOEKOHOMHU]j€E U pa3Boja MoJiepHe eKoHoMUje. DucKaiTHa NOIUTHKA
je y mepuony nipe 1936. roqrHe KOHIIMITUPaAHA HA pa3IMUUTe HAYWHE, ToBojAchu ce y Be3y ca
TEOPHjOM TIOCJIIOBHHX IHKIyca M Teopujama o jaBHOM ayry (Hansen, 1927). Tek je 30-ux
roguHa XX BeKa, 3HaUYeHe ,,(prUcCKaIHe MOJIUTUKE” TMOYeNo Ja ce MpUOIMKaBa CaBpEeMEHO]
Ne(QUHUIUJU U 3HaYCHY — MAKpPOEKOHOMCKa cTa0miIM3alija Kpo3 NMpUMEHY ONope3uBama U
JaBHE MOTPOIIIHE.

V nenenrjama mpe 1ojaBe K€jH3MjaHCTBAa, MHTYUTHBHO C€ CXBaTajo Ja ce (puckaigHa
MOJIUTUKA OJHOCH Ha JpXKaBHY Kacy M IMOJpa3yMeBa BIaJUHY aKLU]y WIH UHTEPBEHLHU]Y Y

eKoHOMHjH. OHO IITO je YMHWIO (PUCKAHY MOJUTHUKY, OUJIO je BPJO OCET/HMBO Ha CIIOJbHU
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MIPUTHUCAK JaBHE IMOJMTHKE U CTaB JaABHOCTH O TOME IITa EKOHOMHM]a JecTe U 1ITa Ou Tpedano aa
ypaau. CarnacHo Tome, Johnson (2018) cmaTpa na uctopujy GuUCKaiHE MOTUTHKE JCITMMUYIHO
YUHHU UCTOPHja IPOMEHE CXBaTamba YJIOre B Y EKOHOMM]H.

Ha ocHOBy cBera mTo je HaBeIeHO, MOXKE C€ TBPAUTH Ja ce IojaM (pHCKaTHEe TOJIUTUKE
Ipe TOjaBe KEJH3MjaHCTBA OJHOCHO Ha HAIIMOHAIHY Tapu(HY MOJMTUKY WU yOupame
MOPECKUX MPUXOJa KPO3 CUCTEM OIOpe3rBama Koju Hamehy Biage. duckaaHa MOTUTHKA je
TOKOM OBOT Meproja (YHKIMOHUCAIA Ka0 CHMHOHUM 3a BIady, ApXKaBy, jaBHE MPHUXOJC U

pacxojie u ApkaBHY Kacy, 06e3 crenuGuIHOr WM TOCeOHOT 3HAYCHa U3BaH OBOT JOMEHA.

1. 1. 2. Keju3ujancka KOHmpayukiuyHa Yuckaina noaumuKa

CarnacHO KejH3MjaHCKMM TEOpHjCKUM CTaBOBHMMA, NoBehame jaBHE HOTPOIIBE U
CHIDKABamkbE 1Ope3a TOKOM pelecHje MOTY JONPUHETH EKOHOMCKOM OIOpaBKY. AHAJIOTHO
TOME, TOKOM TIepHOJa HUCKE CTOIE MCKOPUITNEHOCTH MPOU3BOJHUX KamaluTeTa W BHCOKE
HE3aIl0CICHOCTH, MOJCTULAKE pXKABHE IMOTPOLIHBE U CMamEHE MOPEeCKUX CTOoIa MOXKe
nosehaTu arperaTHy Tpaxmby.

U3 kejH3MjaHCKE MEPCIEKTUBE, oApeh)eHrn HUBO jaBHOT Ayra U Oyyerckor aeduuura je
HEONXO/IaH Jia Ou ce OCUrypasio Ja Tpaxma OyJie jeJHaKa MOTEHIM]aTHO] MPOU3BO 1. JaBHI
IYroBU U AePULIUTH Cy pe3yiTaT MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama. Y BpPeMEHHMMa €KOHOMCKE
HEM3BECHOCTH WJIM NeCUMM3Ma Npeay3eTHUKA, IPUBAaTHA TPakKikha MOXKe OUTH HEl0OBOJbHA 32
OJIprKaBame IyHe 3a10cieHocTd. ONTHMaTHA MTOJIMTHKA CE CACTOJU Y CMambehy KaMaTHE CTOIe
CBE JIOK Ce€ arperatHa Tpakika He JOBeJe Ha jKeJbeHU HUBO. [IpemTHOCT OBe MONMHUTHKE je ITO
He roBehaBa jaBHM Oyr M MOMaXKe aKyMyJalMjy KanuTalda M CHUXaBa CTOIy IMpoguTa.
MelhyTum, To MOK€e TOBECTH JIO MPEKOMEPHOT HArOMUJIaBamka yra NpUBaTHUX npeny3eha nmm
nomahuHcTtaBa. HacympoT Tome, cmameme KaMaTHHUX CTONa MOXXe OWTH HeeUKacHo y
BpeMeHHMa jake eKOHOMCKE JIeTIpecHje, Kaja MPUBATHH CEKTOp Hepaao mo3ajMibyje (Mathieu
& Sterdyniak, 2012).

HoBwu kejH3MjaHIM Cy KeJH3HjaHLM MO0 TOME IITO Bepyjy Ja cy KPYyTOCT IjiaTta u IieHa
Ba)XHE KapaKTEPHCTUKE EKOHOMHjE, W JIa TO MMIUIMIMPA TIO3UTUBHY YJIOTY aHTHUIMKINYHE
nonutrke. OHU ce Pa3IuKyjy O ,,CTapUX KejH3MjaHara’ 1Mo TOME IITO YMECTO Ja JeTHOCTAaBHO
TBpJIE Ja Cy LIEHE WIH IJIaTe KpyTe, Tpake MUKPOEKOHOMCKH OKBUP Y KOME MakcUMuU3upajyhe

Jeyjy ouTyKe panroHamHux nojeaunana (Parker, 2010).
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Edekar wmynrtumukaropa je jemHa oj TJIABHMX KOMIIOHEHTH KEjH3HMjaHCKE
KOHTpanukimuHe ¢puckamne noautuke. [Ipema KejH30Boj Teopuju pruckamTHuX cTUMYyanwja,
Jp KaBHA MOTPOILIHa TOBOIH 0 AOAAaTHE MOCIOBHE aKTUBHOCTH | joul Behe morpomme. OBa
TEOpHja ce 3aCHMBA HA MPETIOCTABIM J1a jaBHA MOTpoIIka nosehasa ykynuu HuBo b/II1-a u
re"epuiie Behu noxonak. Bennunna My nTUIUIMKATOpa IUPEKTHO je TIOBE3aHa ca MapruHaIHOM
cxioHomhy motpommky. KejH3 1 BeroBu ClieI0OSHUIIM Cy BEPOBAJIM Ja TOjeIUHIM Tpeda aa
HITEJIe Mae, a TPOIle BUIIIE, TOIMKyhH CBOjy MapruHaiHy CKJIOHOCT IMOTPOIIHH Kako O ce
Ha MaKpOCKOHOMCKOM HHBOY IOCTHIJIa ITyHa 3allOCICHOCT M EKOHOMCKHM pacT. [pyrum
pedrMa, jelHa HOBYAHA jeIMHUIA MOTPOIIeHa Ha (UCKallHE MOJCTUIIAje Y KOHAYHO] CyMHU
reHepwuiie Buiie oj jeane Hopuane jeaunuie bJII1-a (The Investopedia Team, 2022).

KoHTpanuKkIM4HOCT ce cMaTpa KJbyYHOM KapaKTEPUCTHKOM KE€jH3MjaHCKOT IMPUCTYIIA
¢duckanHoj monutuin. Haume, KejH3MjaHCKU MOJISI 1TOJIa3u OJ1 IPEMICE J1a Y YCIOBUMa Kaja
Cy €KOHOMCKA KpeTama yCIopeHa M Kajia eKOHOMHja MMa JIollle pe3yiTare, Biaaa Tpebda aa
noBeha jaBHe pacxoie Kako Ou o/ip>kajia M IOCTENEHO CTUMYJIHcala arperatny Tpaxmy (Carlin
& Soskice, 2006).

Canzoneri et al. (2016) cmarpajy na KOHTpamMKIMYHA (UCKATHA TIOJUTHKA
mpejcTaB/ba 3aroHeTky. Kpeatopu mnonutuke ce yecto Oope MPOTHUB E€KOHOMCKE KpH3e
kopucrehu Oypercke nedunuTe, BEpOBATHO 3aTO IITO MHUCIAE Ja cy (GUCKATHU
MYJTHILUTMKATOPH BEJIHKH, IITO je y CKiaxy ca KejHCOBHMM OpUTHHAIHUM Ipernopykama u
KOH3MCTEHTHO ca [S-LM monenom.

O6umHa nuTepaTypa MpyXka pa3inuuTe 3aK/byuyke y TOrJely MaKpOEKOHOMCKE
MUKIUYHOCTH U OyueTckux aedunuta. JJoMHHaAHTaH CTaB K€jH3UjaHCKUX MaKpPOEKOHOMHUCTA O
MO3UTUBHUM UMIUIMKaIlMjaMa KOHTPAMKJIMYHE TOJIUTUKE je HernoOuTaH. Hayununu koju ce
0aBe eKOHOMCKOM TIOJIUTUKOM UCTHYY MHTEJICKTYAIHN YCIIOH KEjH3UjaHCTBA M HETOB YCIEX Y
npeBazmwiaxemy GpuHaHcHjckux kpusa (Barnes & Hicks, 2018).

EdukacHocT KOHTparukiIndHe (puckaliHe MOJUTUKE 3aBUCH OJI BETUYHHE JIP>KaBHHUX
M3/1aTaKa U BUCUHE MOpecKux ctoma. /{anexo Behu 3Hauaj nmahe \BUX0OBa CTPYKTypa, TAUHU]E
penaTHBHU 3Ha4yaj CMamkEemha Mope3a y oJHOCy Ha noBehame jaBHe moTpornimke. CmaTpa ce n1a
jaBHA MOTPOIIkHA KOja Ce OJHOCH Ha JIp>KaBHY KYNOBHHY J00apa U yciayra U U3JaTKe Ha jaBHE
panoBe u MHPPACTPYKTYPY, UMa BehH yTHIIa] HA TIPOU3BOIGY M 3aMOCICHOCT, jep OCTBapyje
HETIOCPEHHjH yTUIAj Ha arperatHy Tpaxmy. C apyre cTpaHe, CMambemhe mope3a nMa Mambu
JTUPEKTaH YTUIIA] HA arperaTHy TPaXmy, jep je ’buxoBa edpuKacHOCT ojapehena cipemHohy
nomahuHcTaBa u npeayseha a moTpoie JoJaTHH H3HOC PACTIONOXKHUBOT JOX0TKa. PenaTuBHa
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e(pUKACHOCT CMameHa Mope3a y OAHOCY Ha JP)KaBHY MOTPOIIBY Y CTUMYJIHCAY arperaTHe
TPaXHHE j& eMITMPU]CKO MUTABE KOj€ CE HE MOXKE PEIIUTH caMO €eKOHOMCKOM HHTyHI#joM (Jha
etal., 2010).

VY cBakoM cilydajy, MaKo Cy €€ CBH TEOPH]CKH MOJENH PA3JIMKOBAIN Yy JAETajbhMa,
IUXOBE CIIMYHOCTH Cy OWJIe YIalJbUBH]€ y OJHOCY Ha paziuke Melhy muma (Mankiew, 2006).
CBHU Cy UMaliil CyIITHHCKH KEJH3MJaHCKY CTPYKTYpy. Y IMO3aJIMHU CBaKOT HOBO(OPMHUpPAHOT
MoJIelIa y eKOHOMCKOj TEOpHjH, HAJIa3uo ce UCTH MOoJieN: KpuBa IS koja moBesyje ¢puHaHCH]jCKe
ycioBe U (pUCKaIHy MOJUTHKY ca komrnoHeHTama b/II1-a, u kpuBa LM koja je nerepmunHucana
KaMaTHE CTOIIE Kao IIeHY KOja ypaBHOTEXYje MOHY/y U TPaXKEby 3a HOBIIEM, aJld M HEKa BpPCTa
dunurcoBe KpUBE Koja ONMHUCYje KaKO HUBO II€HA pearyje TOKOM BpPEMEHa Ha MPOMEHE Y
CKOHOMHjH, OJHOCHO Kako ce yrBphyje trade-off msmeljy crabwinux 1meHa u myHe

3aIlOCJICHOCTH.

1. 1. 3. Monemapucmuuko cmanoguuwinme o 3Hayajy puckaine noJaumuKe

[TpBu Tanmac HOBE KJIacCM4YHE €KOHOMHje OMO je MOHETapu3aM, a pOJIOHAYEITHUK OBE
YyBEHE €KOHOMCKE JIOKTpuHE 610 je Munton @punman. @puaMaHoBa HaydHa JEIaTHOCT KOja
Ce OJHOCH Ha XHUIIOTE3y O TPajHOM JOXOTKY HHj€ C€ OJHOCHIIa TUPEKTHO Ha HOBAll WIH
MOCJIOBHU IIUKIIYC, M j€é CBAKaKO MMaJla UMIUIMKAIMje Ha TEOpH]y MOCIOBHOI IUKIyca.
VYcnocTaBbae M pa3BUjale TAKBE TEOpHje JCIMMHUYHO je OMO Hamaj Ha KejH3UjaHCKY
(GyHKIMjy TOTPOLIKE, KOja je 00e30ennaa OCHOBY 32 MYyJITHILUIMKATOPE (PUCKAIHE MOJIUTHKE,
KOJH Cy OWJIM IIEHTPAJTHU Y K€JH3UJaHCKO] TEOPHjH. AKO je TPaHWYHA CKIIOHOCT MOTPOIIHHU U3
TPAH3UTOPHOT JOXOTKa Maja, Kao IITO je cyrepucasa PdpujamaHoBa Teopuja, OHJIA OH
¢uckanHa MONUTUKA MMajla MHOTO MamU YTUIA] HAa PAaBHOTEXHM NPUXOJA HEro IITO Cy
BepoBaiu kejusujaniy (Mankiew, 2006).

OpnroBopHo Bohewe (uckalHe MOJIUTHKE CBAKAKO j€ O] MPBOPa3peIHE Ba)KHOCTH.
MoHeTapucTy cy O3UBaJIM Ha CMamkehe OylieTa Wil MpoMeHe Mope3a y CBpXY cTaOuiIu3alyje.
[IpencraBHUIIM MOHETAPUCTHUKE IIKOJIE Cy MOKYIIAIU J1a OTKJIOHE AUJIEMY Jia JIU je Moryhe
OCJIOHUTH C€ Ha JUCKPEINOHE MPOMEHE y TTope3nuMa 1 OyieTuMa 1a 6 ce oapxKao cTabwiian
€KOHOMCKH pacT y AMHAMHUYHO] €KOHOMHjH. J[pyrUM pedrMa, OCHOBY KOHTPOBEP3€ YHHHU
NUTalke Ja JIM OCTaTH JOCNIeJaH PUTHAHUM (HUCKATHUM MPaBUIMMA, KAaKO Cy CMaTpalu

Tonasotep (Goldwater) u ®punman (Friedman), wimm u3BpmuTH MOIUPHUKAIM]Y (PUCKATHIX
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HHCTHTYIIHja Y CMHUCITY MPOLEAype 3a cMameme win nmosehame mopesa (Friedman & Heller,
1969, 17). Y cBakoM ciyuajy, MpUMEHa HMHCTpyMeHaTa (UCKAIHE IOJHUTHKE, OJIHOCHO
CMamema nopesa u/wim nosehame jaBHE MOTPOLIHE, MOTY MMaTH MO3UTHBHE e(dekre Ha
€KOHOMH]Y YKOJHMKO Cy Yy CarjJaCHOCTH Ca YHAampeja MOCTaBJbEHUM IMJbEBHMA E€KOHOMCKE
noiutuke (Friedman & Heller, 1969, 28). Heller (1969) ykasyje Ha HeaBocMHCIEHY MOh H
JeJI0TBOPHOCT (rckainHe noautuke. OH UCTUYE apryMEHTE 3a KOHTUHYHUPAHY U MPOLIMPEHY
ynoTpedy IUCKPELHOHE MOJUTUKE YMECTO PUTUAHUX MOHETAapHUX U (PUCKATHMX IpaBHIIA.
VYjenno, oBaj ayTop UCTUYE Ja Tpeba MaKJbUBO carjieZlaTi eKOHOMCKA KpeTama U Ha OCHOBY
TOra ONPEETUTH aJIeKBaTHY TUCKPELIMOHY aKIIM]y Ha MOHETAPHOM M (PUCKaTHOM (PPOHTY.
Friedman (1969) je munbema 1a je cTarmbe Ap>KaBHOT OyieTa BaxHO. [10 leroBoM MHIILIBEHY,
CTame ApKaBHOT OyuieTa oapehyje Koju Ae0 HaAlMOHAIHOT JIOXOTKA C€ TPOIIH MPEKO BIIAJC, a
KOju Jieo Tpoire rnojeanHnu. Ctame IpkaBHOT OyueTa opel)yje KoIMKe je HUBO TTope3a CBaKor
pe3uIeHTa, a KOJIMKH Je0 IPUX0a 10 OCHOBY Nope3a youpa npxasa. Ctame Ap)kaBHOT Oyliera
yMa 3HayajaH yTHIa] M Ha KaMaTHe cTore. Y cilydajy BUCOKOI AeduuuTa, Bilaga Mopa ja ce
3ay’Kyje Ha TPXKUILTY, IITO MOJIMKE TPAKIbY 32 KPEIUTHMA U CarllaCHO TOME, TEXHU rmoBehamy
KaMaTHHX CTOTIA.

YHpkoc ToMe IITO MHOTH €KOHOMHCTH MOpUYY €(PUKACHOCT (PUCKAIHE MOJUTHKE Kao
CpeZACTBa yTHUIlaja HA TPaKikby, MOHETApPUCTH T€HEPATHO cMaTpajy JAa je MOTPEeOHO YIOXKHUTU
Harope Jia ce pucKaIHa NOJUTUKA YUYUHH (HIEeKCUOUITHUjOM. AKO c€ IOPECKE CTOIE MOTy Op30
1 (IIeKCHOMITHO TTPUJIATOJUTH NIOKOBUMA U TOKOBUMA arperaTHe TPaKibe, Ka3He 3a TPeIIKe y
npeasuhamy Ou ce cXOAHO ToMme cMammie. OBa rpyna €KOHOMHCTa 3acTyna Te3y Ja je
notpeOHO mpoHahu ajgeKkBaTaH HAa4YMH Ja C€ IOPECKe CTONE YYHWHE NPHIAaroAJbUBUJUM
MIPUBPEITHUM OKOJIIHOCTHUMA.

[IpencTaBHUIIM MOHETApUCTUYKOI IpaBLA CMaTpajy Ja je (QUCKalHa IMOJIUTUKA
penaTUBHO Hee(uKacHa y yrpaBibalkby €KOHOMHJOM H Jia j€ YMECTO TOra MOHETapHa MOJIMTHKA
HajOoJbE CPEJCTBO 3a MOCTU3AKE MAKPOCKOHOMCKE CTAOMIHOCTH W TNPHUBPEIHOI pacTa.
Opuaman je cmaTpao na he ¢uckamHa MONUTHKA HajBHILIE JONPUHETH aKo HE MOKylIa Ja
HEYTpaJHIle KPaTKOpOYHAa TNPHUBpPEIHA KpeTama. J[pyrmM pedmma, OoH je OMO yBEepeH na
¢uckanHa MOJUTHKA HUje epHUKacaH WHCTPYMEHT 3a KOHTPOJIY KPaTKOPOUYHHX KpeTama y
€KOHOMM]jH, UICTUUYyhH 12 je HEOCHOBAHO OYEKMBATH J1a (PUCKAIHA MTOJIMTHUKA UMa JIOMUHALU]Y
Ha/I MOHETAPHOM TMOJUTHKOM. DpHIMaH je WCTHIIA0 BUPTYEIHY HPEIEBaHTHOCT (pHCKaiHe
MOJINTUKE U 00jacHHO Ja je PUCKATHY MOJUTHKY KPaTKOPOYHO MHOTO T€Xe MPHJIArOJUTH Y
oJHOCY Ha MOHeTapHy nonutuky (Congdon, 2011).
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OxuBJbaBamke Bepe y MOh MOHETapHE MOJIMTHKE jaBjhba C€ UCTOBPEMEHUM pacTyhum
pazouapameM y QUCKAIHY MOJUTHKY, HE TOJIMKO y HEH MOTEHIMjall la yTHYEe HA arperaTtHy
TPy KOJHMKO y TPAKTHUYHY U3BOJJBHBOCT H JICJIOTBOPHOCT HbEHUX MEPa U MHCTPYMCHATA.
VY npuBpenu CAJl-a ce mokasano Ja jaBHH U3/1ally CIIOPO U ca JyTUM KalllkbemhhMa pearyjy Ha
[IPHUBPEIHA KPeTarba, I1a ce U3 TOI pa3Jiora akIieHaT cTaBjba Ha mopese (Friedman, 1995, 217).
YcneniHa npuMeHa HHCTpyMEHaTa U Mepa (DMCKajIHe MOJUTHKE 3aXTeBa MPOrHo3e Oymayhux
NPUBPEIHUX KPETama, a HEM3BECHOCT Y MOTJIely MPOorHo3a nosehara nmorenikohe y J0HOIICHY
OJUTyKa y Be3U ca (puckagHoOM moauThkoM. To moBehaBa BepoBarHohy na he ce ¢uckanna

MOJUTHKA [TOKa3aTH Kao HenpukiaaHa u HeepukacHa (Arestis & Sawyer, 2003).

1. 1. 4. Quckanna nonumukay ,,H080j K1acu4Hoj MaAKpoOeKoHOMUju “

HoBa ki1aciyna MakpOeKOHOMH]a j€ IIKOJIa EKOHOMCKE MHUCIIH, HacTaida [0-uX roauHa
y paay €eKOHOMHCTa ca yHuBep3uTeTa y Yukary u Munecoty, y npBom peay PoGepra Jlykaca
(Robert Lucas), Tomaca Capuenta (Thomas Sargent), Huna Bonaca (Neil Wallace) u Exsapn
ITpeckora (Edward Prescott).

ExoHOMCKa JOKTpMHA KOja Ce joIll Ha3uBa M JOKTPUHOM pPALMOHAIHUX OUYEKHUBaHA,
HacTaja je Kao peakilMja Ha €eKOHOMCKH HEYCIleX KOJU Ce€ MCIOJHHO Y BUAY IOjaBe JO Taja
Herno3HaTor (heHoMeHa crardJannje — CMHMYJITaHO MOCTojalkbe UH(pIanuje, naaa Mpou3BOImhe
U He3amocieHocTH. IlojaBa oBe JOKTpHHE HCTOBPEMEHO j€ O3Hayuja CJIOM KejH3HjaHCKe
peBOIylIMje y EKOHOMCKO] TEOpHjU M TPaKCH U YBepema Ja je KEJH3MJaHCKH MOl
pyKoBohermha EKOHOMCKOM TIOJTMTHKOM HEIETIOTBOPAH y HOBOHACTAIMM OKOJTHOCTHMA. Brcoke
crone OyyeTckor neuIUTa U MOHETapHe eKCIIaH3HWje BHIIEe HUCY Ouie y carjiacHOCTH ca
OCHOBHMM IIUJbEBMMA €KOHOMCKE TIOJIMTHKE, TMOACTUIAkEM EKOHOMCKOI pacTa H
00e30ehnBameM HICKE CTOTIE HE3aMOCICHOCTH.

[Ipema KejH30BOM CTaBy, KJIacHIM Cy BHACINA CUCTEM II€HA y CIO0O0/IHO] €KOHOMUJH
kao e¢ukacHo MelhycoOHO mnpuiarohaBame MOHYJIE U TPAKIE HA CBUM TPXKUIITUMA,
ykJbyuyjyhu u Tpxkuire paga. Hezanocinenoct 61 Moria HacTaTu camo 300T HECaBpILIEHOCTH
TP)KUIITA, OJHOCHO yCJeI WHTEPBEHIMje BIaJe WM PaIHUYKHX CHUHAWKara. Hacympot
kimacunuMa, KejH3 je TBpano fa u 'y ciaydajy 0JICyCcTBa HECaBPUICHOCTH TPXKUIITA, arperaTHa
TpaKiba MOXKEe OUTH Mama O] YKYITHOT TTPOM3BOJHOT KalaluTeTa paja U KanuTana. Y TaBUM

OKOJIHOCTHUMA, HEC3aIIOCIICHOCT je YIJIaBHOM IPUHYAHA, OJHOCHO HC,Z[06p0BOJ'bHa. Haunwme,
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palHUI MOTY OWTH HE3aIllOCICHH MaKO Cy BOJBHHU Jla Paje y3 IUIaTy HUXKY O] IUIaTre Kojy
npenyseha ucrutahyjy cBojum TpenyTHuM pagaunuma (Hoover, 1992).

Boaehu mpencraBuuim HOBe KiacuuHe ekoHomuje, Jlykac m Capuent (Lucas &
Sargent, 1978) cy 3actynanu craHoBuiiTe Bpahama MpeaKejH3UjaHCKO] MaKPOSKOHOMCKO]
TEOpUjU. Y OCHOBHU IIKOJIC PAIMOHAIHUX OUYCKMBAmba j€ M TEOpHja OIINTE MPUBPEIHE
pPaBHOTEXKE 1O KOjOj IICHe HHUCY PUTHIHE, Te Ja Cy MpHiiarohaBama IMOCPEIACTBOM IeHA
edukacHa u Op3a.

Haxo umMe cyrepuiiie o10alnBame KeJH3UjaHCKE EKOHOMHE]E U 0)KUBJbABAHE KIACHYHE
eKOHOMHje, HOBa KiacMuHa (Makpo)eKOHOMHja mouena je mokymajeM PoOepra Jlykaca naa
00e30e1M MHUKpOTEMEJbE 3a KejH3WjaHCKO TpkuinTe pana. Jlykac u Pamuur (Rapping) cy
MIPUMEHWIIN MIPABHJIO J1a PAaBHOTEKA HA TPXKUIITY HACTaje Kaja je MoHyheHa KomYnHa jeJHaKa
TpakeHo] koymuuHU. OBO ce MMOKa3allio Kao paJWKaiaH Kopak. [lomTo je HEBOJbHA
HE3aIl0CJICHOCT YIIPAaBO CUTyalldja y KOjo] KOJMYHMHA MOHYhEeHe pajHe CHare mpemariyje
TpaxkeHy KonuuuHy, nmoaceha Hoover (1992), muxoBa aHamui3a yoIIITe HE OCTaBJba MPOCTOPA
3a HeJJOOPOBOJBbHY He3arocsieHocT. KejH3 je cMarpao Aa 1o peuecHje 0J1a3u Kajia arperatHa
TpaXKma OMagHe — YIIaBHOM Kao pe3yJiTaT Maja NPUBAaTHUX MHBECTHUIIMja — IITO JOBOAU /IO
Tora na QgupMe MpoW3BOJAE MCHOJ CBOjux KamanuteTa. [IpomsBonehu mame, gupmama je
noTpeOHO Mame paHUKA, a CAMUM THM U 3aII0CIEHOCT OMaja.

Kejusujancku exonomuctd u3 60-ux rogumaa XX Beka Cy Ce YeCTO MO3MBAIU Ha
OunurcoBy KpuBy, y3uMajyhu TO Ka0 MMITTHIMPAkE 1a MOHETapHa Wi (prCKaTHa MOJUTHKA
KOja je cMamMWia CTOIy HE3alloCICHOCTH Takohe y3pokyje BHIIy CTOmy HHanuje.
VHTepecaHTHO MUTamkE MOJUTHKE OMIIO je KOMIPOMHMC: KOJIMKO j€ 10/1aTHe HH(JIIaIHje Bpeieo
maJi CTOIe He3aroCICHOCTH 3a jenaH npoieHTHr moen? Hoover (1992) ysepasa na kpeatopu
€KOHOMCKE TOJIMTUKE HE MOTY HCKOPUCUTH aHajoryjy ®uuurcoBe KpHuBe, jep he jaBHOCT
MIPO3PETH CBAaKy CHCTEMATCKy MOJHUTHUKY. Y CKIIaay C THM, BiaJa MHUILUBEHE Jla Ce€ Mepama
MOHETapHe MOJUTUKE PelecHja HE MOXKe HeyTpaIucaTH.

duckamHa MOIUTHKA, OJHOCHO CTUMYJIAlHja Ap)KaBHE MOTPOIIHE, MOXKE YTUIIATH HA
MPOM3BOIKY U 3amocieHocT. [Ipomno3uimja Hee)UKaCHOCTH TMOJUTHKE MOBE3aHA j€ ca oIl
JEIHOM HOBOM KJIACMYHOM IPOMO3MLHMJOM, a TO je Pukapoujamncka exeueanenmuocm. Y
MUTa’kY j€ TBP/ha J1a je HEBAXXHO Jia JIU ce Ip’KaBHU pacXoau (UHAHCUPA]y MyTEM Mope3a UiH
jaBHOT Jyra: 3aMeHa JIyra 3a mopes3e noehaBa pacnojoKUBH MPUXOA. AJIM MOMTO TyT Mopa
Ja ce OTIUIATH ca KaMaTama, palMoHalaH TOpPECKH OOBE3HHMK YCIeBa Ja MPEIBUIH
HEOMXOAHOCT YINTeAe WEJOr HEHAJaHOr IMpHuxojJa Kora he ymoTpeOMTH MNPHIUKOM
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cepBucupama Oyayhux mszmaraka mo OCHOBY Iope3a, OCTaBJbajyhu Ha Ta] HAYMH CBOj€ YKYITHE
u3gatke (texyhe u Oyayhe) HempoMemeHuM. PukapaujaHCKa CKBHBAJCHIMja OCTaje
KOHTPOBEP3HA, jep Ce 3aCHHBA Ha MPETIIOCTABKU O MpeaBuhamy U pasyMeBamy (hUCKaTHOT
cucTeMa Off CTpaHe jaBHOCTH, INTO je OJIMCKO TOBE3aHO Ca XWIIOTE€30M PAIMOHAIHUX
ouckuBama (Hoover, 1992). Ilpurom, Beauku Opoj ayropa TBpAM Ja j€ KOHIICIHT
Pukapnujancke eKBHUBAJICHTHOCTH 3aCHOBAaH Ha HE CAacBUM pEaTHUM TEOPHjCKUM
IpeTrnocTaBkamMa, yKJbydyjyhm Jyre BpeMEHCKE XOpPU30HTE, CaBpLICHO mpeaBuhame
€KOHOMCKHX aKTepa, CaBplLICHa TPXKHUINTA KamuTaja M OACYCTBO OTpaHHWYEHa JUKBUIHOCTU
(Arestis & Sawyer, 2003; Blinder, 2006; Hemming, Kell & Mahfouz (2002).

[ToGopHHUIIM HOBE KJIACHYHE MAaKpPOEKOHOMHUjE 3aCTylajy Te3y Ja cy IieHe U HaJHUILIe
(bexcubmITHe, 1a ce 0OYeKHBama (GopMIpajy PalMOHAIHO U JIa Cy TPXKUIITA YBEK Y PABHOTEKH.
VY ckmagy ¢ THM je W 3aKJby4yak Ja je LHEHTpaJHAa TeMa HOBE KJIACHYHE MaKOPEKOHOMHjeE
XHUIOTE3a pAllMOHATTHUX OYeKUBamka. EKOHOMCKH akTepH cBoja OYeKuBamba popmupajy Ha 6a3u
MCKYCTBA U3 MPOLUIOCTH Bepyjyhu aa he ce Heku npeTxoaHu qorahaj moHoBuTH y 0yayhHoctu
1 Ha 0a3W aJanTHUBHHUX OYEKHBama. [Ipema XWIOTE3W aJanTHBHUX OYEKHBAMbha, CKOHOMCKH
akTepu (opMHpajy CBOja OUYEKMBamba Ha OCHOBY pa3jiMKe M3Mel)y MPEeTXOAHUX OYEKHBamba U
CTBapHO peajn3oBaHUX Jorahaja. Y cBakoM ciydajy, Y OCHOBU XHIIOT€3€ PAIlMOHATHHUX
OYECKUBaWba j€ CTaB Ja IOjeJMHIM IMPHIMKOM Ipoleca JOHOIIEHa OJUTyKa KOPUCTE CBE
3HaYajHEe W PacIoiokuBe MH(MOpMaIje y npeasuhamy 1ojaBa, OJHOCHO y aHTUIUIHUPAY
KpeTamba MaKpOEeKOHOMCKHX BapHjaliy U TOM NMPHJIMKOM HE MpaBe rpeuke. Y cKiaay ¢ TUM je
U 3aMepKa OBOj XMITOTE3H, a OHa CE€ OJJHOCH Ha CyMBbY J1a he Jbyu OUTH y cTamy J1a Tako 100po
npeaBuhajy eKOHOMCKa KpeTama.

[Tpon3Bo panioHATHUX OYEKHBamka y YCIOBUMA HEMOTIYHE HH()POPMHUCAHOCTH HOBE
KJIACUYHE MAaKpPOEKOHOMH]E je T3B. Jlyaxcosa xkpuea nozumusenoe nacuba. O6muk Jlykacose
KpUBE MO3UTHBHOI Harnba mma CBOje yTOUMIITE y OOjallkbery KpeTama MOHyJe paja Mo
NPUHIUIY CYTICTUTYIMj€ JOKOJMIIE U paja y 3aBUCHOCTH OJf OHOCA CTBApHE U OYCKUBAHE
1eHe paja. CnudHa je cuTyalyja ¥ ca HUBOOM IIeHa. Y YCIOBHMa Kajia C€ 0YEeKYjy BUCOKE IIeHe
nohu he mo mopacra cTBapHe 1ieHe, U OOpHYTO, Maa CTBapHU IieHa he OutH mocnenuia naaa
OUYEKUBAHUX.

Cy0naumanujoM CBUX MPETIOCTaBKH MPeJICTABHUKA HOBE KJIacHYHE eKoHoMHje, JIykac,
CapyieHT ¥ FUXOBU CIICAOCHHWIIM Pa3BWIM Cy XHIIOTE3y O Hee(UKACHOCTH EKOHOMCKE
nonuTtuke. OHA ce 3acCHUBA Ha YMIHCHHIM J1a CBH €KOHOMCKH aKTEPH CaBpIICHO Pa3yMejy
JMHAMUYHO OKpYKEHE Y KOjeM MOCiyjy, MOJAjeJHaKO T00po Kao M KpeaTOpH eKOHOMCKE
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nosuTrke. [Topes Tora, OHU pacroiaxxy CBUM PeJIeBaHTHUM WH(pOpMaIlijaMa Ha OCHOBY KOJUX
yCIIeBajy J1a pa3yMejy cHUCTeM (PyHKIIMOHHUCAmA IPUBPEIC.

Haj3an, na Ou ce HeyTpanucana MOTEHIHjaHa HEM3BECHOCT, TOOOPHHUIIU OBE IIKOJIE Ce
3aJjaxy 3a MpaBWia Hacrpam Juckpeuuje. @aBopusoBame MpaBuiia HACIPaM JHCKpELHje je
HCTOBPEMEHO U NPHXBaTamkbe HEAKTHBH3MA y Bohermy eKOHOMCKe monuTuke. Ha Taj HauuH y
MOTIYHOCTH 010aIlyjy KOHIIENT (GUCKAIHE TUCKPEIHje, Tj. cI000/e y O/UTyuYnBamky HOCHIaIa

CKOHOMCKC ITIOJIMTHUKE.

1. 1. 5. 3nauaj puckanne nonumuke y meopuju eKonomuje nomyoe

PaznuuuTe eKOHOMCKE JOKTPUHE Ha CTPAaHU TPaXbe, Koja MOTHaa MoJ| KejH3UjaHCKY
€KOHOMM]Y, IOMUHUpAJIE Cy MaKpOEKOHOMCKOM MOJIUTUKOM HakoH Benuke nenpecuje. CBoj
Kpax cy moxkuBene y nepuony m3mehy 1965-1980. rogune. [maBHU €KOHOMCKH TIPOOJIEMH Y
MHOTHM pa3BHjEHHM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa y pa3Bojy OWIM Cy HHU3aK E€KOHOMCKH pAacT,
IIPOAYKTUBHOCT, cTardualuja, onope3rnBame, OyueTcku AeuuuTH, BeauKko onrepeheme nyra.
Hakon Ha3zHaueHOr nepuoja MojaBuie Cy Ce alTepHATUBHE EKOHOMCKE TEOpHUje U MOJUTHUKE
KOje cy mpey3esie mpuMat y HoBoj ekoHoMckoj crBaprocTr (Can Aktan, 1989).

Toxom 80-ux roguHa XX Beka MojaBuja c€ HOBa MaKpOEKOHOMCKA Mapajurma Koja je
y €KOHOMCKO] JIMTepaTypu Mo3HaTHja Kao ekoHomuja monyzae (Supply-side economics theory).
OcHOBHa NpETNOCTaBKa OBE IIKOJIE 3aCHUBA CE€ Ha CTaBy Jla TMOHYJa IeHepHlle BIACTUTY
Tpaxmy. Y CKIIaay ca TUM, MPEJACTABHUIIM €KOHOMH]E TMOHYJAE pa3BHjajy YMTAB HU3 Mepa
€KOHOMCKE TOJHMTHKE KOje Tpeba Ja CTHUMYJHUINY pacT arperatHe MmoHyje, OJHOCHO OpyTo
nomaher mpou3Bo/ia U HallMOHATHOT J0XO0TKa. OCHOBHA MpeMuca je 1a O cMameme mopesa
JIONIPUHEINO pacTy KOJIMYMHE IPOU3BOJIHUX pecypca (pajl U KamuTall) UCIIOPYYEeHUX IPUBPEH,
mro 6u omoryhuino ,Japamatuuno® mosehame BJIII. Heke ox ekoHOMCKHX Mepa Koje
MpEeIaXy JeCTe CMamEeHhe IMOPECKe CTONE M CTOME IMOTPOIIkE, CMameHmhe CYOBEHIIH]a,
COLIMjaJIHUX M3/1aTaka, KOHCOJIMJOBamke Oyyera u ci. Haj3HayajHMjU TpenCcTaBHULIA OBOT
IIpaBlia y pa3B0jy eKOHOMCKE MUCIIM KOJU CH 3aCTYIIAIN CMAbEeHE MI0Pe3a U YBPCTY MOHETAPHY
MOJINTUKY Koja Ou Ouna y ¢yHKuuju crabuiHe uHpIanuje u npuBpeaHor pacra cy: Podept
Mangen, Aptyp Jladep, Maptun ®@enacrun, bpyc baprner (Bartlett, 1981), Hopman Tjyp,

Hy,[[ Banuncku u MHOTH ApYyTH. I/IHTepnpeTaqua CTaBOBa W 3aKJby4dakKa MPCIACTABHUKA OBC
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IIKOJIe TIPUCYTHA je y BeukoM Opojy ctyauja (Fullerton, 1982; Meiselman, 1982; Wanniski,
1978).

[TorennujanHa KpuTHKa yrmyheHa MOJIMTHKaMa Ha CTPaHH MOHYZE je Ja he cMameme
mopes3a Koje 3aroBapajy CMamHTH MOPECKe MPUXOJe Biaje (arperaTHU U3HOC MPUXOAA IO
OCHOBY HaIrjiaTe mopesa), mro he y3pokoBaTH (Wau moropiiary) Oyiiercke neduiure Biaae
aKO HOCHOIIM €KOHOMCKE ITOJIMTHKE MCTOBPEMEHO HE CMame CBOjy HoTpoumy. MelhyTtum,
OJITOBOP KOjH J1ajy MPEICTaBHUII €KOHOMHM]E TIOHY 1€ je /1a hie ce y cTBapu MOPECKH MPUXOIU
BJaJie nmoBehatu ako ce mopecke crone cMame. Hajsehu monpuHoc 0Boj Teopuju 1ao je ApTyp
Jladgep (Arthur Laffer), yBepaBajyhu na he cmameme mopecke crome IoNpUHETH MoBehamwy
YKYITHUX MOPECKUX Mpuxoa. 3axBabyjyhu ekcraH3uBHO] (PUCKAIHO] MOJUTHLINA U CMABCHY
nopes3a, eKOHOMCKa MHHIIMjaTHBa CBUX TPXKUIIHUX ydecHuka he 6utu Beha. Pact ekoHOMCKe
aKTUBHOCTH BepoBaTHO he moapa3zymeBaTu U reHepucame Beher qomaher npoussoja mo he,
NOCpeaHO0, 00e30e1nTH 1 HOMHUHAIHO Behu nmopecku npuxo/. JladepoBa KpuBa je HHCTPYMEHT

KOjU TIOKa3yje oJHOoC u3Mel)y mopecke cTorne 1 mopeckux mnpuxoaa (rpadukox 1).

I'padukon 1. Jlageposa kpuBa

ITOPECKA CTOITA

0 ITOPECKU
H3zeop: Aymop

[TocpenctBoM omopesnBama, apkaBa youpa Oynercke mnpuxozge. CBakoj cyMmu
MOPECKUX MPUX0JIa OJIroBapa jeHa oJ1 IBe Mopecke crore, Bucoka (N) u Hucka nmopecka croma
(I). Tauka M je onTUMaHa 32 EKOHOMCKH CHCTEM M y TOj TA4KH CE€ OCTBapyje MaKCUMAallHU
MOPECKU MPUXOJ. YKOJIHUKO je mopecka cromna 0, oH/1a ce He 0cTBapyje NopecKku npuxoA. Jpyru
eKCTpEM je clTydaj Kaja MOCTOju MaKCHMMallHa Moryha mopecka croma Koja JeCTUMYJIHIIE U
obecxpabpyje OMIO KakBy €KOHOMCKY akTHBHOCT (rpaduxon 1). Ha cpenunu Jladepose

KpHUBE, CACBUM JIECHO, HAJIa3M c€ ONTHMaJIHA Tauka (M) Koja 06e30elyje MakcUMaHU TPUXO/
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10 OCHOBY Iope3a. Ped je o Tauku Koja 03HayaBa ONTUMAJIHU HUBO ITOPECKE CTOIEe. ArperaTH!
MTOPECKHU MPUXOIH OH CE CMaHIIN Y CITy4ajy moBehama rmopecke crorme (kperame y3 Jlagepoy
KpPHUBY), CBE JIOK CE€ HE JOCTUTHE MaKCHMaJIHA TIOPECKa CTOIA HYJITH HUBO MOPECKUX MPUXOJIA.
ExBuBaneHTHa MHTEpIpETalyje BaXXH U y claydajy Aa Kperama HHU3 JladepoBy KpuBYy — 110
HYJITE TIOPECKE CTOIE KOja MoApa3zyMeBa OJICYyCTBO MOPECKUX npuxoja (rpaduxon 1).

Kao Teopujcka mapaaurma, €KOHOMHja MOHYZAE H3IJie[a MNPUIMYHO AaTPAKTUBHO:
CMameHh-e Iope3a, OpkKu MPUBPEAHU pacT U HWKa HHpamja. 3ancra, Mmorao 6u ce popmuparu
3aKJbydak Jia je mpoHal)eH Jiek 32 CBeé MaKPOCKOHOMCKE OOJIECTH ca Majo Win 06e3 TPOIIKOBa
(Chugh, 2014, 151). Y cBakoMm ciy4ajy, eKOHOMCKa [OJIMTHKA OBE IIKOJIC j€ MOJIUTHKA TOHY/IC.
Yecto ce y IUTEpaTypyd MOXKE CPECTH U IOJ CHHTarMoMm ,,uckaiHa MOJHUTHKA MOHYAe C
003MpOM Ja Ce MPETHOCT Yy peliaBamy MmpodiemMa y eKOHOMCKOM CHCTEMY faje (MCKAIIHO]
MOJIUTHIIM, OJHOCHO CMamely MOope3a Kao HA4YMHY CTUMYJIAlHje €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Cpenuiire aHaM3e eKOHOMH]E MOHY/IE JISKU Y MepaMa Koje MMajy MO3UTHUBHE UMILIUKALIH]e
Ha pacT NOoTeHIUjaTHor qomaher nmpousBoa.

Taxohe, Maptun ®@ennctun, bpyc baptner, [lyn Banucku u qpyru npeictaBHULM OBE
IITKOJIC UCTUYY JIa jeé HEKOHTPOJIMCAHU PACT JaBHOT ceKTopa TOKoM 70-ux u "80-ux roamna
MPOLIUIOT BeKa MPECyIHO AOMPHUHEO BUCOKUM MOpE3UMa U HErOBOM 3HA4ajHOM yuemihy y
OpyTo nomahem Mpou3BOY U HAIlMOHAIHOM J0XOTKY. OHHU J10Jajy Jia ce Mope3u yKIbY4yjy Y
TPOIIIKOBE MOCTIOBaka M HAa T4 HAYMH JIOBOJE /10 MH(IATOPHUX MPUTHUCAKA ¥ €KOHOMHU]H.
TakaB TpeHa Ha CpeBH U IYTH POK TOBOM JIO PEYKOBamka APYIITBEHOT OJIarocTama Hallyje.
Kpo3 cmameme BeIMYMHE jJaBHOI CEKTOpa M CMameme Iope3a Kao IJIaBHOT IOKpeTaya
MHTEH3MBHH]€ €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, NPE/ICTABHUIIM €EKOHOMH]E MTOHYI€ PEaYy3UMajy Mepe
KOj€ 0XpaOpyjy NMPpUBATHY MHUIIMJATUBY U MPEIY3ETHUIITBO, IITO y KPajHh0O] HHCTAHIIA BOIH
pacTty moTeHuujaHor fomMaher mpou3Boa.

[TporuknnyHe QucKalHe NOJUTHUKE, OAHOCHO MOJUTHKE KOje Cy EKCIIaH3UBHE Y
MOBOJFHIM €KOHOMCKHM YCJIOBHMAa M KOHTPAKTHBHE Yy peliecujama, FeHepallHO ce cMarpajy
MTOTEHITM]aJTHO IITETHUM 32 OJ1arocrame: mopehaBajy MakpoOeKOHOMCKY BOJIATHIIHOCT, CMaby]y
ylarama y CTBapHH M JbYJICKM KamuTaj, OMETajy pacT M INTeTe CHpoMaliHuMa. MHora
eMIIUPHjCKa UCTPAKUBAKA CY OTKPHIIA J1a TUCKpEMOHa (PUCKaTHA MOJIUTUKA Ma TEHICHIIN]Y
na Oyze MPOLUUKINYHA, Y Pa3INdUTUM 3eMJbaMa, IOceOHO y 3eMibaMa y pa3Bojy. OBaj Hana3z
je ,,30yHHO MaKpOEKOHOMHUCTE, jep HHUje Y CKIIay ca YBPEKEHUM MUIIIJLEHEM Jla Bllajie Tpeda
J1a ce 3aayKyJy Y ,,JIOIIMM BpeMeHUMa ™ KaJia ce MPUXO0JIU CMamy]y, a IOTpoIIkha nosehasa, u
na otmiahyjy ayr y no6pum BpeMeHuma. TauHuje, MpoLUUKINYHA (UCKaIHA MOJIMTHKA je Y
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CYNPOTHOCTH Ca HEOKJIIACHYHOM HJEjOM Ja MOopecka MOJUTHKa Tpeba l1a ce KOPUCTH 3a
yOnaxaBame HOPECKUX AUCTOP3Uja U PAcX0/la TOKOM IMOCIOBHOT IIMKITyCa — MOJI YCIOBOM J1a
Cy IIIOKOBH Ha MOPECKY OCHOBHUILY WJIM MOTPOIIY MPUBPEMEHH — U Ca KEJH3UJaHCKOM HJIEjOM
na Ou mopesu U pacxoau Tpebdano jga yomaxke, a He Ja moropmiajy (GiayKTyaiuje mocIOBHOT
nukinyca (Manasse, 2006). Gavin & Perotti (1997) cy npumeTtnnu na Oyuercku neGUIUTH Y
JlatuHcko] AMepuny y iepuoay oa 1970 mo 1995. rogune yriiaBHOM HUCY YCIIENH J1a pearyjy
Ha EKOHOMCKHM pacT, INTO Cyrepuiie Ja je AMCKpEeIHMOHa IOJWTUKAa KopuiiheHa Ha
MPOIUKINYaH HAYMH, KaKo OM ce HAJOKHAJAWIM ayTOMAaTCKU cTabuim3aropu (Ha mpumep,
noBehame pacxoja na Ou ce HaAOKHAIWIM HEOUYEKUBAHU MPUXOJU Y TIOBOJFHUM YCJIOBHMA).
Onu cy cyrepucanu aa Ou ce o0jalllberhe MOTJI0 OAHOCUTH HAa YHUILEHHUIYy J1a CYy TOKOBU
KanuTasa Takohe CHa)XHO MTOBE3aHH ca MOCIOBHUM ITUKITYCOM: OHU UMajy TEHACHIIH]Y J1a Oy Iy
BHCOKH y JIOOpHM BpeMEHHMa M HUCKH (WM HETaTUBHH) y JIOUIMM BpeMeHuMa. Mnejy na ce
3eMJbE€ Y Pa3BOjy MOTY CYOUUTH Ca OTpaHUUYCHHMa 3a1y’KUBamba, Y JIOIIUM BPEMEHHUMA, ajiil He
u y noOpum BpeMeHnMa, Takole mojprxkaBajy 0Ka3u Koje cy mpeacraBuinn Kaminsky et al.
(2004). KonkpeTHo, OHM TOKa3yjy Aa Cy KPEIUTHHU PEjTHH3H 3a JATHHOAMEPUYKE CyBEpeHe
eMHTEHTE OOWYHO T0OPH TOKOM TEepHO/a BUCOKOT pacTa M JIOIIH TOKOM PeLecHje.

3eMJbe KOje 3aBHCe 0J1 U3B03a HapTe, MUHEpalla v APYTUX MPUMapHUX poda UMajy TeHICHIIU]Y
Jla UMajy U3pakeHe eKOHOMCKe IMKiIyce. Mako je oBa IMKJIMYHA BapujaOUIHOCT y U3BECHO)]
MepHu Hen30eKHa, JIE0 HEHOT yTHIaja MOXKE C€ CMAmHUTH Kpo3 J00po ogabpaHe pexume 3a
MOHETapHy M (UCKAIHY TMOJUTHKY. TO IITO 3eMJbe€ Yy pa3Bojy HMMajy TEHACHIHU]Y 1a
J0XHBJbaBajy Behe MUKIMYHE (IyKTyaluje oA MHIYCTPU]CKUX 3eMajba caMo Ce ACTMMHUYHO
Moke mpunucata podbu. To je menumudHO U 300r ynore (akTopa Koju ,,Tpeda” na yomaxe
IIUKIIYC, QJIM C€ y MPAaKCH PETKO Jeiyje Ha Taj HAUMH: MPOIUKIMYHH TOKOBH KaluTaja,
MPOIUKINYHA MOHETapHa M (pUCKaTHa MONMTHKA. TOKOBM KamuTaia, (UcKajHa MOJUTHKA,
MOHETapHa MOJIUTUKA U CEKTOPCKa ajoKallyja MMajy TeHACHIU]Y Ja Oyay MPOUUKINYHUJH Y
3eMJbamMa Mpou3BohaunMa pode HEero IITO MOJENU Pa3BHjeHU OJI CTpPaHE EKOHOMHUCTA YECTO
MPETNOCTaBJbajy. AKO HUIITA JPYyro, OHM MMajy TEHICHIM]Yy Ja MOropllajy eKCHaH3uje U
perecrje ymecTo aa ux yonaxe. He mopa 6utu oBako. Haga na 6u mo6ospiiane moJIMTUKE WITH
MHCTUTYLIMj€ MOTJIE Ja CMame OBY MPOLUMKINYHOCT YMHH OBO jJEHUM O] MOTEHIUjaHO

HAjIUIOIHUjUX TyTEBa UCTPaXHBamba y MAaKpOEKOHOMUjH TpikuITa y pa3sojy (Frankel, 2011).
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1.2. T'ene3a mapagurme gpuckajjiHe NOJUTHKE

Hcropujcky eBoyIHjy GOpMaTHUX MapaaurMu GUCKATHE MOJUTUKE O paHUX 60-ux
roauaa XX Beka J10 AaHac He Tpeda CMaTpaTh Kao KOHTUHYHUPAHU HAIIPEIaK 01 HeCaBPIICHUX
Ka CaBpIICHUM MOJeJINMa. 3ampaBo, IMOCToje OpojHa orpaHuyema y ¢GopMylucamy U
Kopuinhemy CBUX FeHEPUCAHUX TTapaurMu. Y HACTaBKY Cy NMPEJCTAaB/bCHU TEOPH]CKE OCHOBE
Y M3BpIICHA je aHATU3a 3Hayaja EKOHOMCKE MOJHUTHKE Y ,,HEOKIIACHYHO] CHUHTE3H™, ,,HOBOM
KOHCEH3YCYy Y MaKpPOCKOHOMHjH M MOJCPHHMM IapagurmMama, ca MmoceOHMM aKIICHTOM Ha

edexre QUCKATHE MOTUTUKE.

1. 2. 1. Ynoza ¢puckanne nonumuke y ,,HeOK1acu4Hoj cunme3u “

Tokom 60-ux rommna XX Beka, CYNPOTCTaB/bEHE pa3BOjHE MapagurMe
MaKpOCKOHOMCKE TeopHje Owiie Cy KejH3HMjaHCKa W (HEO)KJIIacHYHA. Y OKBpPY CaBpeMeEHe
MaKpOEKOHOMCKE TEOpHje H3paKeHa je TEeKa Ka IUXOBO] HHTETPAMjH M TOCTU3AbY
KoHceH3yca. KejHcoBe uzeje 0 HECTaOMIHOCTH KANMHUTATUCTHUYKUX €KOHOMHja U HY>KHOCTHU
Jp>KaBHE MHTEPBEHIIM]€ OLITPO Ce CYNPOTCTaBIbhajy (HEO)KIACHYHOM CTAHOBUIITY CaBPIICHOT
camoperynuinyher Tp)KUIIHOI MeXaHW3Ma U CaBpUIEHO] KOHKYPEHUUJU U (PIIeKCUOMITHOCTH
neHa. JIok KejH3MjaHIM cMaTpajy J1a HOMUHAIHE U PEaIHE PUTHIHOCTHU JIOBOJE /10 HEBOJHHE
HE3aIMOCJICHOCTH U yCIOCTaBJbamkha PaBHOTEKE MCIOJI HUBOA MyHE 3aMOCICHOCTH Y KPAaTKOM
POKY, HEOKJIACUYapH Cy CTaBa Jla pallMOHATTHU MPUBPEIHU CYOjeKTH MaKCUMU3UPA]y BIACTUTY
KOPHCHOCT, a iekcuOMITHOCT IieHa omoryhaga jgyropouny laissez-faire pauotexy. CariacHo
TOMeE, KeJH3MjaHCKa IIPUBPE/Ia 3aXTE€BA IUCKPEIIMOHY €KOHOMCKY MOJIMTHKY, TOK HEOKJIaCHYHA
laissez-faire mpuBpena 3axTeBa HEHO OJACYCTBO. Kako paIioHaaIHO MOHAIIAkhe EKOHOMCKHX
cy0jekara omoryhaBa onTUMaHy ajJoKalujy pecypca, Ap>KaBHO MEIIAlke Y TaKBY allOKaIujy
j€ KOHTpanpoyKTUBHO, a EKOHOMCKa nouTrka HeedukacHa (Kosanovic, 2021).

Tepmun HeoxmacuuHa cuHTe3a Mehy nmpBuma ynorpe6spaBa [Ton Camjyencon y cBom
gyBeHoM neny Exonomuja (Fletcher, 2002, 522). OH ce 3amarao 3a HEOKJIACUYHY CHHTE3Y Y
OKBHpY KOj€ Ce Ha KJIaCH4YHY €KOHOMHM]Y TJIe/laio Kao Ha YIpaBJbame PacIojiefioM pecypca
KaJla ce EKOHOMHja oOJpKaBaja y ITyHO] 3amociieHOCTH. KejH3MJaHCKM E€KOHOMHUCTH Cy
HacTojanu na o0jacHe TMOTpPOIIKkY, WHBECTHIM]E, TPaXHy 3a HOBIEM H JIpyre KJby4HE

CJICMCHTC arperaTtuor KejH3I/IjaHCKOI‘ MOJACIa Ha HAYH KOjI/I je Y CKi1aly €a NpCTIIOCTABKOM J1a
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Cce MOjeIMHIIM TIOHAIIAjy ONTUMAITHO. J[pyruM pedyrmMa, oBa CHHTE3a je MoBe3aia HEOKJIaCUIHY
aHaJM3y MHBECTHIIM]ja U IITeke, ca KejHCOBOM aHAaM30M O/IHOCA TPIKHUINTA HOBIA M pealTHe
€KOHOMCKEe akKkTUBHOCTH. Ha Taj HaumH je ¢opmMHUpaH Tmporpam ,,MUKPOOCHO8A 3a
MAKpoeKoHOMUjY* OTHOCHO ,,MAKPOEKOHOMUJA HA MUKpoekoHomckum ocHogama’ (Hoover,
1992).

OCHOBY MakKpOCKOHOMCKE aHAJIM3€ y OKBUPY HEOKJIACHYHE CHHTE3E MPEICTaBIhaO je
CamjyencoHoB mojen oapehuBama paBHOTEXKHOT AOXOTKAa. Ped je o Momeny koju je y
JUTEpaTypyu TO3HATHjH Kao ,,KeJH3MjaHCKM KPCT® M KOjU HarjamaBa 3Ha4aj (ucKaiHe
MOJIUTHKE, KOja jeé WHTCH3MBHO NpPUMEHHBAHA y pa3BUjEHHMM 3eMJbaMa HAaKOH Benunke
Henpecuje (Landreth & Colander, 2001, 436). Moaen paBHOTEXHOT JOXOTKa MOJA3U O]

penanuje arperaTie TpaKibe, KOjy YMHE TPH KOMIIOHEHTE (CIIy4aj 3aTBOpEHE MPUBpE/IC):

Y=C+I+G (1)

rae je C nuuHa moTpouma, | MHBECTUIMOHE MOTpollwka, a G jaBHA MOTPOLIMKA, A0K Y
cumOomu3yje 1oxonak. Mojiesn paBHOTEKHOT JIOXOTKA 3aCHUBA CE Ha MPETIIOCTABIH JIa j& HUBO
JOXOTKa JETEPMUHUCAH UCKIbYUUBO (PAKTOpPHUMA Ha CTPAHU arperaTHe TPaXKmbe, TOK GpakTopu
Ha CTpaHM NOHY/Ie UTPajy criopeany yiory. Ha rpaduxony 2 npuka3zaH je MoJiesl paBHOTEXHOT

J0XOTKA, T3B. ,,K€JH3UJaHCKH KPCT*.

I'paduxon 2. Monen onpehuBama paBHOTEKHOT JOXOTKA

45

C+1+6G,

C+I,+ G,

C+1I,+ G,

¥, ¥ ¥, ¥

H3zeop: Aymop

Ha BepTukanHoj ocu cy npukaszanu cy ykynHu uznauu (E), 10k je Ha XOpHU30HTaIHO]
ocu npukazaln goxonak (Y). Ha rpapukony ce moxe Bunetn aa Y* o3HayaBa PaBHOTEKHH
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JI0XO0JIaK KOJU C€ OCTBapyje y yCJIOBHMMA KaJia Cy CBU IIPOM3BOHH KalallMTeTH UCKOpUIITheHH,
OJIHOCHO KaJia j€ MPUCYTHO CTamke IMMyHa 3aMOCICHOCT. YKOIMKO Baku jenHaunHa Y=C+lo+Go
(HajHMDKAa XOpPU3OHTANIHA KpUBa Ha TpadUKOHY), OHJA je OCTBAPEHH IOXOJaK jeaHak Yo,
OJTHOCHO TIPUCYTAH je CIy4yaj HETOTIYHOT KOpHUIhemha MPOU3BOJHIX KalaluTeTa TIe je HUBO
arperatHe TpaXme HHU3aK. Y TakBUM OKOJHOCTMMAa HacTaje penecuja. Paznuka usmely
Tekyhux M3/1aTraka ¥ M3HOCa M3/JaTaka KOju OM OMOTryhuiu ycrnocTaBbalky PaBHOTEXKE MPU
IIyHO] 3aIl0CICHOCTH (pa3fabuHa o/ Tayaka A 10 B Ha TUHMjH IyHE 3aII0CICHOCTH) C€ Ha3KBa
neduranmonuM renoM. Kako Ou ce oBaj rem aHyiImpao, HEOMXOJHO je Ja Ce JaBHHM U3JaIlu
nosehajy Ha HuBO Gi. CynpoTHO, YKOJMKO Cy HM3Jalld BHMIIM OJf HMBOA HOTpeOHOr 3a
MOCTHU3ame MyHE 3anocaeHocTH, HacTahe nndnanuonu reim. [lomro nudnanuja 10 Koje y 0BoM
CIIy4ajy J0JIa3H HE MOYXKE JOIIPUHETH 3aTBApamby ja3a, HOCUOIIMMA €KOHOMCKE MTOJINTHKE OCTaje
Ha pacrojaramby NpUMEHa PECTPUKTHUBHE (QHCKATHE W MOHETapHE IOJHMTUKE, Y LUIbY
CMamHBamba YKyMHUX H3/aTaka. Ha OCHOBY mpeacTaB/bEHOT MOJElNa, JOHECEHE Cy Mepe
cTaOWIN3allMOHE TMOJHUTHUKE YCMEPEHE Ha CMambeHe OJICTyMama MPUBPENE OJ HHUBOA IMyHE
3aIOCICHOCTH, OJHOCHO MEPEe YCMEpEeHe Ka yOlakewy MPUBPEIHUX HUKITyCa.

De Vroey & Duarte-a (2013) uctuuy ocHoBHe gonpuHOoce CaMjyercoHoBor panga. Mehy
€KOHOMHCTUMA TIOCTOjH KOHCEH3YC Jla C€ MOHETapHa M (PUCKAIHA MOJUTHKA MOTY YCHEIIHO
KOPUCTHUTH 3a CTa0MIIM3alHjy npuBpese U obe3dehuBame myHe 3anociaeHocTH. Heokmnacuuna
CHMHTE3a je 3aTBopWja ja3 KOjU je paHHje TOCToja0 u3Melhy MHUKPOEKOHOMHjE U
MaKpOEKOHOMH]E.

VY KOHTeKCTy (pUCKaIHE MOJUTHKE, MPUCTAINIE HEOKIACHYHE CHHTE3E Ce 3alaxy 3a
IIPUMEHY ,,371aTHOT MpaBWJIa jaBHUX (UHAHCHja“ KaKo Ou ce cMamuia MPUCTPACHOCT BIIAJIE 3a
Bol)ew-€ MOJMMTUKE TPEKOMEpHUX AeduiuTa: Tekyhu pacxoau ce Mopajy puHaHCHpaTH MyTeM
OMoOpe3uBama, JOK Ce HHBECTHIMje Koje he kopuctutu Oyayhum renepanujama Mory
¢dunancuparu 3aayxuBameM (Mathieu & Sterdyniak, 2012).

[TpencraBHUIIM HEOKJIACHYHE CHUHTE3€ 3acTyIajy CXBaTame Jla ce NpUBpea MOXKe
YAaJbUTH OJI CTamka TPXKHIITHE paBHOTEKE. EKOHOMCKa TOJIHMTHKA y OKBUPY aHAIH3HPAHOT
TeopujcKor mpaBua ce TokoM 50-ux u 60-ux roavHa BoAMJA Y KOHTEKCTY ,,(pUHOT
MoJIeIIaBama‘ Ui ,,lieT1ama‘‘ IpUBpeIHUX LIUKITyca, IPUMEHOM Mepa (prCKaTHe U MOHETapHe
nonutuke. CMaTpano ce aAa Biaga Tpeba Ja OpuUMEmYje MOIUTUKY (DYHKIMOHAIHUX
¢unancuja. OBa nonuTHUka npensuha ymepeHy U NMEPUOJUYHY NMPUMEHY Mepa (QUCKaIHE U
MOHETapHE MOJUTHKE cTabuiuzauuje npuspene. Ha taj HauuH np)kaBHU 3BaHUYHHUIIM MOTY
aJIeKBaTHHUj€ J1a yNpaBibajy MPUBPEAOM. YKOJIMKO MOCTOJU HE3alOCICHOCT, Biaja Tpeba na
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noBeha jaBHY MOTpOIIBY W aKO TO JOBeAe 10 OyleTckor nedummTa, TOK ce y Claydajy
uHbIIanyje BjaaIuHe aKiyja cposoe y cynporaoM cmepy (Landreth, & Colander, 2001, 437).
OBaj TeopujcKM MpaBall MpUXBaTa XHUIOTE3y O PAIMOHAIHUM OYEKHBambMMa M UCTHYE N
WHIUBUAYATHHA TIOTPOIIAYM HACTOje Ja MAaKCUMHU3HPAjy KOPHCHOCT, JIOK mpenay3eha nmajy 3a
Wb Aa Makcumusnupajy nmpodut (Kenton, 2023). ¥V nomeHy eKOHOMCKE TOJIUTHUKE, TOOOPHHUITH
HEOKJIACUYHE CHUHTE3€ 3aCTyIajy CTAaHOBMILUTE Ja (pUCKaTHA U MOHETapHa MOJIUTHKA WMajy
3Ha4yajHe UMIUIMKAlMje Ha MpUBpeaHa KpeTamba. OHM Cy cTaBa Ja IPOMEHE Yy MOHYAH HOBLA
KpPO3 MOHETapHY MOJHUTUKY, OJHOCHO APKABHY MOTPOIIY M ONOPE3UBame KPo3 (UCKATHY
MOJINTUKY, MOTY UIMaTH UMIUIHKAIIMj€ Ha arperatHy Tpakikby Y KPaTKOM POKY, IIITO TOBOJIH /10
nojase oarosapajyhux edexara Ha mpou3BoAmy U 3amocieHoct. Blanchard (1991) uctuue na
NPEJICTABHUIM KJIACHYHE CHHTE3¢ HUCY HH OUYCKMBAJIM HUBO IMyHE 3amocieHoct moxa laissez
faire-om.

VY nokymiajy aa ce UCTakHe 3Hauaja ,,HeoksiacuuHe cuHrese™, Lucas & Sargent (1978)
Cy cMaTpaid Ja MOCTOjUu cpedmu myT u3Mmely ekcrpema comuwjanusma u laissez faire
KanuTanuzMa. OHM Cy UCTUIANIM J1a EKOHOMHja HE MOXKe OWTH IMperymTeHa cama ce0u 1 na
CBE IITO Tpebda ypaauTH 1a Ou ce ’OMe YIIPABJhAIIO j€ jadare CIIOCOOHOCTH J1a C& MAHUITYJTHIIE
OIIITUM HHUBOOM (HUCKATHE W MOHETapHE IOJIUTUKE. AKO Ce OBO ypaau Kako Tpeda,
NojeIMHayHa TP>KUIITAa MOTY OMTH OCTaBJbeHa Ja ce OpHHY caMa o ceOu. YIpaBo cy Ha Taj
HauuH mnoapxkanu CaMjyelcoHa W HETrOBY HJIEOJIOTH]y Koja TMpPHU3HAje HECMOCOOHOCT
KOHKYpEHTHE IpHBpeae /a OyJe NpenmymTeHa camoj ceOu. Y CKIaay ¢ TUM, MOHYAWIH CY
CHCTEM ympaBibama Koje je 90-95% y ckiany ca laissez faire-om, 1ok je mpeocranux 5-10 %y
CKJIaJy ca MepaMa (pUCKaJHe 1 MOHETapHE MOJIUTHKE.

De Vroey & Duarte-a (2013) y cBom paxy amoctpodupajy u craB ['pera Menkjya
(Mankiw Gregory), koju cMatpa Ja HOBOKEjH3UjaHCKa IIKOJIA eKOHOMCKE MHCIIU MpPUXBaTa
TIOTJIE]] Ha CBET CaXKeT HEOKJIaCHYHOM CHUHTe30M. Hanme, ekoHOMUja MOYKe /1a O/ICTYTIH OJ1 CBOT
PaBHOTEKHOT HMBOA CaMO KPAaTKOPOYHO, & MOHETapHa MU (PUCKalHA MOJUTHUKA UMajy BaxKaH
YTHIIaj Ha CTBApPHY €KOHOMCKY aKTUBHOCT Ha JIyTH POK.

Ucropujcku rienano, ABa pa3nuauta u Mel)ycoOHO HEKOMIIaTHOMITHA HI3a TEOpHja Cy
HarfpeaoBaa Jia 0OAr0BOpe Ha MUTAE ,,KOjU Cy e(eKTH MpoMeHa y APKaBHOj MOTPOLIHU Ha
nocioBHU 1uKiIyc? IlocToju KejH3MjaHCKaA TpaaulUja, C jelHe CTpaHe, O KOjo] y 3HauajHO]
Mepu roBopu mo3Hatd |IS-LM wmomen ®unmrncoBe kpuBe, ca (OKyCOM Ha pPeICBAaHTHOCT
nopemehaja arperaTHe TpaXmbe Y IUKIMIHAM yCIOBUMA. EKkcrian3nBHA (HCKaTHA TIOJIUTHKA
ce IocMmarpa MCKJbYYMBO Kao er3oreHo mnoBehame arperatHe Tpaxme, omoryhasajyhu
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¢dbupmMama Koje ce CyouaBajy ca OrpaHHYCHOM TPAXKEH-OM J1a ITPOIajy BUIIE IPOU3BOJIA, YHME CE
MOJICTHYY TPUXOAM, 3alOCICHOCT W 1O e(eKTy MyJITHIUIMKATOpa, IOTPOIIka, jep
He(IeKCHOMITHOCT IIeHa po0e Koja MpeoBIaJaBa y KpaTKOM pPOKy onapehyje Tpaxmy 3a
npousBoauma. llene ce mpuiarohaBajy camo MOCTENEHO M YIJIaBHOM IpaTe mnosehame
TPOIIKOBa yciiea nmoBehama 1iara, o ueMy takohe ropopu ®@umncoa kpusa (Linnemann &
Schabert, 2003). C npyre ctpane, epextu prckaaHe MOJUTHKE CY YECTO MPOYUYaBaHU y YUCTO
peaTHiM JTUHAMAYKUM MOJIEIHMMA OIIITEe PABHOTEXKE ca MOTYNHOCTHMA 3a ONTUMH3AIM]Y H
noTnyHo (GJICKCHOMIHUM IIeHama, Kao Ha mpumep, o crpane Baxtera & Kinga (1993). Osne
je UCHTpalHM MEXaHMW3aM KOjUM (HCKajlHa TIOJIMTHKA YTHYE Ha IPHBATHY EKOHOMHU)Y
HeraTUBaH edekar O0OraTcTBa KOjH IMOjpa3yMeBa MOPECKO (UHAHCUpame pactyhe apkaBHE
MOTPOIIKE, KOja y3 CTaHAapAHE MpedepeHirje n3a3uBa CMambemhe MPUBATHE MOTPOLIHE Y3
nosehame MoHyIe pajgHe CHare, YuMe ce oBehaBa MPOM3BOAA U 3aIONIbABAE, & CMABY]Y
3apaje. OBaj naHan gorahaja, Koju ce jelHOCTaBHO Ha3uBa ,.eekaT 6orarcTpa* y moTnyHOCTH
Ce pa3iMKyje O]l CTaBOBa O €(EeKTy arperaTHe TPaXKie, MOIITO je CBaka MPOMEHa Yy
MIPOU3BO/GM U 3aMOCICHOCTH HM3a3BaHa (PUCKATHOM ITOJMTHUKOM, IOCIEANIA ONTHUMAIHOT
OJIFOBOpA paJIHE CHAre Kojy 3ampaBo 00e30ehyjy nomahuncTBa. CxomgHOo ToMe, mpenBulama
HEOKJIACHYHOT MOJIeJIa OIIITe PAaBHOTEXKE CYy JUPEKTHO CYNPOTCTaB/beHa OHUMA U3
KEjH3HMjaHCKE TEOpHje Yy TOrJie]y HEKHX BAKHUX BapujaOliv Kao IITO Cy 3apajie ¥ MpHBaTHA
notpourmka. Ca Teopujcke cTpane, Mel)yTuM, HEJJaBHO Ce€ TT0jaBUO MOJIe]I KOHCEH3Yyca, KOJU Cy
Goodfriend & King (1997) nasBamu ,,Hoa Heoknacuuna cunte3a™ (HHC). Ilpuctyn ce
CacToju 0l KOMOMHOBamba HEOKJIACHYHOT JHHAMHUYKOT ONTHMH3AalMOHOT OKBHpPA OIIITE
paBHOTEXE ca enacTHYHOIIhy KpaTKOpOoYHe HOMHHAIHE IieHe. HeaBHa ncTpakuBama y 0BOj
ob6actu, moceono ona McCallum & Nelson (1999), mokasaia cy ja ce BEIUKH J1€0 HHTYHIIH]e
creueHe u3 jemHoctaBHOr IS-LM wmonena mpernocu Ha HHC monen, mro ce tuue edekara
MOHETapHE TOJINTHKE.

Heoxkacuuna cuHTE3a Cyrepullie HU3 3aKJbydaka o yJIo3u MoHeTapHe nonuTuke. [1pBo,
MOJIJIM HEOKJIACHYHE CHHTE3e CYrephlly Ja akKifje MOHETapHe IMOJUTHKE MOTY HMaTu
3HavajaH e(peKkaT Ha pealHy €KOHOMCKY aKTHMBHOCT, KOja Tpaje HEKOJHMKO TOJWHA, YCIen
MOCTETIEHOT MpuiiarohaBama MojeIMHAYHUX [IEHa W ONINTEr HHWBOA IeHa. [lpyro, Wak u y
OKpYXXEHHUMa ca CKyHUM MpuiarohaBameM IeHa, MOICITH CYTepHIly Majio JIyrOpOYHOT
KoMIIpoMuca u3Mehy uHpnanuje u peanHe aktuBHocTU. Tpehe, Moaenu cyrepuiry 3HadajHe
noOuTke o enuMUHanMje WHGUIanuje, Koje mpousmiaze u3 mnobehane edukacHOCTH
TpaHCaKlMja U CMambeHE pellaTWBHE TUCTOp3Hje IeHa. YeTBpTO, MO MMIUIMIMPA]y 1A
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KpEIUOMIUTET UTpa BAXKHY yJIOTY y pa3yMeBamy edekara MoHeTapHe noiutuke. OBe 4YeTupu
uaeje Cy y CKIaay ca H3jaBamMa IEHTpPAIHUX OaHKapa W3 IIUPOKOT CIIEKTpa 3eMalba.
HeoknacuyHa cuHTe3a Cyrepuile 1a TakBa MOHETapHa MOJIMTHKA MOJ[pa3yMeBa CTaOMIN3aIIH]y
IIpOCeyHe MapiKe [IeHEe Ha TPAHUYHE TPOIIKOBE. 3ay3BpaT, OBO UMILTUIMPA PEKUM MOHETApHE
MOJIUTHKE Ca UJbEBUMA WHQIIAIM]E, KOJH CE PEAaTHBHO Majo pa3jMKyjy TOKOM BpeMeHa.
Hako ce cTaOwiHOCT IIeHa Jyro mpeyiaraja Kao NMPUMapHH IMJb MOHETapHE MOJUTHKE,
MojaBuja Cy ce OpojHa MUTama O HEHO] MOXKEJFPHOCTH y IMpakcu. HanuonanHe ekoHOMHU]jeE
IIMPOM CBETa CyodaBajy Cce ca HH30M IWTamka MMIUIEMEHTAINHje, yKIbydyjyhu oaroBop Ha
IIIOKOBE IIeHa po0e, Iyro u MPOMEHJbUBO 3a0CTajambe u3Mel)y MoHeTapHe MOJUTHKE U HUBOA
1IeHa, MMOTCHIUjaJIHY TTOJIMTUKY KOMITpoMHca u3Mel)y BapHjaOMIIHOCTH 1IEHE U MPOU3BOIE U
Kopumheme KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTOINE Ka0 MHCTPYMEHT MOHETApHE MOJUTHKE. Y paHUM
roMHaMa HEOKJIACHYHE CHHTE3€, KOHCTPYHCAaHH Cy MaKpOCKOHOMETPHJCKH MOICTH W
npejy3era je MpakTUYHA aHajIk3a MOJIMTHKE IMOJI MPETIIOCTABKOM Jia Cy HOMHHAIHE IJIaTe U
IIEHE €BOJIyUpasie HE3aBUCHO O] PeaTHE aKTUBHOCTH U FbeHHX JCTEPMUHAHTH. Y cTBapH, 1950-
WX TOJIMHA, TIOCTOjalIa je pelaTHBHO Maya BapujadmiHocT y nHduanuju. Jlo cpenune 1960-ux
OBa IIPEeMHca BUIIIC HUje MOTJIA JIa c€ OJ[pkaBa — MH(IIaIMja je mocraia 030uJbHa 3a0pHHYTOCT
MOJIUTUKE U OWIIO je jacHo J1a je uHQuanuja nose3aHa ca paspojeM ekoHomuje (Goodfriend &
King, 1997).

Cge 0 70-ux roanHa HEOKJIACUYHA CHHTE3a MpeJCTaBibaja j€ JOMUHAHTAH MpaBall y
OKBUpPY MakpoekoHoMcke Teopuje. Tokom 80-ux m 90-ux roanHa ce Ha HEHUM TeMeJbUMa
U3pOJUIIA HO8a HeoknacuuHa cunme3a. OBy HOBY CHHTE3Y, Kao IITO je Beh HanoMeHyTo, Mehy
npBuMa ynotpebsbaBajy Mapsuna ['yadpenn (Marvin Goodfriend) u Po6ept Kunr (Robert
King) y pany Hoea neoxnacuuna cunmesa u ynoea monemapne norumuxe (Goodfriend & King,
1997). Konauna uHTerpanuja mMoJapU30BAHUX MAKPOCKOHOMCKHUX T€OpHja TOCTUTHYT je 90-
ux roguHa XX Beka. Kao u y ciyuajy ,.crape”, 1 HOBa CHHTe3a je pe3yJTaT MOBE3MBambA
MaKpOEKOHOMCKE TeOpHje Ha KEJH3MjaHCKHM IPETIIOCTaBKaMa ca MHUKPOEKOHOMCKHUM

TeOpI/IjaMa 3aCHOBAHMM Ha MOJICITY OIIIITE PaBHOTCKE.
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1. 2. 2. ,Hoeu KoHceH3yC Yy MAKPOECKOHOMUJU“ U uMnIUKaWUje Ha hucKaamny
nOAUMUKY

HoBu koncensyc y makpoekonomuju (HKM) mojaBruo ce TOkoM mocieame AeeHu]e
XX Beka M 1OCTao je BeOMa YTHIAjaH Y KOHTEKCTY MaKpOCKOHOMCKE IOJIUTHKE, MOCEOHO
MoHeTapHe. Pey je o mapagurmu Koja je caja YBpCTO yCIOCTaBJbeHa Y KPYyroBUMa €KOHOMCKE
nomutuke. HKM ce y Benmkoj Mepu ociamba Ha HOBY Ke€JH3MjaHCKY ekoHomMjy. OBa
napajurma je HacTaja HakoH Kousanca Benmuke HeoknacuuHe cuHte3e U3 70-ux rommna XX
Beka. VcTuHM 3a BOJbY, MAaKpOEKOHOMHCTH HHKaJa HHUCY MHOro oOpahanu mnaxmy Ha
PEKOHCTPYKIIM]y HOBE KJIAaCHYHE MAaKpOCKOHOMHjE€ Ca pAIOHAIHUM OYEKMBambHMa. 3a
pas3NuKy Ol Tora, HOBa K€jH3MjaHCKa MaKpOEKOHOMHU]a je TpaHC(OPMHUCAHA y OHO IITO JJaHac
HazuBaMo HoBMM KOHCEH3ycOoM y MakpoekoHoMmuju. OBaj ,,HOBU KOHCEH3yc™ je ycreo ja
00yXBaTH ¥ KOHILICTIT PALIMOHAITHUX OYCKUBamba, YKIbYyUy]jyhH HeKe MPETIOCTaBKE Koje Cy Ouiie
IIPUXBATI/BUBE U 3a CTAPE 3arOBOPHUKE ,,HEOKJIACUYHE CUHTE3E.

I'maBna mummiukanja HKM exkoHOMCKe NOJUTHKE je J1a je MOHETapHa IOJIMTHKA
yHarpelheHa y o0IMKy MOJIUTUKE KaMaTHUX CTOIA, I71€ je TJIABHU LIWJb TOJIUTUKE ,,0/]pXKaBabe
crabunHocty nena® (King, 2005). OBa moymTHKa ce CIpoOBOIM KPO3 IUJbaHy UHGIANUjy. 3a
pasnuKy oj Tora, (UCKaJHa MOJUTHKa Ou Tpebano na ce 6aBM caMO MOryhuM HIMPOKUM
OanaHcupameM Ip)KaBHUX pacxojia U ONope3uBama, ePEeKTUBHO yMamwyjyhH mbeH 3Hauaj Kao
aKTUBHOI HHCTPYMEHTa €KOHOMCKe moiuTuke. OBO je NpeTHocTaBKa 3acHOBaHa Ha
yoOWUYajeHNM apryMEHTHMa WMCTHUCKUBama JAP)KaBHUX JedUIIUTA, a TUME U HEePUKACHOCTHU
¢uckanHe nonuTHke. BaxkHa mpernocTaBka kKoja omoryhaBa MOHETapHO) MOJIMTULIM Jla UMa
edexat koju joj je noaenuo HKM, jecte mocrojame NpuBpeMEHUX HOMUHAIHUX PUTHIHOCTH,
TaKo Jia je LIeHTpalHa 0aHKa, MaHUIYJIMITYh HOMUHAIHOM KaMaTHOM CTOIIOM, Yy MoryhHOCTH
Jla yTH4e Ha peajlHe KaMaTHE CTOIe, a THME U Ha PeajHy MOTPOIIY y KPaTKOM POKy. Jorr
jellaH Ba)kKaH acCIeKT METOJMOJIOTH]e IWJbaHe MHQIIANH]Ee je yJora ,,0ueKnBaHe HHammje
(Arestis, 2009). Cmatpa ce na caMm LW UHQIAIM]e U TPOTHO3E LIEHTpalTHe OaHKe MpYKajy
CHaXHY KOHTpOJy nepienuuje odekuBane uHpuanuje. C 003upoM Ha 3aocTajambe y
MEXaHU3My TPAaHCMHUCH]j€ KaMaTHE CTOIe Ha WH(DIIAIN]y U HECABPIIICHY KOHTPOJY HH IAIH]e,
MPOrHO3e MH(QUIaLKje TOCTajy CpPelmU IHJb MOHETapHE MOJUTHKE y OBOM OKBHpPY TIE je
Kpajlbl IWJb cTBapHa croma wuH(pnanuje (Svensson, 1997). Ilom oBMM OKoOJIHOCTHMA,
,»TpeaBuhame HeHTpaiHe 0aHKe MM0ocTaje eKCIUTMIUTHY ,,Mehys. Lnbame nadnamnmje ce

Taga MOXKE IToCMaTpaTr Kao0 OKBUP MOHETAPHE ITOJIUTUKE Y OKBUDPY KOj €r C€ OAJTYKE €CKOHOMCKE
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MOJIUTHKE PYKOBOJAEC OUYECKMBaHOM Oyayhom WHGIAIMjOM y OJHOCY Ha HAjaBJbEHU IIUJb,
OJIHOCHO TIOCTaBJbeHY rpaHuily nadumanuje (Agénor, 2002).

HoBu KOHCEH3yC je CBOjeBPCTaH MOCT pPa3BOja MaKpOCKOHOMHjE O] HEOKIACHYHE
cHHTe3€ /10 NaHammbux naHa. Tcherneva (2008) cmartpa 1a je HEIBOCMHUCIIEHO PeY O MPHUCTYITY
YyHja je OCHOBHA TBP/HA J1a TCOPHJCKH MUKPO T€MeJbH 0Jipel)yjy MaKpOEKOHOMCKE HCXOJIE.
JlyOoKO je YKOpeHmeH CTaB Jja CBU MaKpOCKOHOMCKHM MOJEIH MOpajy Ha aJieKBaTaH HaYMH
YKJbYYUTH HWHIWBUAYAIHO WHTEPTEMIIOPATHO OJIYyYHBAKE€ 3aCHOBAHO HA DPALMOHATHUM
OYCKUBamMMa, 1a OM ce o0jacHWJIA YKYITHA 3alOCICHOCT U MPOU3BO/AMKA. Y OBOM OKBHPY,
Moryha cy ojcTymnama ojf IPUPOIHE PABHOTEXKE MPOU3BOILE (32 PA3JIMKY O]l TECOPHje HOBOT
KJIACHYHOT M PEATHOT TIOCJIOBHOI IMKIIyCa), alldi Cy MOCJEIuIla MOHAMIamba PalMOHATHIX
MojeIMHaIa YHyTap TpaHuna 0e30poj pUruIHOCTH Ha TPXKUINTY paaa u Kanutana. [Ilpupogna
IIPOM3BO/IEHba KOJI OBOT TEOPH]jCKOT MpaBiia, 3aksbydyje Tcherneva (2008), Huje Ha KCTOM HUBOY
kao KejHcoBa paBHOTE)Ka NPOM3BOJE HAa HHUBOY ITyHE 3aroCieHOCTH, Beh je To HHBO
MPOU3BOJIKE KOjU OM ce Jecro Toj caBpiieHo (JICKCHOWIHUM IIeHaMa W IulaTama.
KpaTtkopodHo Tiie1ano, T0O je HUBO HE3aIllOCICHOCTH KOjU He yOp3aBa HHQIIAIH]Y.

WNmmunkanuje Ha eKOHOMCKY noiuTuky napaaurme HKM cy moceOGHO BakHe 3a OBaj
pa3BOjHH acleKT MakpoekoHomuje, cmatpa Arestis (2009). CtabuiHOCT IieHAa ce MOXKe
nocTuhy MOHETApHOM MOJMTUKOM TOMITO je MH(pIaIMja MOHETapHU (PEHOMEH M Kao TakBa
MOJKe ce KOHTpPOJIMCATH caMo Kpo3 rnpoMeHe kamaTHe crore (Arestis, 2009; Goodfriend, 2007;
Orphanides, 2007; Woodford, 2009;). CaryiiacHO ToMe Bliajia jeIUHCTBEHO MHILBCHE JIa je&
MOHETapHa MOJIUTHKA eUKacHa Kao CpencTBo KoHTpouse uHbnanuje. Arestis (2009) y cBojoj
CTyZIWj¥ CTaBJba aKIeHAT Ha JBe KJbyuHe npeTrnocraBke HKM:

1. crabuiHOCT lLieHa je MpUMapHU LUJb MOHETAPHE MOJIUTUKE, U
2. wH(nanyja je MoHeTapHU ()EHOMEH M MOXE KOHTPOJIMCATH CaMO CPEACTBHUMAa MOHETapHE

MOJIUTHKE, a TO j€ KaMaTHa CTOMa M0/1 KOHTPOJIOM IIEHTpaiHe OaHKe.

KoHTponmucameMm HHBOAa KaMaTHHUX CTOIAa MOHETapHa IMOJUTHKA CE OjadyaBa, alld ce
(ducKaHa TTOJUTHKA MCTOBPEMEHO nerpanupa. [ 1aBHAa MMIUTHKAIja eKOHOMCKE TOJTHTHKE
OBE TMapajurMe je Ja ceé MOHETapHa MOJUTHKA BOJAW W OCHAXYje IMOCPEACTBOM ITOJIUTHKE
KaMaTHUX CTOIa, TJe je IIaBHU LUJb MOJUTHKE OAp)KaBame cTaOMIHOCTH IieHa (Angeriz &
Arestis, 2009; Arestis, 2009; King, 2005). ¥ ckiany ca HaBeaeHuM, Baxkan npuniiun HKM je
Ta) Aa HUCKAa W crabuimHa wHGIAMja TOTroayje pacTy, CTAaOMIIHOCTH H e()UKACHOM

(GYHKIMOHHCAY TPIKHILTA.

29



Arestis (2009) cmarpa na Ou (QuckamHa MOJUTHKAa Tpebago aa ce 0aBU camo
OajaHcupameM JpXKaBHUX Pacxoja M ONOpe3nBama, yMambyjyhn BbeH 3Hayaj] Kao aKTUBHOT
MHCTPYMEHTa EKOHOMCKE moiuTHkKe. OBa MpeTrnocraBka je 3acHOBaHA Ha yoOWYajeHUM
apryMeHTHMa UCTUCKMBaba BIAJAUHUX JeQHUINTa U Hee(PUKACHOCTH (PUCKAITHE TTOJIUTHKE.
HKM ce cymTuHCKM 3acHMBa Ha MOJENY ca TpU jeAHAYMHE, OJHOCHO KpUBYJBH IS,
OuIUcoBoj KPUBHU U jelHAUNHU MOHETapHe noauThke. CBe TpH jelHauuHE c€ MOTY U3BECTH
U3 eKCIUIMIUTHOT ONTHMH3ALMOHOT TIOHAIAmka MOjeJUHAYHUX areHara y TMPHCYCTBY
TPKUIIHUX HEycllexa, YKbydyjyhu HecaBpuieHy KOHKYPEHIH]y WIM aCHUMETpUYHE
uHpopmanuje. OBH TPXKUIIHU HEYCIIECH CTBapajy IpoJia3Hy PUTHAHOCT IIeHa M IulaTta, LITo,
3ay3Bpar, Jlaje MOJPILIKY IMIEAULITY Ja KpaTKOPOYHO IJIEJaHO, arperaTHa MoHyJia pearyje Ha
MIPOMEHE y arperatHoj Tpaxkmu. Ha 0cCHOBY Tora ce Mo>ke KOHCTaTOBAaTH Jia arperaTHa TPaXxmba
uMa TpOoJa3Hy YJIory y oapehuBamy paBHOTEKHOT HHUBOA MPOHM3BOIIE W 3AIOCICHOCTH Y
npuspenu. Jpyrum peunma, TaMo rje ce NOjeMHM aKTepH IMOHAIIajy PalMOHAIHO, UCXOJ
HUXOBUX aKl{ja MMa HeraTUBHE MaKPOEKOHOMCKeE eexre. Y cKilaay ¢ TUM, akiiyje Biajie cy
OIpaBJiaHe y CBPXY €IMMHHAIIM]E WK OrpaHHYCHha HeKuX 01 oBUX edekara (Fontana, 2009).
JIoK KpeaTopu IMOJIMTHKE IIUPOM CBETa CHAKHO IMOAP)KaBajy MoBehame ApKaBHHUX pacxoja
Kako Ou ce pemnia 1yooka GUHAHCH)CKA KpU3a M €KOHOMCKA pellecHja HacTalla y epUoay o1
2007. mo 2009. ronuHe, akageMcKa 3ajeHULA HHMje CUTypHa y cMmep edekara (pucKalTHuX
MHTEPBEHIIMja, a TIOTOTOBO y 3Hauaj Tux edekara. Ha mpumep, Giavazzi & Pagano (1990)
Mpoy4aBaju Cy eexTe BeIMKuUX (UCKaTHUX KoHTpaknuja y Jlanckoj m Hpckoj 1980-ux,
3aKkJby4dyjyhu 1a cy BeJlnKe KOHCOJIMIAIM]e UMalle CHA)KHE EKCIIaH3UBHE €)eKTe Ha MOTPOLIbY
U IPOM3BOIY. AKO ce y3Me Y 003Up BUX0Ba HOMUHAJIHA BPEJHOCT, OBA aHAJIN3a CyrepuIle
na ou [lopryranuja, Utanmuja, ['puka, [llnanuja u apyre eBporicke 3eMmibe Tpedasio aa 3ampaBo
cMmame, a He Ja nosehajy cBoje ApkaBHE MHTEPBEHIIM]€ Y EKOHOMUJH CyOUYEHE ca TPEHYTHOM
(uHaHCH]CKOM KpU30M M TyOOKOM periecujoM. 3aHUMIBHBO je Aa cy, npema Kuttner & Posen
(2001), kpearopu mnonutuke y Jamany kpajem 1996. mo3Bain Ha ujAejy €KCHaH3UBHHUX
(buckaTHUX KOHTpaKIMja Kako OM 3aKOHCKH MpOoMHcaly BeIUKo nosehame mopesa Ha 10aTy
BPEIHOCT Ha HAI[MOHAJIHY MOTPOIIKY. A, kKako npumehyjy, kaga je kpajem 1997. rogune
JamaH 1o’kuBeo perecHjy U Hu3 (UHAHCH)JCKUX HEycIexa, uieja 0 eKCIaH3UBHUM (DHUCKATHUM
KOHTpakijamMa Hu3ryOuia je HaKJIOHOCT aKaJeMCKe M CTpy4YHE JaBHOCTU. AKaJeMcKa
3ajeIHHIIA ¥ KPeaToOpy MOHETapHE TIOJIUTHKE Cy IIOCTUTIIN BEIMKH JIOTOBOP O YJIO3U MOHETapHE
MOJINTUKE U BeHUM eexTuma Ha ekoHomujy. HKM Mozen je kpucTtanuzoBao oBaj cropasyw,
ali HE TIOCTOjU HUILUTA MOMYyT NPUOIMKaBamka KOHBEPIeHLUJU CTaBOBa O (PUCKAIHO]
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nomutuiy. [locTroje HajMame JBa TeopHjcKa Mojelia 3a IpoydaBame edekara (uCKaIHEe
MTOJIMTHKE, & TO CY HEOKJIACHYHHU MOJIC)I M1 HOBU KEJH3MjaHCKU MoJie. Takohe, mocToje HajMame
JIBa ajNTepHATHBHA NPUCTyNA WIM METOJOJIOTHje 32 M3pauyHaBame EMITMPHjCKUX MpPOICHA
nocjenua npoMeHa (uckajgHe MOJUTHKE, OJHOCHO MPUCTYI ,,HAPATHBHOT 3amuca’ WiIn
»JILKHE Bapujadiie” W TPHUCTYI ,,ayTOpPEerpecuje CTPYKTypHOr BekTopa (Structure Vector
Autoregression - SVAR)“. KonauHo, TeopHjCcKe M EMIIMPHjCKE HECHTYPHOCTH y BE3U ca
CMEpPOM M BEIMYMHOM (PUCKATHUX WHTEPBEHIIMja CY CTPYKTypUpPaHE Pa3IUIUTUM OOIUIIMMA
¢buckanHuX UHCTpyMEHaTa. ¥ CTBAapH, MOCTOjU KOHTpACT u3Mely pa3sHOIMKOCTH (pHCKATHUX
WHTEPBEHIIMja U YHU(POPMHOCTH MHTEPBEHIMja MOHETapHE MOJUTHKE, KOje caja MOMpuMajy
YHHUBEp3aJIHU 00JUK IMPOMEHa KpaTKopouHe kamaTtHe crone. CyodeHH ca Tako Pa3HOJIUKOM U
YeCTO MOAEJHEHOM JIUTEPATypoM O edekTuma (pucKaliHe OJIUTHKE, CTOra HHje n3HeHahyjyhe
na y mogenry HKM Hema ekcrumnuTHe yiore Biane u puckanmne nomutuke (Fontana, 2009).

Kana je y nutamy HOBU KOHCEH3YC Y MAaKpPOCKOHOMUjH, HEOMIXOIHO j€ HAIOMEHYTH U
TO Ja BEJIHMKU CTPYKTYPHH MOJEIH HHUCY 3aHEMapHid YJIOTy OYeKHBama, Beh Cy BEIHMKU
CTPYKTYPHH MOJIENIM YKJbYUHBAJIHM CaMO CIIy4aj aAalTHBHUX OUYEKHBama. 1o je 3HaUmJIo Ja ce
KJbYYHa MMUTamkba Kao IITO Cy AYTOpovHU eekTu (uckaaHe KOHCOMUAALHU)jE WIA TyOuIy y
MIPOU3BO/IbU JI€3UH(IIATOPHE CTpATETHje MOHETApHE MOJUTHUKE HE MOTY JIaKO MPOILICHUTH.
Fontana (2009) uctuue na je jenHa oj HajKOHTpoBep3HUjuX npernoctaBku HKM oncyctBo
OMJI0 KaKBe CYIITUHCKE YJIOTe JaBHOT CeKTopa U (puckaiine nonutuke. Huje peaaHo ekoHOMUjy
MPEJCTaBUTH KAa0 CHUCTEM Y KOjeéM KMBE CaMO areHTH W3 MPUBATHOT CEKTOpa M HE3aBHCHA
neHTtpasHa Oanka. C 003MpoM Ha BEIMUYMHY jaBHOI cekTopa M cBe Behy ynory ¢uckanne
MOJIUTUKE y CABPEMEHUM NPUBPEAaMa, OBY MPETIOCTABKY je TEIIKO OJOpaHUTH.

VY cBakoMm ciyuajy, CTpy4yHa JuTeparypa o epekruma GucKaliHe MOJTUTUKE j€ OCKYTHA
M W3a3MBa KOHTpoBep3e. JlOK KpeaTopu EeKOHOMCKE TOJHTHUKE IIUPOM CBETa CHAXKHO
noJip>kaBajy nosehame Ip>KaBHUX PACX0/a y yCIOBUMAa €KOHOMCKE pellecH]je, HAyYHUIN HUCY
CUTYpHH HUTH Y CMEp, HUTH Y BeTMUUHY edekara puckaaHux naTepBeHuja. [Ipeucnutupame
ynore ¢uckanne nonutuke y HKM renepanHo mpowusmiaze u3 3a0pUHYTOCTH 1O MUTABY
HynTe kKamaTHe crome. [lomasehu o Tora na je KpaTKOpo4YHa KamMaTHa CTOIA TJIaBHA IOJTyTa
MOJTUTUKE IOJI KOHTPOJIOM IIeHTpajiHe OaHKe M y TpeHylUuMa KaJa JOCTUTHE HYIy, Jajbu
€KOHOMCKH CTHMYJIQaHC MOHETapHe MOJUTHKe HUje Moryh. Y ToM KOHTEKCTy (ucKaiHa

MOJIUTHKA C€ TI03MBa y TTOMON.
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1. 2. 3. Mooepue napaouzme puckanne nojaumuke — npeucnumuearse 3Hauaja
¢uckanne nonumuxe

JaHanmba MakpOeKOHOMHja c€ IIOHEKaJ Ha3MBa HOBa HEOKJIACHYHA CHUHTE3a,
cyrepuiiiyhu 1a oHa mpejicTaBiba peMHKApHAIU]y HEoKJIacuyHe cuHTe3e u3 50-ux u 60-ux
roguHa XX Beka. 3a OBakBY TBpAY ce Mory Hahu nokasu y pany De Vroey & Duarte-a (2013).
OHU Ccy UCIUTUBAJIHN CaPXKaj ,,cTape” U ,,HOBE HEOKJIACUYHE CUHTE3E.

[TpucTtyn peaaHOM HOCIOBHOM LIMKIIYCYy MOXE C€ CMaTpaTH CTOXaCTUYKUM Bep3HujaMa
KJIaCUYHUX Mojena. JegHa o KapakTepUCTHKAa OBUX THIIOBA Mojela je yBoheme
MHUKPOTEMEJba, MOCEOHO MHTEPTEMITOPATHUX pa3MaTpama. TakBa pazMaTpama OJHOCE Ce Ha
JIOHOLLICHE OJUIMKE O MOTPUIBM Yy cajalmbocTd wiu y OyayhHoctu. Ha Taj Hauuw,
nomahuHcTBa U nipeny3eha Oupajy uzmel)y mreame 1 381y KUBamba.

Chinn (2013) cmatpa 1a cMameme ope3a HeMa YTUIa] Ha IOTPOIIkY U oxoaak. OBaj
pe3yaTaT CMamema Mope3a 4YecTo Ce KapakTepulle Kao PukapaujaHcka eKBHBAJICHTHOCT.
WNnak, gocTa je Texxe aHaJU3UpaTH UMIUIMKaLMje Ap)KaBHE moTpoumbe. KoHKpeTHo, ako ce
JpXaBHA MOTPOLIKHa (PMHAHCHpA BHUIIUM IOope3numa 0e3 JUCTOp3Hje, OHAA jaBHU MPUXOAU
HAaKOH OMNOpe3WBama OMNazajy, paJHd HANOp M EKOHOMCKAa aKTHBHOCT ce mosehaBajy, a
MCTOBEMEHO pacTe U ayTIyT.

Y 0KBUpY HOBE HEOKJIACUUHE CUHTE3¢€, yJIora (pMCcKallHe OJIUTHKE j€ MapruHaTU30BaHa
y OJIHOCY Ha JIOMHUHAHTY YJOIy MOHETapHe MNOoJuTuKe. Pa3Boj €KOHOMCKHMX TeopHuja U
MO3UTUBAH €KOHOMCKH TPEHJ Y Pa3BHj€HUM €KOHOMHMjaMma MOCIeIke ABe AelieHnje XX Beka,
YTHUILAJIM Cy Ha IPUXBaTamke TBP/IHE Aa (PUCKaIHA MTOJIMTUKA HUje Ouia JOBOJbHO epukacHa y
KpaTKOpPOYHOj cTabunu3anuju npuspeae. HeedrkacHoctu guckaiHe MoJMTHKE TONPUHENA je
u PukapnoBa Teopuja ekBHBaJE€HIIM]j€, IO KOJO] je MPUCYTHA €KBHUBaJCHILHja (UHAHCUPAbHA
Oyuyerckor aeduIUTa pacToM Tope3a W EMHCHjOM JpXKAaBHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH.
MehyTtuMm, y HOBO] HEOKJIACMYHO] CHHTE3M je TmpuxBaheHa XHWIIOTe3a aCHMETPUIHHUX
uHpopMalnMja U orpaHMueHa MOTYhHOCT 3aiyXHBama. YKOJIUKO C€ YKJbyde TUCTOP3UBHU
MOpE3U U OTPaHUYEH JKUBOTHHU BEK I0jeMHAIIA, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a j& OBAKaB MPUCTYII
¢uckanHoj monutuiy norpemad. [lopen Tora, ¢guckanHa nmoauTHka je HeepuKacHa U 300T
MpHCyCcTBa €PeKTa WCTHCKHBAKa, IITO CE aHAIM3Hpa KPO3 OCETJHMBOCT WHBECTHIIMja Ha
KaMaTHY CTOITy M TeKyhH oxXoJaK. YKOJMKO MHBECTHIIMOHA MOTPOIIha 3HA4ajHO pearyje Ha
IPOMEHYy KaMaTHE crome, e(dekaT HUCTUCKMBama he OuTH wu3paxeHuju. ExcrnaH3uBHa
MOHETapHa TOJIMUTHKA CE MOKE KOPUCTHUTH Y IPEBA3MIIAKEHY ePeKTa HCTUCKIBAbA, alld HE U

y cilyyajeBUMa HYJITE UM jJaKO HUCKE HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIle, IPU YeMY JI0JIa3H JI0 3aMKe
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JUKBUJIHOCTU. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, (UCKaIHa IOJMTHUKA I0CTaje JIOMHHAHTAH U
Hensz0eaH HHCTPYMEHT Yy peryjucamy eKOHOMCKHX Kperawa. [Ipeucnuryjyhu ymory
€KOHOMCKE TIOJIUTHKE Yy CaBPEMCHHM YCIOBHMA, IIOCTaje €BHJICHTHO Ja je KOOpIMHAIH]ja
MOHETapHEe U (UCKaHE MOJUTHUKE HEONMXOJHO KaKo OM ce MOCTUTIIM CHHEPreTCKu edextu
cTaOuimn3anyje U pa3Boja eKOHOMH]e, KaKO Ha HAIMOHAJIHOM, TaKO U Ha Mel)yHapoJHOM HHUBOY.
I'moGanna ¢uHaHCHjcKa Kpu3a OTBOpWJIA je HOBO IIOTJaB/b€ y pa3Marpamy LHIbEeBa
HeHTpaHuX OaHaka. HanMme, MOKpeHyTO je MUuTame yJaore HeHTPAIHUX OaHaka y MPEeBEHIHUjH,
ylpaBjbamy U pelaBamy Kpusa. HenaBHa kpusa je mokasana jaa nHganyja (OCUM aKo ce He
MPETBOPH y XUMepuH(pIamjy) Mame yrpokasa (yHKIMOHHUCAKE MPUBpeae U (PUHAHCH]CKOT
cuctema Hero (puHaHCHjCKa HecTaOMIHOCT. Peanna ekoHoMHja U (PUHAHCH]CKH CUCTEM MOTY
¢byHKIMOHHMCATH ca MamuM Wik BehuMm mnoremkohama y ycioBuMa HH(pIanuje, 0K
¢uHaHCHjCKa HECTAOMIIHOCT y MOTIYHOCTH ,[Iapajuine’ peajHe W (UHAHCHjCKE TOKOBE.
rtaBuie, pemaBame (UHAHCHjCKE HECTAOUITHOCTH 3aXTEBa BHUIIE BpEMEHa W HOBIIA HETO
cama uHnanumja (Zugi¢ & Fabris, 2014). dunancHjcka cTaGHIHOCT HeMa onuITenpuxpaheHy
NeUHUIN]Y U, 32 PA3NIUKY O]l MHQIIANK]je, HE MOXKE Ce HyMEpHUYKH n3pa3uTH. OUHAHCH]CKA
CTaOMIIHOCT OOMYHO MO/Ipa3yMeBa 0/ICYCTBO OaHKApCKUX KPH3a WM BEMKUX (IIyKTyalrja Ha
¢bunancujckom Tpxkumrty. Takohe, ¢uHaHCHjCKa CTAaOMIHOCT ce MoOXKe JedUHUCATH Kao
CTaOMIIHO CTame y KoMe (DUHAHCH]CKHU CHCTEM e(pUKacHO 00aBJba CBOj€ KJbyYHE EKOHOMCKE
(dbyHKIH]E U TO je Y CTamy JIa ypaJid YaK U y clIydajy [IOKOBa, CTPECHUX CUTYallfja 1 nmepuoja
nyOOKHX CTPYKTypHUX Tpomena. C Japyre cTpaHe, IOCTOje ayTOpud KOJU TBpHE Ja ce
¢uHaHCcHjcKa cTaOUITHOCT He MOXe epuHIcaTH, Beh camo ¢puHaHcHjcka HecTabmiHocT. Tako,
Mishkin (1999) uctuye na punancujcka HECTaOMITHOCT HACTAje KaJa IIOKOBU Y (PMHAHCH]CKOM
CHUCTEMY OMETajy TOKOBE MH(OpMaIyja, Tako Aa (UHAHCHJCKM CHUCTEM BHILIE HE MOXE Ja
o0aBJba CBOj IMOCA0 KaHAJIMCAkha CPeICTaBa OHUMA Ca MPOTyKTHBHUM MOTYhHOCTHMA yiarama.
Hexke nientpanne 06aHke ce U JAajbe y3/p)KaBajy Of] Ipeno3HaBama (UHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH
Kao CBOI' LWJba, jep ILEHTpajHa OaHKa HE MOXe Ja TOKpHje CBe acleKkTe (hUHAHCHjCKE
crabunHoctu. HanMme, yak 1 oHe LeHTpaiaHe OaHKe ca HajIIMPUM HAJA30pHUM OBjamhemruMa
HE HA/I3UPY TPXKUINTE KaruTala, Xeu (poHI0Be, a caMO HEKOJIMKO BUX HA/I3Upe OCHTypaBajyha
ApymTBa M TeH3uoHe ¢onaoBe. Mehytum, mocneamie Kpuse Jo0Beie Cy A0 Iopacta
OYeKHUBama Ja IeHTpajHe OaHke Tpeba 1a Oyry OJroBOpPHE 3a paHO YIO30paBamb-€ Ha KpU3e,
CMambeHe CIIA00CTH U PABUBOCTH Y (PHHAHCH]CKOM CHCTEMY H JIJa KOHTHHYHUPAHO TIPEAYy3UMajy
aKuyje Ha ouyBawmy ¢uHaHcHjcke crabunHoctu. I[lopen Tora, HubeBHM (UHAHCHjCKE
CTa0MJIHOCTH M CTaOWJIHOCTH IIeHa Mory OuTH y cykoOy. Ha mpumep, ako uHpiatopHa
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OUYCKWBaWka pacry, LEHTpalHa OaHka he NPUMEHUTH PECTPUKTHBHE MeEpe MOHETapHE
nonmuTuke. Mehytum, oBakBe Mepe OM MOTJIe MMAaTH HETaTHBAaH yTUIA] HA JIMKBUIHOCT
0aHKapCKOT CUCTEMa, IITO OM MOTJIO HETaTUBHO yTUIIATH Ha (prHaHCcHjcKy ctabumHocT (Fabris,
2018).

@duckamHa TOJIWTHKA je  apTHKyJHCaHa Kao He3ao0Wia3aH  HMHCTPYMEHT
MaKpOEKOHOMCKE CTaOwmim3alje, nmoceOHo Kaja je yckialeHa ca MOHETapHOM IOJIMTHKOM.
duckanHo] monMTHUIM je BpaheHa 3HadajHa, TOAATHO YHampeheHy ynora y nomeHy Bolema
MaKpOEKOHOMCKE TMOJUTHKE W CTAOMIU3AIMjH IUKINYHUX EKOHOMCKUX KpeTama TOKOM
MOCNeAmUX KPU3HUX Jlorahaja Koju Cy MOTOAMIIU TTI00aTHy €eKOHOMU]Y.

MHoro je TEOopHjCKUX MPUCTYNa U CTpaTervja KopuiIheHHX 3a pyKoBolheme (uckaiHom
MOJIUTHKOM Y CaBPEMEHHUM yCIIOBHMA. Y CBaKOM CIy4ajy, 0J1 MOJiepHe (DUCKaTHE TIOJIUTHKE Ce
3axTeBa (HIEKCHOMIHOCT W MPUIIArOJBUBOCT, KaKO OM CE€ MOTJIa HOCUTH Ca JUHAMUYHHUM U

CTOXAaCTUYHHUM IIPOMCHAMA Y CKOHOMCKOM OKPYIKCHY.

2. KIACU®OUKAINUIJE ®PUCKAJIHE ITIOJIMTUKE

3Hauaj (huckaiHe MOIUTHKE Y PETyIUcamhy eKOHOMCKUX KpeTamha UMa BeJMKH 3HAUaj.
Wben yTuiaj ce Moxe mocMmarpaTH ca pa3NTUUYMTHUX aclieKara, Mma y CKIaay ¢ THM Ce MOXKe
KJIacCU(PMKOBATH MpeMa BUIIIE KpUTEpHjyMa. AKO Ce Kao KpUTepUjyM y3me QyHKIHja prckamHe
MOJINTHKE, OHJIa OHAa MOXKE OWTH cTaOuiu3alMoHa U pa3BojHa. [Ipema BpemeHy jenoBama
WHCTpyMEHaTa U Mepa, (PuCKaaHa MOJIUTHUKA Cce AN Ha KPaTKOPOUYHY U AYTOPOYHY. YKOIUKO
ce mocMmaTpa y KOHTEKCTy IIMJbeBa E€KOHOMCKE TOJUTHKE, MOXe OWTH eKCIaH3WBHA H
pectpuktuBHa. M Ha Kpajy, mpema HayuHy JEJIOBama, MOCTOj€ TUCKpelnHnoHa (ucKIaHa
MoNMUTHKAa W (UCKAIHA TIOJIMTHKA 3aCHOBaHAa HA ayTOMAaTCKUM cTa0wim3aTopuma. Y
€KOHOMCKO] TUTepaTypH CE MOXKE CPECTH oIl mojena GuCKIaHe MOJUTHKE CarjacHo APYyTUM

KpUTEpHjyMuMa, anu oHe Hehe OUTH MpeMeT aHallu3e y OBOM JIENy.

2.1 Bpcre puckanHe moJMTHKeE NpemMa GpyHKIUjU

CrpyuHa nuTepaTypa ce TOKOM Tocie/mhe aAeteHnje XX Beka yriaBHoM (okycupana

Ha yJIOTY MOHETapHe MOJUTHUKE 32 MAaKPOECKOHOMCKY CTaOWIM3alnjy U KOHTPOIy UH IaImje,
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anu ce TokoM mpBux jeueHuja XXI Beka Beha maxkma Mouyesa MOKJIAmaTH (UCKAIHO]
MOJIMTUIM U HAaUYMHMMa Kako OW OHa MorIJa Ja ,JJOMyHH MOHETapHy HoJauTHKy. [ToceGan
JONIPUHOC HOBHUjE TUTEpaType U OPOjHUX CIIPOBECHUX EKOHOMCKUX UCTPaKUBambha yKa3yje Ha
OorpoMaH 3Hayaj Koju (huckaiHa TMOJUTHKA MMa HA TPUBPEIHH pacT U pa3Boj. ExoHOMCcKa
JuTepaTypa npero3Haje 1Be BpcTe PucKaiHe MOJUTHKE CarllaCHO leHOj PYHKIUJU: yCMEepeHy
Ka cTaOUIIM3aIyju ¥ pa3BOjHO OPUjEHTHCAHY (UCKAIHY TOJUTHKY.

Ca cMamemeM KpaTKOPOYHMX HOMHMHAIHHUX KaMaTHUX CTOomNa Ha Hyiy Kpajem 2008.
TOIMHE, JIOIUIO je IO CIIO3Haje 1a KOHBEHIIMOHATIHE ONepalije Ha OTBOPEHOM TPXKHUILITY HUCY
JOBOJbHO MOhHE J1a ocTBape JKeJbeHY CTaOWIHM3aljy arperaTHe Tpaxme. OBO MpHU3HAKE
JIOBENI0 je 10 Tora Ja JOUCKpeluoHa (uckalHa MOIUTHKAa MOXKE HMaTu oJaronapajyhy
CTaOMIM3alMoOHy YyJIOTY, aii OW Ta yiora Owia OorpaHW4YeHa Ha TIEPUOJ OJ HAjBUIIC JIBE
rogune. [ToctaBmiio ce muTame /1a M eKCIIaH3UBHA JUCKPEoHa (PUCKAIHA MOJTUTHKA MOXKE
UMaTH CpeIOpOYHYy, a HE caMO KpaTKOpouHy yiory. CpeamOopouHO OrpaHHuCHE
eKCIIaH3MBHE (PUCKaTHE MOJUTHUKE HACTaje yciell YUIbeHHUIle Aa Ou oHa m3a3Bayia edexte
HCTHCKHMBamba uHBecTUIMoHe norpoiime (De Long & Tyson, 2013; Mathieu & Sterdyniak,
2012). IToBehame emmucuja oOBe3HHIIAa KOje O moBehana HUBO jaBHOT Jyra, UCTHCHYJIO OH
MpUBaTHE WHBECTUIMOHE TpojekTre. OcuM y ciayyajy Ja MOCTOjU CHaXXHO MOBepeme na he
LeHTpaJiHa OaHKa OJIaroBpeMeHO JeJ0oBaTH Ha KaMaTHE CTONe Kako OW clpeumsa TaKBO
uctuckupamwe. Mehytum, y Behem neny Espone, CAJl-y u Janany, Huje gonuio 1o nosehama
KamMaTHUX CTOMa. 3a KPEIUTHO HAjCIIOCOOHHU]E IpKaBe, YaK U BaHPEIHE CTOME pacTa jJaBHOT
Jyra HUCY JI0BeJIe /10 oBehama {yropoyHMX KaMaTHUX CTOTA.

[TocToju Beoma Onmcka Beza u3Mel)y (uUCKalHe MOJUTHKE U MOCIOBHOT LIUKIyca Y
TpaJAuLIMOHAIHOM KejH3ujaHckoM IS-LM mozeny, Koju mpyXa HMHTYULHU]y KOja CTOJU H3a
CTaHJapAHOT HAYMHA 32 KOpHUIIThemke aHTHIUKIMYHIX (PHCKATHIX U MOHETAPHUX MOJIMTHKA 32
crabminzanyjy npousBoame. OBa MHTYyHIMja jeé OCHOBa BehmHe aucKycHja o moTpebH 3a
anTHIUKIMYHOM TTonuTHKOM (Fatds & Mihov, 2012). 3a Cjequmene JpxkaBe, OTKPUBEHO je a
Cy(UIUT IMyHE 3a1I0CICHOCTH OT1aJ1a Kao Or0BOP Ha MMPOW3BOIHY ja3 U3 MPETXOTHOT KBapTaJa,
IITO cyrepuiie Op3 OATOBOp Ha €KOHOMCKE YCJIOBE W IO/ MPETIIOCTABKOM Ja j€ CMambCHe
BUIIIKA EKCMaH3MBHO, OHAj KOju ce kpehe y mpaBoM cmepy, OapeM Kaja je y MNUTamby
KpaTKopo4Ha crabuiuzanvja (Tj. 6e3 y3uMmama y 003Up Kako TpEeHYTHE MPOMEHE MOJIUTUKE
MOry yTuuatd Ha Oynyha ouekuBama M TNoHamame). Jlakie, HHUje moap»kaH CTaB Ja je
JTUCKPEIMOHA TIOJINTUKA TOJMKO JIOIIE BPEMEHCKH ojpelheHa na He Moke OMUTH edUuKacHO
cpencTBo 3a crabunuzanujy (Auerbach, 2003).
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Kana ce mocMarpa cTabUITHOCT y peaTHOM CEKTOpPY €KOHOMH]€E, Bajie MOTY yTULIATH
Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT U pajJiHa MecTa MOoCcpeACTBOM JiomMahe Tpaxie 3a poOOM U yciryrama.
OHM TO MOTry YYHMHUTH JIUPEKTHO IPOMEHOM jJaBHUX HHBECTUIM]ja M TOTPOLIE WU
WHAMPEKTHO, TpuiarohaBameM mope3a W TpaHchepa. YTHIa] (HUCKaTHE NOJIUTHKE Ha
Mpou3BOIbY je Behu Kaga MoHeTapHa MOJUTUKA (YHKIUMOHHUIIE y HUCTOM MpPaBIy Kao U
¢uckanHa nonutuka. Yak u y ycioBUMa Kaja je crabuin3anuja eKOHOMCKE aKTUBHOCTU U
MPOU3BO/IE TOKEJbHA, OHA HHjE YBEK NPHOPUTET WIM YaK IOXKebaH LUJb (PUCKaIHEe
MONUTHKE. Y HEKUM 3eMJbaMa, CBEOOYXBATHU LWJb TOJMTHKE MOXKe OuTH 00e30eheme
OJIP’)KUBOCTH jaBHUX (PMHAHCHja MyTeM KpeauOuiHe KoHconuaanuje. Yak u Kaja mpucTym
(buHaHCUpawky HUje OrpaHuYeH, GUCKaTHA MOJMTUKA MOXKE OUTH yCMepeHa Ha MOCTU3abe U
JpyTuX IUJbeBa, a He camo cradbunusamuje (IMF, 2015).

Bennka mpuBaTHa aKTUBHOCT Ha KOjy (HUCKajgHAa MOMUTHKA MOXE Ja yTHYE je
WHBECTUIIMOHO TMOHAIIake, T0ceOHO MociaoBHA ¢uKcHa ynarama. C 003UpoM Ha PamUBOCT
(bUMKCHUX MHBECTHUIIM]ja, MOXKE C€ 3aKJbYUYHTH Ja MOCIOBHA (PUKCHA yiarama 3aicTa pearyjy Ha
poMeHe y (PHCKATHOj IMOJIMTHIINA, HAKO je CHara u Op3mMHa OBOT OATOBOPA, KA0 M PEIaTHBHU
3Ha4aj e(exara TPOIIKOBA KOPHUCHUKA M e(dekara TOKa HOBLA jOII YBEK HMpeaMeT aedare.
Takolhe je HEjacHO KONHMKO BaKHY yJIOTY MMajy O4YeKHBama OyayhuX MOJUTHYKHUX aKIiyja,
TIOIIITO j€ MIPOMEHEe Y TUM OYEKHMBamkUMa U3Y3€THO Teurko u3Meputu (Auerbach, 2005).

Y caBpeMeHO] TeopHju cTabUIM3aIlKje OCIOBHOT IUKITYCa, KPeaTOPH MOTUTHKE MOTY
na Oupajy usmel)y MHCTpyMeHaTa MOHETapHE M (pUCKAJIHE TOJUTHUKE Kako OW MoOOoJbIIaIH
Onmaroctame penpe3eHTATUBHUX AareHaTa eJIMMUHHUCABEM MM CMamkeHheM  TPOIIKOBA
NOBe3aHUX ca puruaHoihy nena. Ayropu Leith & Wren-Lewis (2005) cy noka3zanu 1a 6u
Pa3NMYNTA MHCTPYMEHTH (DHCKaTHE TMOJHUTHKE MMM YTHIIA] HAa TIPUBPEIY, U Jla C€ TaKBe
HMMIUTHMKAIMje He Pa3uKyjy caMo KOJ MOHeTapHe, Beh ce pa3znukyjy u nusmel)yy uHcTpymeHara
¢buckanHe MonuTHKE. Y HBUXOBO) CTYIUJU C€ MOKa3aJo Aa (pUCKalHa MOJUTHKA MOXE UMATH
MOTEHIMjaJTHO KOPUCHY YJIOTY Y JIOIYHH MOHETapHE MOJIUTUKE Y HEHOM CTAOMIIM3alMOHOM
nuwby. Takohe, oHU oTa3e 10 ca3Hama Jja KpaTKOpOYHa CTa0MIN3alMOHa YJIoTa HE MOpa OUTH
y CykoOy ca IyrOpoYHOM CTaOMiIM3aIijom apkaBHOT ayra. OHU cMaTpajy Ja je onTUMaaHa
Op3uHa ctaOuiM3anyje ayra OpUIMYHO cropa, y3 Moryha ojcTymama CTBapHOT Jyra Of
IUTAHUPAHOT Kao pe3yaTar Kopuihewa HHCTpyMeHaTa (pucKanHe crabuinusanmje. Y ckiaay ca
TakBUM MHUIILbeeM, Heku ayTopu (Martin & Philippon, 2017) o6jektuBHO cMmatpajy aa je

Majio BepoBaTHO na he (uckamHa MOJUTHKA OWTH JOBOJbHA KA0 CTAOMIIM3AIIMOHO CPEACTBO
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MIPOTHB BEJIUKOT KPEIUTHOT 3a]ly’KUBama. Y CBAKOM CIIy4ajy, HE MOXE C€ OCIIOPUTH YJIora
eKCITaH3MBHE (PHCKaTHE TIOJUTUKE Y CBPXY 00e30ehnBama cpemopouHe cTabmim3aIyje.

Vinora ¢uckagHe MONMTHKE y MOOMIH3aMjU (PUHAHCH]CKUX CPEICTaBa 3a MOCTU3AbE
MJbEBA OAPXKHUBOT pa3Boja je HEAaBHO J00pO apTHKyJMCaHa, TOKOM OJIpKaBamba
Melhynapoane kondepeniuje o punancupamy paspoja (UN, 2019). Tokom koHbepeHIHje
YUYECHUIU Cy MPENO3HaIu MoTpedy MOOMIN3alje 3HauajHuX JoMahux pecypca, J0MyHeHuX
MehyHapoaaoM nomohu. Jlp>kaBe Cy y MOACTHIIalkY €KOHOMCKOT pa3Boja mocBeheHe jauamy
MeXaHu3ama 3a MPUKYIJbabe MPUX0a Kpo3 MOIEPHU30BAaHE U TPOIPECUBHE MTOPECKE CUCTEME
1 1mo0OoJblIaHy MOPEcKy MOJIUTHUKY. Takohe, npikaBe cy ce oOaBesane na he moOosblaTé
MPaBUYHOCT, TPAHCIIAPEHTHOCT, e(hUKACHOCT U e()EKTUBHOCT MOPECKUX cucTemMa U noseharu
MelhyHapoaHY MTOPECKY capajiby.

3eMJbe y pa3Bojy C€ Pa3NIMKYjy OJf MHIYCTPHJCKH pPa3BUjEHUX 3eMajba Y MHOTUM
aCIIeKTHMa, 0J1 KOjUX je jellaH U3y3eTHO BaXkKaH 3a NOTpede aHAIM3e, a y MUTamkY je CTPYKTypa
apxaBHor Oynera. OGUYHO Cy Ap>KaBHU OylIeTH Y MHIYCTpUjaIMu30BaHUM 3eMJbama Behu (kao
yaeo y B/II1-y); a Ha cTpaHy OTPOILKHE Cy BUILIE HAIJIALIEHU TpaHC(epH; Ha CTpaHU NIPUXO0Aa,
MOpe3u Ha JIOXOJaK rpahjaHa u COIMjaTHO OCUTYpame. Y 3eMibaMa y pa3Bojy TpaHchepH cy
0o0MYHO MaiH, a HajBehH yaeo Ap:KaBHE MOTPOIIHE MPEACTABIbEH j€ MOTPOLIHKHOM J100apa u
yCIyra, a y OKBUpPY TOTa U JIP’)KaBHUM TUIaTaMa; Ha CTPaHH MPUXO0/1a, HHAUPEKTHU MOPE3HU CY
yecTo HajBeha kommnonenta (Perotti, 2007).

Opnnoc m3mely QuckanHe MOIUTUKE M €KOHOMCKOI pa3Boja MOXE C€ carjiefiaTu y
CBETIly yTHIIaja Tope3a Ha akymyjiauujy c¢akropa. KoHkpeTHMje, mope3 Ha MpPUXOJ O]
KanuTana cMambuo 6u Oynyha m3aBajame MpUBATHUX cyOjekara 3a IITelkby U MHBECTHUIIM]jE
HAKOH OTIOPE3MBaa, ITO OM YTUIIAJIO HA OJUTYKE O TIPUBATHUM WHBECTHUIHjaMa.

Easterly & Rebelo (1993) npuka3syjy craTHCTHYKH 3HauyajHe Kopenaimje usmely
¢duckamHux Bapujadbnu u peansor b/II1-a mo rmaBu ctanoBHuKa. OHM MOKA3yjy Jia c€ pa3BUjeHE
3eMJb€ BHILIE OClIambajy Ha Mope3e Ha J0XOJaK W TOTpPOIlkY, a Mame Ha IMope3e Ha
MehyHapoaHy TproBuny. ClIM4yHa MMOBe3aHOCT N3Mel)y HIBOa €KOHOMCKOT pa3Boja M KapakTepa
¢uckamHOr crcTeMa HICHTH(HUKOBAaHA je KOJ jomnl Hekux aytopa (Burgess & Stern, 1993,
Tanzi, 1992). Ilopex Tora, mojany Cyrepuuly Ja Ce€ pacXoau 3a 3IAPaBCTBO M COLUjaTHO
ocurypame rnosehasajy ca HIBOOM MPHUX0/J1a, IOK je BehnHa Ipyrux BpcTa JpKaBHUX pacxoa
HETaTUBHO TIOBE3aHa ca HUBOOM €KOHOMCKOT pa3Boja.

Mehrotra & Peltonen (2005, 7) y cryauju EBporncke nienrpante 6anke (EL[B) nctuuy ma
YKOJIMKO Cy Jp)aBHAa MOTPOIIkHAa M HMHBECTHIMjE epHUKacHe U KOPHCHE 3a COLMjalHU U
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€KOHOMCKH DPa3B0j, UCIyHhaBambe (UCKAUTHUX KpUTEpHUjyMa OW MOTEHIHjaTHO MOTJIO OWTH
IITETHO 32 36MJbE Y PA3BOjy OJIHOCHO TPIXKUINTA Y HACTAjalby, jep MHOTE O] FbUX UMajy BEJIUKE
Oyuercke nmedunure W TOKa3yjy moTpedy 3a Mepama KOHCONHAaldje. ANTEpHATHUBHO,
¢duckanHa mreama Ou Moriaa OUTH KOPHUCHA 33 JPYIITBEHO-EKOHOMCKH Pa3Boj, 332 EKOHOMCKHU

pacT u CTa6I/IJ'IHOCT, a TMMe U 3a 0jlarocrame Y OKBHPY HallTUOHAJIHE eKOHOMHje.

2.2. PaziimkoBame (prickaiHe MOJUTHKE PeMa BpeMeHY J1e10Bamba

Ju3ajH QucKamHUX MakeTa, Kako y MOTJIEAY CacTaBa I0jeIUHAYHUX Mepa, Tako U Y
IOTJIely BpeMeHa IOTPeOHOT 3a JlaBambe BUJbUBUX EKOHOMCKHUX e(ekaTa, BEOMa je BakaH 3a
Makcumusupame edukacHoctu. Hajpehn kpaTkopouHM yTHIA] Ha arperaTtHy Tpaximby UMajy
Mepe JnpkaBHe morpommke. OBe Mepe cy HajeUKacHHje YKOJIHMKO Cy yCMEpeHe Ha
noMahMHCTBA KOja Cy HajBepOBAaTHHje OrpPaHWYEHA JHMKBUAHOIINY, Y3 WMCTOBPEMEHO
cpoBoheme Mepe cMamema mnopesa. Mepe (uckaine NOTUTHKE UMajy 3a b aa nosehajy
arperatHy Tpakiby Ha KpaTak pokK M arperaTHy nonynay Ha ayru pok (OECD, 2011, 128).

[Toctoju jacHO pasrpannueme wu3Mmelly kopumhema (uCKaTHEe TMONUTHKE 3a
KpaTKOpOYHY cTabuiu3anujy U Bohema (pUCKalHe MOJIUTUKE OPUJEHTHCAHE Ka JyTOPOUYHOM
IPUBPEIHOM pacTy. Jepunuru umajy TeHIeHIMjy Ja Oydy MOCTOjaHH TOKOM BpEMEHa, LITO
yka3dyje Ja (QuckagHa eKcllaH3Wja Koja je TMpBOOMTHO YCBOjEHAa ca HaBEICHUM
CTaOMIN3alMjCKUM IMJbEM MOXE Ha Kpajy UCTHCHYTH IpuBaTHE MHBecTulrje. Cmartpa ce aa
Ou moJuTHKe (PUCKATTHE CTAOMIIN3aIM]je 3aCHOBaHE Ha MPaBWJIMMa ITOMOTJIE y pelllaBamkby OBOT
npobnema. Ha npumepy CAJl-a ce mokaszano Ja Benuku Jeduuutu Tekyher pauyHa u
noropiiame MehyHapoJHe HETO MHBECTHIMOHE MO3MIIMjE€ MOXKE OIPaHHUYUTH CIHOCOOHOCT
Blange Aa mnpunarogu Oynyha moBehamwa nedurura 0e3 Beher creneHa HCTHCKUBamba
npuBaTHUX uHBecTHIMja (Kopcke et al., 2006, 20).

@duckanHa TOJIMTUKA IpoydyaBa M OINHKCYje NPOMEHE Yy BIAJAMHO] MOTPOLIBU U
MOHAIIIAbY JaBHUX MPUX0/1a IPUKYTJbEHUX ITOCPEACTBOM OIOPE3HBaba, y MOKYIIajy Ja yTuie
Ha €KOHOMCKE pesynraTte. Y KpaTKOM POKY, MPEJICTAaBHUIIM jaBHE BIACTH MOTY Jla YTHUYYy Ha
HUBO CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, Hajdyemihe WCKa3aH MpeKo BpeaHocTH Opyro momaher
MIPOU3BO/1a, IPOMEHOM HHBOA CBOj€ MOTPOIIHE U MOPECKUX CTOTA.

[Tpumena GaroBpeMeHe aHTHIMKINYHE (PUCKATHE MOJUTHKE Ha KpaTak pokK, Kao Op3or

0JICOBOPa Ha MAaKpPOEKOHOMCKE IIIOKOBE, CMamyje ja3 n3Mel)y MOTeHIMjaTHe MPOU3BOIBE U
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arperaTHe TpaxKie, ycropaBajyhu Ha Taj HAYMH HE3aIMoCICHOCT U yonakaajyhu undiaropse
nputucke (UN, 2019).

IMF (2014) uctuye na mopecka MOJUTHUKA U MOJUTHKA MOTPOIIHE MOTY YTHUIIATH Ha
pacriozieny NMpHuxoJa KpaTKOPOYHO M CpeAamopouHo. Ilpumepa paau, moTpouima y CBPXY
o0pa3oBama MOXKE CMabUTH HEJeHAKOCT CBOJUM MOTEHIMjaTHUM UMIUIMKAI[FjaMa Ha 3apajie
y OynyhHocTw.

CBe kommnonente koje umHe BJ/III Mory ce pgajbe TOAENUTH HAa HEKOJIHUKO
MOJIKOMIIOHEHTH. TO ce MOXe ypaJuTH Ha HAa4MH TJe Cy MHOT€ OJf OBHX IOJKOMIOHEHTH
WHIUKATOpU (PHUCKAIHE MoIuTuKe. Hajmpe je KOpUCHO YyOUUTH Kako cy caMu (DUCKaITHU
WHMKATOPH [TOBE3aHU jeIHU ca ApyruMa. BepoBaTHo Hajuenrhe aHanu3upana puckaina mepa
je Oyuercku 6minanc, oqHOcHO ¢uHaHCcH|cku Omtane (D/S), koju Moxe OUTH AepuIMTapas ako
je HeraTUBaH WK y Cy(DUIIUTY aKo je mo3uTHBaH. tberos 3Hauaj je u3y3eraH, jep Kpo3 moTpedy
3a]ly’)KHBamba yKazyje Ha OJIP>KUBOCT jaBHUX (PMHAHCH]jA, a CAMUM TUM U (PHCKaJIHE MOJIUTHUKE,
IITO 3ay3BpaT Jlajeé BeoMma pelIeBaHTHE CUTHaJe akTepuma mnpuBpere. byyercku Ounanc je
paznuka m3Mmel)y yKynmHuX Ip)KaBHUX NMpHUXOoJa M YKyHDHHX pacxona. Hema camo edexrte Ha
€KOHOMCKH ja3 n3Mel)y mpuxo/ia ¥ OTPOIIke, Beh 1 HIBOA MPUX0/a U MOTpoLIkhe. Bennynna
Ip>KaBHUX TPHUXOJa M pacxoja yKa3yje Ha CTONy Jp>KaBHE HHTEPBEHIMjE Yy aKTHBHOCTHU
npuBatHor cekropa. OBO ce paju NPUKYIJbakeM Mope3a, JaBabeM CyOBEHIIM]a U COLUjaTHUX
JlaBama, JaBHUM WHBECTHUIIMjaMa UTA. J[akie, yTuilajeM Ha akilfje MPUBAaTHOT CEKTOpa Bilaja
jacHO yTHYe Ha MaKpOCKOHOMCKM Y4YHMHaK. BemmunmHa moTpommme (Koja ce 4ecTo Ha3uBa U
yJjiora BiaJie, Ha IPUMEp) ce YIIaBHOM cMaTpa BaXKHHjOM y OoBOM morjieny. OBo ce Moxe
pa3yMeTH, jep je HUBO pacxoja Behu o1 HHBOA MPUX0/1a, OTHOCHO OOMYHO MOCTOJU AePULIUT
(Kukk, 2007).

bengamun ®@puaman ce Goxycupa Ha AyropoyHe MMIUIMKaIMje u3bopa (QuckamHe
nonuTuke. OpuaMaH HaOMUE Ja EKOHOMCKE UMILTHKALMje OyIeTCKOT Je(HUIUTa KPUTHYHO
3aBHCE OJ] TOra Ja JM je TpajaH WM je TPaH3UTOpHOI Kapakrepa. Mako Ou ¢uckanHu
CTUMYJIaHCH MOTJIM OWTH KOPHCHH Yy KpaTKOM pOKY KaJla Cy pecypcH HEIO0BOJFHO
UCKOpUIINeHU, TyTOpOUYHU ePeKTH AePHUIHNTA Cy HEeNMoKeJbHU. [lepuiuTu (MepeHu y oJHoCY
Ha B/II1) nmajy TeHaeHIUjy Jja TOYHY J1a € CMamYyjy TOAMHY JlaHa HAKOH BUXOBOT TOYETHOT
nosehama. KoHTponucame MOYETHHX KpeTama ayThyTa M HHQIanuje, MTO MOXE OUTH
MOBE3aHO WJIM Ca AyTOMAaTCKUM CTa0MIIM3aTOPHMa WM Ca JUCKPEIMOHOM (PHCKATHOM
cTabmim3anujom, ckpahyje Tpajame AepuIrMTa Ha HEIITO Mamke OJ1 IBe rouHe. Jlyroroauime
KyMyJIHpame 1 OJpKHUBOCT AeduiuTa oJpaxana ce Ha mosehame oHOCA jaBHOT JyTa Ipema
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BJIl-y. ®puamanoBe mpolieHe MoKasyjy jaa noBehame ogHoca myra mpema BJIII-y Takohe
OI1ajla TOKOM BPEMEHA.

Teopuja eHIOTEHOT pacTa TNpyka aHAIMTUYKH OKBHpP 3a IpoydaBame edekara
(ucKaiHe MONIUTHKE HA JYTOPOYHU €KOHOMCKH PAcT U Pa3BOj. 3a pasjiMKy OJf HEOKJIACHYHE
TEeOpHje pacTa, y KOjoj MOJTUTHKA MOXKE UMATH caMo TpoJiazad edeKaT ycie YHmhCHHUIIE Ja je
IYrOpO4YHH pacT BolheH erzoreHuM (akTopuma, TeopHja €HIOTEeHOr pacTa Ipy»Ka OKBHUp 3a
aHaJIM3y KaKo MOJINTHKA BJIaJie MOXKE YTHIIATH Ha TyrOPOYHH MPUBPEIHH PAcT U Pa3Boj, IITO
ra YuHU OKBHPOM HU300pa y TuTeparypu o jasHuM punancujama (Barro & Sala-i-Martin, 1992).
MehyTum, y npakcH je TeIKO pa3lIMKOBaTH TpajHE M Mposia3He e(peKTe Ha eKOHOMCKH pacT
(IMF, 2015, 4).

Jeduuuti ce Mory mocmarpatd Kao mpeHoc mnpuxona usMmely rerepammja. CycanTto
bacy Hym mo3HaTH OKBHp 32 IOHOIICH-E O/TyKa 0 TaKBUM TpaHchepuma. bacy Hamomume na
je'y ocHOBM 3a0puHyTOCTH PpUIMaHa U MHOTUX JPYTUX Y BE3H ca AYTOPOUHUM €KOHOMCKHM
nocjenuIaMa oAp>KUBUX OYHETCKUX Ae(UIUTa UMIUIMIUTHA MOPAJIHHU CYJl Ja j€ HEeTUYHO
MIPOMOBHCATH CaJaIlllbU KUBOTHU CTaHIApA Ha pauyH €KOHOMCKOT Onarocrama Oyayhmx
renepanuja (Kopcke et al., 2006, 16).

Temrno ¢uckanHe KOHCONMMIAlMje BaKaH je 3a CPEJHOPOYHM M JIyTOPOYHH pacT.
Crpyumain MM®-a cmatpajy 1a he TokoM 1yOoKe periecrje HHBECTHUIIM]e BEpOBATHO OCTaTH
HUCKE TOKOM JYy>KE€T BPEMEHCKOT Mepuoja, cMamyjyhu najbe ekoHoMcke mepdopmance. Y
CKJTaqy C THM, HarjlallleH je€ 3aXTEeB 3a OINPE3HHM OIpe/IebUBAKBEM TeMIla (UCKAITHOT
npunarohaBama TOKOM periecuje, MOnyT oHe ¢ Kpaja npBe Jerenuje XX Beka. 3emibe Koje
HUCY IO/ MPUTHCKOM Tp)KUIITa Tpeda Jla HacTaBe ca IpaJyaUCTUYKOM KOHCOJIUIALIN]jOM,
yrpaljeHom y cpenmopounu ¢uckanau riad (Blanchard and Cottarelli, 2010; IMF, 2015).
JlyropoyHo mocMaTpaHo, ONMpe3HO (PUCKAIHO YIMpaBjhbamkhe€ HAJBEpOBATHU]E OW OCUTYpAJIO
OJIP’KUBOCT (pUcKaIHOr OMJIaHCa M jaBHOT Jyra Ha HauuH Ja jaBHE (pUHAHCHje JOMpPUHOCE
MaKpOEKOHOMCKO] CTa0MJIHOCTH, a He Ja MOCTaHy M3BOP MAaKpPOEKOHOMCKE HECTaOWIHOCTU
(UN, 2019).

[ToTpeOHO je y3eTn y 003up Iyr BPEMEHCKH XOPH30HT, KPO3 pa3MaTpame jaBHHUX
¢uHaHCHja U yra, Kako y TEOPHjCKOM MOJIENy, TaKO U y CTpaTeruju uaeHTU(uUKanuje Koja
MIPOU3UIIa3U U3 TEOPHUjCKOr OkBHUpa. OBO ce YMHU MPUPOJHUM U HEOMXOJHUM IMPOLINPEHEM
TPaTUIIOHATHOT KPATKOPOYHOT MOJIelia Kajia c€ TOBOPH O TUIIMYHO JyTOPOYHOM (pEeHOMEHY
Kao IITO je MHBECTHIIN]a; IITaBHIIE, Y TyTOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY, JMHAMHKA JaBHOT AyTa
U BEroBa OJIp’KUBOCT HE MOTY C€ 3aHEMapHUTH U cTora ce mhMa Tpeda 6aButu. Mnak, mpema
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JOCAaIAlllibUM Ca3HambUMa, TyropouyHHu e(eKTH ce T0jaBJbyjy, Kaaa ce IojaBe, camo 300r
KOMIUIEMEHTAPHOCTH H3Mel)y jaBHUX M TPUBATHUX WHBECTHUIMjA. Y3HMame y O003up
OYTOpOYHHUX e(eraTa 3Ha4YajHO MEHa Pe3yJiTaTe y OJIHOCY Ha OHE MPUKa3aHe Y HAyYHOM paiy
Koju je oOjaBuo Perotti (2004), koju yka3yje Ha TO Jda C¢ MO3UTHBAaH e(eKaT jaBHUX
nuaBectuija Ha BJII1 cHaxxHO T0jaBIbyje, OAHOCHO JIa Ce MOjaBJbyje ca 3HAYaJHUM yTHIIAjeM.
Jlasbe Hama3umo Ja je oBaj edekar MmocTao CHaXXHHUJU 07 yBohemwa 3maTHor mpaBuia 1997.
roauHe, Hyaehn Ha Taj HAYMH WHIUPEKTHY EMITUPHU)CKY MOJAPIIKY OBOM HHCTUTYIIHOHAITHOM

oxeupy (Creel et al., 2009).

2.3. Ilonena puckaiHe MOJUTHKE MpeMa IH/beBUMA

duckanHa MOJIUTHKA UMa KaKO KPAaTKOPOUYHH, TAKO M JAYTOPOYHHM ACIeKT 3Haudaja 3a
MPUBpENY jeJHE HAIMOHAIHE EKOHOMHje, IITO C€ jJaCHO MOXKE 3aKJbYYHTH W3 TPETXOTHO
IPEAICTaBIBEHOT JIeJ1a KOjU Ce OJTHOCH Ha Jie(pUHUCakE (PHCKATHE TOIUTHKE U JETePMUHNCAHE
BEHUX KPaTKOPOYHMX M JYrOopodyHUX edekaTa. 3aTUM, Ipe Tora je HU3BpIIeHa Iojena
¢buckanne monutuke npema GyHKIHjH, 10K he y oBoM ey Outu objamrmena kiacudukanyja
Mozena (pUCKaTHE MOJIUTHKE MpeMa KPUTEpUjyMy IubeBa Koju Tpeba na Oyay OCTBapeHH
cripoBohemeM aator mojanutera uckanHe nonutuke. [loxene cy O6pojue, anu 3a norpede
pana Ouhe Teopujcku oOpaljeHe ekcnaH3WBHA, PECTPUKTUBHA M HEyTpaslHa (uCKaaHa

IIOJIMTHKA.

2. 3. 1. Excnan3ueéna puckaina nonumuka

TokoM HCTOPHjCKHX TepHoJa pelecHje, 3eMJbe LIMPOM CBETa Cy C€ Ocllamalle Ha
eKCIaH3MBHY (UCKAJIHY MOJUTHKY ca LMJbEM Jla CE€ CYNPOTCTaBe BEJIMKUM HETaTHBHUM
IIOKOBHMA IO HHXOBE eKOHOMHje. ExcnaH3uBHU Kypc (ucKaliHe MOJUTHKE j€ MPUMEHEH
YIPKOC CKENTHIIM3MY MHOTHUX €KOHOMICTA O PEaTHOM MOTEHIMjary (PUCKAITHE TTOJUTHKE Ja
CTUMYJIHIIEe eKOHOMCKY akTuBHOCT (Auerbach & Gorodnichenko, 2013).

ExcnaH3uBHM Kypc (PUCKalHE MOJUTHKE HMa 3a LWJb IOJACTHIIAkE EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH KPO3 PAcCT MPOU3BOJIE U 3amocieHocTH. Kaga apxaBHu Oyyer uma neduuur,
OJIHOCHO CJTy4a] KaJia jJaBHA MOTPOIIHa IPEeMaIlllyje jaBHe MPUXoje, Kake ce aa je (hucKkaiHa

MOJUTHKA eKcnaH3uBHA. 13 MEPCICKTUBE Kpe€aTopa (MaKpO)eKOHOMCKC ITOJIMTHKEC, OIIIITC je
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MIO3HATO J1a Ce eKCIaH3MBHA (prCKaHa MOJUTHKA TeHEPATHO KOPHCTH 38 CTUMYJIHCAbE pacTa
B/lI1-a u jomr HeKMX EKOHOMCKHX IOKa3aresjba. Mel)yTim, excrian3uBHa (HCKaIHA MOJIUTHKA
Takol)e MMa TEHACHILHWjy Ja yTWYe HAa KamMaTHE CTOIEC W MHBECTHIIM]jE, JIEBU3HE KypCeBEe U
TPrOBUHCKM OWJIaHC, Ka0 M Ha CTONY HH{QUIAIMje Ha HemoXKeJbaH HAuuH, OrpaHuyaBajyhu
Ayropouny edukacHoct yrmopuux ¢uckanmuux crumynanca (Weinstock, 2021).

@uckanHa excriaH3uja UMa BHIIECTpyKe ehekTe Ha MPUBPEHA KPEeTamba U MTOHAIIAhE
yUeCHHMKa y €eKOHOMCKOM cucteMy. [Ipe cBera, nmonasu 1o noBehanux ouekuBama o 0yayhoj
uH(pIanuju. 3aTUM, peaiHa KaMaTHa CTOIA Ce CMamyje, O] YCIOBOM Ja MOHETapHE BIIACTH
capalyjy ca ¢uckamaum Bractuma. M Ha kpajy, ¢uckamHa cTUMyIalyja MOACTHYE PaCT
norpomke. Takohe, odeknBama nmo muramy Oyayhwx mpuxoma Cy MO3UTHBHA, YUME CE
JIOJaTHO CTUMYyJHUIIE TOoTpomrma. OBakBM Hala3W Cyrepuiry Ja jeé MaKpOeKOHOMCKa
CTaOMIIHOCT 3ajeJIHMYKa OATOBOPHOCT MOHETapHUX M (HCKaTHUX BiacTd. [loTeHmujamHo
necrabunn3zyjyhe moHamame jaBHE BIACTH MOXKE C€ HAJIOKHAIUTH OAroBapajyhuM cTaBoM
apyre Biactd. Ha kpajy, 3akibyuyje Arestis (2011), oa moceOHe BaKHOCTH je a2 ayTOHOMHA
MOHETapHa BJIACT MOXKE J1a JIOIYCTH M3BECHY CTOITY MH(IIAIH]Y 32 HU)KY HE3aIOCICHOCT, YaK
U JIyTOPOYHO.

Tokom peniecuje, arperatHa TpaKmba y HallMOHATHOj €KOHOMMJH OT1a/1a, ITO TeHEePaTHO
JIOBOJIM JIO CIIOpHjer pacTa IUlaTa, CMambema 3al0CICHOCTH, HUCKE CTONEe MHBECTUIMjAa U
HIDKHX MTOCIIOBHUX MpHXoja. Pernecuje yecto 10BoIE 10 030MIBHUX HETATUBHUX MOCIEIUIA U
3a mojenuHIe U 3a mpeay3eha. Biaga Moske /1a moJICTakHe arperatHy TpaKiby W Ha Taj HAYWH
OrpaHUYM HeraTHBHE edekTe perecuje KopuiihemeM (UCKAIHUX CTUMYJaHca MoBehamem
JpXaBHE TMOTPOLIKE U (WIH) CMamemeM mope3a. CMameme MOPecKUX MpUXojaa IMyTeM
CMamema 1opesa, HHIUpeKTHO moBehaBa arperatHy Tpaxmy y npuBpenu. Kao mobdap npumep
HABOJM CE Mepa CMamemhe Nope3a Ha JI0XOoJaK NojeanHna. To moBoau mo noehama u3HOCA
PAacIoyIOKUBOT JI0XOTKa KOJU je JIOCTyNaH MojeauHunMa, omoryhasajyhu um na xymne Buiie

nobapa u yciyra.

2. 3. 2. Pecmpukmueéna puckaina noanumuka

PectpukTiBHa (uUCKanHa MOJUTHUKA MoApazyMeBa mnoBehame mopeckux croma 0e3
IIPOMEHE y IP’KaBHOj MOTPOIIbY, CMAKEHE JpKABHE MOTPOLIHE 03 MPOMEHe y MOPECKUM

cronamMa, Ujivu UCTOBPEMCHHU PACT MMOPECKUX CTOIA U CMALCHE JPKAaBHE ITOTPOILILC. OsBakasn
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Kypc ¢uckagHe MOJUTHKE MMa 3a IIWJb YCIIOpaBamke €eKOHOMCKE akTHBHOCTH. Kama npikaBa
OCTBapyje Cy(QUIIUT, OTHOCHO CITy4aj KaJa jJaBHU MPUXO/IU MPEeMaIllyjy MOTPOIIbY, Kaxke ce Aa
je pucKaiHa MOJIUTHKA PECTPUKTUBHA.

Konrtpakmuona ¢uckaaHa NOJIUTHKA CE MOYKE KOPHCTUTH 3a yCIIOpaBambe EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH aKO Cy KpeaTopH (Makpo)eKOHOMCKE IMOJMTHUKE 3a0puHYyTH J1a OM ce mpuBpeaa
MoOTrJjia mperpejaTy, ITo MOXKe U3a3BaTH perecHjy. Bennunna edexra ¢puckaiHe moauTuke Ha
BJIIT he ce Takohe pa3nuKoBaTH y 3aBHCHOCTH O TOTa TJE c€ MPHUBpEIa HaJla3W YHYTap
MOCJIOBHOT IMKJTyCca — Ja JiK je y penecuju win ekcran3uju (Weinstock, 2021).

Kako mpuBpena mpenasu u3 perecHje y eKCHaH3ujy, €KOHOMCKH YycClIoBU he ce
TeHepalHO MoOO0JpIIATH, MPH 4YeMy he He3amocJIeHOCT OmajaTd, a IulaTeé U TMpUBaTHA
norpomma pactd. Ca 1noOospIIakbeM EKOHOMCKUX YCIIOBA, KPEAaTOpHU IOJIMTUKE MOTY
MOCTETICHO Ja TOBJaye (UCKAIHE CTUMYJIAHCE CMamemeM BennmuuHe nepunura. Kpearopu
MaKpOEKOHOMCKE MOJIMTUKE MOTY C€ OJJTyYUTH Ha TakaB Kopak M3 Bulle pasznora o Kojux je
jenan npecynan. OuckagHU CTUMYJIAHCH KaJa je MpuBpeaa Oiu3y MyHOT KamaluTeTa MOTy
MPOAYOUTH HEraTUBHE IMOCIEANIE CTUMYJIAHCA, Ka0 IITO CY CMambemhe WHBECTHIIN]A, TOPACT
TproBuHCKUX AeduuuTta U yoOp3ame uHpnammje. Ha mpumep, xana Braga moseha mopes Ha
JOXO0JIaK, TIOJeIUHII MMajy MambH PACIOJIOKUBU JIOXOJAK U CMamyjy CBOjy MOTPOIIKY Ha
no6pa u yciayre. CMamemhe NMOTPOLIBE CMalbyje arperatHy TpaxKmpy 3a poOOM M yciyrama,
MPUBPEMEHO YycIopaBajyhn MpUBpeIHU pacT. AJITEpHATUBHO, Kaja BllaJla CMamyje
MOTPOILY, OHA CMambyj€ arperaTHy Tpaxkmby Yy NPUBPEAH, IITO ONET MPUBPEMEHO ycIopaBa
IIPUBPE/IHU PACT.

Mosxe ce ouekuBaTH Ja he moBnaueme (HUCKATHUX MOACTUIAja PE3YATHPATH HIKUM
KaMaTHUM cTomnama W BehuM MHBecTHIlMjaMa, JENmpecHjaliijoM JIEBU3HOT Kypca, CMAmbEHEeM
TPrOBUHCKOT Je(UIIUTA U YCIIOpaBameM cTore nHdnanuje. OBu edekTn nMajy TCHACHIIN]Y 1a
MOJICTAKHY J10JIaTHY €eKOHOMCKY aKTHBHOCT, IeJIMMUYHO HajokHalyjyhu maj Koju je pe3ynrar

IIOBJIAYCH:A q)HCKaJ'IHI/IX CTUMYJIaHCA.

2. 3. 3. Heympanana ¢puckanna noaumuxa

HakoH ekcnaH3WBHE M PECTPUKTHUBHE, MOTPEOHO j€ TNMOMEHYTH M JeduHucaTu
HEYTpaJHy (PUCKaJIHY MOJUTHKY Kao Mocienmwy, Tpehy BpcTy ¢uckaiHe NOJUTHKE Y MOAETH

3aCHOBaHOj Ha IMbeBUMa. MeTon IPONCHEC KBAJIUTATHUBHOT CTaBa (I)I/ICKaJ'IHC ITOJINTHUKE
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MOKYIIIaBa J1a Ce IPKH IITO je Moryhe Gimke ,,CHpOBUM TOIaIIIMa O HOMUHAITHUM JIPYKaBHUM
pauyHuMma 0e3 ymoTpeOe eBeHTyarHo oOMamyjyhux nediaTtopa WIM MUKIMYHHX
npuiarohaBama. MelyTum, ako ce keI ApKaTth uieje o peepeHTHOM HUBOY 3a HEYTPAIHY
(bucKanHy NOJUTHKY, UTIAK C€ MOpPA MPETIIOCTaBUTH HEKH TpeHA pacta HomuHanHor BJI1-a.
Nneja neytpanHe GucKaHEe MONTUTHKE j€, TaKIIe, Aa TOMYCTH IS0 IpKaBHE MOTPOIIHE KOjH je&
KOHILIENTYaJTHO HE3aBUCAH O] IOCJIOBHOTI LUKIyCa, U KOjH CTOra MOXE €r3oreHo jaa Oyne
MOCTaBJbEH OJI CTpaHe Biaje (Kao MpBa TEXHUWYKA AapOKCHUMalMja — JAp>KaBHA MOTPOIIbA,
MHBECTHULIMjE U CyOBEHIIM]E), pacTy y ckiagy ca TpenaoM HomuHanHor b/[I1-a. Ca neyrpainom
(HUCKATHOM TOJMTUKOM, BJIAaJHHU NPUXOIM M LUKIMYHA pacxoau (Kao NpBa TEXHUYKA
arpoKCcUMallija — COIMjajlHa JaBamba y TOTOBHHHU) TOKOM TIOCIIOBHOT IMKIyca Ou Tpebdano na
c1000THO CTOj€ OKO TPEH[a, IITO 3HAYM J]a ayTOMATCKU CTa0MIIN3aTOPH MOTY CaBpIICHO J1a
pajie cBoj mocao. Y MpoceKy TOKOM ITOCJIOBHOT IUKITyCa, IIMKJIMYHU Pacxoii Ou ctora Tpedaino
na npate Tpena HomuHanHor b/II1-a. [IpernocraBiba ce 1a Cy Ap>KaBHU MPUXOJH HEYTPATHU
ako npate crBapuu pact b/II1-a (Hein & Truger, 2009).

Benmke criosbHE HEpaBHOTEXE M KpXKa (PUCKaTHA IMO3UIIH]ja TI0jaBIIIU Cy CE KAO IJIaBHU
MOJINTUYKY W3a30BH 32 €BPO30HY TOKOM (hrHaHCHjcKe Kpu3e. [IoTpeOHo je ananu3uparty 1a iu
Ou npebannBame Ip)KaBHUX HaOaBKH M3Mel)y pa3MEHJBbUBUX M HEPa3MEHIBHBHX J100apa MOTJIO
noMohu y cMamemy eKCTepHUX (uUIyKTyalja 0e3 BeJUKUX MPOMEHa Y YKYNHO] (HCKaIHOj
no3unuju. [IpaBuia moauTHKe Koja ce pa3marpajy ¢y OyUueTcKd HeyTpajdHa Yy CMHUCIY Ja Ce
YKYITHH HUBO JIP)KaBHUX pacxo/ia oJip>kaBa KOHCTAHTHUM. OTpOMHH CIIOJbHH Te(DUITUTH HEKUX
3emMasba uigaHuna EBporicke MonerapHe yHuje (EMY) mnoBe3aHu cy ca amapMaHTHUM
HECTaOMJIHOCTUMA Yy HBUXOBOM OaHKapckoM M (mHaHCHjCKOM cekTopy. Kako je ¢duckanna
MOJINTUKA JEIMHU HWHCTPYMEHT MAaKpOEKOHOMCKE CTaOuiu3aluje KOoju je TpPeocTao
MojeIMHAYHUM 3eMJbaMa wianuiama EMVY-a, He 4yau mTo je Kpusza €BpO30HE H3a3Baja
OIIIMpHE paclpaBe o oAronapajyhem nuzajHy ¢uckanne noiautuke. [lopen Tora, ¢puckanna
no3unuja Behune 3emasba unanuna EMY ce 3HauajHO moropiiaia HakoH KpHu3e 300T BETMKHX
ryOuTaka Tpou3BOAKE M TOBehaHe AprKaBHE MOTPOIIkE 3a ybOnmaxaBame perecuje. Kao
MOCJIeIUIIa TOTa, BJIaJAMHA OYy[IETCKa OrpaHHYera Cy BeoMa CTpora, a obum (QuckamHe
MOJIUTHKE Ka0 MHCTpYMEHTa cTabuin3anyje je u3y3eTHo orpannyet. Ha kpajy, ouekyje ce na
he ¢uckanna nmonutuka nomohu y yOnakaBamy NpPEKOMEPHHX EKCTEpHHX (UIyKTyaluja u
3alTUTH JaBHE UHAHCH]E KaKo OU ce MUHUMU3Mpaiu puznunu oyayhux kpusza. OBo rnocraBsba
HOBE M XHTHE N3a30BE 3a KpeHpame MOJUTHKE TTOpe3a U pacxo/ia. Y OBOj CUTyaIuju, puckamHa
JieBaJIBallMja je pa3MaTpaHa Kao OylIeTCKO HeyTpajiHa CTa0MIIN3allijCKa TOJTUTHKA ca POKYCOM
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Ha npuxoHy crpany. [ToceOHO ce 3aroBapa mpebalnBame mopeckor ontepehema ca mopesa
Ha paji WK JOTPHHOCA 32 COLUjATHO OCUTYparhe Ha rmopese Ha morporiimwy, Hip. [1JIB, kako
Ou ce omoHamana JAenpecHjalrja HOMHHAIHOI Kypca Yy peXuMy (GUKCHOT JI€BU3HOT
Kypca/BallyTHa YHHU]ja, Kako OW ce MOBpaThUia KOHKYPEHTHOCT 3eMajha Ca BEIUKUM U

KOHCTaHTHHM cnioJbHUM neduiutom (Hohberger, Vogel, & Herz, 2014).

2.4. JIlucTUHKIHUja pucKaIHe MOJUTHKE PeMa HAYMHY 1e10Bakbha

Knacudukanuja ¢uckamHe MOJMTHKE TNpeMa HA4YWHY JIeJIOBamkba W YTUIAJy Ha
€KOHOMCKa KpeTama Cy JUCKpPEeLMOHA (PUCKAIHA MOJIUTUKA U ayTOMATCKU CTaOWIIN3aTOpH.
JluckpenroHa (uCcKalHa MOJUTHKA Ce OJHOCH Ha aKTUBHE Mepe KOje JOHOCHU Biiajia Kako Ou
yTHIIaJa HA eKOHOMCKY aKTHBHOCT M MAaKPOEKOHOMCKY cTaOMIHOCT. JlucKpenroHa guckamHa
HOJWTUKA MOJpa3yMeBa CBECHO JOHOLICHE OJUIyKa BJIaJe O HM3MEHaMa y HHUBOY jaBHE
MOTPOLIKE, ONOPE3UBaABY WIH APYTUM (PUCKATHUM WHCTPYMEHTHMA Kako OU ce OCTBapuid
oapeheHu, yHanpea NOCTaB/bEHU LUJbEBH, IONYT AUHAMHUYHE CTOIE EKOHOMCKOT pacTa WU
yOnaxaBama npo0Oiiema HezanocieHocTH. HacynpoT auckpenuju, ayToMaTcKu CTabnim3aTopu
Cy MexaHu3sMu yrpaheHu y (QHUCKalHM CHUCTEM KOJU ayTOMAaTcKu Jenyjy y oapeheHum
€KOHOMCKHM YCJIOBHMA, Kako OM yOJNaXWiIM WM HeyTpalucald LUKINYHEe (IyKTyauuje y
MPUBPEIN U OAPKAJIM MAKPOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT. TUIIMYHM ayTOMAaTCKU CTaOMIIM3aTOpU
YKJbYUYy]y IPOTPECUBHO OMIOPE3UBAbE WM COollMjaliHa AaBama. OCHOBHA pasiuka usmely oa
JIBa KOHIIENTA j€ y TOME IITO AMCKpELHOHa (PUCKaIHA MOJIUTUKA MOpa3yMeBa MPOaKTUBHO
JIOHOLIIEHE OJUTYKa OJ1 CTpaHe KpeaTopa €eKOHOMCKE IOJINTHKE, TOK ayToMaTrcku (yrpaheHu)

CTaOMIIN3aTOPH JIeNTy]y ayTOMaTCKH, 0€3 moTpede 3a CBECHOM BJIAIMHOM HHTEPBEHIIH]OM.

2. 4. 1. luckpeyuona gpuckanna nonumuka

JluckpenroHa MOJUTUKA TOJApa3yMeBa YINpaB/balkbe€é MAKPOEKOHOMCKHM arperaruMa
MOCPEJICTBOM Mepa (hUCKaTHEe W MOHETapHE MOJUTUKE y UJbY yOlakaBama WM MOTIYHOT
eIMMUHNCAaka UUKIMYHUX —(rykryarmja. OcHOBa 3a TpOIEHY e(pUKACHOCTH Mepa
TUCKpelMoHe (UCKallHE TMOJUTHUKE Y KEJH3MJaHCKOM CMHCIY j€ KOHLENT (hUCKaTHOT

MYJITUIUIMKATOPa, KOjU MEpHU YTHUIIa] AUCKpeLnoHe (huCKaTHe TOJUTHKE, Tj. BapHjalnje nopes3a
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U jaBHE MOTPOIIIHE Ha MPOU3BOY, OJHOCHO BpeaHoCT OpyTo momahier npoussosa (Deskar-
Skrbi¢ & Simovi¢, 2015).

KonTtpanukinina quckpennona (pruckaiHa MoJIUTHKA HUje OMla akTyellHa HEKO BpeMe.
CkenTunmsam je JeTUMHUYHO HACTA0 YCIIe]] HU3a HEraTUBHUX LIOKOBA MOHY/E TOKOM 70-ux u
80-ux roguna XX Beka, KOjU Cy OTpaHUYWIH €PUKACHOCT (PUCKAIIHE aKIHje U TeHEePUCAIH
nepleniyje J1a je MOHeTapHa MOJIUTHKA rmoctaia Mohauja. [IpaBoBpeMEHOCT TUCKpELnOHe
¢duckamHe TOJWTHKE je Takohe Owia ymuTHA, ca 3aocTajalbiMa y JOHOIICHY OJIIyKa H
UMIUIEMEHTAllMj KOja je pHU3MKOBala Ja CTUMyJaHc Oyae mnporuknuyad. llrtasuie,
€KOHOMCKH CyOjeKTH Moryid Ou J1a MpeABHAE BIIaJWHE WHTEPBEHIIMje, IITO OM MOIJIO 1a
noropia npuspeanu nukiayc (Sutherland et al. 2010).

Temkoha npakTHKOBamba aHTUIMKJINYHE (PUCKATHE TIOJUTHKE j€ JIeleHHjaMa OCHOBHA
TeMa yuoeHnka MakpoekoHoMuje. Ca THITMYHOM TIOCTIEPATHOM PEIIECH]OM KOja Tpaje Mambe O]
TOJIMHY JIaHa U JMCKPEIMOHUM (PHCKAJTHUM TPOMEHaMa Koje Cy MOJI0XHe HHpopMaljama,
MOJUTHYKUM ¥ €eKOHOMCKHM KallllhelbrMa, 00po yryheHu KpeaTopH MOJMTHKE pa3yMelu Cy
0301JbaH 33/1aTaK ca KOjUM Cy ce CyoumId. Yak M JIOK je mpakca KOHTPALUKINYHE (PUCKAITHE
MOJINTUKE OTICTAJIa, TIEPUOJ U3 1004 ,,)UHOT TO/IeNIaBama’ MPYKUO je T0IaTHA YII030PEHA O
IBEHO] yroTpebu, koja natupa oj Jlykacose npocnaBibeHe kKpuTHke 1970-ux, Harnamasajyhu
Jla aKTUBHUCTUYKA TMOJIMTUKA MOpa Y3€TH Y O003Up HEeHE ePeKTe Ha OueKuBama (GUpPMH U
nomahMHCTaBa, Ha HOBUJU apTYMEHT JIa CMamkbeHkhe Mope3a Mokaa Hehe OUTH eKCIaH3UBHO y
OKOJIHOCTUMA OyneTcke npucuiie. Ca HeTaBHOM PEIeCHjOM M 3aKOHOJIABHOM aKI[H]jOM, ITPaBO
je BpeMe Jla ce MpEeUCNHTa CTamke TUCKPELHOHEe (HCKaTHE MOJUTHKE, y3uMmajyhu y o03up
CTENEH IeHe YyNoTpede, HheHEe yclexe M Heyclexe, U CTeNeH y KOjeM Cy aJTepHaTHBHE
Mo THKE Omiie uin 6u Morie outu noctymnHe (Auerbach, 2002). Kox npuMene nuckpennone
(duCKalHe TONUTHKE Jp)kKaBa Mema IOPecKe CTONE W IUIaHWpaHe H3AaTke (Ha OCHOBY
MIPETXOAHO JOHETOT IUIaHa U MPoLEAypa 3a cripoBol)emhe OBaKkBe (PUCKATHE MOIUTHKE) Y IUIbY
IpoMeHe Oo0MMa TNPOU3BOJLE, 3alOCIEHOCTH, KOHTpojie LeHa, uta. C japyre crpase,
JTUCKpennoHa (prcKagHa MOJTUTHKAa MMa CBOJUX HEIOCTaTaka KOjU C€ OrJie/iajy Mmpe CBera y
BPEMEHCKOM IEePHOYy KOJU je ToTpebaH Jja Ou ce CBe 3aXTeBaHE Mepe a/IeKBAaTHO CIIPOBEJIE.
Ja3 u3mel)y cTBapHOT M MOTEHLMjATHOT ayTIyTa MPEACTaBJba YUUCTO pacHIlame pecypcea Koje
ce HE MOJKEe 3ayCTaBUTH aKO C€ Ha BpeMe He Mpeay3Mmy oaroapajyhe mepe. CBe I0K MOCTOje
HE/IOBOJAHO HWCKOPUINNEGHW KAalalUTeTH, TUCKpeIMoHa (UCKamHa TONUTHKA Y BUIY

MPUBPEMEHUX CMamema Iope3a U MNpUBpeMeHOr MoBehama ApiKaBHE IMOTPOIIHE, MOXKE
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noactahu arperaTHy Tpakiby UM TIOMONM J1a c€ 3aTBOPH ja3 u3Mel)y CTBapHE U MOTCHIIHjaTHE
MIPOU3BOJIEGE, ITOJT YCIIOBOM J]a HEMa KOMITEH3AI[OHOT OIr0OBOPa MOHETAPHE ITOJIUTHKE.
Sutherland et al. (2010) uctuuy na obum kopumhema AUCKpEHHOHE (HUCKATHE
MOJINTUKE 3aBHCH OJ1 BeTUYHMHE OylieTckor nedunuta. JIuckpennoHa GucKaiHa MOJUTHKA Y
3eMJbama ca BehuM JeguimuToM uMa TeHISHIH]Y 1a Oyae nmporukindHa. CTU4e ce yTHCaK Jia
Cy eKOHOMH]€ y KojuMa je ruCKaTHU OMITaHC OMO TTOBOJbaH 00Jb€ OJITOBOPHUIIE HA KOHTPAKIIH]E
npousBoame. OBa rpyna ayTopa 3akjpydyje Jja HeMa JOBOJHHO PEJIEBAHTHUX J0Ka3a J1a Ou ce
TBPAMJIO KaKO Ha (PHCKAIHY MOJIMTUKY YTHYY BUCOKU HUBOH jJaBHOT JTyTa WU BEJTMYHUHA jABHOT

CCKTOpPAa.

2. 4. 2. Aymomamcku cmaounuzamopu u puckanna npasuia

AyTOMAaTCKH CTa0WJIM3aTOPH HTPajy HEHTPATHY YJIOTY y (UCKATHO] CTAOMIIN3AIIH]H.
Onu ce yBoze ca IMJbEM jadyama OylIeTCKe AUCHUIUIMHE W YMHE 110 JBe TpehuHe yKyrHe
¢duckamHe crabuiu3anuje y pa3BUjEHUM MpuUBpeaaMa U jeaHy TpehuHy y TpumTuma y
pa3Bojy M IpUBperama y pa3Bojy, YIPKOC 3Ha4ajHUM paziaukama melhy 3emspama. Ilomro cy
CTa0MIIN3aTOPH Y BEIHMKO] MEPH MPOMOPIIMOHATHN BEIIMYMHU BJIaJle M PEIaTUBHOM 3HAYA]y
onpeheHnx colMjaTHuX TpaHcepa, OHHM MOTYy OMTH TOBE3aHW Ca 3HAYaJHUM IITETHUM
epextuma. Jlakmm ycnoBu ¢uHaHCHpama M (UCKAIHA MpaBWiIa Kpeupajy MOBOJBHO
MaKpOEKHOMCKO OKpY’K€Hh€ y KOJeéM ayTOMAaTCKU CTa0MJIN3aTOpU MOTY Jia paje ciIo00aHMje
(IMF, 2015).

AyTOMaTcky CcTaOMIM3aTOPH c€ OOMYHO AEPUHMINY Kao OHHM €JIEMEHTH (PHUCKaIHe
MOJIUTHKE KOju yOnaxkaBajy (iaykTyauuje Mpou3BO/mbe 0€3 TUCKPELMOHOT JIeIoBamba BIIaje
(Dolls et al., 2012). E¢ukacHOCT ayTOMaTCKUX CTa0MJIN3aTOpa 3aBUCH O] TOra Kako c€ BOJIU
MOHETapHa MOJUTHKA. AKO je MOHETapHa IMOJIMTHKA JaJIeKO Off ONTUMalTHe, Omito 300r Jore
MOJTUTHKE WM 300T HYJITE JOHE TPaHUIE Be3WBarkba HOMHHAIHMAX KaMaTHUX CTOMA, OHJA
ayTOMAaTCKH CTaOWIM3aTOpU MOTY UIpaTH BaKHY YJOTY Y CTaOMIM3alMju arperara.
HeomnxoaHu ycioBu 3a ONTUMAIHY MOJIMTHKY KOja 00yxBaTa KoMIpoMuce u3Mel)y ocurypama,
MOJACTHIIAja ¥ MAaKPOCKOHOMCKe cTabuiuzanuje Owhe mpuKa3aHu y HACTaBKy. Y Ciy4ajy
OCHTypama 3a Cllydaj He3aIlloCJIeHOCTH, OBa] YCIOB je Bapujanta bejmu-Ueru dopmyne 3a
OCUTYpame€ O] HE3aloCIEHOCTH, ald je JONYHEH HOBHM YCIOBMMa MaKpOEKOHOMCKE

crabmimzanuje. OBaj MmojaM jelHAK je OYeKHBamy IPOU3BOAA J0OHUTKa Onarocrama O]
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MOJIM3akha HHUBOA AKTHBHOCTH M E€IACTUYHOCTH AKTHBHOCTH Y OJHOCY Ha HaKHaJue 3a
HE3arocjIeHe. YCIIOB ONTHMAJIHOCTH 32 MPOTPECHBHOCT MMa HCTY CTPYKTYpy M aHaJOraH
mojaM MaKpOCKOHOMCKe crabunusanuje. Yak M ako je eKOHOMH]ja y TPOCeKy edukacHa,
€KOHOMCKE (hITyKTYyallije MOTY JIOBECTH JI0 U3JAIIHHU]eT OCUTYPama O] He3arOCICHOCTH HITN
MPOTPECUBHUJUX TIOpPE3a HA JIOXOJAK, y OJHOCY Ha CTaHJapJHE aHaJM3e KOje WUTHOPHUIILY
CBOjCTBA ayTOMAaTCKOT cTaOmim3aropa oBuUX mnporpama. OBaj TepMHUH 00yXBaTa ayTOMAaTCKy
cTabUIM3aTOPCKy MPUPOY MporpaMa comujanHor ocurypama (McKay & Reis, 2016).
['maBHa KapakTepUCTHKA MpaBUiIa CTPYKTYpHOT OWJIaHCA je Ja eKCIUIMIMTHO YBAXXH YTHIIA]
€KOHOMCKOT IIMKJIyCa KpO3 pajl ayTOMAaTCKUX CTa0MIIN3aTopa, KaKo Ha CTPaHH MPHUX0JIa, TAKO
u Ha ctpanu pacxoaa (IMF, 2009).

Aytomarcku crabuimzaTopu he ce MpUpOTHO YCKIAIUTH ca HUKIMYHUM IIPOMEHaMa
TpaXKibe, a J1a BIAJMHA 3BAaHUYHULM HE NPEAy3My HUMITA. 3aMCTa, Y MHOTHM acleKTHMa ce
ayTOMATCKU CTa0MJIM3aTOPH MOTY CMAaTpaTH CKOPO HEHAMEPHOM MOCJICIUIIOM OCTBApUBAMHbA
¢buckanHux nuibeBa. Biage He nmosehasajy npuxoe myrem nopesa Ha I0X0JlaK MIPBEHCTBEHO
3aTO IITO XKelie Ja y CTPYKTypy MNPHUBpPEAE yrpajae aHTULUUKIMYHU TOJUTHYKH OATOBOP
JIeJCTBOM ayTOMaTCKHX cTabmnm3aropa. Jlemasa ce ma oHu mpebailyjy Ap>KaBHU OyUeT y
cybuIHT y BpeMe ekcran3uje u y nedunu Tokom perecuje (Barwell, 2016).

Naxo je 610 OTBOpEH IO MUTaBky YnoTpede ayTOMaTCKUX CTabuian3aTopa Tamo TIe cy
Braze nmaine Quckamau npoctop, MM® je moapxkaBao ctaB aa ¢puCKaIHA TIOJUTHKA HUJE O
BEJIMKE KOPUCTH Y BehMHM 3eMajba TOKOM KpHU3HUX nepuoja. Ympkoc tome, MM® je 2008.
rOAMHE W3HEHAJUO KPUTHYape M LENOKYNHY E€KOHOMCKY jaBHOCT IOJP)KaBLIM YHOTpedy
IIMper CIeKTpa (PUCKAIHUX HMHCTPYMEHaTa 3a BEJIMKU OICETr 3eéMajba 3a INPEBA3HIIAKCHE
HajBehe Kpu3e Kojy je KanuTalu3aM Mo3HaBao jour o Benuke nenpecuje 1929. ronune (Ban,
2014).

Mehynapoanu monetapuu Goua (IMF, 2009, 4) nepunuiie ¢uckaiHo nmpaBuiio Kao
orpaHuyeme (PUCKaHE MOJMTHUKE KOje OrpaHHyYaBa HMBO HEKMX BapHujaliu Kao MTO Cy
neGuIuT, Myr WM pacXoIu, OWJIO y alCOIXyTHOM HM3HOCY WM Y 3aBUCHOCTH OJl HEKHX
ekoHOMCKHX Bapujadmu. [Ipurom, MM® 3aroBapa umruieMeHTaIMjy GUCKATHUX MPaBUiia jep
OHa OJIAKIIIaBajy Haa30p (HCKaIHE MOTUTHKE.

Afonso & Jalles (2013) y cBojoj ctyauju mokasyjy ia (ucKaiHa MpaBuia MOACTHIY
pacTt, IOK cTpoka (uckamHa mpaBmiia Takohe yOyiakaBajy HeraTMBaH yTHIQ] Ha pacrT,
HapOYMTO KOJI BEJHMKHX IpkaBa. Jlpyra rpyma pesyirara W3 HCTe CTyIWje yKa3yje Ha
YUIEHUIYY Ja Cy HOBHMje 3emibe wiaHune EY noOuie MHOro BHIIE Ha E€KOHOMCKHM
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nephopmaHcama 3axBasbyjyhu npumenu puckamaux npasuia. [Tozutusan edexat puckamHux
npaBuiia je Behu 3a 3emibe Koje nMajy npoceunu oaHoc ayra npema b/II1 ucnon 60%. [Ipumena
(UCKaITHUX MTPaBUJIA TOMAXE Y CMAbEHY (PUCKATHUX HEPABHOTEXKA.

Bernanke (2010) cmarpa ja BUCOK HUBO e(pUKACHOCTH (PHCKATHUX MpaBuiia Tpeda aa

3aBHCH O] YETHPH KJby4Ha (hakTopa:

7
A X4

na Oyay TpaHCIApeHTHa,

X/
°

7la ce OHOCE Ha KJbYYHH MPOOIIeM,

X/
°e

na ce hokycupajy Ha BapHujadiie Koje MOTY JUPEKTHO Ja KOHTPOIUIITY KPeaTopu
€KOHOMCKE IOJINTHKE;
% He Tpeba 3aMEHUTH MOJUTHYKY BOJBY.

3aroBopHUIM (UCKATHUX TpaBUia CcMaTpajy Ja Biaae HHUCY J00pOHaMEpHe.
EdukacHOCT duckamHuX MpaBwiIa y HAjOOJbEM CIydajy je orpaHmyeHa, jep he momuTudapu
BepoBaTHO MpoHahu HaumHe Aa ux 3ao0uby (von Hagen, 2002). [Ipema HeKOKIaCHYHOM
MUIIBEHY, TPEICTABHUIM BIACTH HEMa]y 3a IIJb Ja ONTUMU3Yjy 100poouT rpahana, Beh ga
Oyny moHoBo m3abpane. CBaka reHeparyja je ceOWMYHa W HE MapH 3a Hamepe U motpede
Oynyhux renepanuja. ictoBpemeno, prHaHCHjCKa TPIKUIITA MOPajy BEPOBAaTH Y CIOCOOHOCT
BlaJe Ja cepBucupajy nyr. CarjacHO TOME, CBakd O]l TOCTaB/bCHHUX IIMJbEBA HHIYKYje
onpeheno npasmio. Ayropu Mathieu & Sterdyniak (2012) y cBojoj cTy1uju HaBoje Kako Tpeda
MOJIECUTH KEJH3UJaHCKO (PUCKAITHO MPaBUIIO:

1) HEeTO jaBHE MHBECTHIIM]E CE MOPa]y (PMHAHCUPATH KPO3 331y KHUBAHE;

2) jaBHM JepuUUT Tpeba KOPUTOBATH AETPECHjalldjoM Ayra KOjU je MpOYy3pOKOBaH
uHbnanyjoM (HajMame 3a LUJbHY nHGmanujy ox 2% u nusbano yuenthe japaor ayra 'y bBJII-y
on 60%);

3) duckanna nonutuka Ou Tpebaso ga Oyne KOHTPAIMKINYHA: ja3 y IPOU3BOIHHU O
1% ompaBaaBa jaBau nedunut ox 0,75% B/I1-a;

4) puckanna nmonutuka Tpeba na Oyae pecTPUKTHUBHA Kajia je 1 MOHeTapHa MOJIUTUKA
PECTPHUKTHBHA.

MehyTum, Kako Cy mpaBWiia pUTHIHA W Y W3Y3€THUM CIydajeBUMa ce HE MOTY HU
MOIITOBATH, Ipe CBEra YyciieJ €KOHOMCKHMX, COLMjaJHUX U EeMHIEMHOJOIMIKMX MIOKOBa,
HCTOBPEMEHO c€ CIPOBOJIE M (HUCKalIHA NpaBuiIa U puckaiHu caBetd. OBO ce mpenopyuyje y
cllydyajeBMMa Kaja ce yciie]] 00JeKTUBHUX OKOJIHOCTH CYCIEHy]y (PMCKAIHMX IMpaBHiia, KaKo

Biaga He Ou m3ryOmna kpenubunuteT (Adam & lacob, 2014).
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3. HHCTPYMEHTU U MEPE ®UCKAJIHE ITIOJIMTUKE

JlpxaBa KOPUCTH MHCTPYMEHTH M Mepe (pUCKaIHe MOJIUTUKE KAa0 CBOjEBPCHE ajare y
HaMepH J1a OCTBapu ojpeleHe nuibeBa Koju ce TUUy jaBHUX NMPUX0/a, Hajyenrhe TeHeprucaHnx
[0 OCHOBY OIIOPE3MBamba, JApKaBHUX H3JaTaka, OJHOCHO jaBHHX pacxona, OyHeTCKOr
cybpunura u pebdunmra, TpaHchepa u ci. HaBemeHe HMHCTpyMEeHTE BiaJia KOPHCTH 3a
pyKoBoheme YyKymHOM €eKOHOMCKOM akTuBHomihy. CBHM HHCTpPYMEHTH W Mepe (ucKaiHe
MOJIUTUKE C€ MOTY KOPHCTUTH UCTOBPEMEHO MIIM M30JI0BAHO, Y 3aBUCHOCTH OJ TOTA Ja JIU CY

IHUJbECBHU CKOHOMCKC ITOJIMTHUKC KOMIIJICMCHTAPHHU, KOH(bJ'II/IKTHI/I HJIN KOHTPAAUKTOPHH.

3.1. AucTpymeHTH UCKATHE NOJTUTHKE

Kako O ce ocTBapwiM IIMJBEBH JPYIITBEHO-EKOHOMCKOT pa3Boja, HEOIXOIHO je aa
JpKaBa pacroyiayke oAroBapajyhuM (MHAHCH]CKAM CpeAcTBUMA. Y IUJbY NpuOaBibama THX
CpezcTaBa, BJIajie UMajy Ha paclojiaramwy pa3jInyuTe HHCTPyMEHATa €eKOHOMCKE MOJINTHKE. Y
obOnactu jaBHUX (MHAHCHja, CyBepeHEe Ip>kaBe O] (PU3MYKUX U MPaBHUX JIMIA, CBOJUX
IpXKaBJbama, TMPHUKYIJbajy HOBUAHA CPEJCTBA 33 OCTBAPHBAKE PARIHMUUTHX JP)KaBHUX
(GyHKIIMja 1 UHTEpeca COLMjaJIHO-TIOIUTUYKE 3aj€THUIIE.

CucreMm jaBHUX (puHaAHCHja 00yXBaTa TPU BaKHE JIETEPMUHAHTE:

1) jaBHe mpuxoje
2) jaBHE pacxojie

3) jaBHU OyUeT WM T3B. AP>KaBHY Kacy.

3. 1. 1. Jaénu npuxoou

[Tox jaBHUM mpHuXoauUMa ce MOoJpazyMeBajy (pUHAHCHjcKa CpeICTBa Koja Jp>KaBHE
WHCTUTYLIMj€ MPUKYIUbA]y Y CBPXY MOJAMMpHBaWa JaBHUX pacxona. [pyrum peunma, jaBHU
MPUXO0JIU Ccy OecroBpaTHa o0aBe3Ha JaBama Koja JpkaBa yTBplyje 3akoHOM, Haruiahyje 1o
OCHOBY (HCKaTHOI CyBepeHHMTeTa paau (opMupama HaMEHCKMX HOBYaHHUX CpEJCTaBa 3a
3a7l0BOJbABabE pPa3HOBPCHUX jaBHUX motpeba (Stiglitz, J. E, 2000). Peu je o HOBuaHMM

CpelncTBHMa Koja ce ynmoTpeOsbaBajy 3a WCIyHaBamkhe 3aXTeBa M WHTEpEca jaBHE YIpaBe,
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TIOJIMIIH]j€, 3/IPaBCTBA, ITKOJICTBA, BOjCKE, COIIMjalTHE 3aIITUTE U OPOJHUX JAPYTUX AP’KaBHUX H
npymrBerux motpeda (Rosen, H. S., & Gayer, T, 2013).

HcnymaBambe MHOIITBA jaBHUX (YHKIHMja W Jp>KaBHUX 33/aTaka y CaBPEeMEHUM
yCIIOBUMA M3UCKYje 00e30ehuBame 1 pacnonarame 3Ha4ajHUM (GUHAHCH]CKUM CPEACTBUMA. Y
OJICYyCTBY jaBHHMX HpPHUXOJa, JOpKaBa je oHemoryheHa Ja NPHCTYIH CEPBUCHUpPAY jaBHHX
pacxona.

JaBHU npuxou ce yriaaBHOM 00pa3yjy Kpo3 CUCTEM pacmoienie U mpepacnozene 6pyTo
nomaher mpousBoaa. CarjgacHo ToMme, a yBakaBajyhu 4MibEHHILY J1a je BUXO0BO (popMupame
YCMEpEeHO Ha TPOU3BOJHE OJHOCE, OOJIMK, BHCHHAa M CTPYKTypa jaBHUX NpUXoJa
JeTepMUHUCaHa je MHOWITBOM (akTopa yHyTap cBake ekoHomuje. Kao Haj3HauajHUje
KapaKTepUCTUKE jJaBHUX IMPHXO0JA, MCTHUYYy c€ 00aBE3HOCT, PEJOBHOCT y TPHUKYIUbAY,
MPUKYIJbAkhe Y HOBYAHOM OOJIMKY, b UXOBA OPHJEHTUCAHOCT Ka CEPBUCHPAmbY jaABHUX PACX0/a
U JIp.

Omnmra KapakTepUCTUKAa CUCTeMa jaBHUX (uHaHcHja y HajBeheM Opojy €BpONCKUX U
cBeTckuX 3eMajba y XXI| Beky jecTte JOMHHAIM]a Mope3a Yy CTPYKTYPH jaBHUX MPUXOJa, ca
yuemthem ox 70-90%. MBanum (2006, ctp. 215) nudepeHnnpa mujbeBe W 3aaTKe jaBHUX
MPUX0/1a, OJTHOCHO HUXOBE Haj3HAYajHH]e PyHKILIH]E:

- Ipepacrojena J0X0TKa U akyMyJjaluje,

- aJloKalja MpUpPOTHUX U MPUBPEIHUX pecypca,

- JIpyLUTBEHO-€KOHOMCKA M MOJUTHYKA CTaOuIn3anuja, u

- CTUMYJIHCambe EKOHOMCKOT Pa3Boja.

JaBHU MpUXOJM ce MpeTekHO 00pa3yjy MyTeM CHUCTeMa paclojiele U Mpepacrnozene
OpyTto nomaher npousBonaa. Ha Taj HauMH je BUXOBO (OpMUpaAE IETEPMUHUCAHO OJTHOCUMA

y IOMEHY IIPOU3BOJILE, Tj. YTBpH)EHUM MTPOU3BOIHUM OJJHOCHMA.

3. 1. 2. Jaénu pacxoou

Hayxka o jaBHuM (huHaHCH]jaMa Mpy’ka UCTAaKHYTO MECTO IIPOyUYaBamy jaBHUX pacxoja.
JaBHU pacxoam MMajy MOAjeTHAKy Ba)XXHOCT 3a IPYIITBEHO-EKOHOMCKH CHCTEM Kao W JaBHU
npuxou. HuBo 1 CTpyKTypa jaBHUX pacxoja TUPEKTHO 3aBUCH OJ] EKOHOMCKHUX U COIMjATHUX

¢byHK1HM]a AprKaBe.
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JaBHU pacxoau cy, HajjeTHOCTaBHU]E€ PEUEHO, U3/Ialld KOjU Tajajy Ha TEPET APIKaBe y
UJbY 33J0BOJbCHA jaBHUX MOTpeda. OcHM IITO CIyXe IMOJAMUPHBAKY jaBHHX TOTpeoda,
HBUXO0BO OUTHO o0elex|e je Aa Cy u3paxkeH! y HoBuaHoM o0mmuKy. Raicevic¢ (2005, 48) uctuue
Ja ce 3a mokpuhe jaBHMX pPacxoAa YIJIABHOM KOPHUCTE jaBHU 3ajMOBH, jaBHH NPUXOAU
(mope3uma, ay ¥ IPyruM 00JIMIIMMA) ¥ TpIMapHa EMUCH]a IICHTpaliHe 0aHKe, T3B. 1ePHUITUTHO
(uHaHCHpame.

[Tutame epukacHe U paliOHATHE PACIOJIeNIe U aJIOKAIMje JaABHUX PAacXo/ia 3a IPKaBy
je 3HayajHHje OJ YCIOCTaB/bakba TpaHUIIC pacTa pacxojaa. 3ajarameM 3a JApKaBHU
WHTEPBEHIIMOHU3aM, YTabaH je MyT reHepucamy Beher BoiyMeHa jaBHUX pacxoa y GyHKIUjU
JUHAMUYHOT M OJAPKMBOI C€KOHOMCKOT pa3Boja — (PMHAHCHUPAEkE EKOHOMCKE W COIMjaHEe
UHPPACTPYKTYpE, CTBApamhe CTUMYJIATUBHOT aMOMjE€HTA 3a 3aIONIJbaBabe U jadyame N3BO3HUX
cekTopa uHycTpHje. be3 moapiike jaBHOT CeKTOpa, HE3AMHUCIIHUB j€ IPUBPEIHU PACT U TIPOIIEC
peuHIyCcTpUjaiu3anyje. AKTUBHA CKOHOMCKA yJiora Jp)KaBe IMOCTalla je HEOMXOJHOCT H
rio0ajHa TEHJICHIMja Yy CBHM JIeJOBUMa CBeTa, 0e3 003upa Ha JPYIITBEHO-TIOJUTHYKO
ypeheme. OOMM M CTPYKTypa jaBHHUX pacxoia ojapeheHa je: BenmuuHOM OpyTo nomaher
MPOM3BO/Ia, HWBOOM pa3BHjEHOCTH 3E€MJbE, JAPYLITBEHO-€KOHOMCKHM OIHOCHMAa, HHBOOM
Pa3BUjEHOCTH JaBHOT CEKTOPA U IPYIIITBEHO-TIOJUTHYKUM ypehemem.

ExoHoMCKM  pa3Boj,  peMHIyCTpujaiu3anuja,  TpaH3uIMja,  I[i1oOamu3aluja,
ypOaHu3alrja u jaBHe Cyk0e Cy OJpeIHUIIe CTPYKTYpHE AUBEp3u(HKaIrje jaBHUX U3/1aTaKa
y MpoIiecuMa pa3Boja, MPOU3BO/IHE, TPOMOIIH]jE, TUCTPUOYIIH]jE, ATOKAIlMje U MPO/Iaje jJaBHUX
no0apa u ycnyra, Tj. 33JJ0BOJbaBamba MoTpeda off jaBHOT HHTEpeca.

VY jnaHammUM  yCIOBUMA, jaBHM PAacXoAd MPEACTaBJbajy HMHCTPYMEHT (hUCKaiHe
MIOJINTUKE KOJU je Y QYHKIMJU CTUMYJIMCamka IPUBPETHOT pacTa ¥ pa3Boja U Koju Tpeba Ja uma
HETIOCpeNaH yTHIA] Ha CcTaOuiu3aiujy TpUBpPeIHHX KpeTama. Kako Oum ce Ha mTO
00jeKTUBHH]HU HAUMH carjie/ao yTUIaj jaBHUX pacxojia Ha MPUBPEIY, OJ1 U3y3ETHOT je 3Hauaja
YIBPAUTH y KOj€ CBpXe ce Tpolle OyleTcka cpeicTBa Koje MPEICTaBHULM jaBHE BIACTU
WHKacupajy. YKOJUKO JAp>KaBHH 3BAaHUYHUIIA 3HAYajHA CPEJCTBA M3 Oyuyera yJoXe Yy pa3Boj
€KOHOMH]e, MOCEOHO y JeNaTHOCTH KOje MMajy CTpaTelllKH 3Hayaj 3a NpUBpedy, TaKBa
€KOHOMCKa Mepa ce MOKe OKapaKTepHcaTH Kao MPOTYyKTHBHA. Y KOJIMKO ce OylleTcKa CpecTBa
ycMepaBajy y HENpOAYKTHBHE MOJyXBaTe, KOjU he JOHeTH BHILE IITETEe HEero KOPHCTU
NPYLITBEHO-€KOHOMCKO] ~ 3ajeHUIM Yy UEeNUHU, Mepa (ucKallHE TIOJUTHKE MOXKeE

MPOY3pOKOBATH HEraTMBHE UMIUIHMKaIMje Ha npuBpeny u apymtso (Trkulja et al., 2014).
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3.2. XeTeporeHoCT jaBHUX MPHUX0/1a KA0 HHCTPYMEHTA (PpUCKaATHE MOJIUTHKE

JaBHM IIPUXO/aM Cy TOKOM CBOje €BOJIYLIMj€ MOjaBJbUBAIN Y Pa3InUUTHM (opMama U
TOKOM CBOT Pa3Boja Cy MPeTpIeNu pa3iuuuTe Tpanchopmaryje. JaBHU MPUXOIH CYy CPEACTBA
KOja JIp>kaBa M pyre jaBHE HHCTUTYIUje MPUKYIJhajy Kako Ou (puHaHcupase cBoje pyHKIHje
u aktuBHOCTH. OHM YKJBY4yjy TOpe3e, Takce, TONPHUHOCE, Ka3He, NMPHUXOAE O] APKaBHHX
npeny3eha, kao 1 3ajMoBe 1 JOHaNH]e. JaBHU IPUXO/H CITY’)KE 32 TOKPUBAE TPOIIIKOBA jaBHUX
yciyra Kao 1To ¢y 00pa3oBame, 37paBCTBO, HH(PPACTPYKTypa, COIMjaliHa 3allITUTa U 010paHa.
Osu mpuxoau omoryhasajy Ap»KaBH J1a HCITyHaBa CBOje 00aBe3e mpema rpaljanuma u oJipkana
CTaOWUITHOCT €KOHOMHje M jaBHOT cekTopa. Mctpaxyjyhu mpupomy OyUeTCKUX HpHUXOJa,
MOTPeOHO je HampaBUTH pas3nuky usmel)y nedbuHunmje ,,jaBHUX Opuxona” U ,,0yUETCKUX
npuxoaa”’, KOju Cy KOMIIOHCHTE KOHIICNITyaJIHOT amapata (uHaHcHjcke Hayke. [lojam
OYUETCKMX MPHUXOJa je YKH I0jaM jaBHUX mpuxojaa. Takole, Tpeba mMatu y BUIY Ja J€O
(UHAHCHjCKUX CpelCTaBa KOjUMa Jp)KaBa paclojiake [oia3u Hu3 Oynera, Of APYTHX
(UHAHCUJCKUX HMHCTUTYIHMja, Ka0 IITO Cy jaBHU KPEIOHUT, JaBHO ocurypame uth. Jlakie,
OyUeTCKH TpUXOAH ce NeUHHITY Kao MPHUXOIU 3a TJIABHU Jp>KaBHU (DOHI HEONMXOAaH 3a
HECMETaH pa3B0oj CBUX CEKTOpa 3a M0O0JbIIake OJ1arocTama 1 KyJIType, 0J10paHy, OApKaBambe

JaBHUX oprasa u jJokaimHux Bnactu (Vinnytska, 2015).

3. 2. 1. Knacugpuxayuja jagnux npuxooa

JaBHU mpuxoau ce jaBipajy y OpojHuM oOmmmmma. Hajuemrhe karteropuje jaBHHX
MpUXo/a Cy MOpe3H, AONMPHUHOCH, Takce, napaducKalH{U HPUXOJHU, CPEACTBA U3 TPE30pa,
CpeZAcTBa U3 MOHETApHE EMUCH]€e, IPUXOAU O]l jaBHE UMOBHHE, IPUXOJIU O ITpoAaje Aobapa u
yciyra, AoHaluje, TOKJIOHU U Ip. BaxkHOCT U ydenrhe pa3nuunuTHX KaTeropuja AeTEpMUHHUILIY
MOJINTUYKY, APYIITBEHN U €KOHOMCKHU (PaKTOpH, IITO YKa3yje Ha pa3INuuTy CTPYKTYpPY JaBHUX
npuxoja Mel)y HallMOHAJIHUM €KOHOMMjaMa.

BpojHOCT MHCTpyMeHaTa jaBHUX NMPHXO0Ja CTBapa HEOMXOIHOCT Ja Ce Ha aJeKBaTaH
HauMH M3BpUIM HUXOBa Kiacu(UKalKja paad CBPCHUCXOJHHjET pa3MaTpamba OCHOBHHX
¢dbyHKIMja ¥ KapakTepucTuka. Hajmmpa nogena jaBHUX NpUxojia je Ha (UCKaIHE MPUX0JIe U
HeduckamHe npuxone. Mely duckanne npuxojae Hajuemhe cy yopajajy mopesu, JOMPHUHOCH,

HapuHE, TaKCC, HAKHAZC, aKIIU3C U Hapa(bI/ICKaJIHI/I Ipuxoau, 0K C€ 'y He(I)I/ICKaJ'IHC mpuxoae
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YIJIaBHOM CBPCTaBajy jaBHU 3ajMOBH, IPUXOJHU O] jaABHE UMOBHHE U MPUXOAU OCTBAPEHU I10

OCHOBY ITIpojiaje 1o6apa u yciyra.

3. 2. 2. Quckannu npuxoou

ExoHOMHCTH KOjU TpOydYaBajy CHUCTEM jaBHHMX (pUHAHCHja HAIIMOHATHHX E€KOHOMH]ja
IIHPOM CBETa KOPUCTE CHHTArMy HoOpecKd opoicasd, ca HacTOjameM Ja arnocTpodupajy Ha
3Havaj mope3a. Dopma, KapakTep, caapikaj, yJora ¥ MECTO HajJIOMHHAHTHH]E KaTETrOpHje
JaBHUX TpUX0Ja TPaHC(HOPMHUIILE CE MapaJIeIHO ca MPOMEHaMa €KOHOMCKHX, COLHUjAIHUX U
MOJMUTHYKUX OnHOca. M3 TOr pasnora, jako je TEeIIKO MPYXUTH YHHUBEP3IHY JICPHHUIN]Y
nopesa.

[Topesu ka0 UHCTPYMEHT (PHCKaIHE OJUTHKE UMajy KapakTep 00aBe3HOCTH U miahajy
ce 0 OCHOBY (DMHAHCHjCKOT CyBEpEeHHTETa 3eMJb€ W TEPUTOpHjanHO] mpumnagHocTH. Ca
¢u3nUKa W TpaBHA JIMIA Ca CEIUINTEM Ha TEPUTOPUjU KOHKPETHE 3eMJbE MOJUIOKHA CY
OTOpe3uBamy, HE3aBUCHO O]l TOTa Ja JIM Cy PE3UICHTH JApKaBe y K0jo] 00aBibajy CBOjy
nenatHocT. [Ipuiinkom Boherma eKOHOMCKE TIOJIMTHKE, TOPE3U Kao HajBaXKHUjU jaBHU TIPUXOIU
MMajy 3HauajHy yJIOTY U JUPEKTHO CY YCMEPEHH Ha mpepacnozeny Opyro nomaher npousBoja.
Takohe, mopesnma ce neinyje U Ha TPOIEC MPOU3BOILE, PacIoelie, pa3MeHe, MOTPOIIkE,
MHBECTULIMOHY IMOJUTHKY M CIOJbHOTPrOBUHCKE TOKOBE. Y JOMEHY €KOHOMCKE IMOJHUTHKE,
BPEMEHOM Cy MocTaJid MOhaH MHCTPYMEHT aHTUHH(IIaMoHe CTaOMIN3alliOHEe TIOJIUTHKE.

Taxca nipencTaBiba HAKHATY 32 TIpyXkame aaMuHucTpatuBHE yeiayre (Rosen H, Gayer
T., 2021). Takca ce obuuHo AeduHuUIe ka0 00aBe3HO Tuiahame koje rpahanu u npemys3eha
wiahajy JApskaBU WM JIOKAJTHUM BJIacTUMa y 3aMeHy 3a ojapeheHy yciyry, Kao WTO cy
u3JaBame J103B0JIa, perucTpanyja, uim kopuiheme nHpacTpykrype. Paznukyje ce o nopesa
Jjep je MMPEKTHO Be3aHa 3a CenuUYHy YCIyTy WIH KOPHCT KOjy mpumanain mobuja. To cy
HaKHaJe KOjuMa ce OCcTBapyje oApeheHo mpaBo M KOju ce€ TUPEKTHO OJTHOCE Ha YCIyTe Koje
o0e30ehyje npkaBa U HEHU OpraHU, OJHOCHO JTOMPHUHOCH KOJU CE€ OJHOCE Ha TPOIIKOBE
KOHKpETHE JeJaTHOCTU. Y JHTepaTypu ce Hajuemhe HaBojae cienehe BpCTe Takcu:
aJIMUHUCTpPATHBHA, CyJCKa, KaracTapcka, KOMYHaJHa, pETUCTpaloHa, OOpaBHIIHA,
KOH3yJIapHa.

Haknaoe cy naneko Mame 3aCTYIJb€HE y CTPYKTYPU jaBHMX MpPHUXOJa y OJHOCY Ha

mope3€¢ U TaKCe, Ca MambUM OMJIaHCHHM 3HaqajeM, aJy WIaK ca MoCeOHUM Ba)KHOIJ_Ihy 3a
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HaIMOHAJIHY €KOHOMH]Y. YTIIaBHOM ce cpehy HakHaza 3a kopumiheme rpajackor rpaljeBUHCKOT
3eMJBHIITA, HAKHA/A 3a Kopuirheme BoJie, HakHa/ie 3a Kopuinheme 1o0apa o/1 jaBHOT HHTepeca
Y HaKHAJIE 3a 3aIUTHTY U yHanpeheme )KUBOTHE cpeiuHe (LIIyMe U pyAHa O0raTtcTaa).

Honpunocu tipencraBibajy GopMy jaBHUX pacxoia koju ce rmahajy 3a oaroBapajyhe
BU/IOBE 00aBE3HOI COLMjaJTHOT OCUTYpama: IEH3UjCKO W HWHBAIHMICKO OCUTYpambe,
3IPAaBCTBEHO OCUTYpame€ M OCHTYpame 3a CiIydaj He3amocieHocTH. Mehy oOBe3Huke
nonpuHoca yopajajy ce MmOoCIoAaBIu, PeTy3eTHHULH, 3aII0CIICHH PaJHUIH U 3eMJbOPaIHUIIH.

Axyuse cy jena ol HajcTapujux o0JIMKa jaBHUX MPUX0/1a KOJU C€ OCTBAPY]y IO OCHOBY

nopesa Ha mpoMeT u miaha ce kao mopes Ha noTpoumky oapehene Bpere nodapa U3 yBo3a, am
1 Ha oapeheny poOy Koja je Mpou3BeAeHa y OKBUPY HalroHainHe ekoHoMmuje. (R. A. Musgrawe,
1989).
Axnuuze cy crienuduyuHa BpcTa MHAWPEKTHUX TOpe3a Koju ce Harahyjy Ha IpoW3BOIBY U
noTpoimy oapehenux mpousBona. Hajuemrhe ce mocpencTBom akimsa omopesyjy HapTa u
Ha(THU IepuBaTH, IyBaHCKe pepal)eBruHe, amKoX0IHa U ocBexaBajyha OezankoxonHa nuha u
JTyKCy3HH npousBon. JlyBaHcke npepaleBuHe u ankoxonHa nuha cy moceOHO TpeTupaHa, jep
ce Ha ’bHXO0BE aMOaliaxke Jiene aku3He Mapkuie. Llup akiusa je 4ecTo peryaiyja noTpOoIIbhe
TUX TPOU3BO/IA, TOPE] MPUKYIUbamkba MPUX0/1a 3a OyleT.

Tapagpuckannu npuxoou, KOju ce joII Ha3UBajy U HETIOPECKU MPUXO/IU, PETYIHCAHU Cy
moceOHMM aKTHMa BE3aHHMM 3a aJIMMHHUCTpAaTHBHE IOCJIOBE KOje 00aBibajy OpraHu Jp>KaBHE
yrpaBe, CyACKH W JPYTH JpKaBHU opraHu. llapaduckamHUM NpuxoanMa ce y JTOMEHY
eKOHOMCKe (QyHKuHje ypehyjy moapydja oJ THOCeOHOr jaBHOI HHTepeca (Bojle, ILIyME,
3eMJBUINTA, APYMOBH, /1€0 YPOAHUCTUUKOT TUIaHUpamka, GyHKIM]ja yHanpehema cTaHoBama U
ci). lbuxoBa HamaTa yTBphyje ce 3aKOHCKUM M TOJI3aKOHCKUM aKTHUMa, O] KOJjux ce Hajpehn
3Haya] Jaje Hapeabama, pa3HUM OJJTyKaMa M YCBOJEHUM MPABUIHUIIUMA, ald U OMIITUM
akTuMa nomnyt craryTa (Guzovski, 2013).

Kana ce mocmatpa crpykrypa ¢uckamHux Oyyerckux mnpuxonaa Pemybmuke Cpouje,
yodaBa ce na je Hajpehe ydemhe mopesa Ha gonatHy BpemHocT (oko 45% y 2021. roaunn),
3atuM akmu3a (oko 23,6%), mopesa Ha J0OUT mpaBHUX Jnia (oko 7,4%), mope3a Ha T0X01aK

(oko 5,5%) u ta. (Munucrapcto ¢punancuja PC, 2021, 11).
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3. 2. 3. Heghuckannu npuxoou

Hedwuckannu npuxoau ce yecto cpehy u noja Ha3uBOM Henopecku npuxoan. OHu ce He
OCTBapyjy 0 OCHOBY OIOpE3HBama, Beh 110 0CHOBY 0JjpeheHOr yroBOPHOI' 0JIHOCA, Kao LITO je
yroBop o 3ajMmy. Takohe, y HeuckamHe npuxoae yopajajy ce u MOKJIOHHU, MPUXOJIU O] jaBHE
MMOBHHE, CPEJCTBa KOjUMa pAacHojake Tpe30p, I'PAaHTOBH, MPHMapHa €MHCHja HOBIA O]
CTpaHe MOHETApHHX BJAcTH, AOOWMT Of jaBHHMX mpexy3eha, HOBYaHE Ka3HE W OpOjHU JpyrU
HENOpPEeCKM MpUXOAW. JaBHM TNpuUXoAM JOOMjeHM TIPeKo jaBHE aJMHHUCTpauuje,
KOMepLUjalHuX npeny3eha, MOKJIOHA U IPaHTOBA Cy M3BOP HEMOPECKUX MPUXO0/a Koje youpa
JpKaBa.

[TocToju Tymaueme na 60raTcTBO MPUPOJHUX peCypca U HEMOPECKH MPUXO/1 YOIIIITE,
HUCY aHTUIEMOKpAaTCKd, Beh uMajy TeHIeHIHjy Ja CcTa0Win3yjy Hu JeMOKpatuje u
HE/IEMOKpaTHje, 10K OIope3uBame UMa CylpoTaH epekaT. Hajmupe pedeHo, ocinamame BlIajie
Ha He(UCKAIHE MPUXOJE — TO JECT, BIaJuHE NPUXOJE U3 PEATHBHO OTPAHUYCHUX U3BOpA U
MIPBEHCTBEHO (JIM HE UCKJBYUYHBO) U3 HEOOHOBJBUBUX MIPUPOJTHUX pecypca — ouekyje ce na he
CMambUTH JIEMOKpATH]y M OATOBOPHOCT cllabibeheM Be3a u3Mmel)y npxase u apymTsa. Behuna
CTyAMja yKasyje Ha To ja he OGoraTcTBo HMPUPOIHUX pecypca M JPYrH OOJMIM HENOPECKHX
MIPUXO0/]a BEPOBATHO MOTKONATH KBAJMTET YIIPAaBJbamha 3€MJbOM, TaKO IITO he 0BOjUTH BlIajIe
oll weHux rpahana, nmoapxasajyhu mupeme KOpymiuje, TOKPOBUTEILCTBA U pEIpecHje, U
nosehaBajyhu pusuk on cykoba. PucKallHe COLMOJIOTHMja je MPeUIOKUIa Jla ce KapakTep
JpXKaBa MOKe y 3HauajHO] MEpU MOke 00jaCHUTH pasjMKama y U3BOpHUMA JIp’KaBHUX MPUXOJa
— a moceOHOo paznukama u3Mmel)y npkaBa Koje OM ce MOTJIe OCJIOHUTH Ha 3ap00JheHE M3BOPE
MPUX0J1a, HETIOPECKUX TPUXO/Aa M ApKaBa KOje Cy MOpaje Jia ce OCIOHE Ha ONOpE3MBambe
conictBeHux rpahana (Prichard et al., 2018).

Vuyemhe HepuckanmHuX OyIETCKUX NMPUXO0JA y CTPYKTYPH YKYIHHX jaBHMX HpPUXOJa
Pemy6mke CpOuje Tokom 2021. roauuau uznocwio je oko 12,3% (MunuctapctBo huHaHCH]a

PC, 2021, 11).

3.3. KoMIJIeKCHOCT jaBHHX Pacxo/ia Ka0 MHCTPYMEHTA (PUCKaJIHe MOJUTHKE

BpojHocT kateropuja jaBHUX pacxoja JETEPMHUHUIIEC HUXOBY KOMIUIEKCHOCT. JaBHU
pacxoau cy yCMEpEeHH y pa3inuuTe o0nactu, ykibyuyjyhu oOpa3oBame, COLMjaIHy 3allTUTY,

3JIpaBCTBO, HH(PPACTPYKTYPY, 00paHy U cil. [Iputom, o U3y3eTHe je BaXXHOCTH Jia o1adup u
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aJloKallrja JaBHUX pacxo/a yBa)kaBa pa3IuuuTe NIPUOPUTETE U MOTpede APYIITBA U EKOHOMHU]E.
Takohe, eexTn pa3nUUUTHX KaTeropuja jaBHUX pacxojJa Ha KOHKPETHO IPYIITBO MOTY

BapHUpaTy U3 Hajpa3IMIUTHjUX Pa3JIora.

3. 3. 1. Knacughukauyuja jasnux pacxooa

JaBHU pacxoau ce MOry pa3BpcTaTH IpemMa pa3jIM4uTuM Kpurepujymuma. Ca acrekra
BpeMeHa 1 MOTyhHOCTH NpeABUIJBUBOCTH HACTaHKA MOTY OUTH pefloBHU U BaHpeaHu. [Ipema
€KOHOMCKO] €(pUKACHOCTH U YTHIIA]y HA IIPUBPEIHH PACT, jaBU PACXOIU CE MOTY TIOJCITUTH Ha
MPOAYKTUBHE pacxoje (00yxBarajy eKOHOMCKE OylI€TCKEe HMHBECTHIIM]jE)  Ha HETPOTyKTHBHE
(obyxBaTajy nTuuHe U MaTepujaiaHe pacxoze). [IpoaykTuBHM pacxoau Cy OHU KOjU JTOIPUHOCE
€KOHOMCKOM Da3BOjy U nosehamy MpPOM3BOJHMX KamalMTeTa, Kao IITO Cy MHBECTULHU]E Y
UHPPACTPYKTYpY, 00pa3oBame, U TEXHOJOTHjy. HempoayKTUBHU pacxoau Cy OHH KOjU HE
JIOHOCE AMPEKTaH €KOHOMCKH PACT, ajli Cy HEONXOJHU 3a (YHKIIMOHHCAIE JIPKaBe, MOMYT
pacxoja 3a aIMUHUCTpaIUjy, 0A0paHy WK COLUjaTHy moMoh.

Mory ce Hahu 4Yak u mojena Ha peHTaOWUIHE pacxone (IPOM3BOJHU MHBECTUIIMOHHU
pacxojin) U HepeHTaOuIHe (Be3yjy Ce 3a aMUHUCTPATHBHE PACXO/E).

MM® (2014) 3aroBapa mojeny jaBHHUX pacxoja MpemMa (QPyHKIMOHAIHOM U
€KOHOMCKOM KpUTEpHjyMy, KOja je JaHac IocTaia onmTenpuxsaheHa y 11eioM cBeTy. Y MpBoM
cllyuyajy, mpema MpUOPUTETHMA, JaBHU Pacxoau o0yxBaTajy pacxoje Ip>KaBHUX CIy>KOH,
HapoJHe oa0paHe, 3paBCTBa, IIKOJICTBA, CONMjaTHOT OCHTYpama, CTAHOBama, KOMYHAITHUX
yciyra u ap. Y apyrom ciy4ajy (y okBupy Tabene 1), mo KputepujyMy €KOHOMCKE HaMeHe,
IIOCTOj€ pacxoau 3a jaBHe HabaBke jgobapa W ychoyra, TpaHC(epHH pacxoau, 3apaje
3aIMlOCIICHUX Y JaBHOM CEKTOpY, IIeH3H]je, CyOBEHIMje, pacXoly O OCHOBY OTIUIATE TJIaBHUIIE
M Kamara Ha jaBHH MOyT, pacxXxoId II0 OCHOBY Ha0aBKe OCHOBHHX CPEICTaBa, OIHOCHO
He(prHAHCHjCKE WMOBWHE KANMUTAIHU JaBHU pPacxojd, TpaHCHEpHH pPacXoaW Tmpema

MHOCTPAHCTBY U HETO OYIETCKE M103ajMHUIIE.
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Tabesa 1. [logena jaBHUX pacxojia mpemMa eKOHOMCKOM KPUTEPH]yMy
TEKYhHU JABHHU PACXOIN

Pacxonm 3a 3anociieHe — miiare

Pacxoau nmo ocHOBHY jaBHe Ha0aBKe U Kopuuihema 100apa u yeiayra
Ilen3uje

CyoOBeH1Huje

Ocranu TpaHchepn

KATIMTAJIHA JABHU PACXOAHU

Ha0aBka 0CHOBHMX cpe/icTaBa — He()MHAHCUjCKe HMOBHHE
Heto Oyuercke nmosajmune
H3nanu 3a oTILUIATY IJIaBHUILE 10 OCHOBHY Mpey3eTHX KpeJuTHUX 00aBe3a

Pacxoau mo OCHOBY OTIVIaTE€ KaMaTe

H3eop: Elements of Expenditure Policy and Elements Elements and Expenditure Forecasting - Fiscal Analysis
and Forecasting Workshop Bangkok, Thailand, June 16 — 27, 2014, Wuttipong Jittungsakul

Texyhu jaBHH pacxo/u MpeICTaBIbajy KOHAYHE OJJIUBE CPEACTaBa U3 OylieTa KOju HACY
HaMeweHU Ha0aBIU He(UHAHCH]CKE UIMOBUHE. Y MUTamY Cy APAKABHU PACXOIU KOJU CE OTHOCE
Ha MCIUIaTy HOBYAHUX CPeJCTaBa 3a (PMHAHCUPAE TUIaTa paJHUKa U JIp)KaBHUX CITy)KOCHMKa,
Kao U 3a HabaBKy MaTepHujaTHuX J100apa Koja Cy HEOMXO/IHA 3a pajl jaBHUX WHCTUTYIHja. Kox
TpaHC(EpHUX pacxoaa JpikaBa caMO TPEpacrojiesbyje CPEeACcTBa OJf MOPECKHX OOBE3HHKA
IpeMa KpajibuM KopUCcHUIIMMA. Y Tekyhe pacxoze ce jou yopajajy colujaiHu TpaHchepu Kao
pacxoau Jap)kaBe Koju ce uciutahyjy y GopMu neHsuja U MHBAIMIHHMHA, KAO0 U pa3He BPCTE
CoIlMjaTHEe TIOMONH, 3JpaBCTBEHOT OCUTYparma, 00pa3oBama 1 CII.

Kana je y nutamy cTpykTypa jaBHHX pacxona Pemyo6nuke Cpbuje y 2021. ronunu,
tekyhu pacxonu umajy yueuthe o 6:1mu3y 80%, npema nonanuma MunucTapcTBa prHaHacHja
Peny6mnuke Cp6uje (2021). V cTpykTypu Tekyhux jaBHHX pacxoja, HajBHILE Cy 3aCTYIJbEHU
pacxoau 3a 3anociiene (oxo 22%).

Kanuraman pacxomam oOyxBaTajy HMCIUIaTe KOje Cy IMPEKTHO yCMepeHe Ha HabaBKy
He(prHAHCHjCKE MMOBHHE, M3rpalmH rpalleBUHCKUX oOjekaTta u oOjekara MH(PACTPYKType,
HabaBKy ompeme M KyNoBUHH 3eMibHIITa. HeTo OylieTcke mo3ajMuile MpeacTaBibajy pacxoe
3a HabaBKy ()MHAHCHjCKE MMOBHUHE, KOja 3a IMJb UMa CIIpOBOheme oipel)eHe jaBHE MOIUTHKE.
Kanurannu pacxoau ce y eKOHOMCKO] TUTepaTypu decTo cpehy U o1 Ha3MBOM MHBECTUIIMOHU

pacxoau. VHBeCTMIIMOHM pacXojau, Kao jelHa rpyla jJaBHHX pacxojJa, YCMEPEeHHU Cy Ha
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MOJICTUIIAbE M3BO3HUX AKTUBHOCTH, YBO3HOM OrpaHHYEHY, Ka0 M TUHAMHYHH]EM pa3BOjy
MOjeAMHUX PETHOHA, CEKTOpa, IENAaTHOCTH M rpaHa. VHBECTHIIMOHM pacXoau JIONPHHOCE
JUPEKTHOM HJIM MHAMPEKTHOM moBehamwy momaher mpon3Bona, Kpo3 U3rpajmby MPUBPETHIX
o0jekaTa, KOMyHAJIHUX O0jeKkaTa M HeKUX Jpyrux o0Ojekara of jaBHOT 3Havaja. Y ApPYry rpyiy
JaBHHUX pacxoja cIaiajy TpancpepHH jJaBHU PacXo Iy KOjU HE CTBapajy HOBa EKOHOMCKA J00pa
HUTHU ce BUMa yBehasa BpeqHocT OpyTo nomaher nmpousBoa. OHH BpIe caMO MPEpacIoiety
Beh ocTBapeHor nomaher npoun3Bojaa, Tako mMToO TpaHchepuiry GUHAHCH]CKa CPEACTBA KOja ce
ciuBajy y OyleT oJ jeAHOT Ka JyroM Jeiy IOIyJaldje WIA TPUBPEAe, MOMYyT HCIUIaTe
couujamHe momohu, momoh He3amoclieHuM, TeH3uje, CyOBeHIMje M KamaTe Ha Jp>KaBHE
3ajmose (Harvey R. & Gayer T., 2021).

Kana ce mocMaTpa CTpyKTypa KalMTaIHUX jaBHUX pacxoxaa Pemyomuke Cpouje y 2021.
TOAMHHU, OHA YUHH YKYITHO 1/5 yKyIHHX jaBHUX pacxojia, oJl 4yera HajBehu mporeHar ormajaa

Ha M3aaTke 3a HeuHaHcHjcKy uMOBHHY (MunucrapctBo ¢uHancuja PemyOmuke CpOwuje,

2021).

3.4. Mepe puckaiHe NoJUTHKE MPeMa MPaBILy /1eJIOBaba

VY oBoMm gaeny he 6utu HaBeneHe U JepUHUCAHE Mepe Koje Cy (PUCKATHO] MOJUTHULIU Ha
pacrionaramy, a pemMa KpuTepujymy IpaBlia IejoBamba. Y MUTawkY Cy, 1aKie, alaTi QucKaiHe
MIOJIUTHKE KOj€ BIIACTH je/THE JIp>KaBe MOTY KOPHCTUTH yCIIPOBOhEmY AaTor Moiena (hpucKaiHe
nonutuke. OBe Mepe (pucKalHEe MONMTHUKE KapaKTEpUIly pa3jndura oOenexja U I0jaBHU

obnuiy o KojuMa he OUTH pedn y HaCTaBKYy.

3. 4. 1. Excnan3uene mepe Qpuckaine nojiumuxe

Excnan3uBHa (puckaiHa MOJUTHKA MOApa3yMeBa noBehame JpKaBHE MOTPOLIHKE 03
POMEHE Yy IMOPECKUM CTONaMa, CMambeHhe MOPECKHX CToma 0e3 MpOMEHEe Y JpXKaBHUM
M3aluMa MM KICTOBPEMEHH PacT JpKaBHE MOTPOIIHE H CMambehe Mopeckux cromna. [loceGHO
ce KOPHCTH TOKOM periechje Wi ekoHoMmcke crarHanuje (Stiglitz, J. E., 2000). OBakaB kypc
(bucKaIHe MOJUTHKE UMa 3a IHJb MOJICTHIIAhe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH KPO3 PACT IPOU3BO/IHHE

1 3aIl10CJICHOCTH.
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W13 nepcrekTuBe Kpearopa eKOHOMCKE IOJINTHKE, EKCIIAH3UBHA (PUCKAIHA MTOJIUTHKA Ce
TeHEPATHO KOPUCTH 3a cTUMyJucame pacta b/II1-a u eKoHOMCKUX MOKa3aTesba KOJU UMajy
TEHJICHIIM]Y J1a ce Kpehy y HCTOM cMepy, Kao IITO Cy 3aI0CIEHOCT U MHIUBUIYATHU TPUXOIH.
MehyTtum, excnan3uBHa (hUCKaIHA MOJIUTUKA TaKohe MMa TEHACHIU)y JAa YTUYe Ha KaMaTHe
CTOIIE ¥ MHBECTUILIH]j€E, J€BU3HE KypCeBe U TPrOBUHCKU OMJIAHC, K0 M Ha CTOIy MH(JIAIM]je Ha
HEeMNoXeJbaH HayMH, OrpaHuyaBajyhu AyropouHy e(QHUKacHOCT YIOPHUX (HCKATHUX
crumynanca (Weinstock, 2021).

Onpehena HanmoHanmHa €KOHOMHja TpeOa aa moBeha Mpou3BOIKY Na OM OKOHYAla
CBOJy penecujy. Brnana moxe nosehatu npousBoamy KopuilhemheM eKCIaH3UBHE (hUCKaIHEe
noJuTUKe. IHCTpYMEHTH eKcIaH3uBHE (UCKaJIHE NOJUTHUKE YKJbydyjy mnoBehame ap)kaBHE
MOTPOIIHE, CMAkCHE TTope3a Wwin nmoBehame apxkaBHuX Tpanchepa. Kopumrheme Omno xoje
Ol OBHX TOMEHYTHMX Mepa he moBehatm arperatHy Tpaxmy, mro he ngoBectu 1m0 Behe
IIPOU3BO/IbE, Behe 3a1ocieHOCTH U BUILIET HUBOA LIEHA.

Bynyhu na ce excnaH3suBHOCT Mepa (pUCKaJIHE MOJIUTUKE OIJIeAa y ajlaTUMa Koje BIIajie
KOpHCTE KaKo OW TOJCTaKie eKOHOMCKHM pacT, TO je HapOYMUTO BUIJBHBO Y MEPUOIMMA Kaja
€KOHOMH]ja CTarHupa win je y peunecuju. OCHOBHM LIMJb OBHX Mepa je moBehame arperatHe
TpaKmbe Kpo3 Behe Jp)kaBHE pacxojie WM CMameme 1opesa, ITo Ou Tpedao Ja MoJCTaKHe
MOTPOIIKY, HHBECTULIM]E U 3aMONIbaBambe.

Pa3MOTpUMO HEKONMKO KJBYYHHX KapaKTEPUCTHKA EKCIIaH3WBHUX Mepa (ucKaiHe
TIOJTUTHKE.

1. IToBehame npxaBHe moTpouime. Brnaga mosehaBa jaBHe pacxoje Ha IpOjeKTe
UHOPACTPYKType, 00pa3oBame, 3ApaBCTBO U JApyre jaBHe yciyre. To nupekTHo moBehaBa
3allOCTICHOCT W TOTPOIIY Y TPUBATHOM cekropy. OBH  pacxoaw HYeCcTo HUMajy
MYJITUIUIMKATUBHY edekart, jep noehaBajy 10X0JaK CTAaHOBHUILTBA, IITO JOJATHO MOACTUYE
NOTPOLIBY U TPAXKEY.

2. Cmameme nopesa. Cmameme nopes3a nopehasa pacnoioXkuBH J10Xoak rpahana u
npeny3eha, mrTo Moxke nojacrahu Behy morpouisy W uHBecTuje. Ha mpumep, cmameme
rmopesa Ha JI0XoJ1ak Moke rmoBehaTu kymoBHy Moh qomahuHCTaBa, TOK CMambeke Tope3a Ha
no6ut mpenyseha Moke nmoehaTw HWHUXOBY CHOCOOHOCT Ja HMHBECTHPAJy Y MpPOIIMPEHE
MIPOU3BO/IIHE.

3. TloBehame Tpancdepa u cyoBennuja. Bnaga moxxe moBehatu conujaine Tpanchepe
(neHsuje, neunje no/1aTke, TOMOhM He3arociIeHrMa) Wik CyOBeHIIU]€e 3a OJbOIIPUBPETHUKE U
npeny3erHuke. OBo AMpeKTHO mNoBehaBa MOTPOLIKBY OHUX KOJU HpUMaAjy Te TpaHcdepe.
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Cy6Bennuje Mory nojactahm onpeheHe cekTope MpUBpeAe, YUME CE€ IMOCIElTyje eKOHOMCKH
pacr.

4. lepunutHa nmotpourma. EkCiaH3uBHE MEpe 4ecTo YKJbyUyjy moBehame OyyeTcKor
neduImUTa, jep BiIaja TPOIIU BHILE HEro ITo youpa kpo3 mopese. To ce oOnuno GuHancupa
3ayKUBambeM Ha qoMaheM wim Mel)yHapoaHOM TPIKHUINTY.

Haxo cy riiaBHU IUJBEBH €KCIIaH3UBHE (DUCKAIHE TIOJIUTHKE MToBehame MPOnu3BOIkEe U
3aIMOCICHOCTH, jeJlaH O MaplMjaJTHUX HCHUX IIMJbeBAa MOXKE OUTH U NOJCTULIAe HH(pIamje
y ycioBuMa nedraTopHUX IpHUTHCAKa, T1ie moBehaHa Tpakika MoXe moMohu y ctabunu3anuju
ieHa.

[ToBehame arperatHe TpaKme MOXKe Takohe OMTH jeJlaH OJ] IUJbEBA CKCITAH3HBHE
(ducKaTHEe TIOJUTHKE, jep HCHE CKCIaH3WBHE Mepe AMPEKTHO yTHUYy Ha moBehame Tpaxibe,
mto Mmoxe nojacrahu pact bBII1-a.

Pa3ymibHBO, €KClaH3WMBHA (UCKaHA IOJIMTHKA MOXXE UMAaTH U PU3HUKE Ol KOjHX
MOCEOHO HCTUYEMO:

1. 3amyXuBame - CTATHO 3a/y’KMBambe MOXKE MoBehaT jaBHU IyT, MITO TYyTrOPOYHO
MOJKE OTEeXaTH (PUCKaTHY CTaOMITHOCT.

2. undnanuja - ako Mepe mperepaHo mNoBehajy Tpaxmby, TO MOXKE JTOBECTH 0
npekoMepHe UHpIIanuje, MTo MOXe YTPO3UTH CTAOUITHOCT EKOHOMHU]E.

3. Hee(hMKACHOCT - aKO CPEJCTBA HUCY NPABUIIHO YCMEPEHA, eKCIIaH3MBHA (DHMCKAITHA
MOJTUTHKA MOJKE Pe3yJITUPATH Hee(hUKACHOM TOTPOIIHOM, 0€3 3HaYajHOT EKOHOMCKOT pacTa.

VYkpaTko, ekcrian3uBHe (UCKaTHE MEepe Cy BaXkaH alaT 3a MOJICTUIIake IPUBPEe, alln
je BaxkHO Ja Oyly makJbHBO TUTAHUpaHe Kako Ou ce M30ETIu MOTeHIINjalTHU HEraTUBHU €PEKTH

MOMYT NPEKOMEPHOT 33y KHBama U HHpIanuje.

3. 4. 2. Pecmpuxkmuene mepe puckanne nonumuke

PectpukTuBHE Mepe (ucKaiHe MOJUTHUKE MpeAcTaBbajy HU3 OYUETCKHX CTpaTeruja
KOje BJaJie KOpUCTe Kako OM cMmamuie AeduuuT u KoHTpoiucane jaBHU ayr. OBe mepe
o0yxBaTajy CMameme Jp)KaBHE TMOTPOIIke, ToBehame mope3a, WM KOMOHWHAIHM]y 00a
npucryna. OcHoBHa GyHKIMja pECTPUKTUBHUX Mepa je o0e30ehuBame 1yropoyHe (uckaiHe
OJIP’)KUBOCTH M CMamelkhe HHQIAMOHUX NPUTHCAKa y €KOHOMHjH, MOCEOHO Yy yCIOBHMA

BHCOKE 3ay’KeHOCTH U Oynerckor aedunuta. (Tobias A., Gaspar V., 2022)
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Pa3MOTprMO HEKOJIMKO KJIbYUYHUX (PYHKIHja ¥ CBPXa PECTPUKTUBHUX (PUCKATHUX Mepa.

1. KonTpona nnduanuje. Y nepuoanma kajua cy EKOHOMCKH pacT U MHQIIAIMja BUCOKH,
PECTPUKTHBHE MEpE CMambyjy arperaTHy TPaXkiby, YAME C€ BPIIM MPUTHUCAK HA CHUKABAME
neHa. To omoryhaBa cTaOMIHMjH MakpOEKOHOMCKM OKBHP Y KOjeM MOHETapHE BJIACTH HE
Mopajy arpeciBHO noBehaBaTy KaMaTHE CTOIIE, ITO CMambYje PU3HK OJ] IPEBEINKE OCIIHIIAIIN]C
y (PMHAHCH]CKUM TPIKHUINTHMA U EKOHOMH]H Y TISITMHHU.

2. Cmameme jaBHOT Jyra. PecTpuKTHBHE Mepe ce KOPHUCTe Kako OM ce CMamuo
¢duckamHu neunuT U HUBO jaBHOT ayra. CMameme MOTPOIIHE Ha jJaBHE MTPOjEKTe, COLHUjaTHE
mporpame u Jpyre Jp>KaBHE pacxo/ie, Wi noBehame nopesa, JOMPHUHOCE HUKEM 331y KUBAbY,
IITO JIYyropo4yHo moboJsbiiaBa (uckanHy cradbunmHocT 3emibe. OBO je MOoceOHO BaXKHO Yy
YCIIOBHMa BUCOKHX JIyTOBa, jep MPEBEJIHKa 3a/1y’>KEHOCT MOXKE JJOBECTH JI0 T'yOHTKa MMOBEpeHha
WHBECTUTOpA 1 oBehama KaMaTHHUX CTOIIA Ha JIp>KaBHE OOBE3HHMIIE.

3. Iosehawe duckanne mucrummae. CMamembe NEPUIMTA TYTEM PECTPUKTUBHHUX
Mepa CUTHAIM3MpA MHBECTUTOpPUMAa M MelyHapOJIHUM HHCTUTYIMjama MocBeheHOCT Biaje
¢uckanHoj] muctuuiHA. OBO MOXE TOOOJBIIATH KPEAUTHH PEJTHHT 3eMJbE, YHME CC
oMoryhaBa MoBoJbHH]€ 33/1y’)KHBab¢ HA Mel)yHapOJHOM TpXKUIITY Y OyayhHOCTH.

4. Cmameme pu3uka oJ (PUHAHCHJCKUX Kpu3a. Y ciyyajeBUMa Kaja ce JAeUIuT
¢buHaHCHpa CTAIHUM 3a7yKMBaHbEM, 3eMJb€ MOTY MOCTaTH pamHBe Ha (PUHAHCH]CKE KpH3eE.
PectpukTuBHE Mepe cMmamyjy moTpe0y 3a HOBHM 331yKHBAaleM M TIOMaXy y CTBapamy
(duckamTHUX pe3epBU KOje ce MOry KOpHCTUTH y Oyayhum Kpuzama WM €KOHOMCKUM
1a/I0BUMA.

Naxo oBe Mepe IOHOCE 3Ha4yajHE TyrOpoYHE KOPUCTH, OHE MOTY MMaTH U HEraTHBHE
KpaTKOpo4He e(eKTe, MONyT CMambemha EKOHOMCKOT pacTa 1 noBehamwa He3anocaeHocTu. 360r
TOTra j€ KJbYYHO JIa C€ PECTPUKTUBHE Mepe NMPUMERY]Y y3 MaXJbUBO OallaHCUpame, Kako Ou ce
nocturia ¢ucKamHa CTaOMIHOCT 03 yrpokaBama COIMjalHe KOXe3Wje M EKOHOMCKOT
MIPOCTIEpUTETA.

MHOro mnpenu3Huje, PECTPUKTHBHE Mepe (GUCKATHE TIOIUTUKE TOJpa3yMeBajy
noBehame opeckux crorma 0e3 MPOMEHe Y Ip)KaBHO] TIOTPOIIHH, 3aTUM CMamkhCHhe JIP)KaBHE
MOTPOILIkHE 0€3 NMPOMEHe Y MOPECKUM CTOoIlama, MM UCTOBPEMEHH PACT MOPECKUX CTOoIa U
CMameme JIpJkaBHe MoTpolmke. Edextu npeayseTnx mepa he IMpeKTHO 3aBHCUTH O] TaYHE
MO3HMIUje IPUBpeIe Ha myTamu nocioBHor nukiayca (Alesina A., Ardagna S., 2013).
PecTpukTuBHE Mepe (UCKallHE MOJUTHKE Ce Mpeay3uMajy Kaja Biaja HACTOjU Ja yCIIOpH
€KOHOMCKY aKTUBHOCT ycCJie/l 3a0pUHYTOCTH BIJMHUX 3BAaHUYHMKA J]a OM ce MpHUBpeIa Moriia
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nperpejaTa ¥ Mpoy3pOKOBATH PElleCHOHa KpeTama. [Ipyrum peunma, oBakaB Kypc (hUcKaiHe
MOJIUTHKE MMa 32 [IWJb YCIIOPaBamkhe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Jlakne, xao WITO perecHja, MO TMPUPOAW, MMa CBOJUX HETATHBHUX YTHUIAja Ha
HAI[MOHATTHY €KOHOMH]Y ca OpOjHHMX acreKaTa, TaKO W HArJIM €KOHOMCKH PacT jeIHE ApKaBe
MOJXe Tpoy3pokoBatu ojapeheHe HeratmBHe mocienune. Melhytum, Tpeba OWTH H3Y3€THO
OIpe3aH MPWIMKOM IPUMEHE PECTPUKTHBHUX Mepa €KOHOMCKE IOJIMTUKE y jeIIHO] JIP>KaBU

Kako He Ou J001JI10 10 ONpCBUIIC PCCTPUKTUBHE IMOJIMTUKE, IITO 3a MOCICAHUIY MOXKE UMATU

perecHjy.

3.5. Mepe puckanHe noJUTHKE IPeMa Pa3BOjHOM CMepy JeJ10Bamba

duckanHa MOJMTHKA MMa TPHU TJIaBHA O0JIMKA KaJa ce Kao KPUTEPUjyM y3Me Pa3BOjHU
CMep JIeJI0Bamba: MPOUUKINYHA, KOHTPAMKINYHA U aHTUIUKIYHA. [Tporkimnyna (uckanna
NOJIUTUKA 3HAuu MoBehame jaBHE MOTPOLIKBE M CMamEHE M0pe3a TOKOM €KCIaH3Wje U
CMambEeHe JpXKaBHE NOTPOIIke U moBehame mope3a TokoM peuecuje. KoHTpauukinuHa
(bucKaHa TOJMTHKA 3HAYHM CMAabEHhe Ip’KaBHE OTPOIIHE U oBehame rmope3a TOKOM Mepruoia
eKCTaH3mje, OMHOCHO MoBehame JpKaBHUX M3/1aTaKa i CMambebe ope3a TOKOM perecyje. Ha
Kpajy, aHTULUKJINYHA (PUCKAJIHA TTOJIUTHKA HE y3UMa y 003Hp MOCIOBHU LIUKITYC.

VY TpXKUIITHMA y pa3BOjy U MPUBpPeAaMa y pa3Bojy, (PUCKalIHa MOJUTHKA je Y IPOCEKY
MIPOIMKJINYHA TOKOM €KCTIaH3Hje, MoACTHUyhu arperaTHy TpaKmy Kajaa npuspena Beh pacre
u3Haa norennujata (IMF, 2015). McManus & Ozkan (2015) y c¢Bojoj cTyauju gojase 10
3aKJby4Ka J1a IPOLUUKINYHE Mepe (PUCKAIHE TOJUTHKE BOJIE HIXKEM EKOHOMCKOM pacTy, BeheM
KoJsieOamy IPOU3BO/IHE M BUIIMM HUBOMMA HHIIaIje. Y CBaKOM clly4ajy, OBH ayTOPH HaBOJE
7a je MpOIMKINYHA (PUCKaTHA MONUTHKA OMila yCBOjeHa Ka0 HOPMa Y MHOTHM 3eMJbama y
pa3Bojy M TPXKHUIITHUMA y HacTajarky. KIbydHH aclieKT yOUeHOT UKIMIHOT o0pacia puckamHe
MOJIUTUKE BE3aH j€ 3a IbCHE IOCHEeNUIe Ha EKOHOMCKE pe3yiTare, IITO je YIJaBHOM
UTHOpUCAHO y mocTojehoj ekoHoMCKo] nuTepaTyp. Mako je MHPOKO pacnpocTpameHO
MUIIJBEHHE J1a CY TMPOIHUKINYHE (PUCKATHE TIOJUTHKE IITETHE IT0 MAaKPOSKOHOMCKE pe3yJiTarte,
HE TIOCTOJU CTy/AMja E€KOHOMCKHX TpOIIKOBa TakBux mnonutuka. C o003upom Ha
pacrpoCTpamEeHOCT NPOLMKINYHE (PUCKATHE TOJIMTHKE Y MHOTUM 3€MJbaMa, OBO j& OUHUTJIETHO

O KJbYUYHC BAX)KHOCTHU U 3a UCTPAKUBAYUC U 34 KPCATOPEC MOJIUTUKE.
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[TocToje MUPOKO pacpoCTpamEHH JOKa3H Ja Cy MPOIUKIMYHE (DUCKAIHE TTOJIUTUKE
Owie HopMa y MHOTHM 3eMJbaMa y Pa3Bojy U TPXKUIITUMA Y HacTajamy. Ctora je usneHalyjyhe
7a cy, 3a pa3iuKy o O0HJba CTyaWja O U3BOpUMA MPOLMKINYHE MOJIMTHKE, TOTCHIIN]jaTHE
MOCIIEANIIC TaKBUX IOJIMTUKA YIIIaBHOM WTHOpUcaHe y moctojehoj mureparypu. Mako ce
IIMPOKO CMAaTpa Ja Cy MPOUUKINYHE (PUCKATHE MOJUTHKE IITETHE MO MaKPOCKOHOMCKE
pe3yaTare, KOJIHMKO je M03HATO, HE MIOCTOjU CUCTEMATCKa CTyIHja O EKOHOMCKHM TPOIIKOBUMA
npahema takBe monutHke. C 003UpPOM Ha PaACHPOCTPAEHEHOCT MPOIUKIUYHE (DHUCKATTHE
MOJIUTUKE Y MHOTHM 3€MJbaMa, OBO j€ OYHMIJIETHO O/ KJbYYHE BaXKHOCTH M 32 UCTPAKUBAUE U
3a KkpeaTope noymtuke. OTKpUBEHO je J1a (PUCKATHO MPOIMKINYHE 3eMJbE UMAjy HUXKE CTOIIC
€KOHOMCKOT pacTa, Behe CTore BOJIATHITHOCTH MTPOU3BO/IE U BUIle cTore nHpmamuje. [Tomto
cy wuHpEpHOpHE MaKpPOCKOHOMCKE pe3yirare ¢(OpMaHO ToBe3ad ca (HHUCKAITHOM
MPOLUKINYHOIINY, pe3yNTaTd MOjeAMHUX HCTPAXKHMBamka YKa3yjy Ha BaKHOCT Ipeliacka ca
MPOIUKINYHE HAa KOHTPAIMKIMYHY (QHUCKaTHYy MOJMTHKY. Kanma ce pa3marpajy pesynraTu
UCTPaKMBamba KOjH TOBOPE O TOCIeIUIaMa TPOIMKINYHE (DUCKATHE MOJIUTHKE, CYyTepHUIIe ce
Ta 6U ycrocTaBsbame PUCKATHIX HHCTUTYIHja Koje Ou 00e30eauiie aHTHIUKINYHY (QUCKATHY
MOJUTHKY Tpebasio ma Oyne mpuoputeT ekoHoMcke monmTthke (McManus & Ozkan, 2015).
Jlakiie, TpOIMKJINYHA (HCKaHA MOJUTHKA MMa CBOjUX HeIOCTaTaka KOjU ce Orjienajy y
oJpeheHuM HENOBOJPHMM E€KOHOMCKHMM IOKa3aTesbuMa, 300T Yera je BaXKHO M pa3MaTpame
AHTULUKIIMYHE, OJTHOCHO KOHTPAIIMKINYHE (PUCKAITHE TIOJTUTHKE.
Brnana koja BoaM MPOUMKIMYHY MOJIMTHKY Y BpEMEHHUMa CTaOMIIHUX €KOHOMCKHX KpeTama
ryOu CBOj KpeIuOWIUTET, a YjeJHO U TMPEeIHOCTH Koje M3 Tora mpousminaze. DuckamHu
3BAHWYHHULM KOjU CTEKHY peIyTalujy Ja Ccy OpHJeHTHCAaHH Ha TMOJUTHKY jaKuX
AHTUIMKIMYHUX Mepa, BpeMEHOM OM OTKpWJIM /1A j€ penyTalrja oapxkKaia KpeaAuOUInTeT, jep
OM palMOHAJIHM aKTEepH OYEKMBAJIM Ja NpuBpeda He QuiyKkTyupa Toiauko. ExoHomuja O6u y
TaKBOj CUTYallMjH UMaJla BUIIE TPEHAO0BE NMPUBPEAHOT pacTa, HUXKE HUBOE (UIyKTyaluja OKo
OBOT' TpeHJa U HUXke cTorne uHpranuje. JJok Ha cTpaHu ApKABHUX M3JaTaKa MHBECTUIIMOHA
MOTPOILKHA U BiIaJIMHE TUIaTe UMajy HaJIIPOLUKINYHU]U KapaKTep, Ha CTPAHU JaBHUX MPUX0Ja
orope3uBame npeayseha Hajjacuuje pearyjy Ha pact bJ/II1-a (Sutherland et al., 2010).

Cimadomo (2016) motBphyje Hanaze 10 KOjHX je A0IIa0 Y CBOM pany, uctuuyhu aa cy
¢uCKaIHN TJIAaHOBM OWJIM KOHTPALMKIMYHU TOKOM TNIEpUOJia E€KOHOMCKE eKCIIaH3Hje.
Sutherland et al. (2010) uctuuy 1a je npe mojaBe PUHAHCH]CKE KpU3€e AUCKPENHOHA (DUCKATHA
MOJINTUKA Ouja HeyTpajiHa WM y HajOoJbeM cilydajy Onaro KOHTpauukiudyHa. MehyTtuwm,
JMCKpeIoHa (prcKaaHa MOJUTHKA je OUjla CHA)KHO KOHTpaluKiInyHa y Aycrpanuju, Kanamu,
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Hanckoj u CAJl-y, a cHaxxHO mpouMKiIndHa y Ayctpuju, benruju, Mabhapckoj, Xonaunauju,
[Toseckoj, [Toptyrany u Benukoj bpuranuju.

Onpehena uctpaxuBama Cy mokasana Jia ou (uckaiHa mpaBuiia MOriia OUTH MMOBE3aHa
ca BUIIE KOHTPALMKIMYHOM (PUCKATTHOM TOJMTHUKOM, TOJ YCJIOBOM Ja j€ HUXOB TU33jH
1103B0JbaBao GJIEKCUOMITHOCT, YKIbYUyjyhu ofaroBapajyhe kiay3ysie 3a uzderaBame, IUKINIHO
npuiIaroheHe nupeBe WM MPOIYKEHE BPEMEHCKOT OKBUPA 32 HEKOJIMKO TOJJMHA MOTPEeOHOT
3a mpoueHy yckiahenoctu ca mpaBuianma. Hemajy cBa uckanHa mpaBuiia UCTH YTHIA] Ha
MUKJIMYHOCT (PUCKAIHE MOJMTUKE: IM3ajH IpaBmia je BaxaH, onHocHo (Guerguil et al., 2017):

» Mebhy cranmapmHuM OpaBuiIMMa, NpaBwiia OypeTrckor OwmiaHca Cy mOBe3aHa ca
KOHTPALUUKJINYHUM [IPOMEHAMa y YKYIHO] TOTPOLIBY U MHBECTHLIMOHO] TIOTPOLIEHH.
[IpaBuia o pacxoiuma Cy TOBe3aHA Ca KOHTPAUMKIMYHUM IPOMEHAMa y YKYITHOJ
MOTPOIIKBHY, alld ca MPOUUKINYHUM IIPOMEHaMa y WHBECTHIIMOHO] MOTPOIIHH. YHHH
ce J1a mpaBWJia O JYry He yTU4y Ha IMKJIMYHHU CTaB OMJIO YKYITHE MM MHBECTHUIIMOHE
MOTPOILHE.

» Mebhytum, ynan ce aa (uexcuOminHOCT nu3ajHa mMma HajBehm yrtmnaj. KoHkpeTHo,
MpaBUJjIa MOTO/HA 32 yllarama, WM OHA y KOjUMa Cy jaBHE MHBECTUIUjE WU APYTH
NPUOPUTETHU W3JallM WCKJbYYEHH W3 OKBHpa IpaBWia, IMOBe3aHa cy ca Behum
AHTULUKIMYHUM KpeTamHMa y YKYITHO] jJaBHOj HOTPOIUKU U MHBECTULIMOHO] jaBHO]
MOTPOIIHU. YKIbYUHBAKhEe KapaKTEPUCTHKA IUKIMYKOT MpuiarohaBama y TpaBuiia
MOTPOIIKHE J1aje YIIaBHOM CIMYHE pe3yiTare. YCBajame IMUKIMYKU TpuiiaroheHux
npaBuia OyyeTcKor OmiaHca MOBE3aHOo je ca KOHTPALMKINYHUM KpeTambhMa YKyITHe
MOTPOLIKkE, AT Ca MPOLUKINYHUM KpeTakbuMa y HHBECTUILIMOHO] TOTPOIIBU. YuHM ce
na yBoheme m3beraBajyhux kiay3yna y (McKalHa IpaBuia HE YTUUYE HA IUKIWYHU
cTaB (PUCKATHE MOJTUTHUKE.

» Taxohe moTBpheHo je na cTpyKTypHHU QakTopH, yKibydyjyhn oguoc ayra npema B/I1-
y, HUBO pa3B0ja, HECTAOMIHOCT yClIOBa TProBHHE, OOraTCTBO NMPHUPOJHUX pecypca,
cTaOUIITHOCT Biajie, CpoBoleme 3aKoHa U apaH)KMaHe 3a Ipaheme Koju MoapKaBajy
MPaBUJIO, MOTY YTHUIIATH Ha Be3y M3Mel)y pHCKaTHUX MpaBuiia U KOHTPAIUKIHIHOCTH.

PesynraTu cy OTIOpHU Ha MIKMPOK CKYM aITEPHATUBHUX cHenudUKanyja.

Mepe ¢uckanne noauThke Tpeda /1a OAroBOpe Ha IUKIMYHA KpeTama y NMPUBPEIU.
Hema cmucna mocBehuBaT MHOTO BpeMeHa Kpeupamy OyUETCKUX IpaBWiia KOja HeMajy
edexTa jep ce HTHOPHILY MITH ce Jlako ozcTynajy. C apyre cTpaHe, HU CTPUKTHO MOIITOBAE
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OyUEeTCKUX MpaBuJia HUje YBEK MOKEJbHO. AKO CY JIOIIE OCMUIILbEHA, OylIeTcKa paBuiia MOry
3aXTeBaTH aKIHje Koje O yMamuiie HaIIMOHATHO 0JIarocTame TOKOM perecuje. Yak u ako cy
KOHCTpYHCaHa ca MaXHOM Jla ce M30EerHy TaKO OYUIJIeHU HEJOCTalld, Majie Cy IIaHce Ja
IpaBUja MOTY MPEIBUICTH CBAKy MOTYNHOCT M ONpPENEeNUTH KEJbeHE aKIHUje y CBaKoj
OKOJIHOCTHU. Y K0joj Mepu Oyuercka nmpaBuia Tpeba aa oyny dbiaekcrnOuiiHa, koje ka3He Tpeda
na Oyay u3peueHe ako ce KpIlle U Kako Te Ka3He Tpeba CIpOBECTH, MUTamka Cy O]l U3y3eTHE
Ba)XHOCTH 32 BJIaJy U KpeaTope ekoHoMcke nmoautuke (Auerbach, 2013).

Kaxe ce na je puckamHa moiMTrKa aHTUIMKIMYHA aKO ce OYIeTCKa paBHOTEXa (OJHOC
npema b/I[1-y) moBehaBa xazia ce pacT npousBome noBehaBa u omaia Kaja pact MPOU3BOIHE
omaga. CnuvHo, mocMmarpajyhu KOMIoHeHTe OyIeTCKOr OHilaHca, KaXeMO Ja je Ap)KaBHa
MOTPOIIHa (MPUX0/T) BUIIIE aHTUIIMKIMYHA aKo ce, kao yaeo y B/[I1-y, moBehasa Buiiie (Mame)
3a Omio Koje nmato cMmameme pacrta bJII1-a. duckanHa aHTUIUKIMYHOCT j€ MHTEPECAaHTHO
CBOJCTBO 3a MpoydYaBame, jep je OJMCKO MOBe3aHa ca HIMPUM MpodIeMoM — crocoOHoIhy
dbuckagHe MoJUTHKE a 00e30ea1 MakKpOoeKOHOMCKY crabunu3anujy (Jalles et al., 2023). Jenna
O]l TIPEAHOCTH MHUKPO yTeMeJbeHha AHTHIUKIMYHE TOJUTHUKE je CTaB Ja C€ KOPUCTHU OJf
cTabuiam3anyje MOry KBaHTUTATUBHO YIOPEIUTH ca APYIHMM acleKTuMa OylIeTCKe IOJIUTHKE,
Kao IIITO je TUCTOP3UOHH yTullaj mopesa (Leith & Wren-Lewis, 2005).

@duckamHa KOHTPALMKIMYHOCT j€ 3aMeHa 3a J00po OMIITe MaKpOEKOHOMCKO
yrnpasisambe (McManus & Ozkan, 2015). Kao mTo ce BHIEI0 y eMIUPUJCKUM pe3yTaTuma,
MO0CTOj€ MITETHE IMOCIENUIE MPOIHUKINIHUX Mepa (UCKAIHE MOJUTHKE M CTOTa Bana Koja
BOAM AHTHUIMKJINYHY TOTUTHKY Jaje CUTHANl areHTHMa Ja je go0ap rocrojap MpHUBpE.E.
McManus & Ozkan, (2015) HaBoge ga Cy HCTpakMBama IOKasaja Ja JIEMOKpPATCKe
WHCTUTYIM]€ UTPAJy 3HAYajHy YJIOTY y MOJU3amky €KOHOMCKOT pacTa YHyTap jeIHE 3eMJbE U
CTOra C€ YMHHU Pa3yMHHUM Jia j€ MPUCYCTBO U JIEJOBAakHE OBUX WMHCTUTYIM]Aa OJ MOCEOHOT
3Havaja. KoHTpanukinuHe Biajie Cy crocoOHe /Ja Ha Haj0oJbU HAuMH MOKaxy nocBeheHocT
100puM (QHUCKATHUM U €KOHOMCKHM MEHAIMEHTOM.

Axo je aHTHUIMKIMYHA (HUCKaTHA TOJUTHKA TPOAYKTHBHA y CMambemy
MaKpOEKOHOMCKHX (hIyKTyaruja, OHAa O MMajio OmpaBAama J03BOJIUTH oipeheHu HHUBO
nusbaHor negunura. [loctoje 6pojHU MOTEHIIMjAIHU Pa3JIo3H 300T KOjUX APYIITBEHA BPEIHOCT
tekyhux nedunuTa Bapupa TOKOM BpeMeHa, YKJbydyjyhu patoBe, eneMeHTapHEe HENoroje,
MpUPOHE KaTacTpode, alu U pa3IuuuTe MHBECTHUIIM]E€ APYIITBEHOT KapakTepa Koje hMajy
BUCOKY BpeaHocT. [IputoM, creneH 103BoJbeHE (IIeKCUOMITHOCTH Mepa (prcKalHe MOJTUTHKE
takole Tpeba 1a 3aBUCH OJ] TOra y K0joj MepH Cy MOJCTHULIAjU BIaJie U APYLITBA ycKiaheHu,
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OJIHOCHO y KOjO] MEpH ce€ MOK€ BepoBaTH Ja he Biama ClIeIWTH TOXKeJbaH MyT Koju he
HUMILTHIUPATH BUCOKO] ApymTBeHOj Bpeanoctu (Auerbach, 2013, 88).

I'pyna aytopa (Sutherland et al., 2010) y cB0joj HCTpaKMBAYKO] CTYIUjU CY JOILIH JIO
ca3Hama J1a TpaHc(hepu COIMjaTHOT OCUTYpama HE pearyjy Ha IHUKIYC BEpOBATHO 3aTO IITO
YKJbYUYjy BEJIHKE KOMIIOHEHTE, MOIYT MCIUIaTa 3a 3JPAaBCTBCHO W TIEH3HOHO OCHUTypama U

HCIlIaTa HaKHaJa 3a HE3AIIOCJICHE, I1a Y CKJIIady C TUM I/IMa_]y AIUKIIMYHU KapaKTEeP.

3.6. duckajiHe moJyre U (pucKaJIHU NPOCTOP

@uckanHa mojyra moapasyMeBa 3ay’KHUBambe IpKaBe Ha (GUHAHCHUJCKOM TPXKHUILITY Y
CBpXY cIipoBoljema IMJbEBA U 3a/1aTaka eKOHOMCKe nonuTrke. MpBasbeuh (2019) cmatpa na
IpkaBHE OOBE3HHUIIE MPENCTaBIbajy jelaH OJ] OCHOBHUX MHCTpyMeHaTa (PUCKalHe MOJHUTHKE
koju 00e30ehyjy Hemoctajyha Oyiiercka cpelncTBa, yCMEpeHa Ka jaBHUM HHBECTHIIMjaMa U
Jp>KaBHUM HM3JallMa, TauHU]j€ jaBHO] MOTpoIlkU. Ha Taj HauMH je eBUICHTHO J1a je YIpaBo
TPXKHIITE XapTHja O] BPEAHOCTH, OJHOCHO JPKaBHUX OOBE3HUIIA, Ba)KHA MOJyra (HUCKaIHe
nonutuke. Gabriela Masca et al. (2015) cmaTpajy 1a ca CTaHOBHINTa €KOHOMH]E TIOHY/IE,
periecuja Moke OWUTH mpeBazuheHa TUPEKTHUM TOJICTUIIAEKEM arperaTHe TMOHYAE Kpo3
kopuuiheme QuckanHe nosnyre. Biaga y TakBUM OKOJHOCTMMA pa3marpa noBehame jaBHHX
U3JaTaka U CMameme MOJeMHUX MOPECKUX KaTeropuja: Mmopes3a Ha MPUXOJ O] KaluTala,
nopesa Ha JOOWT, TIOpe3a Ha JAWBUICHIE, ITOpe3a Ha KaMaTy W 1ope3a Ha JI0XoJak rpahana.
[ToBehame jaBHE MOTPOIIKHE MOINKE MAPTUHAIHY MPOAYKTUBHOCT MPUBATHUX WHITYTa IITO
MOJICTHYE BUXOBY aKyMyJallMjy U y CKJIaay ¢ TUM MOKE€ M3a3BaTH pacT IPOU3BOAE.

Crynuja Gabriela Masca et al. (2015) je umana 3a uwb aa uACHTHDUKYjE TTIaBHE
JeTepMUHaHTE (PUCKATHE TIOJIyTe 32 EKOHOMCKH pacT y 3emsbama EY. Pesynratu 10 kojux ce
JIOLIUIO y BbUXOBOM pajay yKazyjy Koju je (pUCKaJHW MHCTPYMEHT MOCTA0 MOKpEeTay pacra y
NEPUOJy O] CKOpO JIBe JelieHuje. IHTepecaHTHO je Ja je CMameme JIpKaBHUX pacxojia Ouio
npaBu nokpetau pacta y EVY. [loce6HO cy excnaH3uBHM e(pekaT MMall CMambemne jaBHUX
pacxo/ia Ha Iu1aTe y JaBHOM CEKTOpY U noBehame jaBHUX HH(GpacTpyKTYypHUX HHBecTHLIM]ja. Ha
CTpaHU JaBHUX NpUX0Ja, yOnakaBame (DUCKATHOT MPUTHUCKA HAa pajJ U jaye ONOpE3UBAHE
MOTPOLIkHE UMaM Cy MO3WTHBHE MMIUIMKAIMje Ha eKOHOMCKH pacT. Takohe, penykoBame
HUBOA JaBHOT Jyra je MOJCTaKJIO NpUBpeIHHU pacT. YOyayhe Ou Tpebano y3umatu y o03up

CMamelke OyleTCKOor aeuIuTa ¥ jaBHOT Jyra, WId HUXOBO OINPE3HO ToBehame, KO
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npeay3uMama Mepa GucKaiHe moauTuke. McroBpemeHo, kako Ou (uckaaHa nmojauTuka Oua
edukacHa, TOTPeOHO je Ja BIAJAWHU 3BaHWUYHHIM 00e30e1e oaroapajyhu  oOum
paCTONOKUBUX OYUETCKUX Cpe/AcTaBa y Wby moBehama jaBHE MOTPOIIHE WM CMAbEHE
nopesa 0e3 yrpoxaBama (uckamHe oApKuBOoCcTH. OBa MOCTYMHOCT OYIIETCKHX Cpe/cTaBa y
€KOHOMHU]JH j€ MO3HaTHja Kao (PUCKaITHU ITPOCTOP.

Byuercka nmo3uija youn perecuje yruie Ha TO Jia Biiaja KOPUCTH JUCKPEIOHE Mepe.
[ToBospHMja OyyieTcKa MO3MIIKja je TeHepaHo oMoryhuia Biagama Behu ¢uckamHu mpocTop
3a crpoBol)emhe HEOMXOAHHUX akKirja. TOKOM OMINTEr Mmaja MpUBpPEIHE aKTUBHOCTHU, Kaja ce
JTUCKpeIoHa (prcKaiHa MOJUTHKA IIMPOKO KOPUCTU, EKOHOMHU]E Ca TOBOJbHI]OM (PHCKATHOM
MO3UIIMjOM TIPYKUJIC CY BEJIUKH MOICTHUIIA] IPUBPEIH, LITO j€ OKO JAYIUIO BUIIE O] TOJICTHUIIA]ja
3eMaJba ca HemoBOJbHUjUM (uckannum mpoctopom (Sutherland et al., 2010).

[Tpouena ¢uckamuor nmpocropa u3 2016. roxuHe, 3acHOBaHa Ha OKBUPY Mel)yHapogHOoT
MOHeTapHOT (OH/1a, OTKPHBA JIa BPJIO MaJlo 3eMajba y CBETY MMa 3HavajaH PUCKAITHU IPOCTOP
(UN, 2019, 34). Opranuzainuja yjeIubEHUX HaIMja jJaCHO CTaBJba JI0 3HamWa Ja Biajie Tpeda aa
n3rpane (pUCKaJHMA MPOCTOp 3a MPHOPUTETHU JIPYIITBCHH M €KOHOMCKH pa3Boj moBehamem
epukacHocTH moTpomke. CTBapame (PUCKaTHOT MpPOCTOpa 3aXTeBa M MPOIEHY arperatHe
jaBHE TMOTpPOLIkE Kako Ou ce ycMepuiia Ka MoOoJblIaky NPOAYKTUBHOCTH M Kako Ou Ouia
ycarjaiieHa ca HubeBIUMa oJp>KuBor passoja. [Topex Tora, UN (2019) npennaxke Bragama aa
ce OCJIOHEe Ha pa3iauuute (GOpMe jaBHO-IPUBATHOT MApTHEPCTBA Kako O MoOOJbIIaNe

MOOMIIM3alM]y pecypca U yiaramba y IpUOpUTETHE 001acTH.

4. @PYHKIHNJE ®UCKAJIHE ITOJIMTUKE

duckamHa MOJUTHKA UMa JParolieHy YJIOTy Kao BPCTa eKOHOMCKe monuTrke. OHa je
jenaH o KJbyuyHHMX (pakTopa KOjU JETepPMUHUIIE EKOHOMCKM YYWHAaK HaIlHje, MpeJCTaBbeH
KpO3 BpeIHOCT AoMaher nmpousBojia WM HAIlMOHAIHOT JI0X0TKa, KpO3 HEMOCpeaaH yTHIa] Ha
aJyloKaIujy, IMCTpUOynnjy, ctadmim3anujy u pa3Boj. Kao takBa, (uckaqHa moJuTHKA MUMa
OpojHe (QyHKIHje Y JeTHO] HAIIMOHAIHO] EKOHOMHjH, 0€3 KOjuX ce€ He OM MOTJIO HU 3aMHCIIUTH
(GYHKIIMOHHMCAakE M eKOHOMCKH OIICTaHaK M pa3Boj ApikaBe. Y HACTaBKY CJIEIU MpEryiesl CBUX
¢yHK1M]ja Koje (prucKaaHa NOJUTHKA UMa.

AnokaTtuBHa (QyHKIIM]ja c€ OJHOCH Ha aKTUBHOCTH JaBHE BJIACTU KOJOM CE TOCPEACTBOM

Mepa M MHCTpyMeHTa (UCKaliHE TOJUTHUKE 00e30ehyje onrumaiiHa pacrnojena u ehUuKacHoO
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kopuiiheme ¢akTopa MPOU3BOAKE. AHAJIOTHO TOME, MHCTPYMEHTH (PUCKAIHE MOJIUTHKE
CIIy’)K€ Ka0 KOpEKIMja [IEHOBHUM MEXaHH3MHUMa, KOjU y MPAKCH HEPETKO MOKa3yje TP>KUIIHU
Heycnex. [[pkaBa puckaaIHUM HHCTpyMEHATUMA U Mepama yTh4e Ha ajJoKalujy MPOU3BOIHUX
(dakTopa U BUXOBY yNnoTpely, MTO UMILTUIHUPA MOACTULIAhE NHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH Y
LUJbY pacTa KOHKYPEHTHOCTH IOjeMHAYHUX IPUBPEIHUX IPaHa U AETATHOCTH.

@duckanHa MOJMTUKA YTUYE Ha arperaTHy TPaKiby, pacnojiesly 00rarcTBa v KarmaiuTeT
MpuUBpee Ja NPOU3BOAM J00pa M yciayre Koja Tpeba Ja 3aJ0BOJbE TPXKHIIHE 3aXTEBE.
KpaTtkopo4yHo rienaHo, mMpoMeHe y MOTPOLIKBH WM ONOpPe3UBalby MOTY IPOMEHUTH HU
BEJIMUMHY TpaXmbe 3a podoM H yciyrama. BpemeHoMm, oBa arperaTHa Tpakikha yTHYE Ha
aJloKallijy pecypca M MPOM3BOAHM KamalMTeT MPUBpele Kpo3 pa3Boj JbYACKOT Kamuraia,
AJIOKAIH]y KalUTaIHE TIOTPOIILE U yllarama y TeXHoJIommKe nHoBanuje. [lopecke crome, Kpo3
CBOje epeKTe Ha HETO MPUHOCE Ha pajl, IITESABY U HHBECTUIIU]E, TaKkol)e yTUIy Ha BEIUYHHY U
anokanujy npousBoanux kanamnurera (Kopcke et al., 2006).

@duckanHa MOJUTHKA MOXKE YTHIIATH HA €KOHOMH]Y TTPOMEHOM JApPKaBHE MOTPOIIHE U
nope3a. Carnelana y KOHTEKCTY PETHOHATHOT pa3Boja, MohaH je u3BOp (ze)craduim3anyje
HUBOA arperatHe Tpaxme. Mako je Biaja cBake 3eMJbe y MPOCEKY OJrOBOPHA 32 aJOLUPAHE
HajBeher nena yKymHHX OyIIETCKHX pecypca, PerMOHAIHU W JIOKAJTHH HUBOHM BIIACTH YECTO
1Majy OrpoMaH yTuIlaj Ha 00JIMKOBa-€ MOJIMTHKA U TPOrpama, a CaMUM TUM U 3HauyajaH yTHUIa]
Ha €KOHOMCKY akTUBHOCT. CarjiacHO TOMe, aJJOKaTUBHA (PYHKITH]a j€ O]l BEJIMKE BAXKHOCTH 3a
OallaHcupame IITO yjeHAYCHH]eT pa3Boja peruoHa cBake HanuoHaiaHe ekoHomuje. Flatters et
al. (1974) 3axpydyje na je AUCTpUOyLMja CTAHOBHHUIITBA, KOja IpPEACTaBJba PE3yiTaT
MOOMIJIHOCTH pajiHe cHare u3mel)y pernona, [lapero ontumanua. Ha ocHoBy Tora, moGosblana
KoopauHaiuja GucKaHe MOJUTHKE MOXe reHepucatu [lapeTo-onTuManHy ajokaiujy.
Aytopu Allsopp & Vines (2005, 490) anoctpodupajy na onmTu 3a1atak GUCKaIHE OJIUTUKE
Tpeba na Oyne KOHTposia M OJAPXKHMBOCT jJaBHUX (UHAHCHja, aloKaldja pecypca H
aucTpuOyTUBHU eekTr OyleTcke MONUTUKE. TpaguiiMOHATHU MPUCTYT MaKpOEKOHOMCKO)]
aHanmM3u (PECKaTHEe MOJMTHKE HarjamaBa e(ekTe JpiKaBHE MOTPOIIE W OMOpe3nBama Ha
arperatHy Tpaxmy. [lopen Tora, Harnacak je Ha epexTuMa (QUCKaIHUX MHCTpPYMEHaTa Ha
aJIoKaIMjy ¥ JUCTpUOYLH]y pecypca, a TAME U Ha IPOU3BOAKY U MH(IAIM]Y Y LETUHH.

[TocebHa omacHOCT 3a €KOHOMHje M H3BpLICHE AJIOKAaTHBHE (YHKIMje Mopecke
MOJINTUKE MpeTH of uHbumanuje. Pactyhe crone unnHdnanuje mory yrpo3utud e(peKTHUBHOCT
(dbUCKaTHNX TIOACTHIIAja HA EKOHOMCKY AaKTHBHOCT TOjeMHUX TPUBPEIHUX CcyOjekara,
HaMeTamkeM JI0JIaTHUX TPOILIKOBA M OMETameM eUuKacHe anokaiuje pecypea. 13 Tor pasnora
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je oIl mpecynHe BaKHOCTH eQHKacHa KOOpAHMHAIMja u3Mel)y pa3iuuuTHX WHCTpyMEHaTa
C€KOHOMCKE TIIOJIUTUKE, Tpe cBera (UCKaNHE W MoOHeTapHe. [Ipakca MaKpOEKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH Cc€ MOpa OApXKATH Yak ¥ TOKOoM Tekyhe kpu3ze. M3 Tor pasnora, nHdnamnuja Koja
y3pokyje puHaHCHpame jaBHOT neduiuTa ce He mpernopyuyje. Takohe, amokamuja HEe OU
Tpebasio a 3aHeMapH OATOBOPHOCT BJaJC y MpyKamy jaBHHX yciayra (Loayza & Pennings,
2020).

[Tutame peauctpubyuuje U HEHUX edekara cy 0 NoceOHe BaKHOCTH Y €KOHOMCKO)]
TEOPHjH M TOTPEOHO MM je MOCBETUTH NoceOHy naxmy (Arestis & Sawyer, 2011; Hein &
Truger, 2011; Kopcke et al., 2006, Van Treeck & Sturn, 2012). PeauctpubyTrBHa BHCKaIHA
MOJIUTHKA MOKE YTHIIATH Ha OJUTYKE MIPUBATHHUX aKTEPa, OIYT OJJTYKE O TPAKEHY 3aI0CIICHha,
O LITE/U WU MHBECTHPAbY, IITO 3ay3BpaT YTHUE HA HUBO U PACT MPOU3BOIHE. Perrmo na
Ou mope3 Ha T0XO0JIaK Ha 3apajie YTHIA0 Ha OJUTyKe MPUBATHHUX MOjeIUHAIIA O aJOKAIUjH U O
TOME J1a JIK Jia YYECTBY]jy Ha TPXKUINTY pajaa u 'y kom ooumy (UN, 2019).

[Tlpumena PoscoBe Teopuje aucTpuOyTMBHE TNpaBie Morja Ou Ja JoBelne J0
npuxBaTama AeUIUTa KOjU cMamyjy Onarocrame Oynyhux reHepainuja, HApOUYHUTO aKO je
u3BecHo n1a he Oyayhe renepamnuje 6utu 6oJbe HEro MU cafa. AU UCTH TMPUHIUIINA KOjU HAC
HaBoJIe J1a (haBopuU3yjy Mpepacioiely mpeMa peJaTHBHO CHPOMAIIHUM T'eHepaldjama Takohe
Ou noBenu 110 (haBopH30Bamka Mpepacroiee NpeMa OHUMa KOjU Cy Y HETTIOBOJLHOM I0JIOKA]y
yHyTap Owio koje reHepauuje. Jlakie, yuHU ce na AUCTpUOYyTHBHA IpaBAa HE MpyxkKa
OTpaB/Iamke 3a MOJUTHKE KOje€ CMamyjy Iope3e OHUMa KOju Cy TpPEeHyTHO OoraT, ca
MOCJIEANIIOM CTBapama XPOHHMYHUX M TPajHUX JAePHUIUTA KOjU CMamyjy EKOHOMCKO
onaroctame Oynyhux reneparuja (Kopcke et al., 2006, 16-17).

[ToTpeOHO je pasmaTpame oaroBapajyhe yiore Biane jep je TO, yBEK, HEU30CTaBHU
CIIEMCHT aHalIM3e Kaja je y muTamy OWiIo Koju acrekt ¢uckanne noiutuke. Stiglitz (1997)
TBP/M JIa KaJl TOJ IOCTOj€ HECaBpIIEHOCTH MH(OpMaIIHja UM KOHKYPEHIIU]€ WA HEeTOTITyHa
TPXKHIITA, TOCTOjU MOTEHIIMjall 32 BIaJMHE aKIHje 3a Mo0OoJbIIake KUBOTHOT CTaHaapaa. Y
CYIITHHU, OH BUAM YJOTY BJaJe 3a YCIOCTaBJbamkhe IIECT THUIOBA HH(PACTPYKType 3a
puBpeay: oOpa3oBHE, TEXHOJIONIKE, (prHAHCH]CKe, PU3MUKE, eKOJIONIKE U conrjasiHe. OBo je
y CKJIanxy ca Tpu (QyHKLHje BIajae Koje je mpemioxkuo Musgrave (1959), a to cy: anokayuja,
oucmpubyyuja u cmadbunuzayuja. CxoHo TOME, BJaJla MOpa J1a UHTEPBEHUIIIE Ka/1a TPXKULTHU
Heycnex jaosene no [lapeto HeedukacHUX Mcxofa (aloKalMja) WIM Kaja UCXOJ MPUBATHOT
TPXKHIINTA OCTaBJba HEKMM YJIAHOBMMA IPYIITBA HEMPHXBATJLUBO HU3aK HHUBO JKHBOTHOT
CTaHJap/a Ha OCHOBY npeoBial)yjyhux HopMu (AucTpuOyLuja) UM Kaj1a HEKU PECYpCH OCTaHy
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HEJI0OBOJBHO HCKopuITheHH (cTabunu3anuja). ['eHepanHo, mporpecuBHa MOJIMTHKA (paBOpHU3Yje
CHpOMalIHe y OAHOcy Ha Oorate. Y mOCEOHOM KOHTEKCTY OIOpE3HBama JIOXOTKA,
MIPOTPECUBHU TIOpE3 je TakaB Ja je MPOCEYHO MOPEecKo omnTepeheme ca KOjuM ce cyoudaBa
jenuHUIla JOXO0TKa cBe Beha GyHKIHja qoxoTka. Tako OoraTuju mopecku 0OBE3HHK HE caMo Jia
6u umao Behy nopecky o6asesy, Beh 6u rutahao u Behu neo cBor npuxoza y nopesy. C 063upom
Ha pacrojely MNpUXojaa Ipe ONOpe3HBama, MPOrPECHBHH IOpe3 IOMepa Je0 IOPECKOr
onrepehema ca HUCKUX Ha BUCOKe npuxoze. Ha taj HaunH Bpiu pequctpuOyTuBHU edekar Ha
pacnoneny noxotka. OBaj edekat peaucTpuOyIrje MoKe ce IMOCMaTpaTH Kao MoMepame Jeia
YKYITHOT IIPHX0/1a HAKOH OMOPE3HBaba ca MpUMaolia ca BUCOKUM Ha HHCKe npuxoae (Lambert,
2001). TIIpeGaumBame  mopeckor  omntepehema  mMO3HATO  je  Kao  eghexam
OUCNPONOPYUOHATHOCTIUL.

OcHoBy crabmim3anuone (QyHKOHMje (QUCKaTHEe TNOJIMTUKE YWUHH ymorpeda
MHCTpyMEHaTa M Mepa Koju Tpeba Ja ¥MMajy MO3MTHUBHE HUMIUIMKALMje HA OYyBambe
3aIl0CJIEHOCTH, OJPKAaBambe LIEHOBHE CTAOMIIHOCTH M yCIIOCTaBJbalba PABHOTEKE y IIATHOM
OWMIIaHCY 3eMJbC.

Ynpkoc u3a30BUMa y IPOIEHN (PUCKATHOT OATOBOPA y MOTJIENy KpeTamha eKOHOMCKIX
1 (PMHAHCHUjCKUX Bapujabiu Koje yTHuy Ha Oyier, KoeduIujeHT cTaduin3alnje je KopucHa
Mepa YKYNHOT JONpHHOCA (UCKAHE MOJUTUKE CTAOMIHOCTH Npou3Boime. PDuckanHu
porpaMu Cy OCMHIIUBEHHM W3 pas3jora He caMO craduwiusanuje ayrtmnyTta, Beh u u3
PenUCTPUOYTUBHUX WIIM IPYTUX €KOHOMCKHX WM MOTUTHYKHMX MoTuBa. [Ipaheme omHoca
u3Mely Oyuyerckor 6unanca u jaza y B/II1-y nmomorio 6u kpearopuMa MOJIMTHKE Jja CXBaTe
KOJIMKO BHUXOBa aKkifja JoMpHHOCH cTabminHoctu pesynrara (OECD, 2011).

OduckanHa crabwimzanyja yoiakaBa BapHjaOMIHOCT MPOU3BOMKE, Ca MO3UTHBHUM
HMMIUTMKAIjaMa Ha CPeAhOPOYHH PacT, MOCEOHO Yy pa3BujeHUM ekoHoMmujama. Ctyauja IMF-
a (2015) objammaBa 1a y OBUM 3eMJbaMa jauame (PrcKaiHe cTa0uiIn3alyje 3a jeIHy jeJHHHUILY,
Moke mojcTahu cpeamopodyHu pacT 3a oko 0,3 mpoleHTHa moeHa. 3eMibe Koje KOpHCTe
(uckamHy MOJUTUKY 3a CTaOWIM3aIMjy MMPOU3BOIH-E UMAjy TEHACHIIM]Y /1a TO YMHE Kaja je
OHa HajepuKacHHja, a TO je TOKOM EKOHOMCKHX 3acroja (KaJa Tpaxma 3a0CcTaje 3a
MOTEHIMjaTHOM TPOM3BOJHOM) M TOKOM KPAaTKOPOYHOT M KpPaTKOTPajHOT Kosebama
npou3Boimke. MehyTum, cipoBoherme PpuckaiHe cTabMIn3ayje caMo y KpU3HUM BpeMEHUMa
MOJKE€ YTPO3HUTH OAPXKUBOCT jaBHOT Jyra jep Biiafie HE YCIIEeBajy Ja HCKOPHCTE IEpPHOjIe
JTUHAMHYHU]ET IPUBPEAHOT PacT 3a CMameme neduunTta u GopMupame GucKaiux pe3epBu y
npurnpemu 3a Oynyhe kpuszne nepuogae (IMF, 2015, 37).
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[MpoTuBHMIIM (UCKATHUX MpPaBHUJIA UCTUYY J1a KPUTEPUjyM alleKBaTHOCTH (hHUCKaIHE
MOJIUTHKE JISKU Y HUBOY 3aIOCIICHOCTH, HH(MIIANNjH U Y KAMAaTHUM CTOIIaMa, a He Y HUBOY
jaBHOr nyra winu Oyperckor nedunura. OHM MOTY TPaKUTH MpPaBUJIA CarjiacHO LUJbY
MakpoekoHoMmcke cradbunu3anuje (Mathieu & Sterdyniak, 2012).

OduckanHa TMONHUTUKA je epUKacaH HHCTPYMEHT 3a peryJjiucame HUBOA arperatHe
Tpaxkme. Arestis (2012) je oBakaB 3ak/bydak (OpMHpao KpO3 TEOpPHjCKa M €MITHPHjCKa
pa3marpama U HCTOBPEMEHO YTBPAMO A je (PUCKaIHA IMOJUTHKA, TIOPE MOHETapHE, KJbyyHa
KOMITOHEHTa MaKpOEKOHOMCKOT OkBUpa. OBaj 3aKJby4aK MOTKPEIJbYje jOII jeaH Mpeior —
KOOp/AMHaIMja (PUCKaTHe U MOHETapHE IMOJUTHKE. YBakaBajyhu TakaB mpemsior, HOCHOIU
MaKpOEKOHOMCKE TIOJIUTUKE Tpebda Ja YJIoXkKe BEIHMKY IWCKpPEIH)y y TPHUMEHU OBE
koopauHanuje. Takole, o moceOHe BaXKHOCTH j€ J1a HAAJIS)KHU OPTaHU UMajy 3ajeTHUYKH [THJb
KOjU TMOo/pa3yMeBa MaKCHMH3AlWjy IPYIITBEHOT OJIarocTama y KOHTEKCTY JPYIITBEHO-
€KOHOMCKOT pa3Boja.

[TpaBu eKOHOMCKH pacT U pa3Boj HACTA]y Kajia Ce pa3IU4UTU MPOjeKTH GUHAHCUPA]Y U
CIPOBOJIE U3 M033ajMJbEHHX cpezicTaBa. OBO MPOU3HIIA3H U3 YBEPEHa Ja MPUBATHH CEKTOP HE
MOJKE CaM Jia pa3BHja CKOHOMH]Y. YMECTO TOra, morpedaH je oapeleHr TONpUHOC U YTHUIA)
BJaJsie. 3ayKHBamke CPEJICTaBa 3a OBaj IPUBPEIIHU PACT je jeJlaH OJ] HauWHa Ha KOjH JprKaBa
ocTBapyje pa3Boj. OBaj eKOHOMCKHU MoOJeN Koju je pa3Buo [lon Mejuapn KejHec ycBojeH je y
pasznuuuTUM obsmuuMa jour ox epe pyror cerckor para. [locToju mmpoko pacnpocTpameHa
KOHTpoBep3a Mel)y KpeaTopuMa TOIUTHKE O edekTy (ucCKaiHe TMONMUTHKE Ha IOCTH3amke
€KOHOMCKOT' pa3Boja. PuckagHa MOJUTHKA MOXKE UMAaTH BaKHE MaKpOEKOHOMCKe edekTe,
MOCEOHO KPaTKOPOUYHE, KOPUIINCHEM Pa3IMUYUTHX WHCTPYMEHATa KOJH BOJHU JI0 PA3TUYUTHX
pesynrata (Skinner, 1992). Jlakie, mpomeHa OYyIIETCKMX pacxojia yCJIOBJbaBa MOPACT JaBHOT
MIPUBPEIHOT CEKTOPa, JIOK he cMameme IMopecke CcTome moBehaTw cTalHu pacroioXKHBH
npuxoJ;, mro he noBectu 10 moBehama TPOIIKOBA MOTPOLIHE, a UMILTUIUTHO, 10 pa3Boja
MPUBATHOT €KOHOMCKOT' cekTtopa. M360p m3mely oBa 1Ba mHCTpyMeHTa Ouhe HampaBibeH Y
CKJIay ca CoIjaTHuM OeHedwuIjama Koje ce 04eKyjy o1 Behe MOTpOIIke BUIIIE MPOU3BO/Ia
u ycnyra (Bebeselea et al., 2012). lupexTHu 1 UHAUPEKTHU €eKTH (HUCKATHE TTOJIMTHKE HA
arperaTHy MOTPOIIKBY y 3ajeHUIM Cy jaCHO YTBphEeHM M Kao pe3ynTaT Tora je Oyuercka
MOJIUTHKA BIIAJIe Ka0 OpPY’Kje€ eKOHOMCKE KOHTpPOJIE U pa3Boja Jolua 10 upaxaja. Guckaina
MOJTUTHKA MOYKE YTHIIATH Ha CTOITYy €KOHOMCKOT Pa3BOja Ha pa3IMYMTEe HAYWHE, Kao IITO CY
noBehameM CTOMe MTEAkEe W WHBECTHUIIM]A, YTUIAJeM Ha aJlloKalfjy pecypca, KOHTPOJIOM
uH}Ianyje, Kao U MPOMOBUCAakEM eKOHOMCKe ctadbmuiHoctu (Al-Shatti, 2014).
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Aytopu Mehrotra & Peltonen (2005) mokasyjy aa 6u (uckaaHa KOHCOIMIAIH]a Onta
KOpHCHa 3a EKOHOMCKM pa3Boj Ha cpenmu pok. (PuckamHa pecTpukunuja, Koja Ou
MoJipasyMeBalia He CaMO CMabeHhe jaBHUX M37aTaka u nosehame mopese, HEro U CMambemhe
JaBHOT JyTra, HajBEpOBaTHUje OU OWIia KOPHUCHA 3a IPUBPEIU PA3BOj.

Jake ¥ TpaHCHmapeHTHe MHCTUTYIHjE TOJIP)KaBajy MaKpPOCKOHOMCKY CTAOMJIHOCT H
OJPKUBOCT (PUCKATHE IOJIUTHKE. Y CIIe] YHI-CHULIE J1a jaBHU OyT U OyeTCKH JeuuT yTuae
Ha AYTOPOYHU pacT, (UCKaTHU OKBHPH U MHCTUTYIIM]E KOj€ MOMaxy y yOiakaBamy nepuIura
U jaBHOT Jyra Mory noMohu y mpoMoBHUCamy €KOHOMCKOT pa3Boja. [IpencraBanum MM®-a
(2015) 3akspyuyjy 1a €eKOHOMH]E ca jauuM OYyIETCKUM MHCTUTYIHMjaMa UMajy TeHJICHIIU]Y Ja
cripoBey (PUCKaIHy KOHCOJIMAAIH]Y KOje MMa MMO3UTHBHE UMILUIHKALM]e Ha IIPUBPEIHU PACT U

pa3Boj.

5. ®DUCKAJIHU MVYJITHUIININKATOP KAO MEPA E®EKATA
OUCKAJIHE ITOJINTUKE

@uUCKaTHU MYITUILUIUKATOp UIpa LEHTPaJHy YJIOTY y MaKpOE€KOHOMCKO] TEOpPH]H.
HajjennocraBuuje, GpUCKaIHU MYJITUIUIMKATOP MPEACTaBIba IPOMEHY ayTIyTa Kao MOoCieaunla

IMpOMCHA Y UHCTPYMCHTHUMA (I)I/ICKaJ'IHe MMOJIMTHUKE U IPCACTaBJba CC HA CJIC,Z[ehI/I Ha4uH:

_ ar
FM = — (1)

rae je FM duckannun mynrtumummkarop, dY ayTmyT WM J10XOJak, A0K dFi mpencraBiba
(bUcKaHN MHCTPYMEHT, OWJIO J1a ce paJu O jaBHO] MOTPOIIHH, JAPKABHUM TpaHcepuma,
nope3uMa WM MOPEcKuM cronama. Tymadewme (pUCKaTHOT MYJATHILIMKATOPA j€ KOMIUTMKOBAHO
YUEHUIIOM /12 OH HHje CTPYKTYPHH MapaMeTap M ycle Kallbema Y ePeKTHMA.
MynTturmukarop (¢uckagHe TMOJUWTUKE TOKa3yje KOJIMKo TnoBehame apkaBHE
MOTPOIIEHE MEHha PABHOTEKHH HUBO ayTIyTa U JOXOTKA. MyNTHIUIMKaTHBHE eekar HacTaje
3aTo IITO MOTPOIIAYM KOjH MpUMajy Ipuxoje oj nosehama aAp)kaBHE MOTPOILIHE Tpole 0ap

7ieo oBe npucTurie, redepuinyhu gomxarau npuxon (El-Khouri, 2002).
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H3eop: https://courses.lumenlearning.com/wm-macroeconomics/chapter/keynes-law-and-says-law-in-the-adas-

model-2/, npeznedano 16. nosembpa 2023.

HajjeqnocraBHUjU HAUMH J]a c€ pa3yMe]y MYJITUIUITMKATOPH je na ce pazmotpu AS-AD
MOJIeJ1 y OKBUPY HEOKJIaCUYHE CUHTe3€e. ATperaTHa TpaXKia 3aBUCH 0J1 (PUCKaIHE U MOHETapHe
MOJIUTHKE, JIOK je TyrOpOYHa KPHBA arperaTHe MoHyae oapeheHa HUBOOM TEXHOJIOTH]€E, paIHe
cHare W KamuTasa. KpaTKOpowyHO TJielaHO, BWINM HUBO IIEHA j€ IOBE3aH Ca BHUIIOM
€KOHOMCKOM akTHBHOIIIhY. TOKOM BpeMeHa, HUBO IIeHa ce IpuiarohaBa 0O4YeKMBAaHOM HUBOY
LIEHa ¥ CBAKO OJCTYIame MPOU3BOMIE OJ1 IyHE 3alOCIEHOCTH Ha Kpajy uinyesaBa. Ctora,
IYTOPOYHO TJIEAAHO BaXKM KIJIACHYHU MOJEN, KOjH MCTHYe Ja (PUCKajdHa TOJIMTHKAa HeMa
edexkara (Chinn, 2013, 2). OBaj Mmoien pHUKa3aH je Ha CIUIH 1.

VY OKOJHOCTHMA IOCTOjarka HEAOBOJbHE MCKOPUIINEHOCTH KamnaluTeTa, y CKIagy ca
TPaJULMOHATHOM KE€jH3UjaHCKOM TEOpHjOM, MCTpaXKHBama MOTBPhYjy Ja MyITHILUTUKATOPU
(bucKaHe TOMUTHKE M3TIIENajy 3HaTHO Behw Hero y ycioBHMa Kaja TMpUBpeAa paau Onm3y
MyHUX KamamuTera. McToBpeMeHo, pecypcu Cy OTpaHWYeHH, a MOHETapHa IOJIMTHKA HHje
6mu3y Hynte kamatHe crore (De Long & Tyson, 2013).

Chinn (2013) uctrue na y eKCTpEMHOM Cly4ajy, TJe HeMa OJAroBopa IUlaTa M IIeHa Ha
PUTHAHOCT TPKUILNTA Paja M TPXKUIITA J00apa, MYJITHUIUIMKATOP je PEeNaTUBHO BENUKU. Y
TaKBOM KEJH3MJaHCKOM MOJIeNy, MYJITUILUIUKATOp j€ TO3UTHMBHAa (yHKIMja TpaHUYHE
CKJIOHOCTH TIOTPOIIH. Y APYroM EKCTPEMHOM Clyd4ajy, TJie IUlaTe W IeHe OeCKOHAaYHO

pearyjy Ha ja3 y MpOU3BO/U, KPAaTKOPOUYHA M JyTOpOYHA KpHBa arperaTHe MoHyJe Cy UCTe.
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Tana je jacHo 1a je hUCKaIHU MYJITUILTMKATOP jeaHak Hyau. Baxter & King (1993) uctuuy na
ce BEIHMKHM (DUCKaTHMW MYJITHUIUIMKATOP MOXE TOCTHhM y3 TPETHOCTaBKy Ja Cy Jp)KaBHU

KanuvTal, IpUBAaTHU KallUTAJI U paJHa CHAra KOMIUICMCHTApHH.

5.1. JlerepMuHaHTe (PUCKATHOT MYJTHILIMKATOPA

Horvath et al. (2020) HaBoau yeTupu BpcTe GUCKATHUX MYJITUILIAKATOPA!
- JpXaBHY MOTPOILIIY,
- Tope3 Ha 3apaje,
- IIOpe3 Ha NIPOMeT U
- MYJTHUIUIMKATOp 1ope3a Ha (PMHAHCHU]CKY UMOBHUHY.

Onn wucrtuuy na je pasmarpambe DUINIICOBE KpUBE O]l M3Y3€THE BAXKHOCTH 32
pasyMeBame (UCKATHOT MyJITHUILTHKaTOpa. CariacHo TUITOBHMA HaBEACHUX MYJITUIUIMKATOPA,
ayTOpH CMaTpajy Jia BeIMYMHA (PUCKATHUX MYJITUILIMKATOPA, KaJia je EKOHOMHM]ja Ha T3B. J1010]
HYJITO] TPaHULIM HOMUHAJIHE KaMaTHE CTOIle, IPeCcy/JHO 3aBUCH o Harnba dunumcose Kpuse,
npu 4eMy ce paBHHja DuWIMICOBa KpHBa JOBOIM Y Be3y ca MamuM (pucKaaHuM
mynTuminkatopuma. Horvath et al. (2020) nasbe HaBome 1a nmoBehame ApKaBHE MOTPOIIHE
Moke moBehaTH Npou3BOABKY 3axBajbyjyhu pacTy ouekuBaHe HMHpIaNMje Koja yTHuYe Ha
CMalbEHEe peaHe KaMmaTHe CTole, CTUMYNUInyhu mnoTpomsmsy U Hpou3Boimy. PaBHHja
dunurcoBa KpuBa cllabM WHTEH3UTET HMHQJAIMje W HAa Ta] HAYUH CMamyje BPEIHOCT
MYJITHILTHKATOpa. JloBOJBHO paBHA DUIUIICOBA KPHUBA J1aj€ MYJITHILTUKATOP MTOTPOIIHE jeTHAK
JEIVHUIM WM YaK MCIIOJ T€ BPEIHOCTH M MYJITHIUIMKATOP CMamema Mope3a Ha MOTPOIIbY
koju je ucnox jenan. Blanchard et al. (2015) cyrepurry aa noBosbHO paBHa DumncoBa KprBa

(cnuka 2) moapasymeBa ciaabujy Be3y u3smel)y eKOHOMCKe aKTUBHOCTH M MH(JIAIH]eE.
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H3eop: https:/lwww.economicshelp.org/blog/1364/economics/phillips-curve-explained/, npeznedano 16.

Hosembpa 2023.

[Topen cnenmmduYHOCTH TPXKUINTA pajga M TPXKHUIITA (PaKTOpa MPOU3BOIIE, HHUBO
(UCKAITHOT MYJNTUIUIMKAaTOpa JETEPMHHHIIE W OIHOC IpkaBHe morpoumrme W BJIM-a y
yCcllOBUMa CTa0MIIHMX EKOHOMCKHUX KpeTama. Leeper u ap. (2017) ykasyjy Ha To na cy
MYJITHILIMKATOPU MHOTO BehH y peKUMy ca aCHBHOM MOHETApHOM M aKTMBHOM (PHCKAJTHOM
MOJIUTHUKOM Y OJHOCY Ha pPEeXHM ca aKTHBHOM MOHETApHOM W TACHBHOM (PHCKATHOM
MOJUTHKOM. MyJITHILTUKATOP Jp>KaBHE MOTPOIIHE AETEPMUHUCAH j€ CTEIEHOM HOMHUHAITHE
peaqHe PHUTHMAHOCTH, YJIOrOM jaBHE MOTPOIIKHE Kao JOMyHE WIM 3aMeHe 3a IPHUBAaTHY
MOTPOLIBY, KA0 U KypcoM MOHeTapHe U ¢uckanne nonutuke. [lopen Tora, Leeper u ap. (2017)
HCTUYY JOII HEKE €JIEMEHTE KOJH Cy O] 3Hayaja 3a oJipehuBame MyJITUITUKATOPA: OJICYCTBO
WIH TIPHECYCTBO TOpe3a KOjH HapyIIaBajy ycJIOBE CTAOMIITHUX €KOHOMCKHX KpeTama U HUBO
JPKaBHOT Jyra y yCIOBUMa CTaOMIIHUX €KOHOMCKHUX KpeTamwa. OB ayTopH 3aKJbyuyjy Jla CBU
HaBE/ICHH CIIEMEHTH YTHYy Ha MEXaHW3aM TPAHCMHUCH]e jaBHUX u3aaraka. Batini u ap. (2014)
anocTpodupajy ImeCT CTPYKTYpPHUX KapaKTepPUCTHKA KOje€ JETePMHUHUIIY BEIHYMHY
(bUCKATHUX MYJITHIDTHKATOPa: TPTOBUHCKA OTBOPEHOCT, PUTHIHOCT TPIKHIITA pajia, BETUINHA
ayTOMAaTCKUX CTa0WJIN3aTopa, PEeXHUM JEBH3HOI Kypca, HUBO Jyra M yIpaBJbamkbe jaBHOM
MOTPOLIHOM U MTPUXOUMA.

OCHOBHU MYJITHUIUTUKATOP j€ NETEPMHUHHCAH TPaHUYHOM CKJIOHOMINY MOTPOIIkH,
IpaHUYHOM CKJIOHOIIThy yBO3Yy M mopeckuM ontepehemeM. Melytum, oBa Tpu ¢pakTopa HUCY
JIOBOJbHA 32 00jallkbee pa3ivka y ePUKACHOCTH (UCKAIHE IMOJUTHKE Yy EeMIIHPH])CKO]

a"Hanu3u. To HaBOIM Ha 3aKJbyYaK Ja je IIponcHa (I)I/ICKaHHI/IX MYJITUILIMKATOpPa CJIOXKCHA U
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KOMIUIEKCHA. TelKo je M30JI0BaTH JUPEKTHE e(eKTe er3oreHuX IIOKOBa [ope3a U jaBHE
HOTPOIIKE, OJHOCHO TUCKPEIHOHNX (PHCKATHUX Mepa Ha MPOM3BOAHY AMHaMHKy. Ha ocHOBY
Munbema ayropa Deskar-Skrbi¢ m Simovié (2015), Moxke ce 3aKJbyuuTH Ja BEIHUMHY
GUCKATHX MYJITHIUIMKATOPA JCTCPMHUHUINY PA3IMYUTEe CTPYKTYpHE KapaKTepHUCTUKE

HallMOHAJITHUX CKOHOMI/Ij a.

5.2. PuCKaJHN MYJTHILIMKATOP Y a3u ekcnaH3uje

Horvath et al. (2020) y cBojoj cTyauju yka3yjy Ha MIOCTOjale¢ EKOHOMCKOT KOHCEH3yca
0 TOMe J1a je (pUCKaIHU MYITHIUIMKATOP Y HOPMATHUM HMPUBPEIHUM OKOJHOCTHMAa OOWYHO
MaJli, HajMambe U3 JIBa pasiiora — yclie/l CMambeha Ap)KaBHE TOTPOLIHE JOTa3H 10 CMambemha
arperaTHe TPaKI-€ M HEraTUBHUX MMILIMKAIIMja Ha OJ1arocTame U ycie (pucKaaHe eKCIaH3mje
noxas3u 1o nosehama nHMIaNMjEe U TPOU3BOIE, IITO TTOKpehe 0roBOp MOHETAPHHX BIIACTH.
LlenTpanHa OaHKa BOAM PECTPUKTHUBHY (UCKAIHY MOJUTHKY M IOJVKE KaMaTHE CTOIIE,
HagokHal)yjyhu Heke o ekcriaH3uBHUX edekara (hrucKaiHe MOJUTHKE.

Riera-Crichton et al. (2014) y cBojoj cTyauju cy yTBpAWIM 1a je y a3 pemecuje
BeJMYMHA (DPUCKATHOT MYJITHIUIMKATOpa ocaM myTa Beha y onHocy Ha a3y ekcranzuje. To
3Ha4M J1a 6 noBehame jaBHE MOTPOIIBHE y MEPUOMMA peliechje CTUMYJINCAIO TPOU3BOJIBY,
JI0K moBehame y BpeMme eKcllaH3Wje y CYIITHHM He OM MMano 3HadajHe edekare Ha
MaKpoeKOHOMCKe arperare. CMameme jaBHE TOTPOIIke y 100a perecuje (kao mTo je Ouo
CJIy4aj ca MHOTHM 3eMJbaMa y Pa3Bojy) OM MMasio U3y3e€THO HEraTUBHE UMILTUKAIIH]E, 0K OU
CMambEH-e NMOTPOLIHE Y IPUBPEIHO] €KCIaH3UjU UMAJI0O MUHOPHE e(eKTe.

Arin et al. (2015) nacroje na, uaeHTuUKyjyhu 1okoBe (puckaiHe MOIUTHKE, TPOLIEHE
BEIIMYMHY (UCKATHUX MYJITHUIUIAKATOpa. EMIMPHjCKU pe3yaTaTu 10 KOjUX Cy OHHU JIONUIN Y
CB0jOj CTYAHjU TOKa3yjy Jia Cy BEJIMYMHE MYJITHIUIMKATOpa MOTpOIIke Behe y BpemMeHuMa
HUCKOT pacTa, JOK Cy BEJIHYMHE MOPECKUX MYJITHIUIMKaTopa Behe y BpeMeHMMa BHCOKOT
pacta. Ha ocHOBy TakBUX pe3yirara, cMmarpajy JAa (UCKalHa TMOJIMTUKA HMa YJIOTY
CTa0MIIN3aIMOHOT MHCTPYMEHTa KOpUIThemheM IPaBOT HHCTPYMEHTA Y TIPaBO BpEMe.

Weinstock (2021) na npenn3zad HauuH npukasyje epexar GUCKaTHOT MYJITUIUTMKATOPa
y (ha3u excnansuje. Harme, eKOHOMUCTH MOKYIIABajy /12 IPOIEHE YKyNaH yTHULaj] (GHCKATHUX
MOJICTHIIaja Ha IPUBPEAY NMPOLEHOM (PUCKATHUX MYJITHILTMKATOPA KOJH MEpE OJTHOC IPOMEHE

nomaher mpou3BoAa y OJHOCY Ha NPOMEHE Jp)KaBHE MOTPOLIHkE WM nopesa. duckamHu
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MYJITHILTIKATOP BehH OJ1 je[laH Cyrepullie 1a 3a CBaKH JIoJIap KOjU BiIaja MOTPOIIH UM CBaKU
JI0J1ap 3a KOjH CMamU 1ope3, IMPUBpPe/Ia 0CTBAPYje EeKOHOMCKHU PACT 3a BHIIIE OJ1 jeTHOT J0j1apa.
MynturmkaTtop Moxke outu Behu of jemnan (1) ako movYeTHH JIp:KaBHU MOJCTUIIA] PE3YITHPA
JaJbOM TIOTPOLIEKLOM Ma KOT TOjeJMHIIA Y OKBUPY HAIIMOHAIIHE €KOHOMH]e. AKO Ou Biaja,
npuMepa paau, nobehasa TOTpoIIKBY Ha HHPPACTPYKTypHE IPOjEeKTe Kao JIe0 CBOT
MojCTHIIaja, AMpeKTHO noBehaBajyhu arperatHy Tpaxmy, OpojHH u3Bohauu u rpalh)eBUHCKH
pamgauny he BepoBaTHO Kao MOCIEAUIYy M0OMjaTH MONATHU MPHUXOA. AKO TH PAJHHIM Taja
MOTPOIIIE J€0 CBOT CTEUEHOT JIMYHOT JOXOTKAa y OKBHPY IMPHUBpPENE, TO JOoAaTHO noBehaBa
arperaTHy TpakKmy. AJITEPHATUBHO, (PUCKATHUA MYJITHILTMKATOP MambH O] jellaH CyTepHIIe J1a
3a CBaKW JI0JIap KOjH BJIaJia TIOTPOIIHX U 32 KOjU CMambH Mmopecko onrepeheme, mpuBpena pacre
3a Mame OJ] jJeJHOT Ji0japa, MITO Cyrepullle Aa je eKClaH3WBHA MOh (MCKaTHOT CTUMYJIaHCa

JIETUMHYHO Ha/IOKHal)eHa KOHTPAKIN]CKUM MIPUTUCIIMA.

5.3. ®ucKaJIHU MYJTHILTHKATOP Y (pa3u peuecuje

OuCKaTHA MYJITHILTUKATOP JOOMO je Ha 3HAYajy HAKOH Tio0ainHe PUHAHCH]CKE KpH3e
2008. romuHe, y KOJOj Cy C€ MOHETapHa MOJHUTHKAa M JUCKpElHOHA (PUCKaHA TIOJUTHUKA
MoKa3ajie HeJJOBOJbHUM M Hee(h)MKACHUM Ja 3aycTaBe HArjM Haj ayTIyTa U 3aroCiIeHOCTH.
[lojaBuna ce 3HauajHa KOH(y3Wja y TOrJeny NPUPOAE U BEIUMUMHE (UCKATHUX
MYJITHILTIKATOPA MITO je OCTaBHIIO MHOTO HECYTJIACHIIAa y TOCTKPU3HUM TOJIMHAMa OTIOPaBKa.
VHpKoc HMHTEH3WBHO] CTPy4YHOj Naxkmu, uctuuy Leeper et al. (2017), Huje MOCTUTHYT
KOHCEH3YC O YTHUIlajuMa JIp>)KaBHE MOTPOIIHE Ha MAaKPOSKOHOMCKE arperare.

VY okomHOCTHMA IIT0OATHUX KpU3a, OTHOCHO Kajia nopemehaj y (PMHaHCH]CKOM CEKTOPY
pe3yaTHpa HeTOBOJHHOM arperaTHOM TPaKEOM, CTAHJAPIHHA MOJICITH KOJH C€ IIUPOKO KOPUCTE
y aHajgu3ama I[OJIMTUKE MOHEeTapHe cTalWin3aluje HUMIUIMLIUpaj)y Jla MYJITUILTMKATOp
JpKaBHUX pacxona Tpeba ma Oyne Behu ox jenan m ga Moke OMTH 3HATHO W3HAJ jeJaH.
Woodford (2011) otkpuBa 1a He caMo Ja MOCTOjU BeNUKU edekaT mosehama IpiKaBHUX
pacxo/a y OKOJIHOCTUMA CIIMYHUM Jernpechju, Beh he nmosehame jaBHUX pacxoja y oapeheHoj
Mepu rioBehaTy M HABO JIPYIITBEHOT OJarocrama.

Kpusna BpemeHa Koja Cy MocTaja 4ecTa MOCIEAUX JELEeHHja, MOCEOHO HAKOH
n3bujama cBercke (uHaHcHjcke kupze 2008. roamHe, CKpeHyla Cy Maxmby Ha MUTAHE

KOPHUCHOCTH APrKAaBHE MOTPOIIEHE KA0 HAYMHA CTUMYJIMCAlbha YKYITHE CKOHOMCKE aKTUBHOCTHU
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1 3anocieHoctd. HTepec 3a GpucKaaHu CTUMYJIAHC Kao OMIHjY je y BEeJIMKOo] Mepu nosehan
YHLEHUIIOM JIa je Y MHOTHM 3eMJbaMa, 10 Kpaja 2008. roauHe, KpaTKOpOYHAa HOMHHAHA
KaMaTHa CTONa KOja C€ KOPUCTU Kao IJIABHU ONEPATHBHU LUJb 33 MOHETApHY IMOJUTHKY
JOCTHIJIA HYJTy WJIM BeOMa HHUCKa BPEIHOCT KOja ce cMarpala e(peKTHBHOM JOHOM I'PaHHIIOM.
CarnmacHO TOoMe, JIOJJATHO CMameHe KaMaTHUX CTONA BHIIE HUje OWIIO JIOCTYITHO U HUje
Mpy’Xajo MO3UTUBHE MMIUIHKAIM]e, 1a Ou ce crpeunsa pactyha He3armocieHOCT H CTpax Ol
exoHomckor kojarca (Woodford, 2011).

WutepecoBame 3a yTBphHBame €(PUKACHOCTH (PUCKATHE MOJUTHKE Y OKPYKEHY
M3pa3UTO HUCKUX KAMAaTHUX CTOIA IOOWJIO je Ha aKTYEJTHOCTH ca 1ojaBoM kpu3e. Heku aytopu
yKazyjy Jia je BelnyuHa QUCKATHUX MYJITHILUIMKATOpa 3HaTHO Beha kaja je ekoHOMUja Ha T3B.
JI0H0] HYJITOj TpaHKUII HOMUHaNTHE KamatHe crore (Canzoneri et al., 2016; Eggertsson, 2011;
Erceg & Linde, 2014; Woodford, 2011). Y TakBUM OKOJIHOCTUMA OBH ayTOPH Hajia3e JI0Ka3e
3a croCcOOHOCT (UCKaTHE MONUTHKE 1a 00y3/1a HeraTuBHe eekte (PrHAaHCH]CKE KPHU3e.

[uknnuHa GaekcuOMITHOCT MOXe JaTh O3UTHUBHE eekTe y ycinoBuMa kpuse. Hanme,
HOCHOIIM EKOHOMCKE TIOJHMTHKE C€ 3alaxy 3a II0CTOjambe OYUETCKHX TMpaBHjia Koja
JI03BOJbABAJYy (UICKCHOMITHOCT y BpeMEHHMMa perecdje. Y CynpoTHOM, Biaae Oum Owmie
npuHyheHe Ha KOHTpakiuje QUCKATHUX Mepa Kaja JeUIUTH pacTy, Kao MOCIeAnIa Majaa
jaBHHX Tpuxoma W pactyhmx jaBHuMX pacxoxa. [lpoueHe QuckamHUX MyJITHUILTHKATOpa
Bapupajy, a HEKe Cyrepuuly Ja Cy MYJITHIUIMKatopu Mand. Hacympor Tome, Heka
uctpaxkuBamwa y Cjenumenum Amepuukum Jlp>kaBama u 3emspama OEILL/]-a, xoja roBope na
KOS(UIMJEHTH MOTY Jla Bapupajy y 3aBHCHOCTH OJl YCJIOBa IOCJOBHOI ILUKIycCa, UCTUUY
BEJIMKY PA3JIUKy Y €peKTHMa y PelleCHju U eKCIIaH31j1, Ca MHOT'O BehUM MYyITHILTMKATOpUMA
TokoM pecenuje (Auerbach, 2013, 89). Takohe, Auerbach & Gorodnichenko (2013) naBose 1a
edeKTH pucKaIHe MOJMTHUKE BapUpajy TOKOM MOCIOBHOT IIUKIyca, UCTUYYhU BeTUKe pas3iiuke
y BEJIMYMHU MYJITUIUIMKATOPA JaBHE MOTPOLIke Y hazama perecHje U eKCriaH3uje, Ipu yemy je
(uckaHa MOJIUTUKA 3HATHO e(hUKAaCHUja TOKOM NIepro/ia perecuje.

3a pa3nuKy 0]l HOBOKEJH3MJaHCKHUX MOJIeNa, CTapU KEJH3UjaHCKH MOJICIIA HaTJIallaBain
CY Jla HCTUCKUBAE MTPUBATHE TIOTPOIIHE MIIM MHBECTUITH]a TIOBehameM IpikaBHE TIOTPOIIHHE
y peuecuju Moxke Outu MuHUManHO (Auerbach & Gorodnichenko, 2013). Vkomuko ce
cariefaBa KOHTEKCT IOCIEAE BEIMKEe Kpu3e H3a3zBaHe mnojaBoM mnangemuje COVID-19,
J0Ka3| 10 Kojux cy momnin Auerbach et al. (2022) ykasyjy Ha yiory lock-down-a xoju je
oHeMoryhno reHepucame BehuxX MyJITHIUIMKATOpa 3amolljbaBamkba TOKOM perecuje. Ha Taj
HAuuH je oHeMoryheHa crocOOHOCT JIOKaJlHE €eKOHOMHje Ja arcopOyje 3acToj Ha TPXKHUILTY
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pama. Ca BHCOKMM HHBOOM IIOY3JIaHOCTH C€ MOXKE TBPAWTH Ja je ApXKaBHA MOTPOIIHA
e(HUKacHO CPEICTBO 3a IUPEKTHO moBehame 3amocieHocTu TokoM (asze perecuje, moceoHo

KaJia je 3aoljbaBame YCMEPEHO Ha MecTa Koja HUCy orpanuueHa lock-down-om.

5.4. ®uckaJHU MYJTHILVTHKATOP U (PHCKAIHA KOHCOJIMIAIUja

[Tocroje ciry4ajeBu y KOjuMa c€ MOKE JIaTU MHOTO jayH apTyMEHT 3a IPUMEHY Jp>KaBHE
MOTPOIIE W HEHY BapHjalnjy y cBpXy cradbmmmsamnuje. To ce memana kaja GUHAHCH]CKU
nopemehaj onemoryhaBa MOHETapHY IOJUTHKY Jla OIpPKM CTaOWIIHOCT LI€HA W HYJITH
MPOU3BOJIHU ja3 y CBAaKOM MOMEHTY. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, JOJa3d 10 3HA4ajHUX
aucTop3dja ycnen aedranuje U BeJIMKOT HEraTUBHOT ja3a MPOM3BOAME. Taia je MoxkeJbHO
KOPHUCTHUTH AP>KaBHY MOTPOLIHY J1a OM ce HEeyTpaIrcao ja3 y IpOU3BOIBHI, MaKap ACTUMHIHO
(Woodford, 2011).

VYrora u Mecto uckaiHe TOTUTHKE y CTA0OMIN3AIMjU TTOCTOBHHUX [IUKITyCa 3a0KYILJba
HMHTEPECOBAE KpeaTopa EKOHOMCKE IMOJIUTUKE joIl o] paHuX 80-UX roanHa MpOILIOr BEKa.
Excnan3uBHa (uCKaiHa MOJUTHKA KOja je CIIpOBEICHA Kao OATOBOpP Ha MIOKOBE IieHa HadTe
HUJ€ Jlaja >KeJbEeHEe Pe3yJITare U CTOora je M3a3Baja 3a0pHUHYTOCT y morjieny e(GUKacCHOCTH
¢uckaiHe NOJUTHKE TOKOM LMKIMYHUX KpeaTama y eKOHOMHjH. CYNMpOTHO KEjH3M]jaHCKUM
CTaBOBUMa I10 MUTamky edeKaTa MoJuTHKe, (hpruckanHa koHconuaanrja y EBponu Tokom 80-ux
roguHa XX Beka JoBena je 10 noBehama MPOU3BOJKE Y KPAaTKOPOUHOM U JIyTOPOYHOM
MEepUoly M CTOra je HaBella €KOHOMHCTE M KpeaTrope IOJIMTHKE Ja JOBEAy Y IHUTame
yCIIOCTaBJbE€HE TEOpHje y Be3u ca (uckanHoMm mnonutukoMm (Arin et al.,, 2015; Beetsma &
Guilidori, 2011). Mehytum, TokOM KpH3e Koja ce Aoroauia kpajem npse aeneHuje XXI Beka
U 3axBaTWJIa €BPOICKM KOHTHHEHT, (PUCKaJHa KOHCOJMJalWja je y BehMHU eBpONCKUX
MpUBpea Mpoy3poKoBaia TyOOKy peliecujy, CaCBUM Jipyraduje o edekara koje je puckamHa
KoHconmuaanuja umana Hekux 30 roguHa panumje. OBO moceOHO 3amaxame CyrepHile,
3akJpyuyjy Beetsma & Guilidori (2011), na 6u ce BenwunHa (QUCKATHUX MYJITUILTHKATOPA
MOTJIa IPOMEHUTH TOKOM TIOCIIOBHOT IuKIyca. CBET je peKopaHy perecujy aoxuseo 2020.
TOJIMHE, a OHA je OmTa mocieauia ramodanHe nanaemuje n3azpane supycom COVID-19. Muore
BJIaJle Cy ycBojwie (ucKalHe nojcTuiaje 0e3 mpecenana. /o ckopo ce BpJio Majo 3HAJIO O
e(pUKaCHOCTH (PUCKATTHUX CTUMYJIAIKja Y TAKBUM ycJI0BUMA. TeOopHjCKU U eMITUPH)CKHU PaZOBU

Cyrepuily fa cy (pUCKaJIHH MOACTULAJU AaJeKO e(pUKACHUJU Yy YCIOBUMAa €KCTPEMHOI pacTa
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HE3aloCJIIEHOCTH U CarjlaCHO TOME, y YCJIOBMMa KajJla IOCTOj€ BHUIIKOBH IPOU3BOJHUX
KalaluTeTa Koje jeé HEOMXOAHO YHOCIUTH. [ 'eHepanHo, orpaHu4emha Ha CTPAHU MTOHYIE MOTY
OrpaHUYUTH MOh (PHICKaIHE MOJUTUKE Ja CTUMYIIHUIIE JIENPECUBHY €KOHOMHU]Y W MOACTAKHE
el onopasak (Auerbach, 2022).

Heke cryamje (Perotti, 2002; Favero & Giavazzi, 2009) nokasyjy aa cy ¢pucKaiHu
MYJITUIUIMKATOPH HaKOH 80-ux roarHa XX Beka MambH. TakBU pe3yTaT HABOJIE HA 3aKJby4daK
na (QuckanHa TONUTHKA TOJWHAMa IIOCTaje CBEe HeepUKacHU]ja, HAJBEPOBATHH]EC YCIEI

nosehane MOOMIIHOCTH paJiHE CHAre U KaruTaa.

6. HEOIIXOAHOCT YCKIABUBAIBA OUCKAJIHE n
MOHETAPHE IHOJIUTUKE

Jla Ou ctabunmr3oBaie Npou3BoIkY Y Oy 1yhHOCTH, BlIaJie MOTY YTHIIATH HA EKOHOMCKY
AKTUBHOCT M TEHEPUCAmhE HOBUX PAaTHUX MECTa IMOCPEACTBOM YTHIIaja Ha JoMahy Tpaxkmy 3a
po6oMm u ycimyrama. OHE TO MOTY YYWHUTH JUPEKTHO TOJCTUIAEM jaBHUX MHBECTUIM]a U
MOTPONIHE WM WHIUPEKTHO, MpuiarohaBameM mope3a W TpaHcdepa. YTuiaj QuckaiHe
MOJINTUKE HAa TIPOU3BOY je Behu Kajga Mepe MOHETapHE MONUTUKE (QYHKIIMOHUIIY Y UCTOM

IpaBIly Kao U Mepe (PUCKaIHE OJIUTHKE.

6.1. Ycknahena opujeHTrucaHOCT (prcKaTHEe H MOHETAPHE MOJUTHKE

KapakrepucTuyHa MOHETapuCTHUYKa TBp/a je Aa 4ucTa (QUcKalHa MOJMTHKA HUje
OWUTHA 3a pealHy arperaTHy TpaKikby, HOMHHAJIHHM JO0XOJAaK U HUBO IleHAa. TOK HOMMHAJIHE
arperaTHe TpaXme, arncrpaxyjyhu pasnuunre HenpensuleHe yTuiaje, 3aBUCH UCKIbYYHBO OJ1
neuHUCaHe KoNMM4YMHE HOBIA. Mako moBehame OBOI MOHETApHOT arperara y MpakCH 4ecTo
MO>K€ IMPOY3POKOBATH 110jaBy OyyeTCKOr feduiuTa, IIeHTpaiHa 0aHKa yBEK MOXKe J1a TpruOerHe
PECTPUKTHBHUM Mepama MoHeTapHe nonuTuke. C pyre cTpaHe, KoJ (HCKajlHEe MOJUTHUKE
¢bokyc je Ha KpeTamwy jaBHUX pacxo/a, TpaHchepHux riahama 1 nopesa, 0K KOJHMYNHa HOBIIA
Ha JYrd pok octaje HempomewmeHa (Tobin & Buiter, 1974, 3). V kojoj Mepu excrnaHsuja
arperatHe Tpakibe Mpoy3poKyje nosehame MoHy /1€ 3aBUCH O] TOTa KOJIHMKO je MpUBpeia 03y

CBOjI/IX MaKCUMaJIHUX TIPOHU3BOJHHUX KallalluTeTa. HOTpC6HO je HarjaCuTu aa HE HOCTOjI/I

81



aKCHOM Ja (UCKaJHA MOJIMTHKA MOXKe moBehaTu ayTimyT Kaja cy MPOW3BOJHU KaraluTeTH
OTpaHUYEHH, IITO MOHETAPHA MOJUTHKA HUJE Y CTAIby Ja YUYUHH.

Blanchard & Cottarelli (2010) yka3yjy Ha aecer mpaBwiia Koja Cy HEONXOJHA 3a
¢buckanHy KOHCOMMAALM]Yy Y HampeAHUM ekoHoMujama. OHU cMmaTpajy na je oa moceOHe
BaXHOCTH TPAaBUJIHO KOOPJIMHHPAkEe MOHETapHe M (UCKaiHe monuTuke. Hamme, ako ce
(ducKaHa TTOJIUTUKA TIOOMITPHU, KAMAaTHE CTOTE He OU Tpebasio a ce MoKy Tako Op30 Kao y
apyruM (azaMa €KOHOMCKOT omopaBka. MHcHCTHUpame Ha IMpeypameHOM IOOLITPaBamby
MOHETapHE MOJIMTHKE y Pa3BUjeHUM €KOHOMHjaMa MOKE€ MMaTH HEraTUBHE MMIUIMKALUjE Ha
C€KOHOMCKHM OIOpaBak. Y JOMEHY Kpeupama IMOJUTHKE, HYXHO je Ja Cce€ OCHUrypa
KOH3UCTEHTHOCT IMOJINTHKE U MAKPOCKOHOMCKA KOXEPEHTHOCT. KOH3UCTEHTHOCT MOJIUTHKE Ce
OJTHOCH Ha CIPEYaBamke€ MHCTPyMEHAaTa MOJHUTUKE J1a (PYHKIHOHUINY Yy pa3jHduTe CBPXE.
Jlpyrum pedrmMa, HEeONXOJHO j& Ja MHCTPYMEHTH €KOHOMCKE MOJHTHUKE Oyqy yCMepeHH Ha
OCTBapuBamkE€ CETa KOMIUICMEHTapHUX IWibeBa. HemocnemHoctuma y KoHpuUrypamnuju
(bUCKAITHUX ¥ MOHETAPHHUX MOJMTHKA CBEIOYH TPaKca BEJIMKOT Op0Oja eKOHOMHU]a ITMPOM CBETa
HakoH 2010. rogure. HeonmxoHO je 1a MOHETapHY €KCIIaH3Hjy mpaTH (PUcKallHa eKCIIaH3uja
Kako OW ce CHpedymiio TOMWIAKE JTUKBUAHOCTH WM YCMEPaBambe y IIMEKYJIAaTHBHE CBpPXE.
[Tonutuke ycmepene Ha uHuanujy Tpeba na Oyay mpaheHe moinuTHkama koje ce OaBe
y3poruma uHduanyje, mro 3ay3BpaTr ckpehe naxmy Ha MoJCTHLAje AoMahe Mpou3BOImBE U
tpaxmwe (UNCTAD, 2014, 36).

[Tocroju MHOro HaydyHUX paJoBa KOJU TMOKYyIIaBaJy Ja OTKPH]Y ONTUMAIHY
KOMOMHAIM]y pa3jIMYUTUX HHCTpPyMEHaTa eKoHoMcke mnoiutuke. Ha mpumep, y Yuiey,
KOHTpOJIa KanuTaja cposeieHa nodetkoM 1990-ux roguna XX Beka 3axTeBaja je CUMYJITaHO
crpoBoleme Mepa MOHETapHEe U PpuckaiHe nojautuke. Kako je Biaja Hamepasaia J1a mpoIupu
JaBHY MOTPOIIY U COIMjalIHE TpaHCPepe, HACTOojala j€ Ja KOHTPOJHUIIE arperaTny TpaxKmby U
uHGIanMjy NoAU3ambeM KaMaTHUX CTONa. JeIMHU pelieBaHTaH Ha4YMH Ja Ce CIPEeYH Jia TaKBe
Mepe J0BeAy A0 MPEeKOMEPHOr MPUJIMBa KamuTaia OMO je KOHTpOJa KaluTanaa y KOHTEKCTY
npumBa CJIWU (Ariyoshi et al., 2000). Gallagher (2015) y cBojoj cTyauju ucTHYe 3HAYA]
Mannen-dneMrHroBOT MojieNia Koju objalrmaBa /1a c€ HE MOXE MCTOBPEMEHO 00e30equTH
caBpIIeHa MOOMITHOCT KamluTaia, pexuM (UKCHOT JIEBU3HOT Kypca M HE3aBUCHA MOHETapHa
nonuTuka. Manaen-daeMuHroB Mojed eKCIUIMIUMTHO TMOTBphyje Ja ako je Kamural
MehyHapoaHO MOOHWJIaH M aKo je YCIOCTaB/beH (UMKCHM HOMHHAIHU KypC, MOHETapHa
TOJINTHKA J€ OTPaHMYEeHA caMoO Ha MPOMEHY HHBOa Mel)yHapOIHHX pe3epBH, NOK (HCKAIHA
MOJIUTHKA MOKE €(PUKACHO /1a yTUYe Ha IIPOMEHY BpeIHOCTH ayTiyTa. Takohe, OpojHu Ipyru
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ayropu (Kouri & Porter, 1974; Marston, 1993; Obstfeld, 1993) y cBojum cTyaujama noTBphyjy
Ja je KOHTpoJe KanuTaia Owina edukacHa, Kao TMOCIEIUIa KOMIUIEMEHTapHOT CIpOBOhema
¢duckaiHe 1 MOHETapHE MOJUTHKE.

Koopnunanmja ¢uckaiHe © MOHETapHE MOJUTHKE MOCPEICTBOM Koje Tpebda
00e30enuTn (HPUHAHCH]CKY CTAOMIHOCT, Tpeba na OyJe yCMepeH Ka CMamemhy JT0XO0JI0OBHE
HejenHakocTu. OBaKBO CMamEHE YTUYE Ha HUBO TP y IPUBpe Kpo3 Behe yuenihe miara
u Hiwke ydemihe y nooutu (Arestis, 2012, 104). Arestis (2012) 3akibydyje 1a AUCKpPEIIMOHA
KOpauHanyja (pucKaiHe U MOHETapHE MOJUTHUKE MPEICTaBIba HajOOJbU MTyT MAKPOCKOHOMCKE
crabmim3anyje. ¥ TOM KOHTEKCTY, YeCTO 3aHEMapeHU IUJb paclofielie JI0OXOTKa Tpeba na
MOCTaHE jeJlaH O]l TJIaBHHUX [UJbEBA TAKBE KOOPIAHHAIIH]E.

Friedman (1969) mnpusnaje ga He MOCTOjM jESAWHCTBEH HAYMH Ja CE€ MOHETapHA
MOJINTUKA OJIBOjU O] (pHICKaJIHE TIOJUTHKE, ajli MCTOBPEMEHO CMaTrpa Ja IMOCTOJH ClIarame
BehuHe JbyM J1a ce moja (PUCKATHOM IMOJUTHKOM IOJIpasyMeBa MPOMEHA Y OIHOCY Iope3a
npeMa Jp>KaBHOj IMOTPOIIBH U J]a Ce TI0Jl MOHETAPHOM MOJUTHUKOM IOJIpasyMeBa IPOMEHA Y
HOBYaHUM H3HOCHMMa. DHCKaIHa MOJUTHKA CE€ MOXKE IIPOMEHUTH caMa O] cebe 0e3 mpoMeHe
MOHETapHE MOJUTHKE. MO)Ke ce MPUMEHHUTH €KCIIaH3WBHA (DUCKATHA MOJIMTHKA KOja TOBOAX
70 CMambema 1ope3a M y CKIaay ¢ THM, (pMHAHCHpaTH HACTaIU AeHUIUT 3a1yKUBAHEM Ha
TPXKUIITY. Y TakBUM OKOJIHOCTMMA IOCpeAHO he ce yTHIaTH Ha KamaTHe crome, 0e3
MCTOBPEMEHOT yTHIIaja HA TMOHYAY HOBIA. AJTEPHATUBHO, NMPOMEHA (HCKATHE MOJUTHUKE
MoOke OuTH npaheHa MPOMEHOM MOHeTapHe nonuTuke. Moryh je cieHapuo ca cMamemeM
nopesa 1 (puHaHCHpameM Je(UIUTa ITaMIambeM HOBLIA.

Opn moceOHOT 3Hayaja Cy MCTPaKHMBama KOJU CE 3aCHMBA]y HA BPEJAHOCTU (PHCKATHUX
MYJTHILUTIKATOpa y YCIOBMMa KoopauHaiuje m3Mmely (uckalHe W MOHETapHE MOJHUTHKE
(Arestis, 2011; Eggertsson, 2006). Ouu HaBOjE Ja je Y OKBUPY KOOpauHaIHje (QUCKATHE U
MOHETapHe MOJIUTHKE, (PUCKATHM MYJITUIUIMKaTOpu Behum Hero kaja HemMa KOOpJIMHAIMje
MOJIUTUKE. 3ancTa, OHU cy Behu O]l OHMX KOjU ce Haja3e y TPaJUIMOHAIHO] KEejH3UjaHCKO]
muteparypu. [IpucyTHa pasnuka y GUCKaIHUM MYJITHIUIMKaTOPHMa 00jalllbaBa ce KaHAJIOM
nH(pIATOPHUX OYeKuBamwa y EreprcoHoBoj cTynuju. Y cBakoM ciy4ajy, KJby4HHU 3aXTEB 0CTaje
OCUTYpaTH Ja, KoJuko je Moryhe, Bapujabiie Koje JAepUHUITY MOHETAapHY HOJUTUKY U

(buckaiHy MOJUTHUKY, Oy]ly ayTOHOMHE.
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6.2. Packopak y nejioBamy GpuCKaIHe H MOHETAPHE MOJUTHKE

Kana Baxu PukapaujaHcka eKBMBAJEHTHOCT, MOHETapHAa M (PUCKalHa IMOJUTHKA Ce

MOTy Tpoy4aBaTH He3aBucHO. [Ipurom, m3pas ,,PukapanjaHcka eKBHBAJCHTHOCT 3HAYM J1a
MOpe3u U AyT UMajy UCTU e(eKaT Ha MPUBATHY MOTpouIky. JpyruM pednma, 3a Iyr ce Kaxe
Jla je HeyTpaJlaH y OJTHOCY Ha IMOTPOILkY IpeMa KOHLENTy Pukap/ujaHcke eKBUBAIEHTHOCTH.
3ajeJHUYKY TU3ajH MOHETapHE W (DHCKaTHE MOJTUTHKE CBOJM C€ HA JBa OJIBOjUBa Mpoliema,
KOja ce MOTy peKyp3uBHO pemaBaTu. MelhyTuMm, kaga u3 Omino kor pasnora Pukapaujancka
€KBUBAJIEHTHOCT HEe (YHKIMOHHUIIIE, MOHETApHA U (PUCKAJIHA OJMTHKA CE HE MOTY IIPOyYaBaTu
onBojeHo (Rossi, 2012).
Perotti (2002, 21) y cB0joj CTyAHju HCTHYE a KOHTPOJIAa MOHETAPHE TMOJUTHKE HHjE TPEBHIIIC
3HaUYajHA Kaja ce Mpouewyjy ehekTr (QUuCKaTHe MOJMTUKE HA MPOU3BOABY. Y NyOOKO] U
TpajHOj penecHju, GucKaliHa KOHCoMuaanuja he BepoBaTHO MMATH HETaTHBAH KPATKOPOUYHU
yTHLAj HA PacT Kaja MOCTOje BEJIMKM HEraTMBHM IPOU3BOIHU ja30BU U KaJa jeé MOHETapHa
MOJIUTUKA OrPaHUYEHA HYJITOM JIOHOM TPaHUIOM JepUHHCAaHEe KaMaTHEe CTOoIe W/WiH
KpEIUTHUM KaHaJUMa. Y TaKBUM yCIIOBHMa, KOHCOJIMAIH]€ MOTY OMTH IITETHE 32 JYyTOPOYHU
pact (De Long & Summers, 2012).

JeqHako je BaXKHO Jla MOHETapHa MOJMTUKA Oyae KoopJuHHcaHa u3Mmely 3emarpa. Y
HE/I0CTAaTKy KOOpJUHalMje MoXke 1ohu 10 BENMKHX, CKYIUX U JecTabuinn3upajyhux kperama
JEBU3HOT Kypca. Yclen pa3iuuuTHX OKOJHOCTH W TIOTJIE/Ia Ha YJIOTY M IUJbEBE MOHETapHE
MOJIUTHKE, OTEKAHO j€ TIOCTU3ae¢ HEOMXOIHOT HIUBOA MelyHapoiHe koopauHanuje. Yunu ce
Jla Ha MTOYETKY peliecHje KOHBEHIIMOHAIHE MEepe MOHETapHE MOJUTHKE 32 00pOy MPOTUB Kpu3e
6uBajy uclprnsbeHe. Kamarse ctone HakOH OYETHUX OJIrOBOpa MOHETapHE MOJUTHKE HE MOTY
outu mHoro Huxe. Stiglitz (2010, 31) cmarpa aa je To jemaH oj pasjiora 3amrTo HajBehu 1eo
TepeTa eKOHOMCKE IOJIMTHKE Yy TOTJIEAYy OJroBOopa Ha KpPU3y MoOpa TIpey3eTH (QuckaiHa
nonuTuka. Hamme, MoHeTapHa MOJUTHKA (DYHKIIMOHHILIE Tako MTO MoBehaBa JOCTYMHOCT
HOBIIAa U KpeAMTa W OJIAKIIaBa YCJIOBE MOJ KOjUMa KpPEAMTH IOCTajy NOCTyNHHU. Hbuxopa
JIOCTYITHOCT j€ MOCpeZoBaHa Kpo3 OaHKapcKu U (pMHAHCHjCKU cucTteM. MehyTtum, mpyxame
Behe NMKBUAHOCTM (UHAHCUJCKUM MHCTUTYylIMjamMa Moxjaa Hehe pgoBectu 10 Beher
KpenuTupama. Heka BpcTa 3aMKe TUKBUIHOCTH MOXKE HACTATH y OKOJTHOCTHMA ITOIYT OHUX ca
KOjUMa ce CBET CyOo4aBao TOKOM TIjo0aliHe (MHAHCHjCKEe Kpu3e Kpajem mpBe neneHuje XXI|
BEeKa U ca KojoM ce MmelyHaponHa exkoHOMHja M JaHac cyouyaBa. Ctora je HajBepOBaTHUJU

cienapuo, cmatrpa Stiglitz (2010), ma he TpagunmroHaTHa MOHETapHA MOJUTHKA UMATH CaMo
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orpaHuveHe e(eKkTe y OXKHMBJbaBamwy IIo0aiHe ekoHomuje. CMameme KaMaTHUX cToma he
MMaTH HEJOBOJbAH YTHUIIA] HA arperaTHy TPaXxmby, OCUM Y CIIy4ajy Kaja ce o4eKyje nosehame
HUBOA MPUBPEIHE AKTUBHOCTH.

Eggertsson (2006) cmatpa na ce naduianuja Beh nenenujama cmMarpa riiaBHOM MPETHOM

MOHeTapHoj ctabmiHocTh. Hakon nBonudpene crone nundanuje 70-ux XX Beka, popmupana
je MHUIMjaTHBa Jla c€ MOHETapHa MOJIMTHKA OJIBOjH O] (DUCKATHE TOJIMTHKE U J]a CE CTaBH Y
pyKe ,,HE3aBHCHHUX'* I[EHTpaTHUX OaHKapa 4uja je MpuMapHa OATOBOPHOCT OWIa Ja crpeye
uHbmanyjy. JenHa TakBa akuuja OWiia je MOTIIOMOTHYTa TEOPHjCKHMM CTAaBOBHMA KOjU CY
dopmupanu 70-ux u 80-uX roaMHaA MPONLIOT BEKa, WIYCTPAIM]jOM ,,IPUCTPACHOCTH MpeMa
uHbIAIMjU TUCKPEIIMOHE BiaJIe.
YHpKoc HempecTaHuM HaroprMa Ja ce TUCKPEIUTYje (PUCKAIHA TOTUTHKA U CBE TUCKPELINOHE
MOJINTUKE, jaBWJIO CE€ HACTOjame Ja Ce Kpeupa H pa3BHje IMOTIYHHja palMOHATHA
MaKpOEKOHOMCKAa TIOJHMTHKA, Yy KOHTEKCTY TEHepucama ojroapajyher mojena
(GyHKIIMOHHCamka TI00alTHE EKOHOMHU]jE. YJlaraHu Cy HalopH Jia C€ YTBPIHU 3allITO EKOHOMCKA
MOJINTUKA (PYHKIIMOHUIIIE JTAIIEKO 00JbEe HETO Mpe MPOMOIIHje M aKTUBHE MTPUMEHE (PUCKAITHO-
MOHETapHE TOJHUTUKE W KaKO Ce TaKBa IOJIMTHKA MOXE IMOOOJpIIATH J1a OM y OJHCKO]
oynyhuoctu jorr 60sbe ¢pynkunonucana (Friedman & Heller, 1969, 28).

duckanrHa MOJUTHKA j€ IEIOTBOPaH ajaT 3a yonakaBame (pryKkTyaiuja y mpou3BOAKBU.
Kana je MoryhHocT kopuirhewa MOHETapHE MOJIMTUKE 3a CTAOUIIN3alUjy ayTIyTa OrpaHUYEHa,
uckopuirhaBame CTaOUIN3aLMOHOT TOTEHIIM]jaja (PUCKalIHE TOJIUTUKE MOKE IOHETH 3HaYajHe
kopuctu. [Ipeaycnos je na crabunuzaiyja mpou3BOIke MPeACTaBIba OAroBapajyhu mpuopurer
exoHoMcke nonutuke (IMF, 2015).

Koopannanmja ¢uckamHe U MOHETapHE MOJUTHKE HE 3HAYM Ja HAJIEKHU OpPTaHU
MOpajy J1a u3ryoe cBOjy ayTOHOMH]Y. Y CIHOCTaB/beHa Koomepalrja He Tpeda HyKHO J1a 3HA4H
CMameHmhe HE3aBUCHOCTH IIeHTpasiHe OaHke. CBe JOK (UCKalHa M MOHETapHa BJIACT UMajy
3ajeTHUYKH [1Jb, & TO j€ MaKCUMHU3AIHja APYIITBEHOT OJIarocTama Kpo3 OAPKUB €KOHOMCKHU

pacT u pa3Boj, TO HE MOpa Jla UMILIUIIMpPA J1a IBE BJIACTH Tpeba 1a n3ryoe cBOjy HE3aBUCHOCT.
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Il JEO: AHAJIN3A CTABUWIN3AIIMUOHUX MEPA
POUCKAJHE NOJIMTUKE

Crabunmmsanuione Mepe (uckalHe MONUTHUKE OJHOCE Ce Ha CTpaTerdje Koje Biaue
NpUMeEYjy Kako Ou yOmakuie HeraTMBHE epexkTe eKOHOMCKHX (UIYKTyalldja W TOCTHUIJIC
MaKpPOEKOHOMCKY cTaOHITHOCT. KibyuHe KOMIIOHEHTE CTa0MIIN3alije YKIbYUyjy CKCIIaH3HBHE
U PECTPUKTUBHE (PUCKAIHE MEpE, KOje ce KOPHUCTE Y 3aBUCHOCTH 0J1 (Pa3e eKOHOMCKOT ITUKITyCa.
VY mepuonuma perecuje, BiIajge YeCTO CIPOBOJIE EKCHAH3MBHE Mepe MoBehameM apikaBHE
MOTPOIIE M CMAmbEHEM I0pe3a Kako OM IMOJACTaKie arperaTHy Tpaxmwy. CynpoTHO ToMe,
TOKOM €KOHOMCKE €KCIIaH3Hje, PECTPUKTUBHE Mepe, MOMYT CMambeha MOTPOIIhe U moBehama
nopesa, MOMaXx<y y KOHTPOJIM HH(DIAIMOHHUX MPUTHCAKA U OJIpJKaBamby OYIETCKE PABHOTEKE.
EdukacHoCT 0BHX Mepa 3aBHCH OJ] BPEMEHCKOT ycKiahuBama, MOJUTHYKAX NPUOPUTETA U
¢buckanHe AUCUMIUIMHE, TOK HBHUXOBA MPUMEHA UMa KJbYUHY YJIOTY y CMambemhy €KOHOMCKE
BOJIATHJTHOCTH. AHAJIN3a CTA0WIIN3alMOHNX Mepa (DPUCKaIHEe OJIUTHKE oMoryhaBa netajbHHje
pa3syMeBame BUXOBUX MaKPOCKOHOMCKUX YYMHAKA U JTOTIPHHOCH O00JbEM IUIAaHHPaY jaBHUX
MOJINTUKA, TOCEOHO Y YCIIOBUMA TTI00ATHUX KpU3a U pelecuja.

VY oxBUpY Apyror nena paja, MOJA HACIOBOM ,,AHaiu3a cmabuiusayuoHux mepa
Quckanne noaumuxe' ropopuhe ce 0 OCHOBHUM IOCTyJIaTUMa cTaOWiIM3alMOHe (hUCKaIHEe
nonuTuke. buhe carneman u UCTOpUjCKU aclekT Kopumihewa (UCKaTHE NOJIUTUKE Y
cTaOWIM3allMOHE CBpXE, O]l MoyeTaka Kopuilhewa Mmepa (uckanHe cTaOuiM3aluje, HEeHUX
edekara TokoMm Benuke nenpecuje 30-ux roguna XX Beka, y IOCIEPaTHOM MEPUOLY U TOKOM
caBpeMeHe eKOHOMCKe Kpu3e Kpajem npse Aeuenuje XXI Beka. buhe npukazana u moryhnoct
KOHIIMIUpamka CTaOWIM3alMOHOT Iporpama 3a pellaBame IpobiieMa MaKpOEKOHOMCKE
HECTAOMITHOCTH, Ka0 W yTBphuBame (akTopa necrabuiuzaiije HallMOHATHE €KOHOMH]JE H
onroBpajyhu TumoBu crabunmsarmoHnx mporpama. Takohe, moceOHa mnaxma he Outh
nocBeheHa TUCKPELMOHO] (MCKAIHO] MOJUTHUIM M ayTOMAaTCKUM crabuimuzaropuma. buhe
U3BpIIEHA M aHalW3a BpCTa W edekara CTaOWIN3aLMOHUX Mepa (UCKaHE IOJUTHKE Y3
KJIacupuKaimjy cTaOMIN3alMOHUX MEpa Ha MPUXOIHO] U pacxoaHoj cTpanu. Ha camom kpajy
oBor jaena Ouhe mpukazaHu e(exkTH CTaOWIM3AIMOHUX Mepa y pPa3BUJEHUM 3eMibaMa U

3eMJbama y pasBojy.
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1. IOCTYJATHU CTABM/IN3AIINOHE ®UCKAJIHE NIOJIMTUKE

MakpoekoHOMHCTH Beh JeleHHjaMa aHaTu3upajy yJaory (UCKaiHe MOJUTHKE Y
CTa0MIIN30Bakby EKOHOMCKUX TPEHI0BA Y TEOPUjU U MPAKCH. Y ONIITEHO, MOKE ce uctahm na
¢uckasHa MOJIMTUKA MMa yTHULA] HA arperatHy TpaxKiby, Mpepacnojeny OoraTcTBa, Kao U
CIOCOOHOCT MPUBpPEE Ja MIPOU3BOAU J00pa U HyIu yciyre. MehyTtum, He mocToju ONIITH
KOHCEH3YC y BE3M ca NHTamkeM ePUKACHOCTH (HCKaTHEe TMOJIUTUKE y CTa0MIM30BabY
€KOHOMCKHX TOKOBa. Kpo3 MCTOpHjy, XpOHOJIOIIKK Cy C€ M3ABOjUIA JABa OCHOBHA MPUCTYIIA
aHaJIM3M EKOHOMCKE IIOJIMTUKE: KEHJ3MjaHCKH U MOHETAPUCTHUYKHU. Y KEjH3UjaHCKO]
€KOHOMM]jH, (UCKaIHA TOJMTUKA C€ cMaTpa CYNEpPUOPHOM, jep jé MOHEeTapHa IOJIMTHKA
HeeHKacHa y YCIOBUMA 3aMKe JINKBHIHOCTH, KaJla Cy HOMHHAJTHE KaMaTHE CTOIE HUCKE, aJll
U Kaja je croma MHQIaNMje HUCKAa Wiu HeratuBHA. CTaHOapAHM KEjH3WjAHCKHU IIOTJeN Ha
(bucKaHy MOJMTUKY UMIUTAIUpaA Aa noBehame Oynperckor aeduuuTa moacTude eKOHOMCKH
pact y kpaTkoM poky. Kana exoHomuja (yHKIMOHMILIE Ha HUBOY HCIOJ HOTEHIIHjaTHOT
ayTmyra, Biaja Ou Tpebano aa noseha MOTPOLIBY MIM CMamM IOpe3e Kako Ou cMamuiia
daykryayje Tpaxme. [lopehano apkaBHO Tpomiewme Ou Tpedao Ja HATOMECTH a1 y JTHYHO]
MOTPOILKY M HMHBECTHUIIMjaMa A0 KOjer je JOUUIO YCJEJ OMIUTer MeCMMH3Ma Yy MOorjieny
Oyayhux ekoHOMCKHX TpeHaoBa. [lopen moBehama ApxKaBHUX U3JaTaka, CMabEHe TOPECKUX
crona (mopesa Ha JI0X0/aK rpahaHa U mopesa Ha 100UT mpexayseha, mpe cBera) U nosehame
MOPECKUX OJIAaKIINIIA, TaKOl)e MMa eKcaH3uBaH edekar, jep nmosehaBa pacnoa0KUBU JOX0AK
u no0uTt, koje rpahanu u npexyseha umajy Ha pacrosaramy.

MomneTapucTty, ¢ Jpyre cTpaHe, cCMaTpajy Ja OBE Mepe He MOTY JOBECTH JI0 TpajHUjer
nosehama 3amoCICHOCTH U JOXOTKa, Beh camo 10 moBehamwa OyyieTckor neuiura u jaBHOT
nyra, mTo he 10BecTH 0 MOoAAaTHOT onTepehuBama mpuBpese BpahameMm kamaTe 1o OCHOBY
jaBHOr nayra koju he moparu na Oyne otmmahen y Oymyhnoctu (PraScevié, 2008). V
MOHETapUCTHYKO] TEOPUJU U EKOHOMCKO] MOJUTHIM KOje TMOYMBajy Ha HEOKIACHYHUM
MIPUHIIUIIMMA, OIIITH j€ CTaB Jia ce eKOHOMHja Op30 Bpaha y cTame ImyHe 3al0CIeHOCTH, TaKO
Ja MpoMeHe Yy (UCKalaHO] MOJUTHIM, MMajyhu y BUAY BpEeMEHCKa Kallkhemha y HEHO]
UMIUIEMEHTAlW]J1, JecTabunu3yjy exkoHomujy. CTora MOHETApUCTH CMaTpajy MOHETapHY
MOJUTUKY CYHNEPUOPHOM M y KpaTKOM M y JIyroM poky. lllTaBuine, HEOKIaCUYHH MOJEIH
ucTHYy Ja OM (uckamHa KOHCONMIAlMja MOIJIa CTUMYJIHCATH KPAaTKOPOYHY arperatHy
AKTUBHOCT M TIOOOJBINIATH KBAIHWTET jaBHUX (puHAaHCH]a y ayroMm poky (Giavazzi & Pagano,

1990). CBe Behu 6poj ncTpakuBama, MPBEHCTBEHO Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, CYTepHIIIe /1a, Kajaa
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Jj€ HHMBO jaBHOTI' {yra BUCOK U J{yTOPOYHO HEOAPKUB, CMabEbe OYyIETCKOT Je(HIMTa MOXKE Aa
yop3a pact (Vladimirov & Neicheva, 2008). OBo ce nemaBa 3aTo IMITO CMakEHO 33Ty KUBAHE
IpxaBe 3a puHaHCHpame NehUIUTapHE TOTPOIIHE I'ypa HAHMKE HUBO KAMAaTHUX CTOIIA, YAME
ce TMOJCTHYE pacT NPHUBATHUX WHBecTUlMja. Hipke kamarHe crtome moBehaBajy peanHy
BpEIHOCT UMOBHHE, a 0Baj edekaT OorarcTBa oxpadOpyje mpHBaTHY MOTpolnmky. CBe Mamu
neGUUUTH HaBOJle NMPHUBATHU CEKTOpP Jla CMamM IpoueHe Tekyhux u Oyayhux mnopeckux
obaBesa, 00e30elyjyhu nomatHo moBehame mHBecTUIMja U noTpoumke. Kao pesynrar Tora,
(ucKanHa KOHTPAKIIMja MOXKe OUTH €KCITaH3UBHA.

[TpakTH4Ha MpUMeEHa TEOPUJCKUX apryMeHaTa Koje Cy 3aroBapaiie OBe JIBE IIKOJE je Y
CYLITHHU Omiia oipel)eHa pealHuM eKOHOMCKUM KpeTawkbuMa. Hanme, modyetkom 30-ux roguna
20. Beka, BehwHa WHIYCTpHjaIM30BaHUX 3€Majba Yy CBETy C€ CyouwsiIa ca O30HMJbHOM
€KOHOMCKOM JITIPECHjOM, 3HAuYajHUM T[aJ0M MpPOU3BOAIKE M He3anmaMheHuM pacToM
He3anociaeHocTd. OCHOBHHU OCJIOHAIl y JIeJoBalkby €KOHOMCKE IMOJUTHKE je MpeacTaBibalia
¢uckaiHa MOJUTHKA, jep je OBO (PaKTHYKM HpPBU MyT JAa Cy ApKAaBEe LIUPOM CBETa, y
MUPHOJIOTICKMM YCIIOBHMA, TpUMeHMIIe ToBehame OyIeTCKOr Ae(uinTa 1 Ip>KaBHOT TPOIICHa
Kao OJIrOBOP Ha 3HauajaH NaJ y HUBOY Mpou3Bome. [Ipe Tora, moBehano Tpoieme cy ap:kaBe
KOPUCTHJIE HUCKJbYYUBO Yy CBpPXY (PMHAHCUpama PATHUX AKTMBHOCTH, a HAKOH 3aBpIIETKa
paTHUX aKTMBHOCTH Harjacak je OMO Ha OTIUIaTH JyroBa M ypaBHOTexewy Oyuera. Jlakie,
(duckanHa MONMTHKA je Ouia ycMepeHa Ka IMOCTH3amy W OJp)KaBamy IYyropodyHe OylEeTCKe
paBHOTEXE.

CrabunuszanuoHa (uckaiHa MOJMTHKA je MOHYJWJIA pelllerma 3a OBe mpobieme y
CUTYyallMjU Kajia MOHETapHa MOJIMTHKA HUje MOTJIa Jia JieNyje, ¢ 003UpoM Jia Cy KaMaTHe CToIle
Beh Oune penaruBHo Hucke (Fischback, 2010). Tpenn nmpumeHe ekcraH3uBHE (HCKallHE
nonmutrke u3 30-UX TOAMHA je MpoayOJbeH yciien moderka JIpyror CBETCKOT para U
¢uHaHCHpama paTHUX akTMBHOCTU. Hakon Jlpyror cBerckor pata, J0ia3H IO 3a0KpeTra y
npUMeHH (pUCKaJIHe MOJIMTHKE, TJe je aKleHaT Ha y3/p)KaBamy O] MPUMEHE AUCKPEIIMOHUX
Mepa U HECMETaHOM JelioBamy yrpaheHux (ayToMaTrcKMX) cTa0uiIM3aTopa, Kao OHMX
cerMeHara JAp)KaBHHUX TPUXO/Ia W PacXoia KOjU IO ayTOMAaTHU3My YBOJE KOHTPAIMKINYHE
edekre y ekoHomcke TokoBe (DeLong, 1998).

Tokom 1970-ux roguna, pactyhu Oyyercku aegUIUTH Y KOMOMHAIM]U ca YCIIOPEHUM
€KOHOMCKHM pacToM U pactyhom nHanujom cy npeacraBibajid H3a30B Ha KOJU MPUCTAIIULE
KEH3MjaHCKe €KOHOMCKE IITKOJIe HHCY MMajie oAroBop. Peakija MOHETapHHX ayTOpHTETa Y
CAJ ca xpaja 1970-ux roxuHa je camo y onpeheHoj MepH ojpakaBaia MOHETapUCTHUKE
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CTaBoOBe, ¢ 003MPOM JIa je JIOILIO JI0 3HAYajHOT OrpaHHuYaBarma MOHYAE HOBIA y3 moBehame
KaMaTHUX CTOIa, YUME j€ CMameHa WHUIaNMja, aau 10 ILeHy 3HadajHe perecuje. Ciauvan
peuent je mpuMmemeH M y Bemmkoj bpuranuju ox crpane aaMuHHCTpanuje HMpeMHjepKe
Mapraper Tawep (Jahan & Papageorgiou, 2014). OcHoBHa mpenopyka MOHETapuCTa je
y3IpXKaBamkbe OJ IUCKPECIMOHUX Mepa EKOHOMCKE IIOJMTHKE M 3aroBapame INPUMCHE
TpaHCHAPEHTHHX, TYTOPOYHUX MOHETAPHUX MPaBUJiIa KOja ce TH4y noBehama MoHy/ e HOBIA y
ckiamy ca pactoM peanHor b/II1-a, 6e3 oacTynama y3poKOBaHUX UKIMYHUM (DIyKTyaryjama.
[Ipumena MoHeETapHE MOJIUTUKE NSPUHHUCAHEM MOHETAPHHUX IHMJbEBA Y AYIOM DOKY, Y3
y3ApiKaBamke OJ1 IIMKJIMYHUX KOPEKIIUja je T00nIa HApOoYuTy MOTBpLy ToKoM 90-ux romuna 20.
BeKa, KaJia je nHdanuja Ouina Ha BeoMa HUCKOM HHUBOY 0€3 3Ha4ajHUjUX OCLUJIAIN]ja, y3 jaKOo
MOBOJBHE MeppOpMaHce y Moriiey eKOHOMCKOT pacTta u Hezanocienoctu (Mankiw, 2001).

VYBaxkaBajyhu NpeTXomHO H3IOKEH HCTOPHjaT NpPUMEHE (UCKAIHE M MOHETapHe
MOJIUTHKE, MOXe ce ucTahu na je craOwiu3anuoHa (UCKallHA TIOJIUTHKA Y YCIOBHMA
pelaTHBHO KOHTUHYHMpPAaHE €KOHOMCKE EKCIaH3Hje y MOCleboj nenennju 20. Beka mocraia
HenoTpeOHa, a BehWHAa €KOHOMHMCTA jy je cMaTrpalia M HEloXeJbHOM. Pa3BHjeHE 3eMJbe Cy
MPOHAILIEC HAYWH JIa TPIMEHOM MOHETapHUX MpaBUia CTBOPE aMOMjEHT PEIaTUBHO HUCKHX
crona wWHQUIANMja, y3 JyropoyHO MPUCYTaH TPEHJ Omnajama KaMaTHHX ctoma. CBercka
eKoHoMcKka Kpu3a u3 2008. roxumHe je 3HayajHO YyTHIAJAa Ha 3a0KpeT Yy MPUMEHHU
crabmwmsanuone ¢QuckanHe mnonutuke. I[Ipe nHacranka CBercke (QUHAHCHJCKE Kpu3e,
npeoBnahyjyhu craB o ¢uckamHoj monutuiu Meh)y eKoHOMUCTHMA OM MOTAa0 OUTH CaXeT y
YEeTUPU CTHJIM30BaHa MOCTYyJIara:

1. auckpenyoHa (ucKanHa MOJUTHKA je Hee(UKacHa y OJJHOCY Ha MPUMEHY MOHETapHe
MOJIUTHKE, YCIIE] BPEMEHCKOT Kallliheha Y YCBajamy, YBOh)emby 1 MPUMEHHN OBUX Mepa,
aJlv ¥ yCIIe/] OTMpama KaCHUjeM YKIamkamby JUCKPEIMOHNX (PUCKATHUX CTHMYJIAHCa,

2. 4YakK M YKOJIMKO KpeaTopH (HUCKaJIHE MOJIMTHKE ycIiejy Ja u3abepy a/ilekBaTaH TPEHYTaK
3a TMPUMEHY Mepa, TUCKPELHMOHM (HUCKATHU CTHUMYJAHCH Cy Hee(UKacHU ycien
palnMoHaTHIX OYEeKHBamkba EKOHOMCKMX YYeCHHMKa, KOju Ha moBehaHy apkaBHY
MOTPOILY HE OAroBapajy nonsehameM JnyHe MmoTpoime, Beh nosehamem mrTenme
(Tako3BaHa PukapamjaHcka eKBUBAJICHIIM]A), UM CY JACIMMUYHO Hee(hUKACHU yCIes,
Ha MpUMep, pacTa KaMaTHUX CToMa U e(peKTa HICTUCKUBAaba MPUBATHUX WHBECTULIN]A;

3. y CKIaay ca MpeTXOoJIHA JIBa apryMeHTa, (PUCKAIHY cTaOMiIu3anujy Tpeda n3deraBaru,
TO jecT, MPUOPUTET (PUCKATIHE MOJIUTHKE OU Tpebayio na Oyne myropoudHa (uckaiHa
paBHOTEXA.
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Kpearopu nonutuke KOjU WTHOpHILY IPETXOJHE IOcTysaTe Ou Tpebaso na ce
nocrapajy JAa (UCKaIHM CTUMYJaHCH OyJy HCKJbYYHMBO KpPaTKOPOUYHOI KapakTepa,
OpPHMJjEHTUCAaHH Ka CTHMYJMCAalkby EKOHOMCKOT pacTa y KpaTKOM pOKY, Y3 aKTHBUPambe
MOHETapHE MOJUTUKE Y [IHJbY MUHUMHU3UPabha MTETHUX (PUCKATHUX edeKara y JyroM poKy.
Mehytum, HakoH CBeTcke (pUHAHCH]CKE KpU3e, A0JIa3U JI0 3a0KpeTa y HAUMHY pa3MUIILJbamba.
Behuna exonommcra ce cmaxke na je kpusa u3z 2008. roawHe Hajo30MIBHUJU E€KOHOMCKH
nopemehaj HakoH kpu3e u3 1929. rogune ca JyropoyHUM MOCieaniaMa Ha HUBO €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH U HE3aIOCICHOCTH Y II00AaTHUM OKBHpHUMA. J[prkaBe IUpPOM CBETa Cy IMOCeriie 3a
TPaJULMOHAIIHUM KE€j3HHJAaHCKUM peLenTuMa y OopOM HpOTHB KpH3e: pPacT AP KABHOT
Tpollewa, IoBehame jJaBHHX MHBECTHMIIM]jA, CMambEHhe IOPECKUX CTONa, eKCHaH3UBHA
MOHETapHa MOJUTHKA. MelyTuM, MpocTop 3a JelIoBamke MOHETApPHE IMOJIUTHKE je OMO 3HaYajHO
CY’KEH YMH-CHHUIIOM J1a Cy KamaTHe crorne moues o 80-ux roauHa 20. Beka Ouiie y IyropoqHOM
TPEHy Olla/lama, TaKo Ja Cy youu U30ujama eKOHOMCKE Kpu3e Ouie Ha pelaTHBHO HUCKOM
HUBOY (y pacnony oz 5% 10 5,5% y Behunu pa3BujeHux 3emasba). CxoaHo Tome, MoryhHoctu
3a CHIDKEHE KAMAaTHUX CTOIA Cy PEeNaTHBHO Op30 MCIPIJbEHE, TAaKO JIa Cy KamaTHe cTomne Beh
kpajem 2008. rogunHe Omsie MpUOIIKHO jeAHaKe Hy M y BehuHu 3eMarba.

VY oBakBOM aMOMjeHTy IIOHOBO €€ IOKa3allo Jla cTabuiau3aluoHa GpucKaiHa MoJIUTUKA
MOJKE J1a OCTBapu 3HauajHe e(eKTe y KpaTKOM POKy, ¢ 003upoM Jia je Beh modeTkom apyre
nosioBuHe 2009. roguue nonuio 1o 3HavyajHor noehama crone b/[[1-a y Behunu 3emasba, nako
j€ O0Baj pacT y KacHMJUM ToJMHAMa 3HA4YajHO YCIOPEH. YTHIIA] Ha CMambeme CTOIMe
HE3aI0CIEHOCTH HUje OO0 TaKo U3pakeH, C 003UPOM J1a je MOBpATaK Ha CTOIY He3aloCICHOCTH
Ipe HacTaHKa Kpu3e y BehHM pa3BHUjeHUX 3eMasba MOCTUTHYT Tek 2017. ronune. Bennku 6poj
UCTpa)KMBama j€ MPENo3Hao MO3UTHUBHE edekTe (UCKaiHe eKCHaH3uje, Ia 4ak IO0CToje U
paZioBH y KOjUMa Cc€ TBPJHU J1a je IpepaHu yia3ak y ¢a3y QuckagHe KOHCOIHIAIN]e 3Ha4ajHO
JIONIPUHEO YCIIOPEHOM TEeMITy NMpHUOJMKaBaka HUBOY MyHE 3alOCICHOCTH, ILITO jé HApOYUTO
ouo uspaxeHo y semsbama Esposone (Ball et al., 2017; Romer, 2011).

HoBu nornen Ha guckanHy NOJUTHKY Yy BEIMKO] MEpU Mpeokpehe yeTnpu nmpuHIuna
CTapor IorJjiea 1 Jo/aje jenad HoBH. [leT mocTynara oBOT HOBOT TIOTJIEa C€ MOTY IIPHUKA3aTh
Ha cienehn Haumn (Furman, 2016):

1. ¢uckanHa momuTHKA je y CUTyalldjamMa U3paKeHe peliecHje KOpPHUCHA y CIPOBOhemY

erI/IKaCHe KOHTPAOUKIINYHE MMOJUTHKE Kao JOITyHa MOHeTapHOj ITOJINTHIIH,
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JTUCKPEIMOHU (DUCKATHM CTHMYJIAaHCH MOTYy OHWTH BeoMa e(UKAacHU, a y HEKHM
OKOJJHOCTHMMa MOTY JOBECTH HE [0 HCTHUCKHBama Beh 110 pacta y NpUBaTHUM
WHBECTULIMjaMa, YCJE[ pacTa ONTUMHU3MA Yy HMHBECTHUIIMOHHM OYCKMBambHMa. Y
aMOMjeHTy HHUCKMX KaMaTHHX CToma, (UCKaJHA MOJUTHKA MOXe Jaa Oyae jour
e(UKacHU]a HETO KaJia Cy KaMaTHE CTOIIE pEeJIaTUBHO BUCOKE. Y MEpH Yy K0joj hrCKaHa
eKCIaH3Mja OBOAM JI0 pacTa KaMaTHHUX CTOIA, TO MOKE Jia MPEICTaBJba MO3UTHBAH
edekar y eKOHOMHU]JU Y KOjoj MOCTOjU 3HAYAjaH ja3 y ayTIyTy, aJld j€ KaMaTHa CTOIa
HUCKa. PacT kaMaTHUX CTOIMA MOXeE J1a CTBOPH IPOCTOP 3a YCHELIHHje CIpoBoheme
MOHETapHE MOJIUTHKE KOja je 3HAYajHO JUMHUTHUPAHA IPUCYCTBOM HYJITE JJOHE IPAHUIIC
kamaTtHUX croma. Takohe, ¢uckanHa ekcrnan3uja Moxe na mnoBeha wuHpIaTopHA
OYCKHUBamka, IITO MOXE Ja CMamU pealiHy KaMaTHy CTOmy M noBeha mnpuBaTHE

WHBECTUIIH]C;

(bucKaHu MPOCTOp 3a CHpoBOheHE cTaOMIN3AIMOHE MOJUTHKE je Behu Hero mTo ce
reHepaiiHo cMmarpa. [IpuTrcak Ha MOTOpIIAkEe OAPKUBOCTH jJaBHOT JIyra y CPEIambeM U
IYTOM POKY YCIIe/ CIpOBe/ieHe (PHCKATHE eKCIIaH3Hje jeCTe BAJIU/IaH apryMEHT, alli ce
3Ha4ajaH Jeo0 OBE 3a0pHWHYTOCTH MOJKE MPHUIKMCATH IPOMAIIajuMa JIOIIE CIPOBECHE
(uckamHe NOJUTHKE KpO3 UCTOpH)y. EKOHOMCKH pacT Koju mpou3uiasu u3 puckaine
eKCIaH3Mje MOKe Ja MmoboJbina (hUCKaHy OAPKHUBOCT, jep Mepa OJIP>KUBOCTH HH]E
arcoJlyTHa BeJIMYMHA JaBHOT Jyra, Beh penatuBHM ogHoc npeMa HuBoy b/II1-a. Y mepu
y K0joj (uckanmHa ekcraH3uja nosehaBa arperaTHy Tpaxmy, Aohu he u g0 pacra
nomuHanHor b/I[1-a. Edextu pacra B/[I1-a He mopajy mohu camo ca cTpaHe pacta
Tpaxkme, Beh U1 ca cTpaHe arperaTtHe MoHyJe, yKOJIUKO Cy ApKaBHE MHBECTHIIH]jE 100po

00JINKOBaHE U yCMepeHe Ka noBehamwy NpOAYKTUBHOCTH Y 1yTOM POKY;

OJPKUBUJU (PUCKATHM MOJACTHLAJU, IMOCEOHO Yy OONMKY €(QEeKTUBHO IMJbAHUX
MHBECTHLIMja KOje MPOIIMPY]y arperaTHy MOHYIYy, MOTY OMTH MOXeJbHE U Y JyTroM
POKY, y aMOHjeHTY KOHTHHYHPAHO HEaJleKBaTHE TPaXkhe, HUICKUX KaMaTHHUX CTOIA M

YCIIOPEHOTI' €CKOHOMCKOT pacTa,

Mpeay3uMamke KOOPAMHUCAHNX (PHCKATHUX aKIfja Ha HUBOY BHIIE 3eMajba MOXKE Ja
reHepulle 3HauajHo Behe KOpUCTH, jep ce IIOKOBU arperaTHe Tpakibe 3HaYajHO Opixke
NpeNBajy, ITO HAPOUUTO MOXKe Ja Oyne y3pOKOBaHO (PUCKATHOM KOHCOJIUAALIN]OM

KOja HUje npaheHa KOPEeKTUBHUM aKIilijaMa MOHETapHE MOJIUTHKE.
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[Tutame 1a 11 pUCKaIHA MOTUTHKA IIOTOPIIaBa I CMambyje QIIyKTyalje y IpuBpeIn
je oI BEeNMKOr 3Hayaja 3a KOHIMIIUPAake EKOHOMCKE IMOJIMTHKe. Teopuja cyrepuiie aa
¢uckamHa monuTUka Tpeba aa OyJe KOHTpAIMKIMYHA Kako OW JONpHHENa CTa0MIM3alHju
npuBpeze. Y mnpakcH, GUCKaliHa MOJUTHKA ce, Mel)yTuM, MOXKe MOKa3aTH Kao MPOLUUKINYHA
(McManus & Ozkan, 2015). Y Tom cmucny, kpeatopu (hUCKaIHE TOJUTHKE MOPajy Jia UMajy
OJI'OBOPE Ha MHTamka J1a JIM OJUTYKE O IIOPEe3UMa M MOTPOLIH MPUTYIILY]y WIH UHTCH3UBUPA]Y
UKJIMYHA Pa3BOj, Ja JIM Cy IUIAHOBH (DHUCKAJIHE IOJIMTHUKE BUIIEC KOHTPALUKINYHU O]
CTBapHHX pe3yJiTaTa MOJHUTHUKE, Y KOjOj MEpH C€ IHUKJINYHO MOHAIIamhe (PUCKAIHE TOJIUTHKE
pa3iuKyje y pa3IHuuTHM 3eMJbaMa U BpEMEHCKHUM IEPHOIMMA U Ja JI (PrCKaIHa MpaBuiia WK
MOCJIOBHU IMKJIYCH €KOHOMCKE MOJHUTHKE YTHUYY Ha IHKJIMYHOCT (uckamHe monuTthke. OBa
NUTamka Cy W JICLICHU]y HAKOH CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e Y (POKYCy MHOTMX HCTpaKUBama
(Aizenman et al., 2019; Gootjes & De Haan, 2022; Mawejje & Odhiambo, 2022). [Toctojeha
JUTEeparypa 10 cajia HHje ycrelna Jia npoHalje KOHCEH3yC y BE3W ca OJIrOBOPUMA Ha HEKa O]
rope MOMEHYTHX IHUTakkba, TO JeCT, PE3yJITAaTH OBUX UCTPAKUBAA CE HE CIAXY Y MOTIYHOCTH
OKO IHMKJIMYHOCTH (DHUCKATTHE TIOJUTHKE, a TII0CTOje JOKa3W Jga u30op Imojaraka W
cnenuduKalja MoJieNIa 3Ha4ajHo yTUYy Ha Kapaktep nooujenux pesyirara (Plodt & Reicher,
2015).

2. KOPUILITREIHLE OUCKAJIHE HOJIMTUKE Yy
CTABUIN3AIIUMOHE CBPXE - UCTOPUJCKH ACIIEKT

O6uM kopunrhewa (puCKalHe MOJUTHKE Y CTaOMIM3allMOHE CBpXE je JIelleHnjaMa O1o
KJby4YHa TayKa Hecjlarama MpUCTaIia pa3IuuuTUX €eKOHOMCKUX IIKoJa. TpiKUILITa Cy TOKOM
NpeTXOJHA J[Ba BeKa TOKa3zana jJa cy MohaH MeXaHHM3aM jadama MPUBpEa Yy pa3BUjeHUM
3emsbaMa. MelyTum, TpIKUIIHU MEXaHHW3aM YKJbydyj€ U MHOT€ HECaBpIIEHOCTH, YKIbYuyjyhu
U CKJIOHOCT Ka (IIyKTyalfjama ca MpoToKoM BpeMeHa. [Ipe oTnpuiinke jeAHOT Beka ApKaBHU
aytoputetu mupoM EBporne u CeBepHe AMepuKe Cy OTIIOUENH ca 3HAYajHUM ,,YIUTUTambeM y
€KOHOMCKY aKTHBHOCT Yy LIMJbY KOpUroBama TpXKHUIIHUX (uykryanuja. [loBehame yiore
Jp’KaBe Y3pOKOBAJIO j€ U PacT YTHUIIaja Ip>KaBe HA eKOHOMCKE TOKOBE, Kao | yiena Tpancdepa

n COLII/IjaJIHI/IX JaBabkba y HAIITUOHAJITHOM JJOXOTKY.
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2.1. Iloyenu kopunrhema Mepa craduIu3anMoHe (PUCKATHE MOJUTHKE

3adenn npuMeHe (UCKaIHE MOJUTHKE ce, mpe cBera, npunucyjy CAJl y nepuomy
u3mehy nBa cBercka pata. IIpe Bemuke nempecuje m3 1929. romune, Moxke ce pehu na
¢duckanHa MOJUTHKA HHUje HHM TOCTOjajla Ha HAaYMH KaKO C€ CXBaTa y MOJCPHUM YyCIOBHMA
[I0CJIOBamka. Y OBOM INEPHOAY, JIp’KaBe HUCY MOKYyLIaBaje Jla MpUIaroie cBoj AeGUIUT WIn
cy(uuuT Kako OM OocCTBapwie LMJb IyHE 3alOCIEHOCTH WM HHUcke uHpuanuje. Hauun
pasMuIIbamba je Ouo BpIIO jeHOCTaBaH: OYLIETCKU NePUIUTH Cy OWIM MPUCYTHU Y PATHUM
nepuouMa, aiai Ou, HaKOH 3aBpIIETKA PaToBa, JyTOBH Y PEIaTHBHO KPATKOM IMEpUoay Ouim
canupanu. Y CAJl, nyr mo ocHoBy parta u3 1812. rogune je ormnahen g0 1830-ux roguna, a
IyT U3 aMepUUKO-MEKCHUKOT paTa je ypeaHo oTiutaheH a0 noderka 1850-ux. 3atum, orpoMHH
IyroBu U3 rpahaHckor para M HINaHCKO-aMEPUUYKOI paTa cy OwiM oTimiaheHH A0 moyeTka
[TpBor cBerckor parta. Tokom IIpBor cBerckor para ykynad ¢eneparau nyr y CAJl je 6uo
jennak HuBoy o 30% B/II1-a. Hakon Tora, ¢eaepaiina Biaja je y MUPHOJIOIICKMM YCIIOBUMA
Oenexxmna Oyuyercke cypuuure, y ILHJbY CMamuBama oOfHoc jaBHor nayra u bB/II1-a.
MupHo10TICKH OyIeTH Cy OMIM YPaBHOTEKEHH H TO je OMO OCHOBHH IIWJb jaBHUX (PMHAHCH]a
y TOM NIEPHOAY.

OBakaB NpUCTYN KOjU je OMO KapaKTEepUCTHYaH U 3a JIpyre 3eMJbe, AUjaMEeTPaHO Ce
U3MEeHHo ca novyetkoM Benukom aenpecuje. TypOyseHTHa TeonoIUTHYKA JelIaBamba y IpBe
Tpu neuenuje 20. Beka, pa3BOj EKOHOMCKE MHUCIH U (OpMHUpame MPOPECHOHATHUX
€KOHOMICTA, Ka0 M IPOMEHE Y CTABOBUMA O EKOHOMCKO] yJIO3H JIpKaBe, OJICTAKIH Cy M0jaBy
BULIECTPYKUX U (hiIekcHOMIHUX 3Hauewa (uckaiaHe nmonuTtuke. bep3zaHcku kpax u3 1929.
roauHe u Benuka Jlenpecuja cy nojacrakie eKOHOMHCTE /1a pa3MOTpeE JIpsKaBHE MOJIUTHKE KAo
MOTEHIIM]jajHe (PaKTOpe CMamkbEHha BUCOKE HE3aMOCIEHOCTH.

MehyTtum, Hactanak Bennke ekoHOMCKe Jenpecuje u 030M/bHI HETaTUBHU €(eKTH Ha
mmpoke ciojeBe craHoBHUIITBA Y CAJl cy (akTHUKM HaTepalu JpXaBy Ja CBECHO Kpeupa
Oyuercke aeduuute, yciaen pactyher Ip)kKaBHOI TPOIIEHa HAa WHBECTULMOHE M COLIMjaHE
nporpame. Y nepuoay uzmely 1929. u 1933. rogune amepuuku peannu bJII1 je omao 3a rotoBo
30%, croma He3arocIEeHOCTH j€ TOCTUrIa HUBO 04 25%, a mpubimkHo TpehuHa ydyecHuKa y
6aHkapckoM cuctemy je nporiacuia 6ankpor (FRED, 2013). Baxno je ucrahu u na je y
Benukoj bputanuju ekoHoMcKa enpecuja ousa npucyTHa u npe 1929. ronune, a oBaj TpeH
ce moyeTkoM 30-MX ToJMHA MPOIIHPHUO HA TOTOBO CBE MHAyCTpHjanu3oBaHe 3emibe (Cole &

Ohanian, 2004). YnpaBo kao peakiiyjy Ha HEMOBOJbHE TiTo0ANHE €KOHOMCKE TpeHIoBe, [loH
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Majuapn Kejuz je 1936. roguHe 00jaBno KamuTaimHO Aeno ,,Onira Teopuja 3anociIeHOCTH,
KaMaTe M HOBIA™, Y KOjeM Cy TNPYKEHH TEOPHUjCKH apTyMEHTH 3a MOJPIIKY IP)KaBHOM
TpoIIeHhY, OYUETCKUM JAe(UIUTHMA, MOHETapHO] MHTEPBEHIHMJH M KOHTPALMKIMYHO]
ekoHOMcKo] monuTHuu. llpema KejH3y, y KanmuTaliuCTHUYKOM EKOHOMCKOM CHCTEMY HeE
€r3UCTUpajy CHare U MEXaHW3MH KOju ayToMaTcku 00e30ehyjy KpaTKopouHy M TyropouyHy
PaBHOTEXKY, C 003MPOM Jia MHBECTHIIMje HE MOTY Jia arcopOyjy mMacy MTeImke y YKYITHOM
u3Hocy. Jlakie, nepuImT y TpaKmbu Koja OCUTypaBa IyHY 3aloCICHOCT (PaKTopa MPOU3BOIHE
Tpeba 1@ ce HaJOMECTH jaBHUM pacxoinMa, Kao W CTUMYJIALUjOM HWHBECTUIIMOHUX
aKTHBHOCTH, IIITO fie ce MyJNTHIIMKOBAHO OJIPA3UTH Ha MoJCTUIame Tpaxibe (Ristic & Ristié,
2014). Keju3 je 3aroBapao ymnorpeOy (uckaiHe U MOHETapHE MOJUTUKE 3a yOla)xkaBame
IMTETHUX edeKaTa SKOHOMCKHX pelecHja W JemlpecHja, TO jeCT, MOCTaBHO jeé OCHOBE 3a
MPUMEHY KOHTPAIUKINYHE (PHCKAITHE MOJUTUKE MAHUITYJIMCAHEM JINYHOM U HHBECTHUIIHOHOM

MOTPOIIKBLOM Y TUJBY CYIIPOTCTaB/bakba HI/ICKOj CKOHOMCKOj AKTHUBHOCTH.

2.2. Betnka cBeTCcKa eKOHOMCKA Kpu3a U KejH30Ba KOHTpauMKJINYHA (PUCKATHA
MOJMTHKA

[TponyxeHa mpupona Jaenpecuje je JoBesa J0 Tora Jla eKOHOMUCTH INpHIajy BUIIE
MaXIkHE TOME J1a JIn O (prcKaimHa MOJUTHKA MOTJIa OMTH OCMHUILJBEHA TAaKO JIa C€ TMOCTUTHY
cnenuuIHr MaKpOEKOHOMCKH pe3yaTaTH. [Ipema jenHoj rpynu €eKOHOMUCTA, JIp)KaBa Mopa
HY’KHO J1a ycMepaBa (pYHKIMOHHMCAHE HAI[MOHAIHOT €KOHOMCKOI' cHCcTeMa Kpo3 (HCKalHy
MOJIUTUKY, OJHOCHO, pedopMyiIHCamke JIECKPUIITUBHE TEOpHUje Yy XHUIIOTe3e KOje ce MOry
MIPOBEPUTH, IITO OU TOBEJIO 0 KOHIIMNIMpama Myapuje puckarne nomutuke (Copeland, 1931).
MebhyTtum, apyra rpyna €KOHOMHCTa je Ouja Mame ONTHUMHUCTUYHA y TOIJIeAy CTaBa Ja
¢buckanHa noymTHKa MoXke Jja 00e30enu oarosapajyhy crabunuzanuony ¢yHkuujy (Simons,
1934; Slichter, 1934). Xenpu Cumonc (1934) je TBpano 1a je puckaaHa NOIUTHKA BaXKHA, K
camo 3aTo IITO a/IeKBaTaH MOHETApHU CHCTEM He Ou Morao Aa Oyne epukacaH 6e3 nakJbUBOT
ypehemwa puckanne momutuke. Ciuxrtep (1934) je, Takohe, cymmao y CiocOOHOCT JApKaBHUX
opraHa Ja e(pukacHoO MoBJlaue HCIpaBHE NoTe3e Y KOHTUHYuTeTy. Haume, apkaBHa puckaiHa
nojuTHKa Tpeba na Oyae mpeaMmer Op3uX 3a0KpeTa, ajdd MPOrpaMHu jaBHUX PajoBa UMajy
TEH/ICHIIN]Y J1a BEXY pyKe KpearopuMa €KOHOMCKE TOJIMTHUKE y pealn3aldju 3a0KpeTa y

puMeHU (PUCKAITHE TIOJTUTUKE U TUME CJ1abe CIIOCOOHOCT yMpaBibakha EKOHOMCKAM TOKOBUMA.
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AnmvunucTpaimja npencensnka Pyssenta je npumenom New Deal mporpama y mepuoay of
1933. mo 1938. roguHe ymnpaBo NMPaKTUYHO NMPUMEHHIJIA OCHOBHE Hiecje nare y KejHzoBom
porpamy, Uako y TO BpeMe OBE HJI€je oIl YBEK HUCY Ouiie TOBOJbHO momyiapucane. Kpo3s
oBaj mporpaM, Py3BenT je moBehao moTpoOIIkHY ¥ 3aM0NLbaBamke TpoIiehy CpecTBA HA jaBHE
pazioBe, MOMYT M3rpajibe MyTeBa, MOCTOBA, OpaHa W JAPYrux IMpojekaTta, ynpaBo Kopucrehu
eKCIaH3MBHY (HUCKAIHY NOTUTHUKY. [0 kacHuX 30-uX roanHa MpouuIor Beka, Bojehe 3amnaiaHe
eKOHOMHje Cy TModene Jnaa ycBajajy KejH30Be mMNOIUTHYKE MpEemopyke, a CKOpO CBE
KalMTAJIMCTUYKE JpXKaBe Cy TO YUMHWIE Yy HapeIHe JBe JeleHuje HakoH KejH3oBe cMpTH,
1946. roguue.

Jlpyru CBETCKH par je JOHEOo 3HavajHe OylleTCKe NeQUIMTE, a Y OBOM IEPUOIY CY
pa3BHjeHE E€KOHOMHje OWiie Ha HHBOY IIyHE 3allOCIICHOCTH, yciied (pHHAaHCHpama BOJHUX
aKTUBHOCTH. JlpKaBe MIMPOM CBETa Cy aKTUBUPAJIE CBE PACIIOJIOKHBE EKOHOMCKE pecypce, y3
3Ha4ajHO Jp’kaBHO Tpolewe koje je y CAJl ¢puHaHCHMpaHO MAacOBHOM €MHCHJOM JIp>KaBHUX
oOBe3nuna. Y ucro Bpeme, denepainHe pe3epBe Cy oJprkaBalie KAMAaTHE CTOINE HA HUCKUM
HUBOMMA y IWJbY jeTUHOT (PMHAHCHUPama JyTa 10 OCHOBY EMUTOBAaHUX JPXKAaBHUX OOBE3HHUIIA.
VYcnen 3HaUajHOT pacTa Ip>KaBHOT TPOIIEHha Ha BOjHE U3AaTKE, jJaBHH YT j€ 3Ha4ajHO IOPACTao
y BehuHu 3eMasba y CBeTy, M TO je KapaKTEPUCTHYHO KAaKO 3a Pa3BHjCHE 3eMJbE TaKO M 3a
HepasBHjeHe 3emibe. Kao mrTo ce BuAM Ha CIUIM 3, 3HadajaH MopacT jaBHOI Jyra je Be3aH
ynpaso 3a [IpBu u Jlpyru cBeTCKH paT, ajd je U y nepuoay u3Mely JBa para youJbUB jeJaH
CKOK KOju je Ouo Be3aH 3a mojaBy Benuke ekoHomcke nernpecuje. Hakon J[pyror cBeTckor para,
7107134 J10 3HaYajHOT CMamera JaBHOT J1yTa pa3BHjeHUX 3eMalba, jep je BehuHa 3emaspa yuuia
y (hazy ¢uckanHe KOHCOIMAAIM]E U TIEpUOJT OJICYCTBA (PUCKATHE EKCIIaH3Hje.

Haxie, nepunutu dhenepannor HuBoa Biactu y CAJl cy y nepuoay nernpecuje Omim
BUIIIE HETO JOOPOBOJFHOT KapakTepa, y3 HarJlallaBamke MOTCHIMjATHUX MaKpPOEKOHOMCKHUX
KOpUCTH Jlepunmra TokoM Jenpecuje. Tako cy CAJl HammycTuie NpUHIMI Ja je JeAUHO 1o0ap
Oyuet ypaBHOTexeH Oyiier. MehyTtum, nedbunutu u3 nobda nemnpecuje cy OWIN HACTaBBEHU U

3HaTHO MpommmpeHu TokoM Jlpyror ceerckor para (DeLong, 1998).
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Cauka 3. BenmunHa jaBHOT Jyra pa3BUjeHHUX 3eMaJba, 3eMajba Y Pa3BOjy U HEPa3BHjEHUX

3emasba, nepuoa 1900-2017. rogune (xkao % b/I1-a)
H3eop: Eichengreen, B., ElI-Ganainy, A., Esteves, R., & Mitchener, K. (2019). Public Debt Through the Ages.
IMF Working Paper, No. 19/6, cmp. 28.

Opn 20-ux ronuna 20. Beka, KejH3 je AOCIEAHO MPEenmopydrnBao mnpery3uMame jaBHIX
pazioBa Kao Ha4MH 3a MPEBa3WIIaKEHE perecuja. ¥ OCHOBHU OBOT MPEAJIora Cy OHJIE IBE KIbYYHE
uzeje. Y mpBOj ce UCTUYE Ja Cy HaJHUIE PUTHIHE HA/l0Je, a Y OKBUPY APYyre ce TBPAH Ja je
HE3aIoCJICHOCT MOCIIeNIla HepaBHOTeke u3Mel)y nuBectuiyja u mrenme. Kejus je nporenno
Jla jé PUTHIHOCT HOBYAHUX HaJHHIA OWJia €0 MHCTUTYIMOHATHE TpaHCcpopMalnje Koje Ccy
eBpoIicKke npuBpeze nperprnene HakoH [IpBor ceerckor parta. McroBpemeno, Kejus je oBaj
apryMeHT KOPUCTHO Kako O yMamHO YyJIOry Kojy OM MOHETapHa MOJUTHKA MOTJIa /1a OAUrpa
y IIPEOKpeTamy TOKa JieTpecHje.

KejH30B apryMeHT 3a eKCraH3ujy TPaKibe U MPOU3BOIKE Kpo3 (PUCKATHY MOJUTUKY,
MOJT OKPHJBEM jaBHUX paioBa, OWJIa je 3Ha4yajHa Mpernopyka MHOTHUM Biagama y EBporu u
cery. UHTepecanTHO je na Kejusz y Onwmoj meopuju 3anocienocmu, kamame u Hogya HUje
O0MO0 mpHUCTalIMlla MOJUTHUKE JaBHUX pajoBa MM OyleTCKUX Aeduuura. Y CTBapu, CacBUM
CYyNpPOTHO OHOME Y IIITa CE€ TEHEPATHO BEpyje, CIydaj CUCTEMAaTCKUX OYIIETCKUX AePUIUTA je
BHIIIE OO MPOM3BOJI YMKAIIKE €KOHOMCKE IKose, Hero Kejusza. iponnyHo, oBe mpenopyke
€KOHOMCKE TOJIUTHKE CYy BPEMEHOM TIOCTaJle CYIITHHA OHOTA IITO CE€ CMaTpa KejH3UjaHCKOM

€KOHOMMH]jOM, OTHOCHO JiepuriurapHom notpourmoM (Caldentey, 2003).
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2.3. Craduan3anuja (pucKaJIHUM MepaMa y mocjaepaTHOM MePUHoaIy

Haxon [Ipyror cBerckor para je peoBiajao cTaB Ja je pyHKLHja JpxkKaBe 1a OIpeau
MOPECKE CTOIIE U ITPOrpaMe jaBHUX Pacxo/aa Tako jaa Oyner Oyae y cy(QUIUTy W Y PAaBHOTEKHU
IIPU BUCOKO] 3alIOCTICHOCTH, Y3 HEOMETAHO JEJIOBakE ayTOMATCKUX cTabmnn3aropa. OCHOBHA
IIPEJHOCT OBOTI' IIPUCTYIA CE OIVIe[a Y TOME ILITO ayTOMAaTCKH CTa0WJIN3aTOpH pearyjy BeoMa
0p30, OOMYHO Yy POKY OJ jEAHOT KaJEeHJApCKOI TpOMEcedja, Ha CMameHhe OCETJbBUBOCTH
arperaTHe TPaXikbe Ha MPOMEHE y ayTOHOMHO] MOTPOLIHBH WM Op3UHU HOBYAHOT OITHIA]ja,
9uMe C€ CMamyje BelnYrMHa NUKIMYHuX Quykrtyanuja. C o03upoM ga ayTOMaTCKu
cTabmIn3aTopy (PyHKIHMOHUILY MHOTO Op>kKe OJ] JUCKPEUUOHUX (PUCKAIHUX HNOJIUTUKA WU
IIPOMEHA Y MOHETApHO] MOJUTHILIY, Y TIOCJIEPATHOM IEPUOJTy Cy IPENO3HATH KA0 HE3aMEHJbUB
WHCTPYMEHT MaKpOEKOHOMCKOT YITPaBJbabha.

Cpenunom 20. Beka MOHETapHa U (DPUCKAIHA TOJIMTHUKA Cy OMJIE HEKOH3UCTEHTHE, alld
ycMmepeHe Ha b Hucke uHbmanuje. Kao pesynrar, undnanuja je 6una 3aucra HHUCKA U
penecuje cy Omiie decre, anu Onare. MehyTtum, Tokom 1960-ux u 1970-ux roguHa mpoHLIOT
BEKa M MOHETapHa M (pUCKaIHA MOJUTHKA Cy arpeCHUBHO KopuliheHe y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa
3a CTUMYJIHCAkE U MOJPIIKY Op30M €KOHOMCKOM pacTy M y Hajpehem ey oBoOr mepuona
HE3aIoCJICHOCT je Ouia M3y3eTHO HHUCKa. AnM uHQIanuja je mocrajga ynopaH mpobiaem u
nepuoudHe 030MJbHE pelecHje cy Ouie HeomxoaHe na Ou ce uHpIanuja apkana TOJ
koHTposioM. Toxom 1980-ux u 1990-ux roawHa, MOJUTHKA arperaTHe TPAXKHIE j€ rmocraja
yMepeHuja U TOHOBO TmocBeheHa Hucko] uHGmanuju. Crora Huje u3HeHalyjyhe ma je
uHbnanyja apxKaHa 1Mo KOHTPOJIOM YUTABHUX JBaJieceT T'O/IMHA, a aMepUuKa eKOHOMHja je
JI0KHBEJIa IBE JICLIEHU]CKe eKCIaH3M]je Ha Kpajy JBa/IeCeTor BeKa, IPEKUHYTE CaMo jJ€THOM OJ1
HajOnaxux nocieparHux penecuja u3 1987. ronune (Romer & Romer, 2002).

Ha cnimm 4 cy nprka3aHe roJuinbe MpoleHTyaIHe TIpoMeHe (GelepaTHuX H3/1aTaKa u
denepananx nopeckux npuxoaa y CAJl y nepuoay ox 1929. no 2022. ronune. Kao mro ce
BUJM, M3JALM Cy 3HAYajHO MOpaciu TOKOM JIpyror cBeTrckor para, a 3aTuM je cienehe
3HauyajHUje noBehame H3/aTaka youwbMBO TeK TokoM (uHaHcujcke kpuze 2009. u 2010.

TOJIMHE, ¥ HAaKOH Tora TokoM maHaemuje COVID-19.
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FRED ’-53: == Federal Receipts as Percent of Gross Domestic Product
== Federal Net Outlays as Percent of Gross Domestic Product
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Caunka 4. OenepanHu nopecku Npuxoau U gpenepannu uganu kao % b/I1-a, mepuox 1929-
2022. rogune
H3eop: Federal Reserve (2023). Federal Reserve Economic Data, St Louis FED.

Y JIpyroM cBETCKOM paTy, HOPECKHU MPUXOAHU Cy MoBehaHH TaKo Ja MOKPHU]y caMO Malli
JIeO0 paTHE MOTpPOIIke, a Hajehu 1eo je puHAHCHpaH €MHUTOBAEEM JP)KaBHUX OOBE3HUIIA.
[Tocne IlpBor u Jlpyror cBeTckor para, Ap>KaBHa MOTPOIIHkA j€ Omajna, adl Cy MOPECKH
MPUXOAU OCTAIM BUCOKHU Y3 TPEHJ pacTa, ycjiel MOBOJbHUX €KOHOMCKHX KpeTama, IITO je

pa3BHjeHUM JpxKaBamMa OMOTyhuio a y Ayrom HU3y roJiuHa OCTBapyjy OyLIETCKHU CYy(UIHT.

2.4. CaBpeMeHa eKOHOMCKA Kpu3a U kopuiheme cTaduiIn3anuoHuX Mepa
(uckaiHe MOJIUTHKE

JpacTu4HO cMameme CTONE €KOHOMCKOT pacTa y BehHMHHU 3eMajba U yjla3ak y 30HY
HETaTUBHUX cToma pacta HoMuHanmHOT Bb/I[1-a, y3 moBehame cTome HE3amocaeHOCTH TOKOM
2008. ronuHe, cy MOHOBO Y IIEHTap MaXmhe MOCTaBUIIe CTAOMIN3ALMOHY (UCKATHY MOJUTHKY
Kao KJbYYHHM MEXaHM3aM 3a pelllaBame OBUX Npobiiema. [IpuMmeHa TpaaulMOHATHUX MaKeTa
¢buckamTHUX Mepa (CMameme MOPEeCcKUX cromna, nopehame HaKHA/Na 3a HE3aNoClIeHe, MMaKeTH
conujaiHe momohn) je obenexuna nepuoa ox 2008. mo 2010. roguHe y Behunu 3emampa, a y
MHOTHM 3eMJbaMa j€ 3HavajaH JIeo MoMohu OMo yCMepeH Ka cramiaBamy 0aHaka oJ1 0aHKpoTa
(mapounto y CAJl u Benukoj bpuranuju). ®uckannu crumynancu y 2009. ronunn y CAJl cy
uzHocuu 5,9% BbJlI1-a, y Benukoj bpurtanuju 1,5% B/Il1-a, a y Kunu 4,8% b/I[1-a. JaBuu
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nyry CA/Jl je Beh y npBoj nonoBunu 2010. rogune uznocuo 80% B/II1-a, nacripam 60% 2008.
roJUHe, a CIMYHA cUTyanuja ce ogurpaia u y Benukoj bpuranmju (80% B/II-a y 2011.

nactpam 50% B/[I[1-a y 2008. roguan) (Schuknecht, 2022).

m b 06 ] m an ] 016 o mn am

Cimka 5. [IpkaBHa notpomma y CAJl, nepuon 2000-2023. rogune, kao % b/II1-a
H3eop: FRED (2023). Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product.

MomnerapHa MoJUTUKA je Ouila OpUjeHTHCAHA Ka CMamelhy pedepeHTHUX KaMaTHHUX
CTONa, ajld U JIPYIMM eKCHaH3UBHUM MepaMma, Kao IITO Cy KyHNOBHMHE JP)KaBHUX XapTHja O]l
BpenHoctu. Y CAJl, pedepenTHa kamaTHa cTomna je cMameHa ca 5,25% y centemOpy 2007.
ronune Ha pacnoH of 0-0,25% y neuemOpy 2008. roguHe ynme cy GaKTHUKH KaMaTHE CTOIIe
MOCTaBJbHE HA HUBO HyxTe rpanune. Mehyrtum, denepanHe pesepBe Cy ce AUPEKTHO
aHra)xoBaJle M y NMPUMEHU HEKOHBEHIIMOHAHUX Mepa, y BUAY BEIMKUX Iporpama OTKyma
XapTHja O] BPEIHOCTH Yy LWJbY CHID)KaBaka KaMaTHHUX CTONAa Ha KYNOBUHY XapTHja O]
BpeaHOCTH ca ayxuM pokoBuma nocreha (Rich, 2013). Cnuyan HauvH pa3MHIILbama €
npatuna u llenTtpanna Oanka Enrnecke, mok je EBpomcka menTpanna OanHka ocTana
OrpaHUYEHAa Ha MaHUIYJIMCAake HUBOMMA KaMaTHUX CTOIa, 1a O Tek kacHuje, 2014. ronune,
1y EBp030HH 3aKHBEO Mporpam oTKyIa XapTuja oJ1 BpeAHOCTH (KBAHTUTATUBHO MOMYIITAKE).
Ha cnunm 5 ce Moke younTu u3paxeH ckok jaBHor ayra y CAJl y jeky CBeTcke eKOHOMCKE
Kkpu3ze. OBaj CKOK c€ MOKe 00pa3NIoKUTH YIIPaBO MPUMEHOM eKCIIaH3UBHE (PUCKATHE MOJTUTHKE
Ha rj00aJTHOM HUBOY, KOja je HapouuTo Owmia m3paxkeHa ymnpaso Ha teputopuju CAJl. damwe,
Ha CIMIHU 6 ce MOXKE YOUNUTHU M3paKEH pacT IUCKpPELMOHE ApkaBHE noTpoume y CAJl Tokom

CBeTcke E€KOHOMCKE Kpu3e, a HajBehu neo OBOT pacTa ce MOXe NpUIHCATH MOMOhH
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(DMHAHCH]CKOM CEKTOpPY, TO jeCT, 3HaUajHUM CpEJCTBUMA Koje je (emepaaHu HUBO BIIACTH
nmpepacnojieiio Ha (UHAHCHJCKE HWHJEKIMje TIOjeIMHAYHUM  KOMEpPIUjaTHUM |
WHBECTUIIMOHUM OaHkama. OBaj HAUMH pa3MUIIIbama je 6no HapounTo mpaxed y CAJl, roe
je apxaga, mopes puHaHCHjCKe moMohu, KyroBaia Mpo0ieMaTHIHe XapTHje O] BPSTHOCTH O/
OaHaka W JAPYrMX HHCTUTYIHja Kako OW ,,04MCTHIIA‘ HUXOBE MOPTQOJIMje, a 3aTUM HX
npoaaBasia kacHuje y OyayhHoctu. Takole, npikaBa je 3HauajHa CpeJCTBa OINpEICIHIIa Ka
OTKYIly MpOOJEeMATUYHUX XWUIIOTCKAPHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH U3 TNOpTdoiuja

xunorekapHux arenmuja (Fannie Mae u Freddie Mac).
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Camka 6. [Quckperuona notpouma y CAJl y Toky Cercke punancujcke kpuse (% bII1-a)

H3eop: Faria-e-Castro, M. (2018). What Are the Fiscal Costs of a (Great) Recession? Economic Synopsis, No.
22, 2.

[TpumeHoM cTabunu3anyoHe (UCKalHEe MOJIMTUKE, ald U EKCIIaH3MBHE MOHETapHe
MOJINTUKE, OMOT'YheH je pelaTUBHO Op3, aJli yMepeH OMopaBak €eKOHOMHja MHUpoM cBeTa. Beh
nosioBuHOM 2009. roauHe ycieauo je 3HadajaH omopaBak rioOanHe ekoHomuje. Y CAJl je
cTomna NMPUBPEIHOT pacTa Ouia HeraTuBHa y yeTHpH TpoMecedja 3apenoM (T3 2008-T2 2009),
a 3aTUM je Y HapeJHHUX IIeCT TpOMecedja CToIa MPUBPETHOT pacTa Ouiia MO3UTHBHA Y OAHOCY
Ha nperxogHo TpoMmecedje (Blinder & Zandi, 2015). ['oguimme cTore eKOHOMCKOT pacTa cy
ocTajie TO3WTHBHE Ha Tio0amHOM HUBOY cBe n0 2020. romgmHe, mako omopaBak HUje OHO
excruto3uBaH (4,5% y 2010. roqunu, a 3atuM y cBuM roguHama 10 2019. rogune crome cy
6une Hmxe o 3,5%). Takole, croma HE3aMOCIEHOCTH CE€ BpaTUiIa Ha MPETKPU3HU HUBO TEK
2014. roguse.

Kana je peu o kpusu u3 2020. roauHe, MHTEPECaHTHO je /1a je (PucKaiHa MOJUTHKA Oria

KOHTpauukinyHuja TokoMm napaemuje COVID-19 Hero y npeTxoaHUM KpU3HHUM €MH30/aMa,
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jep je mocTaBJbeHa Ha KJBYYHO MECTO pearoBama BehHHE Jp)kaBa Ha €KOHOMCKE TOCIICIIHIIC
kpu3e mn3aszBaHe nanpemujoM (Gourinchas et al., 2021). C 063upoM Ha TEMIIO ¥ BEIUYUHY
€KOHOMCKOT TIaJia yclie/ YTUllaja MUpemha MaHaeMuje, BIaje Cy ce ocllamaie Ha (pUCKaIHy
MOJIUTUKY Y CIIPOBOhEHY MaKpOEKOHOMCKE CTaOHIM3alyje, MOMTO Cy IeHTpajaHe OaHKe Y
pa3BUjeHIM €KOHOMHjama OWie OTpaHUYCHE HYJITOM JIOFOM IPAHUIIOM KaMaTHHX CTOINA, JTOK

cy npenyzeha m momahwmHCTBa MMaa W3pakeHy MHOTpeOy 3a MUPEKTHOM (PUHAHCH]CKOM

noapukoMm (IMF, 2021).

+ World War Il

o

5 World War | —

percent of GDP
o

—— outlays net of interest (actual)
— receipts (actual)
outlays net of interest (forecast)

— receipts (forecast)
0 L L I L L L L L L L L L L
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Cnuxka 7. Kperame IpxaBHHUX pacxoja, nckaszanux kao % bJllI-a, y CA/l, nepuoxn 1900-
2030.
H3zeop: Hall, G. & Sargent, T. (2022). Three world wars: Fiscal-monetary consequences, PNAS, 119(18), 1-12.

COVID-19 ce ca Teputopuje Kune Beh oj janyapa 2020. roguHe 1mo4eo IIUPUTH
mupom tutadere. Y CAJl je mpBu ciydaj 3apa3ze 3a0elexeH y jaHyapy, a y EBponckum
3emsbama y (hedpyapy ucre rogune. Ox janyapa 2020. rogune 10 mapta 2022. roauHe BUPYC
je ycMpTuO HpUOIMKHO MUIMOH craHoBHMKa CAJl, mro je BuUIle O] YKymHOTr Opoja
amepuukux xprasa y IIpBom u JIpyrom cBerckom party 3ajenHo. OBakaB pa3Boj norabaja je
3HAa4YajHO ONTEPETHO 3IPAaBCTBEHE CHUCTEME, a Jp)KaBe Cy Ha CBHUM HHUBOWMA BIIACTH
onroBopuJie nmoBehannm pacxonuma. Beh cpennrom mapra 2020. roauHe, Ap)KaBe Cy mMovene
ca CIIpoBOhemeM pazIMUUTHX MOJUTHKA YCMEPEHUX Ka odyBamy paaHux mecrta. Kao mro ce
BUJY Ha CIUIMU 7, (pUCKAIHU ONTOBOP 3a BpEeME MaHIEMHje je 3HAYajHO MPEeMalIno HUBO
3abenexeH 3a Bpeme CBeTcke (MHAHCH]CKE KpU3e C Kpaja mipBe aenenuje 20. Beka. U mopex
Tora, MHOTa Tipeay3eha cy 3aTBopeHa, HE3amoCIeHOCT je Topacia, a O0poj HOBUX 3alOCICHUX

je omao.
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Naxo 61 BehnHa eKkOHOMHCTa CaBETOBaja KpeaTopuMa eKOHOMCKE IOJIMTHKE 12 Y OBO]
CUTYyallUjU 3ay3My CTaB KOHTPALMKJIWYHE (PUCKAJIHE MOJIMTHKE, ofpeheHa ucTpakuBama cy
OTKpHJIA JIOKa3€ O MOCTOjamby MPOMUKIMYHOCTH (PUCKATHE MOJTUTUKE Y MHOTUM 3eMJbaMa TIpe
HACTaHKa KpH3e. YIPKOC pe3yiaTaThuMa KOju MOKa3yjy Ja je MPOLHUKIWYHOCT THUIIHYHO
U3pakeHuja y 3eMibaMa y pas3Bojy, IOCTOj€ M JIOKa3u O HPOLMKIMYHOCTU Y Pa3BUjeHUM
e€KOHOMH]jaMa, 1moceOHO y eBporckuM 3emibama (Gootjes & De Haan, 2022; De Haan &
Gootjes, 2023). Mako mehy pa3nuauTiM eKOHOMCKHM IIKOJIaMa IIOCTOj€ HecIarama y Oorjiey
e(pUKACHOCTH KOHTPALMKIMYHE MOJUTHUKE, TeHEPAIHO HE TOCTOje HEeclarama y CTaBy Ja
JHMCKpeoHa (prckaaHa NoJuTHKa Tpeba Ja u30eraBa NpOLMKINYHOCT.

Takohe, He mocTOoje Hecrmarama y CTaBy Ja OM ayTOMarcKuMm (pucKalHUM
crabmim3aropuma Tpedano JO3BOJIMTH Ja pazae cioboaHo. KapakTepucTuke ayTOMaTCKHX
crabmim3aropa Cy KOHTPAIMKIMYHE: HEKE KOMITIOHEHTE IMOPECKMX Npuxoia (Ha mpumep,
[Ope3u Ha JA0XO0AaK (GU3NYKMX JIMLA U ITOpe3U Ha JOOUT mpeay3eha) ayroMaTcKu pacty Kaaa
je mpuBpea y yCIIOHY, U OIa/1ajy KaJa je MpUBpeJa y CUIIa3Hoj yTamkHU, TaKo Ja ce (pucKaaHu
nepuuut kKpehe KOHTPAMKIMYHO, TaKO INTO pacTe TOKOM pelecHje W omajga TOKOM
excnansuje. CIMYHO TOME, HaKHAJAE 3a He3arlocleHe ce Kpehy CympoTHO OJf HUKIMYHHX
kosnebama jep ce y ¢aszu omagama noBehaBajy, a cmamyjy ce y da3zu pacta. MehyTum,
eMITUpHjCcKa UCTPAKUBakha UCTUYY J1a C€ BEJIMYMHA ayTOMATCKUX (PHCKATHUX cTaOuim3aropa
3HAYajHO PA3JIHMKY]je O] 3eMJbE JI0 3eMJbE U Jla Takohe MOoKe BapupaT Ha HUBOY MOjeIMHAYHUX
3eMajba ca MPOTOKOM BpPEMEHa M €BOJIYIH]OM FHbHXOBHX HAIIMOHATHHUX (PUCKATHUX CHCTEMa
(Heimberger, 2023).

He3aBucHo on oBuX Mpenopyka y TOrJieAy JejoBama ayTOMAaTCKUX CTaOWiIn3aTopa,
JTUCKpelMoHa (ucKallHa MOJIUTUKA je y MPOCceKy Omiia 3HATHO KOHTPALUKINYHH]a TOKOM
MaHJIeMH]j€ Hero IITO je MKaja Ousia y mpouuiocTd, U 'y EBpo30HM U y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa
BaH EBpo30He, 1ITO je cBOjeBpcHU MpecenaH. Juckpennone ¢puckanHe mepe cy, y NpUCyCTBY
peNaTUBHO CHa)XHOT e(deKTa MYJITHIUIMKAIMje ayTOMaTCKUX cTaOuim3aropa Ha nosehame
PAacCIIOJIOKUBOT JIOXOTKA, Y CBHM 3eMJbaMa 3Ha4ajHO TOTPHHEIH CTaOWIN3allUju TIPUBPEIC

TOKOM IaHJIEMH]e.
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2. 4. 1. Kopuwihere cmaounuzayuonux mepa Ha nPUXoO0Hoj cmpanu

CrabunmuzanuoHa (uUCKalHa MOJUTHKA CE MOXKE CIPOBOAMTH KaKo KOpHIIhemeM

ApXKaBHUX IMpPHXO0Ja Tako M KopumthemeMm ApxkaBHUX pacxojga. C TUM y Be3H, ApKaBHE
IIPUXOJIE YMHE TeKyhH NMpUX0oau (IMPEKTHU U MHIUPEKTHU IOPE3H, TONPUHOCH 3a COLM]aTHO
OCUTYpabe, Ka0 ¥ OCTAJIM HETIOPECKU MPUXO/IH) ¥ KaUTAIHN TPUX0aH (IPUXOAH O] IPojaaje
He(UHAHCH)CKE UIMOBUHE, IIPO/Iaje IP>KaBHOT BIACHUILTBA WJIH JPKaBHUX npery3eha).
Kana je peu o cTabninn3anoHOM MOTEHIMjally, BayKHO je ucTahu Aa CBU IIOPE3H HE JOIPUHOCE
MOJjeJHAKO MAaKpPOEKOHOMCKO] cTabunu3anuju. Hamme, nupekTHH TOpe3H, KO KOJUX je
MOPECKH OOBE3HUK JIMIIE KOj€ HETMOCPEAHO MOJHOCH TepeT Iuahama mopes3a, cy MHOTO
MOTOTHHjH 32 Bol)eme (PMCKaTHE MOJUTHKE Y OJHOCY HAa WHIMPEKTHE IMOpe3e, T MOPECKH
o0Be3HUK TepeT Iu1ahama nopesa npebailyje Ha Apyra Juna (KoJ nopesa Ha MOTpOLIbY, TEPET
wiahama mopesa mogHoce notpomaun). O AUPEKTHUX TMope3a, HajBehu 3Haudaj y Bohemwy
CTa0MIIN3alMOHE TOJUTHKE MMajy TOpe3 Ha MOXOJaK (M3WYKUX JIMIA W Mope3 Ha JAOOWUT
npenyseha. Pasnos3u ce mory nponahu y unmeHHUIM Ja Cy OBa JIBa MOpecKa 0OJUKa JUPEKTHU
MOpe3H KOjuMa Ce OMope3yjy AoXoAak (PU3MUKHX JHIa U A0OUT mpeayseha, KOju YMHE JBE
Haj3Ha4ajHUje KOMIIOHEHTEe arperatHe Tpaxme. CMameme rnopesa koju riahajy qomahuHcTsa
MO3UTHBHO YTHUYE Ha CMameme (PIyKTyalmja pacroyioKMBOT JAOXOTKA, YAME Ce yTHYe Ha
CTa0MIIN3alNjy JTMYHE TIOTPOILE U arperatHe Tpaxme. C apyre cTpaHe, CMambeHe MOPECKOT
TepeTa KOju MoAHOCe Npeny3eha MO3UTUBHO YTHYE HA CMameme (PIyKTyannja JOOUTH HaKOH
orope3rBama Koja npeaysehrMa octaje Ha pacrosaramby 32 HOBE HHBECTUIIMOHE MTPOJEKTe.

Kopumrhewe nopesa y Bohewy crabunnsaiione MojauTUKe je OWUilo y 3HauajHO) MEpU
3aHemMapeHo kpajeM 20. Beka, ¢ 003MpPOM Ha TOBOJbHE €KOHOMCKe mepdopmance Behuue
pa3BujeHHX 3eMasba TOKOM 1990-ux roaumna. MehyTtum, Beh modyetkom 21. Beka gonasu 110
onapeheHux (QuykTyaluja Ha pa3BUjeHUM TPXKUIITHMA KOje Cy KyJIMHMHHUpaje ca I00aTHOM
¢unaHcujckoM KpuzoM. [lokperame BeNUMKHMX TMakeTa (UCKATHUX CTUMYJIAHCA TOKOM
¢dunancujcke kpuze 2008-2009. rogune je n3a3Bano Ae6aTy 'y akaJleMCKUM U Y TIOJIUTUYKUM
KpyroBuMa O e(pHKacHOCTH (PUCKaTHUX MOJMUTHKA. /[Ba TakBa (uckanHa makera 10 Taaa
HermamheHnx pasMepa cy OWiaMm AMEpPUYKH akT O OMOpaBKy W peuMHBecTHpamy (American
Recovery and Reinvestment Act - ARRA) y CAJ] u EBporicku miaH eKOHOMCKOT OTOpaBKa
(European Economic Recovery Plan - EERP) y Eeporickoj yauju. Kao onrosop Ha oBy 1e0arty,
NojaBuja ce M OOMMHMja aKaJeMcKa JMTepaTypa Koja aHaJu3upa EKOHOMCKe edekrte

(UCKAITHUX CTUMYJIaHCA.

103



N3 tabene 2 ce MOKe MPUMETHTH, J1a je TTakeT puckaaHux Mmepa ycBojeH 2008. roaune
y EBpomnu Ouo jako u3namas, u Ja je mojpasyMeBao nojacruuaje y ooumy ox 2% b/II1-a Ha
HuBoy EBporicke yHuje. 3Ha4yajaH 1e0 OBOT IMaKeTa ce OJHOCHO yIPaBO HA MOPECKE OJIAKIIHIIE,
MOPECKe KPEeIuTe W Ipyre cTa0WiM3aliioHe Mepe Ha mpuxonaHoj cTpanu. C o03upoM na cy
MOCTOjajla OYEKUBamka Ja he Mopecku Mpuxoau OUTH 3HAYajHO CMamEHH TOKOM HapeIHHX
HEKOJIMKO TOJIMHA, 300T TUPEKTHUX edeKkaTa Kpu3e, Kao U 300T JelI0Bamba MOJUTUKE TOKOM
KpH3e, OBE Mepe Cy Onie ycMepeHe 1 Ha KpaTKOpouHe e(heKTe MOoACTUIamha TPAXKIbEe, allil U Ha
Iyropo4yHe mepe koje he moBectu a0 moBehama Mmopecke OCHOBHIIE, KAO INTO j& IMOJPIIKA

OAPKUBOM €CKOHOMCKOM PACTy Yy AYT'OM POKY.

Ta6ena 2. [Iponena Benuunne ¢puckannux nojacrunaja y 2009. roqunau y EBporickoj yHuju

Ilopecke onakumune U GpuckaaIHu pacxoan Excrpa nopecku KpeauTu H cJIMYHe Mepe
MUJIHjap/ie eBpa % BJII1-a MUIIHjapae eBpa % B/II-a
Benruja 1,2 0,3% 2,1 0,6%
Jancka 0,0 0,0 0,0 0,0
Hemauka 35,8 14 70,3 2,7
Hpcka 0,0 0,0 0,0 0,0
I'puka 0,0 0,0 23,0 0,9
[nanwja 12,3 1,1 54,3 4.9
OpanIycka 14,3 0,7 415 2,1
HUramuja -0,3 0,0 0,0 0,0
Xomannuja 3,2 0,5 0,0 0,0
Ayctpuja 3,9 1,3 2,5 0,9
ITosscka 15 0,5 49 1,6
IIIsencka 1,1 0,4 9,0 3,0
B. bpuranuja 16,5 1,0 22,1 1,4
EV yxymHO 112,3 0,85 279,3 2,1

H3eop: Saha, D. & Von Weizsacker, J. (2009). Estimating the size of the european stimulus package for 2009 -
An Update. Briefing Paper for the Annual Meeting of the Committee on Economic and Monetary Affairs with the

National Parliaments.

BaxHo je ucrahu na je, HAKOH €KOHOMCKE KpH3€, HEONXOJHO YYMHUTH 3HadajHe
Harope 3a oOHaBJbame jaBHUX (pUHaHCHja U (pUCKaIHy KoHconuaanujy. OBaj mpasal akiyja
He Ou Tpebasio a HaCTyNH MpepaHo, jep MOKEe /1a IOHUIITH MO3UTUBHE e(eKTe U3 mepuoaa
periecuje, any Kaja HaCTYIH, IIOPecKa MOJNTHKA MOpa J1a UMa KJby4HYy yiory. Jlakie, HakoH

KpH3€ ApKaBa Mopa J1a MpUiIaroay HUBOE MOPECKHUX MTPUX0/IA U IIOPECKY CTPYKTYpPY Y MpaBIly
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MPETKPU3HKUX TOKa3aresba. OBO ce MOXE OJIBHjaTH y KOMOWHAIMjH Ca IPYTHMM MOJUTHKaMa
KaKo OU ce TPOIIKOBU KPH3€ MPEPaCIIOICITHIN Ha Jy>)KA BPEMEHCKH TTEPHO/IL.

AMOUjeHT y KOjeM Cy HacTaje JIBe 3HauajHe KpU3e y MepUOIy O]l CBEra JIeCeT TOANHA,
HABOJM Ha Pa3MHUILIBAE O TOME Ja JIM OM ce MOTJIe pa3MOTPUTH HEKEe HOBE MOPECKE Mepe U
¥Ma JIM CMHUCJIa MPEUCIUTATH OHE TpaaulmoHanHe. Heka pasmuinbama ce kpehy y mpasiry
noBehama MPOrpecCMBHOCTH YKYITHOT IIOPECKOT CUCTEMA, jep PacT IMPOTrPECUBHOCTH TTO3UTUBHO
yTh4Ye Ha pacT 3Hayaja ayToMmarckux crabwimsaropa. Ilopen Ttora, mocroje u apyra
pa3MHIIbakba, Koja ce THUy HOBUX HJI€ja, CONUIAPHUX MOpe3a, EKOJIOMKHUX TOpe3a U TaKCH U
CIIMYHO. Y TOCTKPU3HOM OKpPYXKEHY, aKIIEHAT jé Ha CBE U3PaKEHU]O] capajbu MOPECKUX
opraHa pa3JIMYUTHX 3eMajba M IMOJUTHYKO-€KOHOMCKHX rpymanuja. [lopecka capanma je
BaXHA y LWJbY IOCTH3ama YCArJalleHOCTH (QHUCKATHUX MOJUTHKA y HaIHAIWOHATHUM
OKBHpHMa, YUME CE€ CIIpeuaBa MpeTNBamkbe HEMOBOJBHUX eeKara ca TEPUTOpPHUje jeHE 3eMIbe
Ha cyceane 3emsbe (OECD, 2020).

[ITto ce THYe MOPECKUX KOMIIOHEHTH, €(DEKTHBHOCT IMOPECKHUX Mepa 3aBUCH O]l
nocrojehe mopecke CTpyKType U ydenha KpeJJUTHO OTpaHUYCHHX Cy0jekara y yKyImHOM Opojy
€KOHOMCKHX cyOjekata (ceKTop JoMahMHCTBA M CEKTOp Ipeay3eha), Tako J1a IOCToje 3HaYajHe
pasnuke Mehy 3emsbama. Y BehuHu ciydajeBa, a HAPOUHUTO Yy Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, CMahCHA
y Iope3uMa Ha J0X0/1aK, ToceOHO nope3y Ha 100uT mpeayseha, mpousBo/ie Hajjaue JyropoyHe
yTHUllaje Ha cTabmm3aiujy qoxoTka (Johansson et al., 2008). OxroBop npuBpese Ha pa3InunuTe
¢duckanHe cTUMylaTHBHE Mepe he BEepoBaTHO 3aBUCHUTH O] HHU3a (akTopa, Kao IMTO Cy
BEJIMYMHA M OTBOPEHOCT NpUBpENe M MHCTUTYLMOHaNHM (aktopu. Ha mpumep, peakumja
MIPOU3BO/IKE HA (DUCKATHU CTUMYJIAHC TE€XH Aa Oylie yOuwbHMBHja Y BETUKUM €KOHOMHjaMa y
OJIHOCY Ha Majie, OTBOpeHe exkoHomHje. OBO ce MOke O0JaCHUTH UYHUICHHUIIOM Ja, IITO j€
NpUBpeJa OTBOpEHHUja, BehW je yJeo JoAaTHE MOTPOUIkE Koja je pe3ydaTaTr (PUCKaTHOT
nojicTuIaja anu ce ycmepana y yBo3 (Kinda et al., 2022).

Taxole, HHCTUTYIIMOHATHU (PAKTOPU Cy O 3Hauaja y Kpeupamwy nakera (pHCKaTHUX
ctuMmynanca. Ha mpumep, yTumaj cmamema mope3a Ha JOXOAaK OJf pajga 3aBHCH Ol
WHCTHUTYIIM]ja TPXKHINTA paja (CTereHa CHHANKAIHE OpraHu3allrje U KapaKTepUCTHKA IpoIieca
onpehuBama 3apana). [pyru ¢akropu, kao Ha MpUMep CIPEMHOCT JIP>KaBHUX MHCTUTYLHjA Y
CMHCITYy KamaluTeTa areHIfja 3a crpoBoleme BENMKMX MHBECTHIIMOHMX Iporpama, Takohe
yTHUY Ha e(pUKaCHOCT OPECKUX Mepa y MOICTUIakhy HHBECTUIIHOHE TOTPOIIHHE.

Kopumrhewe crabuiu3anoHuXx Mepa (QUCKalHE IMOJIMTUKE Ha MPUXOJHO] CTpaHu
tokoM nanzaemuje COVID-19 u HakoH Tora, 6UJI0 je KJbY4HO 3a yOJia)KaBame eKOHOMCKHX
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mokoBa y apkaBama EBporicke yHuje. OBe Mepe cy ce Ipe cBera OJAHOCHIIE Ha TOpe3e,
JOTIpUHOCE W Jpyre (UCKajdHe MPUXOJe, C IHU/bEM OuyBama MNpuxoja AoMahWHCTaBa U
npenyseha, kao 1 ofp>kaBama CTAOMITHOCTH jaBHUX (PUHAHCH]a.

Tokom nanzaemuje, ¢puckanna nomutnka y EY mperpnena je 3HauajHe M3MeHe, IpU
4yeMmy Cy ce MHore 3eMJbe (oKycHpaie Ha HeKe o]l cienehux mepa.

1. Ocnob6ahame o mopesa. Bennku 0poj 3emMasba je MpUBPEMEHO CMAFBHO HITH OJIJT0KHO
mahame mopesa Ha Joxo1aK, J0OUT, 1 ope3a Ha nonaty Bpeanoct (I1B). [usb je 6uo na ce
OYyBa JIMKBUJIHOCT Tpeay3eha u crpeun \UX0Ba HHCOIBEHTHOCT.

2. CMameme coljaaHux gonpuHoca. Heku 3emibe cy cmam i 0o0aBese 3a ColujaiHe
JoTIpuHOCe, MMoceOHO 3a Malla U cpedma npeny3eha, kako 0u uM omoryhunm ga 3ampike
paxHuKe YIPKOC Mal0BIMa Y IOCIOBAbY.

3. Cy6OBenuuje u aupektHa nomoh. Biage cy yBene mporpame Koju Cy JUPEKTHO
CyOBEHIIMOHHCANTU paJHuKe U mpeayszeha kpo3 TpancdepHa miuahama, ¢ HMUBEM OUYyBarmba
3aMoCIeHOCTH U JJoMahe MOTPOIIbe.

Hakon mamnmemuje, EY 3emipe cy ce cyoumiie ca M3a30BOM IIOHOBHE H3TPAIEHE
¢buckanHux KananureTa ¥ To Ha cieaehu HaunH. Hajipe cy Biiage nocreneno Bpahane mopese,
yKuJajie IpuBpeMeHEe OJIaKIIUIIEe, IIITO j€ 03HAUYMUIIO TOBPATaK Ha CTaHIapIHE CTOIE Mope3a Ha
JOOHT U 10X0J1aK, KaKo OM ce KOHCOJIUI0BAO OylIeT.

Y HeKkHnM 3eMibaMa Cy YBEICHU HOBH Mope3u. JIpkaBe Cy eKCIIepIMEHTHCAalle ca HOBHM
BpcTama ropesa, nomyT "nurutaiHor nopes3a’. Ha npumep, @panimycka u lllnanuja cy ysene
,JIUTUTAJHE Tope3e” KOju Cy Ce OJHOCHIM Ha BEJIMKE TEXHOJIOLIKE KOMIIaHHje Koje Cy
OCTBapuBaje 3HayajaH MPHUXOJA Of AUTUTaIHMX ychayra. Llws je Oumo nma ce omopesyjy
KOMIIaHHj€ KOje Cy TOKOM MaHJEMHje OCTBapuie BeJIMKe TOOUTKE O]l pacTa JUTHTATHUX
yciyra, Kako OM yXBaTHJIE HOBE M3BOpE MPHUXOJa KOjU Cy IOCTAJIH PEIeBaHTHHJH TOKOM
naHjaemMuje (AUruTagHe yciayre u e-TproBuHa). Bemuka Bpurtanuja je Ha mpumep je yBena
"Mmope3 Ha KOpHopaTUBHY 10OUT" 3a BeJTMKE KOMIIaHHU]€ KOje Cy TOKOM MaHJeMUje OCTBapHIIe
npoduT, ca IMUBEM Ja C€ MOAPXKH OyleTcKa CTaOMITHOCT U (PMHAHCHUPAHE 3PABCTBEHOT
cucTema.

Hexke 3emube cy, nak, nosehane nopese Ha UMOBHHY, Kao Ha ipumep Mranuja. Y Hekum
3eMJbaMa yBEJICHH Cy ITPOrPECUBHHU]U MTOPE3U Ha JOXOJaK U JOOUT, Kako Ou ce ocurypaia Beha

npaBja y pacrojieNu Tepera nocr-manaemujckor onopaska (OECD, 2021., OECD, 2023).
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Tabela: 3: Mepe ¢uckamne crabuausaiyje Ha MPUXOAHO] cTpaHu y EY TokoM M HakoH

COVID-19

3emiba COVID-19 mepe (2020-2021) Moct-nanaemujcke mepe (2022-)
Hemauka  Ocrnobahame mope3sa 3a wmama mnpenyseha, IlocremeHm moBpaTak Ha CTaHAApIHE CTOIE
cMameme [1/1B-a rnopesa
Opannycka Opnarame mopesa Ha JOXOJaK U JOIPHHOCA VYBohewe aurHTanHOr Iopes3a, noBehame

mopesa Ha J100UT

Uranuja  JlupektHe cyOBeHuuje wmanuMm npexay3ehuma, Pedopma mopesa Ha  MMOBHHY U

CMambeHhe TOMPUHOCA IPOTPECHBHO OIIOPE3HUBAHE
[manmja  Omnarame [1/1B-a 1 mopesa Ha JOOHUT [Tosehame mopesa Ha JIyKCcy3 U OOraTcTBO
Xomannuja [IpuBpemeno ociobahame mopesa Ha JOOUT OnpxaBame HHCKHX IONPHHOCA 32 Mana
npexyseha

H3zeop: Aymop na ocnosgy nodamaxa OECD.

2. 4. 2. Kopuwihewe cmadunuszayuonux mepa Ha pacxoOHoj cmpanu

Y HajcBeoOyXBaTHUjEM CMHCITY, AP>KaBHA TOTPOILIHA CE CACTOjU O[] AP)KABHUX Pacxo/a
U ApKaBHUX TpaHcdepa, n3naTaka 3a riahame kamaTa U TpaHcdepa Ha KaluTaTHOM padyHy.
Jlp>kaBHU pacxoJu ce cacToje o Tekyhux pacxoja (mjare 3aloci€eHUX y JaBHOM CEKTOpY,
HabaBka poba M yciyra, OCHOBHHUX CPEJCTaBa M CIIMYHO) U JIp>KaBHUX MHBECTHIIM]jA (M3Tpajibha
HOBMX IIKOJIa, MyTeBa, OOJIHUIA, Tpyra U ciauuHo). [pxkaBHUM TpaHcdepu ce cactoje oJ
TpaHcepa pgomahuHcTBUMa (OeHeduuMje oapeheHMM JApPYIITBEHUM Kareropujama),
Tpanchepa mpenyzehuma (cyOBeHmumje mnpemy3ehuma, apkaBHE TapaHIMje U JPYro) M
clty’)kOeHHX TpaHcdepa (IonpuHOCH MehyHapoAHMM opraHM3anujama), rahama Kamare Ha
JaBHU IyT U TpaHcdepa Ha KamuTaJlHOM padyHy. KamaTa je moceOHa KOMIOHEHTa Jp>KaBHUX
TpaHcdepa. TpaHcdepu Ha KaUTaTHOM padyHy ce cacToje ol Iutahama npenysehuma kako ou
ce mojictakiie nmpuBatHe nupectuiyje (Acocella, 2008).
KparkopouHo rienano, nosehame apxkaBHe NMOTpollmke he BepoBaTHO OMTH euKacHUje Y
MOJIPIIIM MPUBPEAN HETO CMAmEHE MOpe3a, IOK CMambemhe 1Mope3a 005be PYHKIMOHHUIIE HA
nyku pok. Behuna emmupujckux cryauja mokasyje na cy edektu noBehama Ap)KaBHUX
pacxoja Ha ayTIyT Beh# HEero mopecky MyJITHIUIMKATOPH Y KpaTKoM poky. OBaj pe3ynTar je y
CKiIaxy ca uaejoMm na he neo nosehama pacroysoKUBOT JOXOTKA KOJU j€ pe3yiTaT CMamemha

nmope3a BCPOBATHO outu YIJ_ITChCH (OCI/IM AKO CMAamCHBC IMOpPE3a Yy IMOTIIYHOCTH LUJba Ha
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KPEIUTHO OrpaHMYeHe MOTpollaye), 0K JpXaBHE KYNOBHHE J1o0apa M yciyra JUPEKTHO
yTUYY Ha arperaTHy Tpaxmwy U npousBoamy (European Central Bank, 2009).

[Topeckr MyJITHUIUIMKaTOpU OOMYHO PACTy C BPEMEHOM, ajii JIOKa3u Jia je CMambehe
nopesa Ha JyXH pok edukacHuje o1 nmosehama NOTPOIIKHE Cy BUIIE3HAYHH, a MOCEOHO Kaza
Cy mopecke npomMeHe mnpuspemeHne. Mmnak, Tokom CBeTcke (MHAHCHjCKE KpHU3E Koja je
eckanupaina 2009. rogune, o1roBopu (UCKaNHe NOJUTUKE Ha €KOHOMCKH MaJl ¢y OWJIM TaKBU
Ja cy TOJMTUKE 3aCHOBAHE HA MPUXOAMMA, YKIbYdyjyhu U mpuBpeMeHe, Ouiie moBe3aHe ca
BUIITUM PAcTOM H joml Op>KMM OIMOpaBIMMa (a HApOYHTO y 3emibama y pas3Bojy) 300r
MO3UTHUBHUX e(eKaTa Ha CTpaHM IMOHyAe. Y OYroM POKY, Jakie, MOPECKU MYJITUILIMKATOpU
MOT'y OUTH BUCOKH, YaK U BHIIH OJ1 MyJITHILIHKaTopa notpoiibe (IMF, 2008).

Mebhy xoMIioHeHTama JIp>KaBHE TOTPOIIbE, HajBehu KpaTKOPOYHM YTHIA] HA TPAKEY
707131 O] KymoBUHE Jnobapa W yciayra, JOK Jp)KaBHE MHBECTHIIMjC MMajy Behw yTHIaj Ha
cpenmu U yku pok. Behu conujannu tpancdepu oOMYHO MMajy MO3UTHBAH YTHUIA] aKO Cy
I00pO yCMEpPEeHU Ha KPEAUTHO OrpaHnyeHa JoMahMHCTBA. Y KOJIMKO Cy IyrOpOYHO IPUCYTHH,
TpaHcdepu uMajy TeHICHIIH]Y Aa OyIy MITETHHU 32 EKOHOMCKH PacT, CTBapajyhu quctopsuje y
aJIOKAIMjH pecypca u oMeTajyhu MOOMITHOCT pajHe cHare.

3a ucro nosehame Oyyerckor aepuIUTa NOCTOj€ BEJIUKE pA3IUKe Yy BEIUYMHHU
KPaTKOPOYHMX MYJITUILUTUKATOpa U3Mel)y pa3nnuuTux HHCTpyMeHara. [loa npernoctaBkoM aa
ce MOTy 0/IMax U €(pUKACHO MPUMEHMTH, Ip>KaBHE MHBECTHIIM]E Jajy Behu edekar y ogHocy
Ha nopese u Tpancdepe. OBo ce MoKe 00JaCHUTH YUEH-EHUIIOM /1A jJ€ PeU O JUPEKTHOM YTHUIIA]y
Ha arperaTtHy Tpaxmy, 10K e(eKTH Iope3a U TpaHcdepa 3aBUCE O CKIIOHOCTH Ka MOTPOIIHU
nomahuucraBa. C apyre crpaHe, JpXkaBHEe MHBECTUIMje Takole MMajy 3HauyajaH yTUIA] Ha
uHbIanyujy u peaHe kamarae crorne. Crora, pe)kuM MOHETapHE MOJIMTHKE UT'Pa KIbYYHY YJIOTY
y J€IOTBOPHOCTH (PUCKAITHUX cTUMyJaHca. Hamme, ykonuko je nmpumeHa (UCKaTHUX Mepa
npaheHa MOHETapHMM mpuiarohaBameM, TO jecT, moBehameM IOHyJe HOBLA, edekar
MYJTHIUTMKAIMjEe ayTIyTa MoXKe jaa Oyze 3HauajHo BehH, aau cy MCTOBPEMEHO €(PeKTH U
nyropounuju. MehyTum, yKoiuko u3octane nosehame MOHYJE HOBIA, MOBehaHO Ip’KaBHO
TpoImIewke U pactyha Tpakmka 3a CpeICTBIMA JTOBOJIE /IO pacTa KaMaTHE CTOIe, ITO yTHYe Ha
CMamelke INPUBATHUX MHBECTUIMja. be3 MoHerapHux mpuiarohaBama, (UCKaIHU
MYJATHIUIMKATOPU Cy MamHM Kajga Cy IeHe (rIekcHOWiIHMje, ITO ce MOXKe 00jacCHUTH
YUKBEHUIIOM Ja WH(Ianuja Opke pacte ycien yTuiaja (UCKATHOT CTHUMYJyca, YuMe je
HEONXO/IHO arpecuBHHje MoBehame KaMaTHUX CTONa Koje cMamyje edexkaT (QUCKaIHUX
MoJICTHIIaja Ha HMBO ayTmnyTa. C 1apyre crpaHe, ca MOHETapHMM INpuiarohaBamem, Beha
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(hnexkcuOMITHOCT 1IeHa MMa CynpoTaH edekar, jep Beha mHuanuja moapazymeBa Behu man
peannux kamataux croma (IMF, 2008).

Tokom mangemuje COVID-19, 3emmme EY ¢y npumeHune MMPOK CIEKTap
CTa0MIIN3alMOHNX (PUCKATHUX Mepa Ha PacXOJHOj CTpaHU, Kako OM yOmaxuie eKOHOMCKHU
IIOK U OYyBajie COIMjaHy Koxe3ujy. OBe Mepe cy Omie Kjby4HEe y O4yBamby paJHHX MeECTa,
HOJPIIIY TPUBPEAHUM CEKTOPHMa IMOTOhEHHM pECTpPUKLHMjaMa U CMambelby COLMjAITHUX
HejeqHakocTu. AHanmu3a y HacTaBky Oasupana je Ha OECD wm3Bemrajuma o duckaiHum
mepama TokomM COVID-19, uzBemrajuma EBporicke komucuje o puckaaIHuM MepaMa yHyTep
EVY ToxoMm u HakoH nanaemuje, kao u u3semrajuma IMF-a o puckamHum Mmepama 1 eKOHOMCKO]
cTaOuIn3anuju TOKOM aHaeMuje.

1. ITporpamu nozapike 3arnocieroctu (Short-time work schemes). Behuna 3emassa EY
yBela je mporpame cyOBEHIIMOHHUCAmka T1aTa Kako OM crpednsia MacoBHE oTkasze. Ha mpumep:
Hemauxka je npomupuia cBoj noctojehu Kurzarbeit cucrem, koju omoryhaBa koMmnanujama jia
CMame pajJiHO BpeMe y3 O4yBame PaJHHX MECTa, JOK Biaja mokpuBa Behu neo msryOsbeHe
3apame. Opaniycka je yBena ciamuHe Mepe kpo3 Chomage partiel, omoryhasajyhu
npeay3ehuma na cMame pagHo BpeMe pajgHuKa y3 cyOBeHImonucame 10 70% riaTta of ctpaHe
Ip>KaBe.

2. JlupexTHa mojpuIKa ceKTopuMa. MHore Biaje cy Npyskane TUPEeKTHY mHomoh
CEeKTOpMMa KOjU Cy OWIM HajBHUIlEe NOroheHHM MaHAEMHUJOM, Kao IITO Cy Typu3am,
YIOCTUTEJHCTBO, M TpaHcropT. OBe Mepe cy oOyxBaTayie CyOBEHIIMjE, 3aJMOBE Ca HHCKOM
KaMaTOM W rapaHuuje 3a kpeaure. Uranuja je yBena moceGaH ¢oHJ 3a moMoh Manum u
cpeamuM npeayszehuma, 1ok je Illnmanuja yBena (UHaHCHjCKE MaKeTe HaMEHEHE 3allTUTH
TypU3Ma U MajopoajHuX Gupmu.

3. Ilotpomma y 3apaBcTBy. duckanHa MOJWTUKA TOKOM NaHAEMHje Takohe je
yKJbyuMBaJjla 3HauyajHa nosehama ynarama y 34paBcTBeHH cekTop. 3emibe EVY cy mosehane
Oyuere 3a HabaBKy MeIUIIMHCKE ONpeMe, Pa3Boj HHPPACTPYKTYpE U 3alollbaBambe JOAATHOT
MEIUIIMHCKOT ocobspa. Ppanmycka u Wranmja cy 3HadajHo moBehane ymarama y cBoje
3[IPaBCTBEHE CHCTEME, Y MPBOM pely KpO3 HM3TPaamby NMPUBPEMEHHX OONHHIA U HAOaBKY
pecniuparopa 1 Jpyre onpeme.

4. InanoBu onopaska u orrnopHoctd. Hakon nannemuje, EVY je ycBojuna amOuimosse
IUTAaHOBE €EKOHOMCKOT OTopaBka, kao mto je Next Generation EU. OBu miaHoBu ce poKycHpajy

Ha OJIp’KUBU Pa3Boj, AMTUTAIHY TpaHchopMalyjy u couyujanny koxesunjy. Utanuja u Hlnanuja
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cy mehy HajsehuM KOpuCHHUIIMMA OBOT' Mporpama, Kopucrtehu cpelncTBa 3a WHBECTHUIIH|E Y
JTUTUTAITHY UHPPACTPYKTYPY, 3€JICHY EKOHOMH]Y B pedopMe TpXKHIITA paa.

5. Pebananc conujananx pacxoaa. MHOTE 3eMJbE Cy CMambHIIe IPUBPEMEHE CYOBEHITHjE
W3 BpeMeHa MaHJAEeMHje U YCMepuiie CPEACTBAa Ka AYTOPOYHUM WHBECTHIMjamMa, Kao MTO Cy
oOpa3oBame, TUrHTalM3anyja ¥ 3eieHa TpaH3unuja. Hemauka m @paHilycka cy cMamHIe
KpaTKOpPOYHE CYOBEHIIMjE 3a pajiHa MECTa, aJld Cy yBeJie AYyTOpOYHE Mporpame 3a JUTUTAITHY
00yKy paJiHHKa ¥ MOAPIIKY 3a npeay3eha y eKoonkoj TpaH3uIuju.

6. @uckanna konconuaanuja. C 063upoM Ha nmoBehame AePUIINTa TOKOM MMaHEMHU]E,
MHOT€ 3eMJbE CY 3ar04esie MOCTENeHy (UCKAIHY KOHCOJIUIAIN]Y KaKO OM CMambUJIe jaBHH YT,
alv y3 3ajipKaBame oJpeheHOr HUBOA MOJIPIIKE HAjYTPOKEHUjUM cekTopuma. OBO yKIbydyje
panmoHanu3anyjy OyUEeTCKHX pacxona, ajll M Jajbe ylarame y KJbYYHE CEKTOpE MOIyT
oOpa3oBama, HHPpacTpykType u commjanHe 3amrurte. [lopryranwja u ['puka cy 3amouerne
¢buckamHe pedopMe C IMIbEM CMamema OyleTckux aedunuta, anu y3 noceban Qokyc Ha

COL[I/IjaJ'IHe pacxoac u nMOApUIKY 3a OIOpaBaK CEKTOpAa MaJIuX U CPECABLUX r[pez[y3eha.

Fiscal Policy Measures in EU Countries During and After COVID-19

—-e- Recovery Fund Allocation
N COVID-19 Spending Increase
B Post-COVID Spending Cut

151

10

5

Fiscal Measures (% GDP)

o

Germany France Italy Spain Portugal
Country

Cauxka 8. Mepe duckanne nonutuke y EY Tokom u Hakon COVID-a

H3eop: aymop na ocnosy uzeewmaja Eeponcke komucuje o guckannum mepama ynymap EY moxom u HakoH

nandemuje.

HoBwuja MakpoekoHOMCKa HCTOpHja MOJda3H OJ] CTaBa Jia ¢y of cpeaune 80-ux roauHa
20. Beka 110 1aHac, pa3BUj€HE 3eMJbE YIIUIE Y MIEPUO/] PEIaTUBHE CTAOMITHOCTH, TOKOM KOjer Cy
MaKpOEKOHOMCKe (QuIyKTyalje 3HayajHO cMmameHe. Tpeba uctahu na je oBa cTaOMIIHOCT
JiesIoM Ouiia mocjenuIa peaaTuBHOT OJICYCTBA 3PaKEHUjUX €eKOHOMCKHX IIIOKOBA, ajlH JEeJIOM
u nocneanna 0osbe GopMyITHCaHUX €eKOHOMCKHX MOJIUTHKA. Bepa y eKOHOMCKY CTaOMITHOCT je
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030MJbHO JIOBE/ICHA Y MUTAakhEe KPU30M Koja je cBoj BpxyHall gocturia 2009. roauHe U Koja je
Harjacak cTaBuja Ha (UHAHCH]CKY KOMIIOHEHTY €KOHOMCKOT CHCTeMa, jep je OHa Ouia
OJIrOBOpHA 3a CTBapame MI0KOBA U M0jayaBame QIIyKTyaruja. Y MpuiIor YNHbEHUIH 1a hemo y
Oyayhem mepuonay MopaTH Ja ce 0aBUMO MHTEH3MBHHjE KPH3HOM EKOHOMMjOM, FOBOPU U
WHTEH3MBHO I10jaBJbHBAKE XETEPOreHUX KPU3HMX CUTyalldja Kao LITO Cy Ha MpUMeEp KpHsa
n3azBana Covid-om anu u eneprercka kpusa u3 2022. roguHe.

[TpeMa OCHOBHUM MaKpOEKOHOMCKHUM IIOCTYJIaATUMa, EKOHOMCKE (MIIyKTyaluje ce MOTy
o0jacHuTH KopuinhemeM JBa ainTepHaTHBHAa mpuctymna. llpema mnpBoM, eKOHOMHja je
WHXEPEHTHO CTa0MIIHA, a TPIKUIITHE CUJIE UMa]y TEHACHIIN]Y J1a je yCMepe Ha PEIaTUBHO TTIATKy
MyTamy pacTa Koja Bapupa ca TEXHOJIOMIKUM, JeMOTrpad)CKUM U IPYIITBEHUM ITpoMeHaMa (Kao
IITO je T0jaBa JAWTHTAIHUX TEXHOJIOTHja, MY>KH KUBOTHU BeK miu Behe ydemrhe jkeHa Ha
TPKUIITY paga). Yak W y ycIOBHMa MPAaBHIHOT (DYHKIIMOHHCAA TPXKUINTA, MOJUTHKE
cTabunmu3anyje cy y cymtuHu OeckopucHe. [Ipema apyrom mpuctymy, TpKHUILIHE €KOHOMU]E
cy ¢ynmnameHntanHo HectabuinHe, kpehyhu ce on ekcmaHsmje 10 Kpusze, O Mepuoaa
TIperpeBama’ 10 YHOPHUX BUCOKHX CTOIA HE3armocleHOCTH. EKoHOMCKa peryianumja je crora
O]l CYIITHHCKOT 3Hauaja 3a UCIPaBJbamkbe TPKUIIHUX HEYCIeXa Y TOKY MOCIOBHOT IHKITyCa

(Portier, 2018).

2.5. ®akTopu AecTabUIN3aNNje HAIMOHATTHE EKOHOMMje

®dakTopu JecTtabmin3alje TpPUBPEIe Cy OKOJHOCTH WM T0jaBe KOje HapyllaBajy
PaBHOTEXKY EKOHOMCKOT CHCTeMa, J0BOoJehM 110 HECTaOWIHOCTH Y MaKpPOEKOHOMCKUM
MoKaszare/biMa Kao IITO Cy HH(pIaIuja, HE3amoCIeHOCT, CIHOJbHOTPTOBUHCKU AePUIUT U
npxxkaBHu Ayr. OBa necrabuimn3anija OOWYHO 3axTeBa CIPOBOhEHmE CTaOMIM3AIMOHUX
mporpamMa Kako OM ce IMOBpaTHJIa MaKpOEKOHOMCKa cTaOmiHOCT. OBaKBU MPOTpamMH MOTY
YKJbY4HUBaTH (PUCKATTHY KOHCOJMAIIN]Y, MOHETapHE Mepe UITU CTPYKTypHE pedopme.
OcHoBHU (haKkTOpH JecTabUIN3aIMje MOTY Ce TOJICIUTH Ha uHTepHe U ekcrepHe (Blanchard,
0., & Johnson, D. R., 2013). Ox unTtepuux (akropa ce Hajuemnrne HCTHYY:

- HeOJP’KMBH HMBO jaBHe NMOTPOLIH-€ - TPEKOMEPHU (UCKaTHU NeDULIUTH U jaBHA

MOTPOIIha MOTY JIOBECTH 710 TIoBehama apykaBHOT nyra u nHMIanuoHux nputucaka (Fischer,

1993).

111



- MOJUTHYKA HECTAOMIHOCT - TIOJMTUYKE KPU3€ WU HEMPEIBUIJBUBE MPOMEHE Y
€KOHOMCKHM ITOJIMTHKaMa MOTY CTBOPUTH HEM3BECHOCT, o/Bpahajyhu uHBecTuiyje u cnadehn
€KOHOMCKY aKTUBHOCT,

- Hee(pMKACHA MHCTUTYIHOHAJIHA CTPYKTYypa - ciabe MHCTUTYLH]je, KOPYNIHja U
HeaJIeKBaTHA BIIa/IaBUHA MpaBa MOTY HEraTUBHO yTUIATH HA MPOIYKTUBHOCT M €(hUKACHOCT
€KOHOMHU]E;

- Hee()MKACHA MOHETAPHA MOJMTHKA - IIPEBUIIE SKCIIAaH3MBHA MOHETApHA MOJIUTHUKA MOXKE
JOBECTH JI0 XUIIepHUH(pIaLKje WM HeCTaOMITHOCTH AEBU3HOT Kypca,

- mpo0JieMHu ca MPOAYKTUBHOMIhY - c1a0 pacT MPOIyKTHBHOCTH, HEIOBOJbAH HUBO
WHOBAIlMja U HEeaJIeKBaTHA CTPYKTypa MPUBPEIC MOTY JOTIPHHETH HEPABHOTEXKaMa, Kao IITO je
HE3aroCIeHOCT WK JeUIHT y TeKyhem pauyHy IIaTHOT OMIaHca.

On excrepHUX (haKTOPH Haj3HAYAJHUJU CY:

- 1J100aJTHe eKOHOMCKe KpH3e - pelecHje WM KpHU3e Ha TJI00aTHOM HHUBOY (HIIp.
cBeTCcKa (UHaHcHjcKa Kpu3a, nanaemuja COVID-19) mory noBectu 10 maja Tpaxkme 3a
M3BO3HUM Npou3BoANMa U mopemehaja y mel)ynapogHuM GUHAHCH]CKUM TOKOBHMA;

- paykTyaumje y neHamMa CHpOBHHA - Harjie MpOMEHE y [IeHaMa eHepreHaTa, MeTasna
WIH TIOJbONIPUBPEIHUX MPOM3BOJIa MOTY M3a3BaTH HECTAOWJIHOCT Yy 3eMJbaMa 3aBHCHUM O]l
yBO3a WJIM U3B03a THUX pecypca,

- IY’)KHUYKAa KpHU3a - MpoOJIeMH ca CHOJbHUM JIYTOM MOTY YTPO3UTH OJPKHUBOCT
MpUBpE/Ie, HAPOYUTO aKO je BEIHMKAa 3aBUCHOCT OJ CTPAaHHX KpEAWTa WM aKO YCJIOBH
3ajy’)KnBarma noctany HermoBossHE (Kaminsky, G., & Reinhart, C.,1999);

- TPTOBHHCKH U FeONOJMTHYKHU CYKOOM - EKOHOMCKE CaHKIMje, TPTOBUHCKH PaTOBU
WJIA PETHOHAITHN KOH(PIIMKTH MOTY HApYIIUTH MPUBPEIHY CTAOMIHOCT, IPEKHIOM TPTOBUHE U
yTHUIIajeM Ha HHBECTULH]E.

WHTepHH (akTopu Cy YecTO MOBE3aHM ca YHYTpPAIIHbOM EKOHOMCKOM IMOJUTHKOM,
MHCTUTYLIMOHAIHUM KalallUuTeTOM U IPOAYKTUBHOLINY, TOK Cy eKCTepHH (GaKTOPH MOCIEIUIIA
IO0ATHUX TPEHI0Ba, MPOMEHA Ha TPXKUIIITUMA U Mel)yHapOoIHHX oJiHOca. Y o0a ciydaja, Kajaa
OBU (akTopw JecTabmin3yjy TPHUBPEAY, HEONMXOIHO j€ CIPOBOJUTH CTaOMIM3AI[MOHE
nporpame Kako Ou ce 00HOBHIIa MAKPOEKOHOMCKA PaBHOTEX A U Crpednia 1y0sba Kpu3a.
Haunnu xnacudukanuje dakropa nectabuinsanyje HAIMOHATHUX €KOHOMHja M HHUXOBa
tunosoryja cy paznospcuu (Christiano et al., 2015). Ha npumep, eKOHOMUCTH ¥ HAKOH CKOPO
CTO TOAMHA HACTaBJbA]y Jla poyyaBajy Benuky nemnpecujy, jep ce U Jajbe He Cllaxy OKO Tora
1ITa jy je u3a3Bano. MHOre Teopuje cy pa3BHjeHe TOKOM Ir'0JIMHa, alld He ITOCTOjH jJeINHCTBEHO,
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YHUBEP3aJIHO, ycarjalieHo O0jalllibee 3allTO je JOLUIO A0 JelpecHuje WIM 3allTo Ce
€KOHOMH]a Ha Kpajy omnopaBuia. Ciom Oep3e u3 1929. roguHe yecTo JbyauMa MpBO Taja Ha
namerT KaJia pa3MHILIbajy o Bennkoj nenpecuju. Melytum, Koimko roj aa je Ouo BeIUKH, Kpax
Oep3e cam mo cebu HHje M3a3Bao Benmky nmenpecujy. Hekn exoHOMHCTH yHHupy HpCTOM Y
MPOTEKIIMOHUCTUYKY TPrOBUHCKY MOJUTHKY U KoJjarnc Mel)yHapoaHe TProBUHE Ka0 OCHOBHU
y3pok. JenHo on oOjammema ce (oKycHpa Ha KOJAIC aMEepUYKOr OaHKapCKOI cucTeMa U
MOCJIeIMYHY KOHTPAKIHjy nonyae HoBa. Ekonomuctu Munron @punman u Ana IlBapi cy
JIOKa3MBAaJIH /12 j€ OTIaJarbe 3aJIMXa HOBIIA U3a3BaJI0 HATJIM 11a/1 IPOU3BOALE U [IEHa Y IPUBPEIN
(Friedman & Schwartz, 1963). Kako je 3aiuxa HOBIIa olajia, Omajia je U MOTPOIilkba poda u
yclyra, IITO je 3ay3BpaT H3a3Baj0 CMambemha IIeHa, MPOU3BOJAIKE M 3alOCICHOCTH.
Heucnymene ¢puHancHjcke 006aBe3e u OAHKPOTH Cy IMOpaciii, CTBapajyhu cupainy y Kojoj je
Bumie OaHaka NPOMAao, 3ajMXa HOBIA C€ Jajbeé CMamWBala, a NPOU3BOMAA, IICHE U
3aI0CICHOCT Cy HacTaBuiH Aa onanajy (Calomiris & Wheelock, 1998).

VY caBpeMEeHHM YCJIOBMMAa, MaKpOCKOHOMCKAa HECTAOMJIHOCT MOXE OWTH H3a3BaHa
Pa3HOBPCHHUM IIOKOBHMA. HecTaOMITHOCT MMa TeHICHIIN]Y Ja CMambH MOBEPEHE U I0BENE 10
HIDKUX MHBECTHUIIHM]jA, HIKE MOTPOIIKHE, HIDKET MPUBPEIHOT pacTa U Behe He3armociIeHOCTH.
ExoHoMcka HecTaOMIIHOCT MOXe OWTH y3pOKOBaHAa IMPOMEHOM IleHa poda, MmpoMeHama
KaMaTHUX CTOMNA, CMamemeM IIOBEpema, KpaxoBUMa Oep3u, Moryhum mnpupogHUM
KaracTpodama, maHeMujaMa U CINYHO.

PazymeBame MakpOEKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH TOJpa3yMeBa carjieflaBambe |
KJacudukanujy y3poka Kpusza. ¥ caBpeMeHUM (PMHAHCHJCKUM YCJIOBHMA Y OCHOBH C€ MOTY
UACHTU(PUKOBATH YETHPH rpyne (akropa:

1. pact kamaTHHX CTOIa;

2. mnosehame HEN3BECHOCTH;

3. moropiame OunaHca ctama npenyseha u 6anaka;

4. man nena xaprtuja o Bpennoctu (Mishkin, 1997 & Krugman, 1999).

YommrTeHo mocMaTpaHo, pacT KaMaTHUX CTOMA OfpakaBa CBE Mamy CIPEMHOCT
BJIACHWKA JIMKBUIHUX CPEJCTaBa Ja WX Ce OJIPEKHY Ha oapeheHn BpeMEeHCKH MepHos, 1a je
CTora KOMIIEH3alllja KOjy OueKyjy 3ay3Bpar cBe Beha. Pact xamaTHux croma JOBOJIM 10
CMamelha MHBECTUIIMOHE aKTMBHOCTHU y NpHBpeaH, nobehama Opoja HE3amocJIeHHX, pacTta
JIEBU3HOT Kypca, CMamemha W3Bo3a 1 nosehama yBo3a. Mmajyhu y Buay na cy kamaTtHe cTore
W [IeHe XapTuja o]l BPeIHOCTH MHIMPEKTHO TOBE3aHe, pacT KaMaTHUX CTOMa ycioBuhe U man
LIeHa XapTHja 01 BPEJHOCTH.
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VKOJIMKO TP>KUILHE KaMaTHE CTOIE pacTy ycClle[ pacTa TPaKiEe KpeAuTa U CMambemha
IIOHY/I€ HOBLIA, cMaTpa ce Ja he Ty>KHUIM KOJU UMajy BUCOK KPEIUTHU PU3MK U JJajbe XKEJIeTH
Ia mo3ajme cpeactsa. Ilomro ce npobiiem HeraTHBHE cenekuuje nmosehasa, KpeaAUTOpU UMajy
aBep3ujy mpema ono0paBamy KpeauTa OHHUM JAYKHUIMMA KOjU Cy BOJbHH J1a IUIATE€ BHUIILY
KamaTHY CTOMY, jep Cy YIPaBO OHU HAjCIIPEMHU]U J1a UHBECTUPA]Y Y HaJpU3UIHH]E TIOTyXBaTe
ca MaJloM BepoBaTHONOM Jia BpaTe I03ajMJbeHU KanuTaia. Ha Taj HauMH ce pacT KaMaTHHUX
CToma y3uMa Kao HHIUKATOp pacTa BepoBaTtHohe 1a he HCKIbYUYHBO JIOIMIN Ty KHHUIIM TPUOABUTH
cpeacTBa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY.

PacT HeM3BECHOCTH M HECUT'YPHOCTH Ha ()MHAHCH)jCKOM TP KMIUTY yCIllel, Ha IpuMep,
0aHKpOoTa 3Ha4YajHUX (PUHAHCHJCKMX WHCTUTYIHja, peliecHje, MOJUTHYKE HECTaOMIHOCTH,
Kpaxa Oepse, OTexaBa KpPEIUTOPHMA pa3rpaHUuYaBam-¢ KBATMTETHHX OJ JIOIIMX TyXKHHKA.
[ToBehame Hew3BeCHOCTH TOjauyaBa WH(POPMAIIMOHY aCHMETPHjy, IITO TPe WIH KacHUje
JI0BOJIM 10 KPEUTHE KOHTPAKIIM]E.

Ca cranoBuIlTa (aKTOpa KOjU 00jalIbaBajy MojaBy (GUHAHCH]CKUX KPH3a, 3HAYAJHO je
MPUMETHUTH Ja CBU TPXKUIIHU Aoral)aju Koju yTudy Ha OMIIaHC cTama npeays3eha monpunoce u
MaKpOEeKOHOMCKOj HectabmimHocTh. [lopemehaju Ha Oep3ama J0BOAE A0 Majga TPIKUITHE
BPEJHOCTH KOMIIaHHja IITO CMamyje MOTYNHOCT KOMITaHHja Aa Aoly 0 CBEXKEer KamuTala
noTpeOHOr 3a MHBeCTHpame. CIMYHO CHIDKEHY LIeHa aKllMja, pacT KaMaTHUX cTona rnosehasa
TPOIIIKOBE TOCJIOBama KoMIaHuja. HeouekwBana wuHQIanMja MOXXE TOropmiaTd OUIIaHC
npeayseha, jep yroBopeHe KaMaTHE CTOIE YKJbY4y]y OYeKUBaHy MHGIAIH]y. AKO ce TTOKaxe
Jla je cTBapHa nH¢IIanuja BUIIa of1 peaBuleHe, peanHe odaBese npenyseha ce nosehasajy.

Opn BenMKOr 3Hayaja 3a CTAOMIIHOCT €KOHOMCKOT CHCTeMa je (pMHAHCHjCKa MO3MIIMja
Oankapckor cexkropa. OBaj axrTop je Hapounto 6uo npecyaan 2008. ronune. Hanme, cmatpa
ce J1a HMjeaH orahaj Huje Tako CHAXKHO YTHUIA0 Ha Jlalbe mupeme puHancujcke kpuze 2008.
roJIMHe Kao 1mTo je 6ankpot Lehman Brothers-a, ueTBpre mo Benn4nHM MHBECTUIIMOHE OaHKE
y CAIl y tom tpenytky (Williams, 2010). OBaj gorabaj je 3Ha4uajHO MOTYypao NECUMUCTHYKA
OYEKHMBamba yYECHHKa Ha TPXKHIITY, a MCTOBPEMEHO yKa3ao Ha BaxkHocT “t00 big to fail”
MOJTUTHKE. Y BakaBajyhu 3Ha4aj CHCTEMCKU BaXXHUX (PMHAHCH]CKUX HHCTUTYIIH]jA, PeaepaaHe
Biactu y CAJl cy uM npy»xuiie nakeT GUHaHCHjCKe MOPIIKE KOjU HUKaJa HUje 010 3a0enexeH
710 TOT TPEHYTKa Y CMHUCITY BEJTMUUHE.

MakpoekoHOMCKa CTaOMITHOCT j€ TeMeJhbHa OCHOBA OJP’KMBOT €KOHOMCKOT pacTa, jep
noBehaBa HallMOHANHY INTEAKY W NPHBATHE WHBECTHUIIMjE, a Takolhe MmoOoJblIaBa M3BO3 M
IUTaTHU OMJIAHC Y3 MOOO0JbIIakhe KOHKYPEHTHOCTH. Y TOM CMUCITY, IOCTOjJU HEKOJIHMKO (pakTopa
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UACHTU(UKOBAHUX Ka0 IMOTCHIMjAIHE JETEPMHHAHTE MaKPOCKOHOMCKE CTAOMITHOCTH, Kao
IITO Cy HUCKAa MHQIIaNK]a, HU3aK OyUeTCKH Ne(UIIUT, CTAOMIIHOCT PEATHOT JIEBU3HOT Kypca.
OBu (akropu cy kJbyuHH mokperaun Oynayher exkoHomckor pacta (Kolawole, 2013).
HcTtopujcku TienaHo, TPXKUIIHE EKOHOMHje Cy IOKa3MBaje CKJIOHOCT (iIyKTyanujama,
MOHEKA]| ca MePHOMMa H3PaKCHU]je HECTAOUITHOCTH, YKIbY4UyjyhH U eKOHOMCKE Kpu3e. Y TOM
CMHCITY, YAHU C€ Ja je oapeheHH CTereH MaKpOSKOHOMCKE HECTaOWIIHOCTH Heu30exkaH.
MaxkpoeKkoHOMCKa HECTAOMITHOCT MOKe OUTH YaK U MOKEJbHA, jep Pa3BOjHHU MPOLECH yIPaBO
M0JIpa3yMeBajy KBAHTUTATUBHE U KBAJIMTATUBHE IIPOMEHE Y CBUM €KOHOMCKHUM U APYIITBEHUM
Bapujabiama.

MebhyTtum, nzpakeHa MaKpOCKOHOMCKA HECTAOMITHOCT j€ MTETHA [0 EKOHOMCKH Pa3Bo)j
U couujanHo Onarocrame. Vcropuja mHOrmx apxkasa y Adpunwm, LleaTpanHoj u JyxHO]
Awmepun je oOenekeHa TEHNIKMM Kpu3amMa M 3HadajHOM HectabmiaHommhy. 3amro Heka
JpYyIITBA IMaTe OJ XPOHHYHE MAaKpPOCKOHOMCKE HECTAOMJIHOCTH j€ jEeAHO OJ LEHTPAIHUX
MUTaka ca KOjUMa Ce Cyo4yaBa MaKpOCKOHOMHM]ja. BallMHITOHCKM KOHCEH3YC je MCTaKao HU3
(akTopa Kao mprMapHe y3pOKe JIOIUX MAaKPOEKOHOMCKHUX meppopMaHcH, YKIbydyjyhu jore
yTeMeJheHa MMOBUHCKA TIpaBa W KOPYMIH]Y, aJld je aKleHaT Hajuemnrhe Ha jomie BOheHHM
MaKpOEKOHOMCKUM mojuTHkama. CTaHgapJHU MaKpOEKOHOMCKHU TOIJIE] YIpPaBO IOBE3yje
eKOHOMCKE (pIyKTyalMje ca JOUIOM MaKpOEKOHOMCKOM IOJMTHUKOM (TJIOMa3HU Jp>KaBHU
CeKTOpu U OyleTcku AeQUIUTH, BUCOKA HH(IAnuja U HeycKial)eHM AEBU3HU KypCEBH)

(Acemoglu et al., 2003).

2.6. Cnia3Ha (KpM3HA) MYyTalkha MAKPOEKOHOMCKHX MOKa3aTe/ba — CUTHAJ 32
KOHLIMINIMPamke U MMILIEMEHTAIUjy CTa0WJIN3auMoHe MOJINTHKe

VYnackom 3eMibe y (ha3zy MakpOEKOHOMCKE HECTaOUITHOCTH, MIOCTaBJba CE MUTAKE Aa JIN
IpxaBa Tpeba Ja pearyje MpUMEHOM Mepa €KOHOMCKe mojuTuke. [Ipe cBeTcke eKOHOMCKe
Kpu3e, Bohemwe crabunmn3annone (prckaaHe MoJUTHKE HUje OMII0 yCMEPEHO Ka MPUMEHH Mepa
TUCKpeLMOHE MOJIUTHKE, Beh je, Ipe cBera, (huckaiHa MoJUTHKa Ouila ycMepeHa Ka JIeJI0Bamby
ayTOMAaTCKUX CTa0MIM3aTopa M OJip)KaBamy aJIeKBaTHE Mo3uLMje OyleTckor aeguuura u
3agyxeHocTH. C TUM y Be3H, je[IHa OJ] OCHOBHMX IIPETIOpyKa yCMepeHa Ka OJJpyKUBOCTH JaBHUX
¢buHaHCHja y AYTOM POKY j€ OACYCTBO IPHUMEHE TUCKPEIUOHUX (DUCKATHUX Mepa, TO jecT,
Makera Mepa KOju JprKaBe JMCKPEIMOHO IPOINHCYjy Kao pearoBame Ha MpoayOsbeHa

PCLCCHOHA KpCTamba. MChyTI/IM, riao0ajlHa €KOHOMCKaA Kpusa je Yy HOpakCu IoKasaja aa Cy
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Ap>KaBe WIAK OPWjeHTHUCAHE Ka YMOTPeOM AMCKPEHHOHHX Mepa M TO je HApOYHTO OWII0
mpaxeno y CAJl, Benukoj bpuranuju u Jamany. CAJl cy y 60pbu mpoTUB perecuoHux
KpeTama ynoTrpeOmie 4YuTaB HHU3 JUCKPELMOHHUX Mepa, YKJbYydyjyhu cMameme MOPEecKHX
CTOna, TNPOIIUPEH-E IMMOPECKUX OJaKIMLa, MoBehaHy jaBHYy MOTpPOUIY M TaKeTe
IMCKPEIMOHNX (PHCKATHUX CTUMYJIAHCA YCMEPEHHX Ka COIHjaTHOj 3alITUTH HajyTPOKEHUUX
cll0jeBa CTAHOBHUIITBA, NOBehaHe HaJOKHA/IEC HE3aMOCICHUM JIHIMMAa, yJlarama y 3paBCTBO,
UHPPACTPYKTYPY, KpeUpame HOBUX PATHUX MECTa M 3alITHTY MaJHX mnpeay3eha.

Haxo ce yiHHM 112 je mperno3HaBame KpU3HEe MyTamhe MAKPOCKOHOMCKHX MOKa3aresba u
MOCJIEANYHA PeaKIrja PeJaTUBHO jeJHO3HAYaH IPOLIEC, Y MTPAKCH MPUMEHA CTAOMITN3aOHIX
Mepa MpeAcTaB/ba KOMIUIEKCAH 3amarak. OCHOBHHM HEJOCTAaTaK IUCKPEIMOHE (HCKaIHEe
MOJIUTHKE CEe HaJla3d Y BPEMEHCKHM KalllibemhuMa. J[pyruM pednma, y IpBOM KOpPaky je
notpeOHO oapeheHo Bpeme J1a KpeaTopu €KOHOMCKE MOJHMTHKE IMOCTaHy CBECHU MOCTOjamba
PELIECHOHHMX KpeTama WIM HHQIATOPHOT Tema, TO je TaKO3BaHU JIeT Npero3HaBama
(recognition lag). OBo kalmeme IpPoru3nIIa3y U3 MOTeNnKoha y IPaBOBPEMEHOM HPUKYILbabhy
€KOHOMCKHX MOJIaTaKa, HApPOUYUTO YKOJHUKO je Ped O BEIMKHM €KOHOMCKHMM cucremMuma. Ha
npumep, perecuja uz 2008. roguHe je nperno3HaTa ¥ 3BaHUYHO NOTBpleHa Tek y okToopy 2008.
rojIvHe, a HaKHAIHO Cy IOJalM MOKa3ald Ja je peuelnuja moyena jom y aenemopy 2007.
roguHe. HakoH mTO je NpHUCYCTBO KPU3HHUX KpeTama MpPErno3HaTo, KOHIHUIHPame
JTMCKPEIMOHUX Mepa ca coOOM HOCH Kalllibera y uMiuieMenTanuju (implementation lag). /o
OBHX KallleHha JI0JIa31 YCIIe]] YNCHUIIE J1a yCBajahe Mepa y BUAY yBoherha HOBUX ITporpama
JpXKaBHE MOTPOIIKE WM CMameHmha MOPECKHX CTOoIa IMojApa3yMeBa KOMIUIMKOBAH MpOIec
npunarohaBamba 3aKOHCKHX peEIIeHa, HUXOBOI YCBajamba Y JIETUCIATUBHOM IOCTYNKY U
KOHa4yHOT' yTBphuBama Koja he MUHHCTapcTBAa OMTH HAJUIEKHA 3a MPUMEHY MOjeIUHAYHUX
mporpamMa M Ha KOjU Ha4WH. Y TOCIENEeM KOpaKy, IpUMEmEeHe Mepe Tpeba Ja TeHepuIry
onpehene edexre, TO jeCT, pacT JUYHE M MHBECTHIIMOHE MOTPOLIHE, U KOHAYHO, arperatHe
TpaXkme, mTo Takohe 3axTeBa oxpeheno Bpeme (impact lag). UysBenu npumep Koju ce 00MIHO
HABOJM Kao IOTBpJAa OBHX KalllFbeHha j€ CMAMEHE MOPECKUX CTOMa KOje Cy €KOHOMCKHU
CaBEeTHUIIM TPEIOKIIA amepudkoM Tmipeacenunky Kenemmjy 1960. rogwmHe y 1By
OKOHYaBama pelecHje y Toj FOJuHH, Ile je cMameme crona yuuto y Konrpec tek 1962.
rofIMHEe, 2 KOHAYHO 3aKOHCKO pelleme je ycBojeHo 1964. roauHe, Tpu roAMHE HAKOH IITO je
peniecuja Beh 6mma okonuana (University of Minnesota Libraries, 2016).

OBakBM HW JAPYTH TPUMEPU Cy IMOCTYXXHJIM MHOTUM EKOHOMHCTHMA Jla 3aroBapajy
y3Ap:KaBame O] MpPUMEHE IHCKpPEIHOHE IMOJIMTHKE, YaK M y CIy4ajy jaCHUX CHUTHala 3a
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pearoBame. MelyyTum, 3aroBOpHUIM NMpUMEHE (DUCKallHE MOJUTUKE HUCTUYY J1a Y jeAHOM
Iy>KEM BPEMEHCKOM IMepUoay HHje OMIIO M3PaKEHUX MaKPOCKOHOMCKHUX HECTAOMIIHOCTH Y
riobamHuM okBupuMa. Hajo3OusbHuja perecuja mpe CBercke exoHoMcke kpmze u3 2008.
roauHe je 6una penecuja ca mouerka 1980-ux roguna (1981-1982. ronuna) nzaspana pactom
1IeHa HaTe KOja je MOTroArIIa BEJIMKK OpOj pa3BUjEHHX 3eMalba y UCTO BpeMe. BakHo je uctahu
Jla je y OBOM IepUOAY Yy MCTO BpeMme Ouiia MpUCyTHA M 3Ha4yajHa WH(IanMja, ajld U BHCOKA
cromna He3zarocieHocTd. Hakon Tora, noralanu cy ce IOKOBH, aji OHU T€HEPATHO HUCY UMaJIH
TaKO M3paxKeH yTuiaj, cee A0 kpaja 2007. rogune. Penecona kperama cy Ouia npucyTHa U
TokoM 1990-ux roauHa, anu u nodetkom 21. Beka (dot.cOM kpu3a), anu Cy pa3BUjeHE 3eMIbe
pelaTUBHO OP30 M3Na3UIIe U3 OBUX MEPHO/Ia HECTAOMIHOCTU. Y aMOHjeHTY Ci1aduje n3paKeHnX
MaKpOEKOHOMCKHUX (uIyKTyarja, BehnHa qpxasa ce y3apikaBaia o] IPUMEHE TUCKPELHOHE
¢duckaiHe MonuTUKE, a BehH aKkIeHaT je CTaBJ/beH Ha Bo)eHe MOHETapHE TOJIUTUKE [TUIbamheM
ctore uHdnamnuje y oapeheHoM pacrony.

['mobGanHu (PUHAHCHJCKM H3a30BM KOJjU Cy aKTYyeIHHM IIOCIEIE JBE JIELEHHU]e,
OOHOBMJIM Cy MHTEpecoBame Mel)y eKOHOMHCTUMA U KpeaTopuMa €KOHOMCKHX TTOJIMTHKA 32
WHIWKATOPE PAaHOT YIO30peHa KOju OM MOTJIM OMTH KOPUCHH y TpenBubamy HAacTaHKAa U
TPOIIKOBA PA3NIMYUTUX I0jaBHUX OOJMKa €KOHOMCKUX Kpu3a. IIperxomna nureparypa o
MH/IMKAaTOpUMa PaHOT YIO30pea je oJpaxkaBajia HCKYCTBO NMPOTEKIMX JELEHHU]a I/1e Cy Kpu3e
yIJIaBHOM OWJIe BE€3aHE 3a IPUBPENIE Y HacTajamy U Y pa3Bojy. Kana cy rimobannu nopemehaju
n3 2008. ronvHe mokasaiM J1a pa3BHjeHE €KOHOMMje Takohe Mory OUTH 3HadajHO moroheHe
KpPU30M, IOCTAlO je jaCHO J1a MPETXOAHO YOUeHEe CUrHajie Tpeba MPEeUcCHUTaTd U MOHOBO
KOHIIMIUPATU. Y TOM CMHCIY, B&)XHU M3a30BHU U Jajbe MpeoBiagaBajy. Heku ox Tux uszasona
Cy Mepeme yUecTalOCTH KpH3a WIH MPOHAJIAKEHhe KOPUCHUX HHANKATOPa PaHOT YIO30peHha.
N3a30B (¢uckamHe MOJUTUKE Yy KPU3HO] EKOHOMCKO] CHUTyallUju JIeKH Yy TNPUMEHU
KOHTPALMKJINYHUX Mepa Y KOHTEKCTY HMKHUX IMOPECKUX MPUXOa, Y3 UCTOBPEMEHY 3aILTUTY
oapehenux pacxona (3a oOpa3oBame, COLUjaIHY 3aAIUTUTY U UHPPACTPYKTYPY), KOJU Cy OJ
BUTAJHOI 3Hauaja 3a u3beraBame moBehaHOr cupoMallTBa M 3a MOCTaBJbamkbe TEMesba 3a
Oynyhu pact. Mako npkaBe mMmajy MOTYNHOCT J1a oOjadajy €KOHOMH]Y Kpo3 (HCKaIHE
WMHTEpBEHIIMje, Y IMpaKcH, (HUCKAIHU MPOCTOP CE pPa3IUKyje OJ 3eMJbe 10 3eMJbe, yciel
pasnuunTe (UCKaIHE MO3UIje 3eMalba. JlpKaBHa MHTEPBEHIMja 3aBUCH M O] IPETXOIHO
(dbopMHpaHNX pE3epBH, PUTHAHOCTH MOTPOIIKHE, Tpajamba KpU3e M IPOCTOpa 3a OIMPE3HO
3aly’KuBame. EKOHOMCKa KpH3a CTaBJba jaBHE (PMHAHCH]€ MHOTHX 3€Majba Y KOMIUIMKOBAHY
cutyanjy. C jenne ctpane, GUCKaIHH MPUXOAH Cy 3HAYAJHO CMAamCHH, 300T HIDKUX HHUBOA
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MOCIIOBHUX aKTUBHOCTH. C JIpyre cTpaHe, 3eMJbe MPUMEY]y (UCKaTHE MOACTULIAje U Mepe
Koje Tpeba J1a Ha/JIOKHAJIe TPOILLIKOBE KPHU3e.

[Topen Tora, ¢ucCKaiHM Maja ce JellaBa, y MHOTMM CIy4ajeBUMa, yciea 030HIBbHO
OTpaHUYEHUX CIIOJbHUX YCIIOBA 3a/1yKHMBama, a TO YTUYE HA CIOCOOHOCT 3eMaba [
npuMeyjy (HUCKaIHy MOJUTUKY. Y TOrJeay OJHOca jaBHMX (UHAHCH]a W (UCKATHE
nonuTHKe, Tpeba mcrahu ma je Behmna 3emasba mpe 2008. roguHe akymyJupaia 3HavajHE
¢duckanne pesepse, Tako Ja Cy y (UCKAIHOM CMUCIY Ty KpU3y AOYeKajie y MHOro 00Jb0j
MO3UIMjH HEro ITO je To OWo ciay4aj y NMPETXOIHUM Kpu3HuUM mnepuoanma. Iloehame
¢buckamHuX npuxoja 3adenexxeno y nepuoay ox2002. no 2008. roauHe je Be3aHO 3a II100aTHI
TPEeHJI EKOHOMCKOT pacTa U nosehama noxoTka. OBako GopmupaHu QUCKAIHUA TPOCTOPH CY

CTBOPWJIN JOOPY OCHOBY 3a IUIACHPamE 3HA4ajHUX [TaKeTa CTA0MIN3alNOHUX (PUCKATHIX Mepa

(Kacef, 2009).

2.7. BpcTe cTadMJIM3alMOHUX MporpamMa

[Tporpamu cTabunm3anyje MOTY Jia Hariace Wiu creuu(uvHe WIK OIMIITe (UCKATHE
nonuTHKe. Ha mpuMmep, IpkaBHU OpraHM MOTY Jia KOHIUIHUPAjy YHTaB HHU3 CHEIH(PHIHIX
¢duckaiHuX Mepa, Kao IITO Cy MPOMEHE MOPECKUX CTOINAa M MPOMEHEe CHelM(PUUHHUX jaBHUX
pacxona. OBe Mepe 61 MopaJie 1a IOBEy 10 MOTpeOHOT MpuiarohaBama arperaTHe TPaxXmbe U
MOHYy/Ie, WIM OJlp)KaBama CTONe WHQIIAIMje Ha KEJbEHOM HHBOY, CMAamCHEM arperatHe
Tpaxme U noBehamem arperatue nonyjae. OBakaB MPUCTYM JaCHO yKa3yje Ha CBEOOYXBAaTHOCT
CTaOMJIN3aLMOHUX MTPOrpama.

VY muby Kpeupama KOHTEKCTa aHajau3e (UCKaIHEe MOJUTHUKE, BaXHO je AeduHucatu
OCHOBHE BpcTe (PHUCKATHUX TMOJMTHKA KOje ¢y y (okycy maser ucnutuBama (Dong et al.,
2021):

» TOTEHIIMjaJIHa yJIora ayTOMAaTCKUX CTa0MIN3aTopa U APYTHX HEAUCKPEIIHOHUX Mepa Yy

Bohewmy (HCKaIHE TOINUTHKE;

» TIOTCHIWjaJHA yIIoTa JUCKPEIMOHNX (PUCKATHUX Mepa W Kako ce OHE PasiNKyjy Ol

HE/IUCKPEIIHOHMX;

» TOTEHIIMjaJHA yJiora JPKaBHUX CyOBEHIIMja KOje MOTYy Ja JIeNyjy Kao MHCTPYMEHT

(bI/ICKaJ'IHC IMOJIMTHUKE.
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Jla 6u ce carznenange UMKIWYHE KapaKTEPUCTUKE YKYMHOTI OYIIETCKOT AeUINTA,
yoOu4ajeHo je J1a ce OH MOJIeIH Ha JIBe KOMIIOHEHTE: CTPYKTYPHY U IUKIMYHY KOMIIOHEHTY
(Gali & Perotti, 2003). [IpoMeHe y TUKIUYHOM JIe(DUIUTY MPEACTABIbA]Y MPOIICHY YTHUIIAja HA
OyUeT arperaTHHX €KOHOMCKHUX (hIyKTyalija M3a3BaHUX MPOMEHOM MOPECKUX OCHOBHIIA H
onpeheHnx Kareropuvja Ap)KaBHUX u3gaTaka. CXoIHO TOME, IMKIMYHHA OYIIeT j& jeIHaK HYJIH
KaJla je MPOM3BOAHHU Tell 3aTBOPEH (OJTHOCHO, CIIy4aj Kaja je cTBapHa MPOU3BO/IHba Ha HUBOY
notennujanae). Oay3uMameM ITUKIMYHE KOMIIOHEHTE OJf YKYIHOr OylieTckor neduuura
nobuja ce nukauuno npwinarohenu Owmnanc (Cyclically Adjusted Balance — CAB), wiu
XUIMOTETHYKH YKYITHU OYyIIETCKH pe3yiTaT Koju OM MOCTOjao KajJa je MPOU3BOJa Ha HUBOY
TpeHJa, TO jecT, MOTeHIIMjallHe MPOU3BOIE Wi myHe 3amnocieHocT. [Ipomene y CAB-y ce
TCHEpaJTHO TyMade Kao pe3ysiTaT MPUMEHE JMCKPEIMOHHMX akKIyja Kpeatopa (ucKaiHe
nosmtuke. Cam CAB onpaxasa nBe nuMeH3uje (GUCKATHE MOJIMTUKE PEICBAHTHE 32 aHAIN3Y
¢buckanne nonutuke. [IpBu je epekar MoMUTHIKUX OATyKA CHCTEMAaTCKH BE3aHHX 3a IPOMEHE
y CTBapHUM WJIM OYEKMBAaHUM IUKIMYHUM MPUBPEIHUM KpeTamuma. Ha mpumep, Biaaa xoja
KEITH J]a aKTUBHO NMPUMEYje KOHTPAIMKINYHY MTOJUTHKY OM MOTJIa 1a CMamby IMOPECKE CTOIIe
wii noBeha npkaBHy moTpomImky Kaj roj je mpuBpena y penecuju. Peakmuja CAB-a Ha
MOCIIOBHU LIUKIIYC MOX€ OUTH WM MPOUUKINYHA ((PYHKIHMOHHUIIE Y CMEPY CYNPOTHOM Of
JenoBamkba ayTOMAaTCKUX CTa0uiu3aTtopa) WM KoHTpauukinyHa (moBehaBa edexar
ayTOMaTCKuX crabmimzatopa). Jpyru u3Bop Bapujanuja y CAB mpomsunasu u3 OyyeTcKux
MIPOMEHA KOje& HHUCY Pe3yJITaT MPOCEYHOT OAT0BOpa (PMCKATHUX BIIACTH HA TIOCIOBHU IHKITYC.
OBaj ,erzorenn” CAB wmoxxe oapakaBaTu U3y3eTHE Hamope y TMpaBlly (uckaiHe
crabmin3anyje, MonyT OHUX YCBOJEHHX Kao oAroBop Ha CBETCKy eKOHOMCKY Kpu3y u3 2008.
ronune (Debrun & Kapoor, 2010).

[Tpumena crabunm3anuoHe (GpucKagHe MOJUTHKE MOAPa3yMeBa MPUMEHY Pa3IHUUTHX
cTabmin3anuonux nporpama. OCHOBHa Kiacu(UKalja OBUX Mporpama ce CBOJM Ha HauuH
JIeNIOBama, TO JecT, Ja JU Jedyjy M0 ayTOMaTH3My y KOHTPAaLMKIMYHOM MaHHpY, WIH je
HEOITXOHO TMPEKTHO aHTa)XOBamke KpeaTopa MOJUTHKE y TIPaBIly yCBajamka MaKeTa Mepa Koju
he Outu npumemwenu y onpehenom BpemeHnckom nepuoay. Onpehenn nopecku oO6nuiu, Kao
HITO Cy MOpe3 Ha J0XoJAaKk (U3UYKMX JIMIAa U 1Mope3 Ha aoouT mpenyseha mmajy yrpaheny
KOHTPALMKJINYHOCT, Y CMHCIY /1a CMambEHE T0XOTKA WIM JAOOUTH JTOBOJHM U JI0 CMamhema
MPUKYIUBCHUX TIOPECKUX TMPHUXO0A, TAKO JIa je CMameHe PACIOI0KHBOT JTOXOTKA Mambe Y
OJIHOCY Ha CMameHmhe YKYITHOT J0XOTKa. OBa KapaKTepHUCTHKA j€ M3paKeHH]a YKOJIUKO je
CTPYKTypa MOpECKHUX cTomna mnporpecuBHa. Takohe, oapehern o0nuum Ap>KaBHOT TPOLIEHA
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umajy yrpal)eHy KoHTpanukiudHocT. Ha mpumep, Tpomiesme Mo 0cCHOBY McIiaheHrX HakHaa
3a HE3aIOCJICHOCT j€ PeIaTUBHO HUCKO y (pa3u excnaH3uje, anu ce ayromarcku nosehasa y
¢dasu penecuje, ¢ 003upoM Aa ce Opoj HE3amoclIeHUX, TO jecT, JIMIa Koja uMajy MmpaBo Ha
ucruaTy HakHajae nosehasa y oBom nepuogy. CaMuMm THME, CMAabEHE TI0XOTKA OBUX JIMIIA C&
JeIHHUM JETIOM KOMIICH3Yje HCIUTATOM OBHMX HAaKHaJa IITO MOJCTUIAJHO Jeiyje Ha HUBO JIMYHE
MOTPOIIEKBE U CBEYKYITHO, arperaTHe TPaXbe.

C npyre crpane, Ap)kaBa IOpeJa JelIOBamba ayTOMATCKUX CTaOMIM3aTOpa, MOXeE Jia
KOHIIMIIMPA M TMPUMEHU TUCKPELUOHE CTaOWIM3alMOHe Mporpame y nuiby Oopbe mpoTuB
PELIECHOHUX WM UH(IIATOPHHUX KpeTama. Y CIIydajy PelleCHOHUX KpeTama, Kao MmTo je Ouo
ciydaj y 2020. roguHu, ApKaBe NIMPOM CBETa Cy NMPUMEHWIIC YUTAB HU3 CTAOMIN3AIMOHUX
nporpama. JIMCKpenuoHW CTaOWIM3allMOHM MpOrpamMH  TOApPA3yMeBajy YHWTaB HU3
MOJICTHIIAJHUX Mepa U ca NPUXOIHE M ca pacXoAHe CcTpaHe ApxkaBHHX (unancuja. Ca
MPUXOJHE CTpaHe, TO jeCT, CTPaHE OMOpE3MBama, MEpe Koje ce MPUMEHY]y Ce OJHOCE Ha
CMameHEe MOPECKUX CTOMA M NPOIIMPUBAKE MOPECKUX ONAKIIUIA (KPEIUTH, W3y3uMamba,
ociobohema). Ca pacxoaHe cTpaHe, moBehame qpKaBHOT TPOIISHA MOIPa3yMeBa MPOAYKEHeE
BPEMEHCKOT Teprojia 3a IMpHMamke HaKHA/Na 3a HEe3alocJeHe, 3aTHM, JUPEKTHE HCIUIaTe
MyHOJETHUM JIMIIUMa, pa3He oOiuke couujamHe noMmohu (6oHOBM 3a XpaHy), moBehame
ylarama y HiHQpacTpyKTypy U APyre HHBECTHIIMOHE MIPOjEKTE.

Crabunu3aioHy IporpaMu MOTY Jia c€ KJIacu(UKY]y Y CKJIay ca HAUMHOM JIEJIOBaba,
OCHOBHHM ITMJhEBHMA M KApaKTEPUCTHKAMa MTaKeTa Mepa KOjH Cy YKIJbYUSHH y IpOrpame.
[Ipema HauMHy JaeioBama, CTAOWIM3AIMOHM MPOTPAMU CE MOTY IOJCIMTH Ha ayTOMAaTCKe

CTa6I/IJ'II/138.TOpe U JUCKPCIUOHC CTa6I/IJ'H/ISaI_[I/IOHe Imporpame.

|
CTa6MI1M3aLI,VIOHM nporpamwu
J

npema KapakTepucTMkama
npema HauuHy AenoBama npema uu/beBMMa
nakerta
-ayTOMaTCKM -eKCMaH3MBHO OpjeHTUCAHN .
-Ha NPUXOAHOj CTPaHU
-ONCKPELMOHM -PEeCTPUKTMBHO OpjEHTUCAHMU .
ANCKPeL pectp P) -Ha pPacxo4Hoj CTpaHu

Cauka 9. Bpcre crabun3anmoHux rnporpama

H3zeop: Aymop, na ocnosy (Blanchard, O., & Johnson, D. R., 2013).
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AyTOMaTcKkyd CTaOWJIM3aTOPU CYy OHHU EJEMEHTH MOpEecKUX OOJuMKa M Iporpama
JPKABHOT TPOILEHA KOjU M0 ayTOMaTHU3My pearyjy KOHTPAIMKIMYHO Ha MPOMEHE Yy JIMYHO)]
MOTPOIIKHH, UHBECTUIIMOHO] TIOTPOIIBU U JOXOTKY. Ipyrum peunma, ped je 0 MeXaHu3MHUMa
Koju moBehajy moTpoumy Wik cMamkyjy MOpPecKe MPUXOJIe Y YCIOBHMA pelectje, a ¢ Apyre
CTpaHe, CMamYyjy MOTPOLIkY U noBehaBajy nmopecke Npuxoje y ycaoBUMa ekcransuje. Tokom
pelecuje, ayToOMaTCKl CTaOMIN3aTOPHU MOTY Jia yOaxke (MHAHCH)CKHU HIOK KOjU TPIH CEKTOP
noMahMHCTBA CMamembeM IHHXOBHX IOpPECKHX obOaBe3a W moBehamem pasHHX 00JMKa
IpKaBHUX TpaHcepa M [TUPEKTHUX MpHUMama, 0e3 HKAKBUX IPOMEHA Yy MOPECKOM
3aKOHO/IABCTBY WJIM OWJIO KOjUM JIpyruM 3akoHCKuM obnuuuma (Lee & Sheiner, 2019). Ogaj
edeKar je HapOYUTO U3PAKEH YKOJIMKO TIOCTOJU MPOTPECUBHA CTPYKTYpa IOPECKUX CTOTIA, jep
CMameme JI0OXOTKA JOBOJU JIO ,,CIYIITama™ MOPECKUX 0OBE3HMKA y HUXKE TIOPECKE paspene,
r7ie Cy MOpecKe CTOIMe HIKe, Ma je miuaheHu mopes peJaTUBHO HUXKU Yy OJHOCY Ha MOpe3 KOoju
riahajy Bumm nopecku paspean. CMmamemne miaheHor mopesa y BeheM mpoieHTy y OAHOCY Ha
a1 JOXOTKA IPe OTOPe3nBamka 3HaUM J1a he MpoleHTyallHu maj T0X0TKa HAKOH OMOpE3UBabha
OWTH HWKU, IITO 3HAYH JIa j€ Ha 0BAj HAUYMH JJOULIO 10 yOnakaBama eeKTa CMambemha JOX0TKa
y oapeheHoj mepu.

Bennuunna edexra ce y pa3snuuuTUM UCTpaXUBambUMa yTBplyje Ha pa3InunuTe HaYMHE.
VY onpeheHnMm wucTpaxuBamHUMa, KOPUCTE C€ MOJald ca HHUBoa JgoMahMHCTaBa y IUJbY
IMPEKTHE TPOILEHE KOJIMKU €0 MIOKa Ha YKYNaH JOXOJaK ayTOMAaTCKH CTaOHMIIM3aTOpH
KOMIICH3Y]y Y BHIly IPOMeHe pacmoioxuBor noxorka (Auerbach & Feenberg, 2000; Mohl et
al., 2019). C mpyre crpaHe, MaKpoCHMYJalldje Mepe SHIOTeHH OAroBOp JAoMaNMHCTaBa U
MaKpOEKOHOMCKHUX TOJIMTHKA ((QHCKaTHE M MOHETapHe TOJWTHUKE) Ha IIOKOBE, a yIora
ayTOMAaTCKUX CTa0MIM3aTopa ce yTBphyje y CMUCITy cCMamkera BennuuHa ¢ynkryanuja b/I1-a
(McKay & Reis, 2016). Y oBoMm mpucTyIy, cTabWiu3andja ce yTBphyje He Ha HHBOY
PAacIioyIoKUBOT JOXOTKa JoMahMHacTaBa, Beh Ha HUBOY ayTIyT Temna, IITO je 3HA4ajHO IUpPU
ob0yxsat. Ilpuctyn koju mpmiarohaBa omnoc Oynerckor pesynrara u b/[[1-a 3a mukmndnHe
yTUIaje Y by yTBphHBama IMKINYHO mpuiaroheHor Oyiera je kopumthen y Mourre et al.
(2013). Onpehena ucrpaxupama ce He PoKycupajy Ha MEperhe YKYITHOT yTUIIaja Ay TOMATCKUX
crabminzaropa, Beh HCKJbydnBO caMO M3a0paHuX OOJIMKa Mope3a U Ip:KaBHUX Pacxoja Koju

JMPEKTHO YTUYy Ha PACIOJIOKUBH Joxonak nomahuucraBa (Maravalle & Rawdanowicz,
2020).

121



Juckpenyonu (pucKaiHM TPOTrpaMu ce YBOJE Y CKIIAAy ca TPETXOIHO OIMHUCAHOM
MPOIIEyPOM U MPOJACKOM KPO3 3aKOHOJaBHE oprane y oapehenoj npxasu. OBe nmporpame He
OJUTHKYyje ayTOMaTCKa peakiuja, Beh je HEONXOIHO IUPEKTHO KOHIMIHPAEE Mporpama Oj
CTpaHe KpeaTopa eKOHOMCKe HojuTuke. CaMUM THME, BUX je HEONXOJHO PAa3/IBOJUTH O]
ayTOMAaTCKUX CTaOMJIM3aTopa 3a YMjU yTHUIIA] HUje MOTpeOHa TUPEKTHA HHTEPBEHIIN]ja IP)KaBe.
Kana je peu o nmibeBuMa, craOuim3anuoHa (pUCKadHa MOJUTHKA C€ MOXKE OOJIMKOBATH C
HamepoM 0opOe MPOTUB peliecH]je, aH U MPOTUB NHIAIMOHUX KPETama y ClIydajy mpeTepaHe
excriansuje. HeoueknBana uH(amnmja Moxe 1a Oy/e MoBoJbHA U3 MEPCIICKTUBE jaBHOT AyTa,
jep cMamyje peaiHy BpeIHOCT APKAaBHOT 3a/1y’KHBama 10 OCHOBY o0Be3HuIa. Takohe, npkaBa
MOJKE JIa IMa KOPUCTH U O] pacTa HOMUHAITHUX MIOPECKUX MPHUXO0/Ia, YCIEI pacTa 3apaja, ImTo
MOJXKE Jla YTUYe Ha Mo0OoJbIIame OyIIETCKOr pe3yliiTata y KpaTKoM poky. MelhyTum, kacHuje
KaJla YYeCHUIIM Ha TP>KHUINTY IOCTaHy CBECHU MPUCYCTBA MH(]IIAIU]e, oBaj edekar ce ryou, a
JpaBa ce Cyo4aBa ca HEMOBOJLHUM TOCIIEUIIaMa HH(IIAIMje Y BHLy pacTa IieHa U TyOuTKa
peanne kynoBHe mohu (IMF, 2023). [lojenune pacxoaHe cTaBke ynase y cnupaiy nosehama,
Kao IITO Cy pacxoju 3a IEeH3H]je, IITO HEMOBOJFHO YTHUYE HA pacT OyyeTckux aeduuura. Y
OBOM CIly4ajy, CTaOWIM3alMOHM (HCKATHH TPOrpaM MOXE J1a C€ OJHOCH Ha CMAambeHmhe
Oyuerckor nedunmra, nmopehameM MOPECKUX CTONA WIM CMAHbCHEM IM0jeIMHUX PACXOTHUX
craBki. Ha 0Baj HauMH ce orpaHn4aBa pacT Tpakme MITO OU Tpedaso aa J0Be/e 10 CMambemha
nnduanuje. OBaj mporpam mMoApasyMeBa JeNHKaTaH OanaHc u3Mely aBa cympoTcTaBJbeHA
[IWJba, TO JE€CT, IHUJba OJPKMUBE (PUCKaTHE MO3MUIMjEe Y AYTOM POKY U IuJba 00y3/aBama
undnanuje (Bandeira et al., 2018).

KonauHo, cTaOunn3annoHu MporpamMu MOry Jia ce Mojejie y CKIaay ca KapakTepoMm
Mpeay3eTHX Mepa Ha TIaKeTe Mepa Ha IPUXO/IHO] CTPaHH U TTAKeTe Mepa Ha PacX0{HOj CTPaHH.
[Iporpamu ca mpuMemEHUM MepaMa Ha MPUXOJHOj CTPAHU TOApPA3yMeBajy MPOMEHE BUCHHE
MOPECKUX CTOMNA MJIM CTPYKTYpe MOPECKUX CTOIA, TAaKO J1a y ClIydajy pPeLleCHOHUX KpeTama
707131 J0 CMamekha MOPECKUX CTOMa, YUMe ce MoBehaBa pacloyioKUBU JIOXOJAK M yTHYE
JTUPEKTHO HA JIMYHY MOTPONIKY W arperaTHy Tpaxmy. 3a MPUMEHY OBHX Mepa OOMYHO ce
KOPHCTE TUPEKTHU MOPECKU OOJIUIH, TO JECT, MOPE3H Ha JOXO0JaK (PU3MUKHX JIMIIA U TIOpe3 Ha
106Ut npenyseha, 10K ce MHAMPEKTHU MOpPE3U Ha moTpouimy pehe kopucre. [Iporpamu ca
NPUMEHEHUM MepaMa Ha pacXoAHO] CTpaHM I0/pa3yMeBajy IUCKPELHOHO moBehame
onpeheHnX pacxoTHUX CTaBKH, KAo MITO Cy CONMjaTHHU TpaHchepH, HaKHa/Ie 3a He3aIloCIeHe,
naBama y HaTypu (OoHOBH 3a Xpany y CAJl, Ha mpumep), 3aTUM jaBHE HHBECTUIIN]€ U CITUYHO.
IToBehame oBHUX cTaBKu Tpeba Ja noBene 10 noBehama JIMYHE MOTPOIIHE, YKOIMKO AprKaBa
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MPOIICHHU J1a eeKaT ayTOMATCKUX cTabuimM3aropa HUje J0BoJbaH. Ha mpumep, jenHa on mepa
aMEepUUKHX (ellepaTHUX BIACTH Y KPU3HUM YCIOBUMA je OHMIIO TPOAYKEHE POKa 32 MPHUMAaHE
HaJ0KHAJIa 32 He3aImocIeHe ca yoOuuajeHnx 26 Helelba Ha MakKCUMalTHuX 99 Helesba KOJTUKO

je ouso kpajem 2009. rogune na cBe 10 kpaja 2013. rogune (Valletta, 2014).

2.8. Ayromatcku (yrpahenn) craduanzaropu

Ouckanna nonmruka nmpema Debrun & Kapoor (2010) uma tpu qumensuje:

» ayTOMaTCKH CTaOWIM3aTOPH — KOHTPAIMKIMYHE ayTOMAaTCKe MpoMeHe mocrojehmx
MOpECKUX OOJIMKA U Mporpama JIp>KaBHE MOTPOLIHE;

» LUKINYHA (DUCKaTHA TOJUTHKA — CHUCTEMAaTCKH OJrOBOP LMKIMYHO mHpuiarohenor
Oyyera Ha TOCIOBHH IUKIYC y BHIY KOHTPALMKIMYHE IHCKpElHOHE (HCKaTHe
MIOJIUTHKE;

» ersoreHa JUCKpEINHOHa (HCKaIHA IOJUTHKA — MMPOMEHE Yy HUKIMYHO TpHiaroheHom
OyleTy Koje HUCY Y Be3M ca TeKyhHM MakpO€KOHOMCKUM KpeTamuMa, Kao IITO Cy Ha
npuMep N300pHU LIUKITYCH.

AyTOMaTCKU CTaOUITU3aTOPHU Cy OHH €JIeMEHTH (PUCKAIHE TIOJMTHUKE KOJU yOJIakaBajy
¢bnykTyanuje y ayTmyTy 0e3 mpery3eTHX JUCKPELUOHUX akiuja Apxkase. MehyTtum, Tpeba
pehu na ayromarcku cTaOWJIM3aTOPH HUCY TOjJaM KOJU C€ OJHOCH camMo Ha ojpehene
KaTeropuje Ip>KaBHUX MPUXO0Ja M pacxoja, Beh 3HATHO IIUPH T0jaM KOjU c€ OJHOCH Ha CBE
arperarte KOju pearyjy KOHTPalMKINYHO Ha IpoMeHe y OpyTo JoMaheM mpou3Boy.

CBu nopecku 0OJUIM HEMAjJy CTaOMIIM3allMOHU KapakTep, Beh caMo mopecku o0nuuu
YMjU je MPUKYIIJbEHU MPUXO0/1 OCETJHUB HA IPOMEHE Y HUBOY Mopecke ocHoBuIe. To 3HauM 1a
he ca mpomenom moxotka 3a 1% pgohu nmo pematuBHO Behe MPOIEHTyajdHE MPOMEHE Yy
MPUKYIJBEHOM ITOPECKOM TPUXOAY. YKOIMKO C€ HAIlMOHAIHU JTOXOJaK y (asm perecuje
CMamU 3a je/IaH IpoIIeHaT, oJpeleHe kareroprje nopeckux npuxoaa he ce CMambUTH 3a BHUILE
OJ1 jeiHOT TpoleHTa. Ha Taj HauMH, nako je J0IUIOo A0 CMamema JOXO0TKa MPe ONope3nBama,
nohu he mo Beher cmamema MOPECKUX MPUX0/Ia, TAKO Ja OU pPeslaTUBHM IMaJl JOXOTKAa HAKOH
OTIOpEe3HBamka, TO JECT, PACIIONIOKHUBOT JIOXOTKA, Tpebamo ma Oyae mMamu O maga J0XOTKa
(Congressional Budget Office, 2010).

Koje enemeHnrte Tpeba yBecTH y OmMoOpe3HMBame Ja OW ce MOCTUIIM TakBH edexTu?

VYKparko, HEOMXOAHO j€ YBECTH IMTPOTPECUBHOCT Y MOPECKH CUCTEM. T0 3HAYM J1a TPOTPECUBHHI
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MOPECKHU OOJIUIIM MMajy KapakTep ayToOMaTcKux crabuimzaropa. HanMe, cBaku MpOrpecHBHU
nope3 uMMa JeQHUHUCAHE IOPECKe paspelae ca Npumnaaajyhum MapruHaaIHHUM TOPECKUM
CTonama, IITO 3Ha4YH J1a C€ Pa3IMYUTH JIeJIOBU JJOXOTKA, OTHOCHO JI0OUTH OPECKOT 0OBE3HUKA
OTIOpe3yjy pa3IuYUTUM NOpecKuM crornamMa. Ca KpeTameM HaBHIIE Y3 IIOPECKe pa3pee 107a3u
W JI0 pacTa TPaHUYHUX MOPECKHX CTOMAa, a MOCICIUYHO J0Ja3u M JIO pacta eeKTHBHE
MPOCEYHE MOPECKE CTOTIE.

VYKyInHa BeIMYMHA CTBApPHE IPOMEHE Y IOPE3UMa M MOTPOLIHH 300T JIeI0Bamba ayTOMaTCKUX
cTabunm3aTopa je 4ecTo MHOTO Beha o1 yTHIlaja MpeayioKeHUX TUCKPEMoHuX pomeHa. O6e
BpPCTE€ MPOMEHA IOpe3a W MOTPOLIkhE YTHUYy Ha arperaTHy TPaXKiby, ald ayTOMaTCK{
CTa0WIIN3aTOPH Cy MPEIBUIJbUBUJU U OpKe JeNyjy Y OJHOCY Ha JUCKpennone mMepe. Takohe,
BEIMYMHA AayTOMAaTCKUX crabmiu3atopa HHje oapeheHa UuKIMYHOMmNy, OJHOCHO
KapaKkTeprCTHKaMa MOCIOBHOT IHUKITyca, Beh 3aBUCH 0J1 HSIUKIMYHUX (PaKTopa, Kao IITO Cy
MIPOrPECUBHOCT CUCTEMA ITOpEe3a U jaBHUX TpaHchepa. BennunHa ayromarckux craduim3aTopa
ce BPEMEHOM MOXKE€ MEH-ATH, alli je pealiHa MPETIOCTaBKa Jja Ce MOTY y3eTH Kao Beh 3amaru
(dakTop Ha KOjU C€ MOXE HAJOTPAIUTH YTHLA] MEpa AUCKpPEIHOHEe (DHUCKATHE TOJHUTUKE
(Taylor, 2000).

Hajueurhe xopumrhen ayToMarcku cTaOMIM3aTop je mope3 Ha A0X0JaK PU3NIKUX JIULIA.
AyToMaTcke mpoMeHe e(heKTUBHHUX MOPECKUX CTOIa HACTA]y 3aXBasbyjyhu YMm-EHUIIM J1a je Y
caBpeMeHe MopecKe cucreMe yrpal)eHo MporpecuBHO OMOpe3nBame J0XoTKa. Kana nmpuspena
yhe y dasy penecuje, A07a3U 10 CMambema JOXOTKAa OOBE3HMKA, YCIE CMAambEHOT PajHOT
aHTa)XOBama, IIITO 00BE3HUKE MPEMEIITa Y HUXKE MIOPECKE pa3pesie, I/e Cy TpaHuYHEe TOpecKe
crorie Hmwke. CamuMm TuUMe, e(deKTHBHA TOpECKa CTOMa, OJHOCHO, Iopecka obaBe3a
M0jeIMHAYHIX OOBE3HHKA CE CMambyje, a CTA0UIN3AIMOHO JIEJCTBO IMOpe3a OU MoIpa3yMeBajio
Ja ce MOPECKH MPUXOJ PEJaTHBHO BUIIEC CMamHM y OJHOCY Ha MPOIEHTYalHy BEIHYHUHY
CMamema JI0X0TKa Mpe onope3rBama. Ha oBaj HauMH, A0XOJaK HAKOH OMope3uBama he aa
3a0enekd Mambu MPOIEHTYaTHU MaJ Y OJHOCY Ha J0XOJaK IMpe OMope3nBama, y 4YeMy ce U
orjeaa cTadUIU3aIMOHO JIEJCTBO IMOPe3a Ha JOXOAaK (PU3UIKUX JIUIIA.

C npyre cTpaHe, y yCIOBHMa MOjadyaHe eKCTaH3uje, OJHOCHO TIPeTpejane TpaKmbe, Mpe
WM KacHHje JI0JIa3W JI0 pacTa IIeHa, a MpeKko WH(OIAIMOHe CIupale, M0 pacTa JI0XOAakKa.
YKOJIHKO je CUCTeM OIOpe3nBamba MPOrpecuBaH, yclel pacTta JOXOTKa 0OBE3HUKA JI0JIa3H JI0
1ojaBe ,,Ty3amka y BHIIE MOPECKEe pa3peie’, OJHOCHO, MOPECKH OOBE3HWIM YCIEI pacra
HOMWHAJTHUX 3apajia, ayTOMATCKH ITpeJia3e y BHIIE TIOPECKE pa3pee, TAe Cy TPaHnIHE TTOpPecKe
CTOIIe BUCOKe. Y clie]] Tora, yKylHa cyma nopeckux npuxoaa he mopactu. To 3Hauu na npkasa

124



oJly3uMa Behu €0 T0X0TKa MOPECKUM OOBE3HHIIMMA, a IIOPECKUM OOBE3HUIIMMA OCTaje Mabu
n3HOC cpencraBa 3a norpommy (Nam & Zeiner, 2015). bynyhu na je nuyHa moTpomima
Haj3HAYajHUja KOMIIOHCHTA arperaTHe TPaXKmbe, ayTOMATCKH J0Ja3d U JI0 CMarmbHBarmba
arperarHe Tpaxkme, IITo Ou Tpebalio fa 1oBeze y oapeheHoM neproay 10 cCMamema HHpIanuje
u Bpahama npuBpeie Ha paBHOTE)KHU HUBO IyHE 3arociieHocTd. Jla Ou ce oBakaB clieHapuo
OCTBapHO, YCJIOB je Ja (UCKATHA MOTUTHKA (PYHKIIMOHUIIE Y KOMOMHAIU]H Ca PECTPUKTUBHOM
MOHETapHOM TOJUTUKOM. MCTO ce MOke YTBPIUTH U Yy YCIOBHMA IOCTOjamba MPOTPECUBHOT
crcTeMa OIope3rBama Nope3oM Ha JOOUT npeay3eha, ¢ TuM mTo he y ToM ciydajy aa ce yTuue
Ha TIPOMEHE WHBECTHUIIMOHE TPAXIE, jep CE IOpe30M Ha JOOHMT omopesyje mnpodur

KOoproparuja.

2.9. uckpenuone Mepe GUCKATHE MOJTUTHKE

Juckpennone mepe (hruckaliHe MoauTuKe 00yxBarajy Mepe Koje Cy CBaKOT TPEHYTKa Ha
pacmojaramky H3BPIIHUM OpraHMMa BJIAcTH M KOje ce Mpeay3umajy, Hajuenthe
CUHXPOHHU30BAHO Ca JPYI'HM IOJUTHKaMa, HoceOHO MoHeTapHOM. CYIITHHCKH, OBE MEpE ce
cacToje y IpoMeHaMa MOPECKUX CToMa, IPUMEHH MOPECKUX MOJCTHIIAja U APYTUX PUCKATHUX
MHCTpYMEHaTa. Y 3aBUCHOCTH Ja JIM ce MpUBpea Hajla3u y a3y eKcllaH3uje WM pelecHje,
Ip’KaBa MOXE Ja NPUMEHH [HUCKPELUOHE MEpE PECTPUKTHBHE, OJHOCHO EKCIIaH3UBHE
¢uckanHe nonutuke. JuckpennoHe Mepe (pucKalHe MOJUTHKE KOje Cy yCMepeHe Ka (UHOM
MoIeIIaBamky MPUBPEAEC MOTY UMaTH CTaOMIM3alMoHe eekTe, aau BelnynHa eekra uma
TEH/ICHIIU]Y Jla Bapupa y 3aBUCHOCTH O] BeJIMKOT Opoja (akropa (TajMUHT yBohewa mepa,
BPEMEHCKa KallllbeHha, KpeAUOWINTET KpeaTopa MOJIUTUKE U CIIMYHO).

VYcnenHa npuMeHa TUCKPEIIMOHUX (PUCKATHUX Mepa j€ CKOIYaHa U ca YBa)KaBambeM
onpeheHnx Teopujckux apryMmeHnara. Behnna ekoHomucTa Bepyje /1a TUIHA MOTPOIIIEHA PATH
KPUTEPHjyMe MOCTAaBJbEHE y TEOPHjU KUBOTHOT IIUKIIyca M TEOpHje MEPMAHEHTHOT JOXOTKa.
OBa Teopuja cMaTpa Ja JbyAM >Keje Ja OApKe HECMETaH TOK, MJIM MyTamy pacTa MOTPOIIHE
TOKOM *kuBOTa. [lakie, morpomayn Hehe 6utr BosbHM fa moBehajy wim cMame MoTPOIIkHY Kao
peakiujy Ha NMpPOMEHE JOXO0TKa, OCUM YKOJHMKO He Bepyjy Ja he ce Ta mpomeHa JOXOTKa
onpxatu u y Oynyhnoctu. Jlpyraumje peueHo, MOTpOIIkHa OAroBapa Ha TpajHE MPOMEHE Y
JIOXOTKY, @ He Ha KpaTkopouHe npomMeHe. [Ipumemyjyhu oBy Teopujy Ha mopecke mpomeHe,

3aKJpyuyjeMo J1a he moTporrayu BepoBaTHH]e IPOMEHUTH CBOJYy MOTPOILHY aKO CMaTpajy J1a je

125



nopecka npomeHa tpajHa. Ha npumep, cmameme 1M nopehame cTomne nopesa Ha 10X0J1aK Koje
Ce TPajHO MHKOPIIOPHpA y MOPECKH 3aKOH O Tpebaso na uma Behu edekaT Ha MOTpoIIBHY (110
HOBYAHO] jE€IMHUIIN U3TYO0JFEHOT TIOPECKOT MPHUX0/1a) O] jeTHOKPATHE ITPOMEHE.

Jomr jegHa Teopujcka KOMIOHEHTa KOja C€ OAHOCH Ha OJHOC MOPECKHX MPOMEHA U
NOTPOLIKE je MpemMuca Ja Cy HOTpolladd opujeHTHcaHu ka Oynyhnoctu. OBa npemuca
CyrepHuilie /1a IOTPOIaYy He caMo Jja pa3iIMKyjy TpajHe OJ] IPUBPEMEHHX ITOPECKUX ITPOMEHA,
Beh u npenBulajy yTHIaj nopecke mpoMeHe Ha BUXOBE JOXOJAaK M Mpe HEero IITO CTYMHU Ha
cHary. Jlakie, HoTpomayn MOry OYeTH ca mpuiaro)aBameM MOTPOIIHE 0AMaX HAKOH IITO je
[opecka MpoMeHa yCBOjeHa 3aKOHCKOM IPOLIEYPOM, ajlH M0/ YCIOBOM Jia Bepyjy Aa je ped o
IYTOTPajHO] 3aKOHCKO] MPOMEHH. YKOJIHUKO Cy MOTpoLIayd OpUjeHTHcaHu ka OynyhHoctw,
OHJ]a CaJallkhe MPOMEHE y IMOPECKMM 3aKOHMMa Tpeba Ja yTU4Yy Ha HUXOBE OIIIyKEe O
MOTPOIIBY BUIIE Y TOM TPEHYTKY WM HEMOCPEIHO Ipe Hhera, Hero y Bpeme rahama mopesa
(Steindel, 2001). PainoHanHu eKOHOMCKHY areHTH CXBaTajy Jla CMambee nopesa (ruHaHCHpaHO
BehuM jaBHUM ayrom 3Hauu Behe mopese y OynyhHoctu. CMmameme nopesa (pUHaHCHUpPAHO
3aqyKUBambeM HE cCMamyje mopecko omnrtepeheme, To ject, He moacTude JoMahWHCTBa Ja
TpOILIE BUIIIC  OCTaBJba IPUBATHY MOTPOILIY HermpoMmemeHoM (Mankiw, 2009).

HckycTBa mokasyjy fAa y cilydajy Kaja AUCKPELUOHH (PUCKATHM CTHMYJIAHC HUje
OnaroBpeMeH, LUJbaH U MPHUBPEMEH, MOXKE MMAaTH HETraTMBHE UMIUIMKAILUje Y CPeImheM U
nyrom poky. llIto ce Thue mpBor kpurepujyma, OJaroBpeMEHOCTH, (PUCKAIHY MOJUTHKY
KapaKkTepHIy JIyra 3a0CTajamba y Moriey qu3ajHa, OTyYrBama U UMILUIEMEHTaIije Mepa. Y
HEU3BECHOM IPUBPETHOM OKpYKeHY, IIOCTOJU PU3HK JIa 10 MOMEHTa Kaaa Oyayhu duckannu
MMITYJIC KOHA4HO MOYHE J1a TeHepulle eeKTe Ha MPUBPEIHA KpeTama, [Ipe/ly3eTe Mepe BUIlle
Hucy OrnaroBpeMeHe, ma Ou ce MorJie Mmoka3zath U npouukindyHuM. OxapeheHu uctopujcku
JIOKa3W O MPOIMKINYHOCTH (PUCKATHUX MeEpa 3aucTa M IOCTOje, a MOCeOHO Yy 3emMibaMa
EBpo3one (Turrini, 2008).

CnunuaH apryMeHT BaXKH U 3a IPYyTU KPUTEPUJYM Ja ¢y (UCKaIHE Mepe J00po LusbaHe.
[TonmuTHYKK TIO3MBH Ha TMPUMEHY CTAOWIM3AIMOHUX TOJWTHKA YECTO yKa3yjy Ha MOTpedy
MoJIpIIKe oapel)eHnM rpynama y IpymTBy. Y MOJTHTHYKHM IPOIIecuMa H3HalTaKemha BehnHCKe
MOJIPIIKE, PU3HKY]j€ Ce MPOLIUPEHE IpyNe KOPUCHUKA, 11a c€ YKJbYUyjy U OHE IpyIe Koje Cy
MO’/ CKJIOHHUj€ IITEeIHU HEro TPOLIEHY, ITO HE TOBOAM JO OYEKMBAHOI pacTa arperaTtHe
TPaXKIbE Y KPaTKOM POKY.

Konauno, mocToju jacan pu3uk 1a he cMmamemne mopesa uin nmosehame MmoTpoime OuTu
npuBpeMeHo anu he, y mpakcu, noctatu Tpajuo. OBo nosehaBa pu3Mk akyMyIupama ApKaBHOT
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Iyra U IyropoyHe (hUCKaiHe HEOIPKUBOCTU. Harommiasame JyroBa Koje je MpelcTaBibajio
poOJieM 3a MHOTE 3eMJbE je Oojpa3 moTemkoha MoBe3aHUX ca MPUMEHOM CTaOMIIM3aIMOHE
¢duckamHe nonutuke. TpajHuja puckamHa ekcraH3uja koja moBehasa OyrieTcku eIt Moxe
uMIuMpaTd ¥ Behe nomahe kamaTHE CTONe M T'eHEpHCAmkEe HEolpaBIaHUX edekara Ha
MPUBAaTHE WHBECTHUIIU]E KOje OHJIa MOTY HETAaTHMBHO YTHIIATH HA EKOHOMCKH PACT y YTOM POKY
(Fatas & Mihov, 2003).

XPOHOJIOUIKH TJIEAAHO, TEOPUjCKa pa3MaTparma JUCKpEoHe (prcKaIHe OIUTHKE Kao
MOJINTUKE CTAOMIIM3aIHje, TOCTEIICHO Cy Ce YAaJbHiIa O] CKOpO ommTenpuxBaheHor onoujama
6uno koje oaromapajyhe yiore y mocioBHOM LukiIycy. OBaj HauuMH pasMHILIbamba KOJHU je
MOYMBA0 Ha JOOPO OCMUILBEHO] M KPEAUOWIHO] MOHETapHO] MOJUTHUIIM, Y3 JEIOBAIE
ayTOMaTCKUX CcTa0wim3aropa ca HarimackoM Ha noBehamy BHXOBE e(PHUKACHOCTH,
MIPEOBIIAZABAO je 10 moveTka 21. Beka.

Mehytum, raoGanHu eKOHOMCKH aMOHjEeHT ce 3HadajHO MpoMeHuno, mouyeB oa 2008.
roaune. Ca yOp3aBameM HeraTUBHUX e(ekara KpeTama Ha xurnorekapHoMm Tpxumty CAJ u
IperBameM Ha OaHKAapCKH CEKTOp, a 3aTHM M Ha PEallHU CEKTOp y TI00aTHUM OKBHPHMA,
nmoTpeda 3a TUKCPEIIMOHNM (PHCKATHUM Mepama je IocTajaia cBe u3pakeHuja. Jlpxase mmpom
CBETa Cy Ha OBa KPETama OJIrOBOPUJIA CHIDKABAHEM KaMAaTHUX CTOIA KA0 KOHBEHIIMOHAIHOT
HauMHa 32 CTUMYJIHMCAkEe UHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH. AJIM, KPaTKOPOUHE KaMaTHE CTOIE Cy
Beh Ouse penatuBHO HHCKe, HapouuTo y CAJl-y, rae je cMameme KaMaTHUX cToma Ouio
mocjenuIa CTUMYJIHCAaka TPAKIE 33 XHUIOTEKAPHUM KpeAWTUMA Y IHJbY pellaBama
cTaMOEHOT MHTama CcliojeBa CTAHOBHMILITBA Ca HIDKAM JoxoluMma. JlaJbuM cMamemeM
KpaTKOPOYHMX HOMHHAIIHUX KaMaTHHX CTOMAa Ha Hyxy, Kpajem 2008. roguHe, AONLIO je A0
CUTyalldje Yy KOjOj OIepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY KAao CTaHAapJHU HHCTPYMEHT
MOHETapHe TOJUTHKE HUCY JOBOJHFHO MONHE J]a MOCTUTHY KeJbeHY CTAOMIIM3aIH]jy arperaTHe
TpaKme. Y CUTyalllju KajJa je MOHEeTapHa IMOJIMTHKA Hee(uKacHa, AUCKpelHoHa (pucKalHa
MOJIUTUKA je mpuxBaheHa kao omiyja Koja O MOrJa a uMa OAroBapajyhy crabuimu3anuony
yIIoTYy.

Ho cpenune 2009. ronune, mehytum, Kpus3HH gorahaju cy npenum y apyry $hasy y Kojoj
Cy KpeaTopu HallMOHAJIHMX MOJIUTUKA YBUJENH J1a je (UHAHCH)CKH IIOK Behu 0J1 O4eKHBaHOT,
a mpuiarol)aBama IIeHa TEKYy MHOT'O CIIOpHje Hero 1ITo je npensuheno. CaMum Tume, u3ia3ax
13 3aMKe JIMKBUHOCTH HHje Morao Ja ce peanusyje 2010. roguHe Beh 3HaTHO KacHUje. Ha Taj
HAYWH Ce TIOCTABHJIO TIUTAkE Ja JIM eKCTIaH3MBHA IUCKPEIIMOHA (PUCKATHA TIOJIUTHKA MOXKE J1a
uMa CpeJllOpOUHY, a HE CaMO KpPaTKOPOYHY YJIOTY.
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CpeamOopoyHO OrpaHHuYeH-€ EKCIaH3MBHE (PHUCKalHE MOJUTHUKE CE€ OJHOCH Ha
YUBEHUILY J1a Y aMOMjeHTy pacTyhux KaMaTHHX CTOma JI0 KOjUX JIoJIa3u yciien noehama
WHBECTULIMOHE TPAXKIE JApiKaBe, MOKe MONM 10 HMCTHCUKHMBAWbA MPHBATHE WHBECTUILMOHE
notpourmke. [loBehame emucuja qpkaBHIX 0OBE3HHIIA Y PETATHBHO KPATKOM IEPHOAY JTOBOAU
1o nopehama MoHy/ie ApKaBHOT JIyTa, ILITO aMOPTU3Yje jaBHU U IPUBATHU AYT, U HA Taj HAYUH
C€ HCTHUCKY]y TpHUBAaTHE HWHBECTUIIM]je KOje OM WHaue Ouiau (QUHAHCUpAHE IPUBATHUM
3aly’)KUBambEeM. Y TOM CMHCITY, YKOJIMKO HE IMOCTOjU CHAXKHO YBepeme Na he nenTpanHa 0aHka
JIeTIOBATH HA KaMaTHE CTOIIE HA TPABOBPEMEHH HAYMH J1a C€ CIIPEYH OBAKBO UCTUCKHUBAILE, OBA]
KaHaJl CpeJmhOpOoUHe cTabuiu3alvje MPUMEHOM eKCIaH3MBHE (PUCKATHE IMOJUTHKE, MpemMa
OTILITEM KOHCEH3YCY Y PeJIeBaHTHO] JIUTEpaTypH, ce cMarpa HernoxesbHuM (Buiter, 2010).
Mehytum, y Behem neny EBpome, xao au y CAJl-y u Jamany, Huje momnuio a0 noschama
KamaTtHUX croma. Yak HU BaHpemHa moBehama jaBHOr jayra Hucy wu3a3Baia mnoBehame
QYrOPOYHUX KAMAaTHUX CTOMa. Y TOM CMHCIY HHUJe C€ JECHJI0O HMCTUCKUBAIbE MPUBATHUX
uHBeCTHIIM]a, Beh ce npe moxke pehu na je edekar 6uo cynporan (DeLong & Tyson, 2013).

Huckpernone mepe ¢uckanne noiautuke TokoMm COVID-19 mokasane cy 3Havajan
YTHIIa] Ha TJI00aTHy €KOHOMCKY CTaOMIHOCT. MHOTM €KOHOMUCTH Cy HarjiamiaBaiu 1a ou 6es3
OBUX Mepa perecuja Omina MHOro Iy0OJba, ca TEXHUM IMOCienuiaMa 3a TpXKUIITAa pajaa |
rino0anHe naHie cHa0aeBama. McTpaxuBama Cy MoKa3aia Ja je OjJaroBpeMeHa U aJeKBaTHa
peakimja Biaja JoIprHeNa pelaTHBHO OpP30M OMOPaBKY y HEKMM cekTopuMa. Behuna 3emarpa
je 6enexxuia HarIM pacT GUCKaTHOT JedHIMTa U jaBHOT Jyra 300T OOMMHUX TUCKPEIHMOHUX
Mmepa. Mako cy oBe Mepe Ousie Hy)KHE y KpaTKOM POKY, IIOCTaBJbAJIO C€ MUTAHkE OJAPKUBOCTH
OBAKBHX IIOJINTUKA Ha JIy’)KH poK. MelhyTM, MHOT'M €KOHOMMCTH, yKJbydyjyhu HoOenoBIa
[lozedpa Crurnmma, Harjmacwim Cy Ja y BpeMe KpU3e HHUCKE KaMaTHE CTONE M BHCOKa
JUKBUJIHOCT Ha (UHAHCH]CKUM TpXKHUINTUMA oMoryhaBajy TakBe Mepe 0e3 030MIbHUX
JTYTOPOYHHUX MOCIIEINIIA.

LlenTpanne 6aHKe Cy Urpajie KJby4Hy yJIOoTry Y KOOPAWHAIHM]H ca PUCKATHUM BIACTHMA.
MoueTtapHa eKclaH31ja, Kpo3 CMambEelhe KaMAaTHUX CTOIAa U KYTIOBUHY ApKaBHUX OOBE3HUIIA,
JIOTIpUHEIIA je arCopIUju HOBUX (prcKaHuX nakeTa. TakBa koopauHaiuja usmely duckanxe
Y MOHETapHe MOJUTHKE OHiia je peTka y MPeTXOAHMM KpH3ama, alld jé TOKOM MaHJeMHje
J0Ka3ana cBojy e(hpuKacHOCT.

Naxo cy auckpernone Mepe nmMalle BeJIMKH 3Havaj, HeKe Cy KpUTHKOBaHE 300T criope

MMIUIEMEHTALM]€ WK HejeIHAKOT JUCTPUOYTUBHOT edeKTa. Y HEKUM CllydajeBUMa, TUPEKTHA
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MOApIIKA HAjE CTHUTJIA Ha BpeME WK HUje Onjia T0BOJbHO IMJbaHa, IITO je moBehasio pu3uK o

JPYLITBEHE HEjeAHAKOCTH.

3. BPCTE U EOEKTU CTABUWIN3ALIMOHUX MEPA ®UCKAJIHE
IHHOJIUTHUKE

OmrydnBame 0 onroBapajyhoj MoNMTUIM Yy YCIOBHMMa €KOHOMCKOT Topemehaja je
KOMIUIMKOBAHO YCJIe/l TPUCYTHE HEM3BECHOCTH. HEM3BECHOCTH C€ MOTY THLATH CTPYKTYpE
IIpUBpE/ie U NPUPOAE LIOKOBa KOju morahajy mnpuBpeny, Kao U Kako H300p E€KOHOMCKE
MOJIUTUKE yTH4e Ha eKoHoMmujy. lllokoBu Koju nonaze ca (PMHAHCHJCKUX U XUIOTEKapHUX
TPKUIITA MOTY OUTH TTOCEOHO 030MIBPHH, 2 MAKPOCKOHOMCKA IMOJIUTHKA KOja ce OOpH MPOTHUB
IOKOBa Ou Tpebdaro na Oyjie arpecuBHa.

Pa3Boj ¢unancHjckor TpxkumTa U cBe Beha mel)yHaponHA MOBE3aHOCT yudeCHUKa
YTULAIU Cy /1a MOHETapHa MOJUTHKA IIOCTaHe HeCTa0WIIHA, IITO OTeXaBa ojpehuBame cHare
u Op3uHe moTpeOHuX mmiysca moHetapue nosmtuke (OECD, 2010). Hupanu duckamnu
CTHMYJIaHC y OBHM YCIIOBHMa HEW3BECHOCTHM MOKE J]a TPOM3BeAe NMpoMeHe ca Hajehum
MYJITUIUIMKATUBHUM e(peKkToM. MyNTHUIIIMKATOpU (QUCKalHe MOJIMTUKE Mepe NPOMEHY Yy
€KOHOMCKOM YYHMHKY Kao OJIrOBOp Ha NIpPOMEHE Yy H3HOCHMMa Iope3a WM y JpXKaBHO)
notpouru. Ha mpumep, mynturuukarop ox 1,5 3naun na he crumynanc ox 100 HoBuaHMX
jenuHunia nosectu a0 noBehama goxorka oa 150 HoBuaHux jeauHuna. CynpoTHO TOME,
myaTummkatop on 0,75 3Haum na he crumynanc on 100 HOBUaHMX jeIUHMIIA TOBECTH 10
IIPOMEHE JI0XOTKa CBera 75 HOBUAHUX JeIUHMIIA Y JOXOTKY. Behn MynTunmmukaTopu cyrepuiry
Behe cTuMyiaTuBHE eeKTe.

Ha crpanu nmopeckux npuxopaa, Hajehu edexkTn MyNTUIIMKALUje Cy MOBE3aHU ca
CMambeHEeM Iope3a KOju LWJbajy JoMahMHCTBAa ca HIKMM JoxouuMa M JomahuHCTBa ca
OTEXXaHUM IPHUCTYNIOM JHMKBUIHUM CPEICTBHMA, OJTHOCHO, OAHKAPCKUM KpeIuTHMa. Y OBUM
rpynanujama je Hajeha BepoBatHoha na he mojequuny nosehatu NOTPOIIKY Kao OJroBOp HA
CMameHke TMope3a WM 0J00paBame MOPECKUX KpenuTa, JOK KO/ TOjeHHAala ca BUIIAM
HUBOOM JIOXOTKA jeJIaH JIC0 BHIIKA MO0 OCHOBY CMAmCHOT 1Ope3a ce yCMepaBa U y MTelby, a
HE Y MOTPOILY, YUME ce TyOe e(eKTH Ha PacT MPOU3BOIIHE.

[Tponewmyje ce 1a cMamema CBUX MOpe3a CTUMYJIMILY Tpaxmby, ajau BehrHa aHamu3a

noTBphyje a ce MyITHUIUIMKATUBHU €(EKTH 3Ha4ajHO pa3iukyjy. CXOJAHO TOME, IPUMEHEHE
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Mepe Tpeba edukacHO OOJMKOBaTH ca oOclamameM Ha crnenuduuHe QuckamHe Mepe
yBakaBajyhu cBe moreHmMjanHe Henoctatke. Ha mpumep, Ha mopecke NOJACTHIje 3a
WHBECTHULIMje Tpeay3eha crmopo pearyjy, 3aTHM CMambeHhE MOPECKUX CTOMA IMPBEHCTBEHO
KOpUCTH TmocTojeheM Kamuramy, aad HE M HOBHM WHBECTHLIMjaMa, a TIOACTUIAJH 32
3alolNbaBabe HE PEeIlaBajy TUPEKTHO KibydHe (haKTOpe KOju YTHUY Ha OJJIYKY Jla Ce 3aI0CIIN

BHUIIIE PaJHKKA, Y YCIIOBMMA pacTa TPaKibe 3a mpousBoanMa u yciayrama (Keightley, 2019).

3.1. Knacupukanmja crabuau3anmoHux Mepa Gguckaane NoJuTHKe

Kana je peu o knacudukanuju cTabuIn3aluoHuX Mepa (uckaiHe NOJUTHKE, OHA Ce
MO’K€ U3BpIUINTH KopuihemeM Beher Opoja kputrepujyma. Y oBoM paay he OUTH W3I1BOjeHU
KPUTEPHjYM Ja JM Cy CTa0WIM3aIliOHE Mepe ymnoTpeOJbeHe Ha MPUXOIAHO] WIH PACXOJIHO]
CTpaHH U KPUTEPHjyM ITOCTABIFEHHX IIHJbEBA CTAOMIN3AaLMOHE TIOJIUTHKE.

Crabunuzainuone Mepe (pruckaiHe IOJUTHKE Ce MOTY CIIPOBECTH Ha CTPaHM JIP>KaBHHUX
pHUxoJa, TO jeCT, Ha CTPaHW MOpe3a, Ka0 W Ha CTPAHU JPKAaBHUX pacxona, TO jecT,
MOjeIMHAYHUX CTaBKH JIPKaBHOT Tpollema. BaxkHo je nucrahu ga mpuMeHa cTaOMIN3aMOHIX
Mepa He TojApa3yMeBa MPUMEHY Ha CBE TIOpPECKe M pacxoaHe obnmke, Beh ce omHOCH Ha OHE
nopecke o0JIMKe KOju UMajy HajBehu cTabuinu3anoHu edekart. ['eHepaiHa npenopyka y Tom
CMHCIY je Jla Cy Iope3 Ha JI0X0/aK (PM3NYKUX JIMIa, Ipe CBera, a 3aTUM, U Nope3 Ha JI00UT
npeny3eha, 1Ba OCHOBHa IOpecka OOJIMKa KOJU CE€ MOTy HPHMEHHUTH 3a IOCTH3ambe
crabmm3anuonux edexara. [lopea ayroMaTckor cTaOMIM3alMOHOT J€jCTBA, CTA0UITU3AIOHE
Mepe MOTy Jia MOAPa3yMeBajy M CMambEeHmhe MOPECKUX CTOMA, MPOMEHY CTPYKTYpE MOPECKUX
cToma y IMpaBlly IOCTH3ama Behe MpOrpecMBHOCTH, HPOIIMpPEHE MocTojehux mopeckux
OJIAKIINIIA B YBO)EHE HOBUX MOPECKUX OJIAKIIIHIIA.

C npyre cTpaHe, IOpe3H Ha NOTPOIIKY HEMajy KapakTep MPOTrPeCUBHOCTH, ¢ 003UPOM
Jla Cy CTOIIE Iope3a Ha MOTPOIIbY MponopiroHanHe. To 3Hauum 1a notpouauu 0e3, 003upa Ha
HBUXOBY €KOHOMCKY CHary, miahajy nopese Ha MOTpOIIY 110 UCTHUM MOpeckuM cromama. Ca
IIpoMEeHaMa y HHBOY JIOXOTKa JI0JIa3u U J0 MpoMeHa y notpommku. Kana je npuBpena y dasu
periecrje moiia3u u A0 noBehama HE3amoCIeHOCTH, CMamkyje Ce M yBO3, IITO he JT0BECTH 10
CMamema MOPECKUX MPUX0/Ia 110 OCHOBY MOpe3a Ha MOTpollwky. MehyTum, ¢ 063upom aa cy
MOpECKE CTOIE MPONOPIMOHAIHE, OBH IOPE3H HMajy Mambe M3paKeH CTa0MWIN3aluOHU

KapakTep, jep Hehe MPOMEHWUTH PEeNaTHBHO yduenrhe pacroyIOKHBOT JOXOTKA Y YKYITHOM
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n0xoTKy. [Ipobnem ca mope3nMa Ha MOTPONIKY j€ U IITO MOTY Ja BHUIIIE ONTEPETe TOXO0IaK
CHUPOMAIIIHUJUX CJI0jeBa CTAHOBHHINTBA, C 003UpOM Ja he ynpaBo OHHU, Y YCIOBHUMA PEIECH]e
KaJia JIojia3u 0 maja y joxonuma rpahana, Tprnetu u Behe mopecko ontepeheme o OCHOBY
1opes3a Ha MOTPOIIbY.

Kana je ped 0 MepaMa Ha pacXoHOj CTpaHH, My OBOM CIIy4ajy je IperopykKa Ja JIp:kaBa
3a crpoBoheme CcTaOWUIu3alMOHe TOJUTUKE KOPUCTH OHE OOJIMKE TPOIICHa KOju HMajy
M3paXKEeHO CTaOMIM3alMOHO JejcTBO. BehnHa 3emarba y (hasu periecuje mocexe 3a pelaTUBHO
CIIMYHMM KOPITyCOM Mepa Ha pacxXoJHOj CTpaHW OylieTa — HaKHAJE 3a HE3aloCJICHOCT,
pa3nuuuTH OONMIM colyjaiHe moMohw W JAPYruX JApXKaBHUX TpaHcdepa, HaKHAIE Y
HEHOBYaHOM OO0JIMKY, Kao IITO cy O0HOBHU 3a xpaHy U cinuyHo (Lee u Sheiner, 2019). Behuna
OBHX ITpOrpama JIp>KaBHOT TPOIICHA HMa ayTOMATCKO CTAOMIIM3AIIMOHO JIEjCTBO, C 003MPOM /12
MOjeIMHIIA KOjU OCTaHy 0e3 mocia y (a3 perecrje ayTOMaTCKH CTUYY MPaBO Ja MPUMajy
HAKHAJIy 33 HE3aloCICHOCT y POIMMCaHOM BpeMEHCKOM repuoay. Ha oBaj HauuH, apikaBa y
onpeheHoj Mepu KOMITEH3yje TYOUTaK JI0XOTKAa OBHX IOjeIMHAIA M CTUMYJIATUBHO YTHYC Ha
HUBO TOTPOIIHE U TOJCTUIIAIE arperaTHe Tpaxme. VICTH HauMH pa3MHIIbamka ce OJTHOCH U
Ha Jpyre oOJMKe HaKHaJa, Kao IITO Cy COIMjajHa moMoh uian OOHOBH 3a xpaHy. pkaBHU
opranu, Takohe, MOTy U JUCKPEIIMOHO Jia YTUYY Ha OBE OOJIMKE TPOIICHA Y IIHJbY JOJATHOT
CTUMYJIMCalkha U BaH ayTOMATCKOI CTa0MJIM3alMoHor ejcTBa. Ha mpumep, ApKaBHU OpraHu
MOry Ja TpoJyke Nepuoja Kopuilhewma HaKHaJe 3a He3aloclieHoCT, mnosehajy HakHaje
MIPOMEHOM KpHUTepHjyMa 3a oOpadyHaBame WJIH YBEAy IOMYHCKE NPHBPEMEHE HaKHAJE.
Behuna napxasa je tokom manaemuje COVID-19 ynpaBo mpuMeHHsiIa HEKe WU CBE O]
HaBezieHnx mepa (ISSA, 2021).

YV 3aBHCHOCTH OJ1 TOCTAaBJbEHHX IUJBEBA, CTAOMIN3AIIIOHIM MepaMa ce MOTY CMaTpaTu
OHE KOje Jp’KaBe KOPHCTE Y TMOKYyIIajy CcTabuiu3aiije €KOHOMCKE aKTUBHOCTU TOKOM
perecuje, mMTO ce W Hajuemhe mMmoapazymeBa MOJA CaMOM EKOHOMCKOM CTaOWIIM3AIlH]OM.
Mebhytum, 1usb cTabuiIn3alnnoHe MOJUTHKE HE MOopa OUTH caMO KPAaTKOPOUYHO IOJACTHIIAKE
arperatHe Tpaxmwe, Beh TO Moxe OUTH U oJp)KaBame HH(pIanuUje, cMambeme OYylIeTCKOr
nedunmTa W crabuian3aluja jaBHOT Jayra. Y CKIaay ca IHJBEM KOJH KpeaTOpU TOJIUTHUKE
3alpTajy, IPUMEBY]y C€ U Pa3IMUUTH CETOBU CTa0MIN3aLMOHUX Mepa.

Kana je peu o ua}pmanuju, KejH3UjaHIH ce 3aIaXxy 3a OJIp>KaBambe KPeAUTHUX MoTpeda
JaBHOT CEKTOpa Ha CTaJIHOM HUBOY, MMajyhu y By notpeOy AMHaMu3upama Tpaxme. C npyre
CTpaHe, MOHETapucCTH, nosiazehu ox morpebe cmupuBama HHGIIALM]E, T0Ka3y]y HYKHOCT
CMamUBamka KPeIUTHUX MMOTpeda jaBHOT CEKTOpa, IITO OU JIOBEJO 10 CMamemha MPUTHUCKA HA
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HoBuany macy (Jaksi¢, 2004). IIpema MoHEeTapucTHMa, BJIajla MOpa YBPCTO Ja KOHTPOJIHUIIIE
HOBYaHy Macy. OBakaB 3akJbydak yryhyje Ha jako OMTHE OJpEIHHUIIC Y BOhEeHY €KOHOMCKE
MOJINTUKE: BlIaZla MOXE WIM Jla Ja mpuMaT (UCKATHO] MOJUTULIM W Ja (UHAHCHpA jaBHE
pacxoje €MHUTOBAamEM JApPKABHUX OOBE3HMIA, WJIM J1a Jla NMPUMAT MOHETAPHO) IMOJIMTHIIH,
OJTHOCHO JIa KpeHnpa HoBall Kako Ou (prHaHCHpalia jaBHYy MOTPOILIY, IITO HEMUHOBHO ITPE WU
KacHHje BOAM y UHpIaIujy.

WudnatopHo GpuHaHCUpamke Ayra cCMamyje TepeT ayra Ha 1Ba HaunHa. [IpBu ce ornena
y YMECHUIIN J1a HH]IIAMja cMamkyje peaiHy BPEIHOCT 33 y’KUBamba JIPiKaBe, TO jeCT, KyIIu
JpKaBHUX OOBE3HHUIIA Ca IPOTOKOM BpPEMEHa OCTBapyjy CBE Mame peaiiHe npuHoce. [Ipuxon
KOjU MOXeE JIa C€ OCTBapH HA OBaj HAYMH HUjE¢ 3aHEMAaPJbHB, aJIH YjSIHO HUjE JOBOJHHO BEIIUK
na OM ce WUME pelmId 030MJbHU Ciy4ajeBH crabmiusanuje ayra. OBakaB HadyuH
pasMuIIbamka MOXe Jia Oy e epukacan ykoiauko je napanuja Heoueknana. Kamga naduanuja
MOCTaHEe OYCKMBAHA, CBU YUCCHHMIIU j€ Y3UMAjy Y 003Hp MPUIMKOM HHBECTHPamba, pxKaBa Iyou
KPEIUOWITUTET, a IOTPAXKEba 3a AP)KaBHUM 00BE3HUIIAMa ce cMamyje. LleHa TakBor peraBama
nuTama Ayra je pacryha maduanuja. [ToBosbaH edekaT eMuUCHje HOBIA Y KPATKOM POKY,
KOMIICH30BaH je HeratuBHUM eekTrma pactyhe mHdmanuje u rydpema noBepema y nomahy
BaJIyTy Ha JyT'M POK. 3a JIp)KaBy je 3HATHO HENOBOJbHUJU JIpyru edexar uHduanyje, a 1o je
edekar Ha MPUKYIUbalke Mope3a. Haume, mpukymbame mopesa ce obaBiba ca onapeheHum
BPEMEHCKHUM 3aKallhEeHheM, OJJHOCHO MTOPECKE OCHOBHIIE CE 0OOpavdyHaBajy OOMYHO Ha OCHOBY
HEKUX MPOIUIMX BPEAHOCTH 3a Tekyhy roauHy. Jp>kaBa CHOcH TyOWTaK jep Cy MOpe3H
oOpauyHaTH Ha OCHOBHIIE YTBplEeHEe y MPETXO0IHOM NIEPUO/LY, a pealiHa BPEAHOCT Mope3a onaaa
jep je Aouwuio A0 3HauajHOT pacTa nHdmanuje. CariacHo TOMe, peajiHa BpeAHOCT MPUKYTIJBEHIX
nopeckux npuxojaa he omanaru ca pactom unduanuje (Blanchard, 2005).

Cmameme neduiura je HAJUCMIPABHHUJU METOJ CTAOWIM3allMje 3aay>KCeHOCTH, alli
yj€IHO U HajTeXe CIIPOBOJBHB, jep MOIpa3yMeBa CMAmbEHhE jJaBHE MOTPOIIHE, a TOTEHIU]aTHO
MOXKE JIOBeCTH 10 moBehama colMjalHUX TEH3Wja, MPOTecTa, IITPAjKOBa, U, y KPajmkoj
WHCTAaHIY, JI0 T1a/1a TIOJIMTHYKE TIOJpIIKe Oupayda akTyelHoj BiacTH. Takolhe, pacT mopeckux
CTOTA je TIOJIMTUYKH JaKO HETOITyJIapaH, HAPOYMTO YKOJIMKO je ApKaBa TEeK M3alllia U3 030MIbHE
peuecuje. MehyTtum, nako cMameme AeduuuTa MOKE J1a M3a30BE€ HEMOBOJbHE edeKTe y
KpaTKOM pOKY, y CPEIeM POKYy je pealHO oueKkuBaTH Aa he (uckalHa KOHCOIHIAIHja
JIOBECTH 10 TO3UTHBHUX e(ekara. Baxkan ¢akTop y 0BOM NpoIiecy je KpeauOMIUTET JpiKaBe,
TO jeCT, CIPEMHOCT yYECHHKA y €KOHOMCKOM CHCTEMY Jia BEpyjy JAa je JAp)kKaBa OJUTyvHa Ja
CIpoBefie ToCTynaK (PrcKalHe KOHCOMHIAIUje M0 Kpaja. YKOIUKO KPeIuOMIUTET MOCTOjH,
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YYECHHIIM KOjU Cy, IpeMa IIKOJIU PalMOHAIHUX OYEKHBamba, OPUjEHTHCAHU Ka OyayhHOCTH
YKJbY4yjy OBY KOMIIOHEHTY Yy JOHOIICHE WHBECTUIIMOHUX OIIyKa. Jlpyrum pednma,
WHBECTUTOPH Cy CBecHHM Ja he moBehame MOpPECKUX CTOMA y CaJalllbOCTH JIOBECTU 0
CMamemha jaBHOT Jayra y OymayhHOCTH, OOOJbIIaka KPEIUTHOT PEJTHHTAa U MHBECTUIIMOHOT

aMOujeHTa, Ia Cy caMUM THME CIIPEMHH]H J1a moBehajy HHBECTHpambE.

3.2. Crabunmn3anuoHe Mepe UCKaJIHe NOJUTHKE HA PUXOHOj CTPAHH

Kana je ped o crabumu3anmoHuM MepaMa Ha IIPUXO/IHO] CTPaHHU, OBE IPOMEHE MOTY J1a
ce OJIHOCE Ha 3aKOHOJIaBHE MPOMEHE, KOje OJpa)kaBajy yTullaj OyIIETCKMX Mepa Ha CTpaHH
JpXKABHUX TNPHX0JIAa KOj€ CYy YCBOJUJIM HAIMOHAIHU 3aKOHOJABHU OpPraHu. Y TOM CMHCIY,
Ba)XXHO je ucTahul 1a 0CETJHUBOCT MOPECKUX MPUXO0/Ia HAa TIPOMEHE MTOPECKE OCHOBHIIE BapHpa
O]l TIOpe3a JI0 Mope3a, TO JeCT, MOPECKH MPUXOJH PacTy OpKUM WIN CIIOPUJUM TEMIIOM Y
OJIHOCY Ha TMOPECKy OCHOBHILY, YCJel MPOTPECHBHE WU PETpecUBHE Mpupoie oapeheHor
nopesa (Attinasi & Klemm, 2014). Y KoHTEKCTy OBOT IIPUCTYyIa, 3aKOHCKE NU3MEHE OATr0Bapajy
IMCKPEIIMOHUM TpOMEHaMa NpPUXOAHE cTpaHe. Bemmku Opoj MCTpakMBama jeé  yCMEpeH
YIPaBO Ha yTHIIA] AUCKPELMOHE (PUCKaJIHE MOJIUTUKE Ha IPUXO0HO] CTPAaHU JIp>KaBHOT OylieTa
Ha eKOHOMCKe (hIyKTyaluje y pa3inuutuM rpynama semaspa (Agnello & Cimadomo, 2012;
Carnot, 2014; Attinasi & Klemm, 2014).

VY mpakcu, HajOYHIIIETHHjHM HAYWH 32 NMPUMEHY JWCKPEIMOHHMX IOPECKHUX Mepa y
yCJIOBUMa pEIECH]e je€ CMambEemhe TOPECKuX cTorma. MeljyTuM, oBaj HaYMH pa3MUIIIbamka CEe y
MOJIEPHUM IOPECKUM CHCTEMHMa HE NMPHUMEYje TaKO YecTo, C 003UpOM Ja je akIeHaT Ha
JTYTOpOYHO] YCTaJbeHOCTH CTPYKType MOPECKHX CTOIA, Y3 KOPHUIOBame TOHUX M TOPHHUX
JMMUTA TIOPECKUX pa3pelia o OCHOBY MH(pIaIuje.

Henmocratak CcBeoOyXBaTHOT CMamelma IOPECKHX CTOMA, W3  IEePCIEeKTHBE
KpaTKOPOYHMX MOACTHUIIAja, JecTe Jja TO He OM MaKCHMAJIHO YTHIIAJO Ha Tpaxmy. Jla 6u ce
MIOCTUTAa0 MaKCHMallaH edeKar, CMambemne Mope3a Mopa Jia Iijba JoMahWHCTBA ca HIXKUM U
YMEPEHUM JOXOIMMa jep MOTpOoIllkha OBUX AoMahMHCTaBa HajBHILE pearyje Ha noBehame
MPUX0/la HAKOH orope3nuBama. Mehytum, cBeoOyxBaTHE KOPEKITHje CTOMa IMope3a Ha T0X0/1aK
HHUCY 100po ycMepeHa Ha oBa JoMaMHCTBA jep OHA MOHAKO IU1ahajy Majio Wik HUMAJIo 1ope3a

Ha JOXOOaK, U CTOra HE Ou UMan MHOT'0, UJIM YOIIIITC, KOPUCTH OJ] CMakCHha ITOPCCKE CTOIIC.
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C nmpyre cTpane, ocToje U Apyre JOMYHCKe MOTYhHOCTH 32 cMameme 1mopesa, 0 KOjux ce
Moxe uctahm mopecku kpeaut (pedynnmanuja). Kopumhemem mopeckor Kpeaura, apikaBa
00e30ehyje momatHa cpenctBa nomahMHCTBMMA, a BUCHHA IMOPECKOT KpeauTa je oapehena
BHUCUHOM JIOXOTKa, TaKO Jla C€ MPHU BHIIUM HUBOMMA JIOXOTKA, MPABO HA MOPECKU KPEAUT
nocteneHo ykuaa. Ha oBaj HaunH puHancHjcKa cpecTBa ce TUpeKTHO TpaHchepury y Oynere
nomahMHCTaBa ca HKMM U YMEPEHHM J0XOIMMa, YUME CE yTUYe Ha pacT JUYHE MOTPOIIHE.
[Topecku KpennuTH, KOju ce TIOHEKa  Ha3MBajy U TOTOBUHCKUM WJIM MayIIAIHUM KPEIUTHMA, Ce
yTBphyjy Ha 0azu JOXOTKa M3 MPETXOIHE TOJMHE, AU CE KOPUCTE 33 yMAaIbEHE IMOPecKe
obaBe3e y HapenHOj mopeckoj roguuu. Kao npumep pedyHaupama mopesa ce MOKe HaBECTH
Mepa u3 AKTa 0 EKOHOMCKUM I0JICTHLIajuMa Koju je ycBojeH y CAly dpebpyapy 2008. ronune,
I'JIC je TOPECKH KPeAUT 00yXBaTHO 3HAYajaH JIe0 BPEIHOCTH YKYITHOT akeTa mepa (Shapiro &
Slemrod, 2009).

[Topen nuyHE MOTPOIIEHE, TOKOM PELEcHje j€ BaKHO CTUMYJIHMCATH U MHBECTUIOHY
norpouky. Pact mHBecTHIMja npkaBa Moxke na oMoryhu OUpeKTHO, moBehaHuM jaBHUM
WHBECTULIMjaMa, W UHIWPEKTHO, CTUMYJIUCAbEM WHBECTHparma KOMIIaHUja U3 MPHBATHOT
cektopa. 3a Bpeme COVID-19 npxaBe mmpom cBeTa Cy IpUMEHHIIE BETUKU OpOj pa3IHuuTHX
MOPECKUX Mepa M OJIAKIINIA, Kao IITO Cy oJularama riahama 1mopesa, IpuBpeMeHa CMambembha
MOpecKUx cToma, yop3zanu mopecku kpeautT u ciuyHo (OECD, 2020a). Cmatpa ce na cy
MOJICTULIQJU KOJU Cy TUPEKTHO YCMEPEHUM Ha HOBE HMHBECTHUIIM]E jellaH OJi e(UKACHHUJUX
MOPECKUX TMOJICTHIAja. J[Ba ommTa mMpHCTyma 3a MOJACTHIIAKE ylarama cy yOp3aBame
aMOpTH3alllje OCHOBHHUX CPEJCTaBa U Hyl)ermhe HHBECTUIIMOHOT IOPECKOT KpeauTa. Y Op3aHa
amopTu3alyja J103BoJbaBa mpedyzehy aa ox cBor mpuxoaa oadMje TpOIIKoBe HaOaBKe
OCHOBHHX CpeJICTaBa OprKe HETO IITO j& MPOIHICAHO Y CKIIaAy ca EKOHOMUYHUM BEKOM Tpajamba
HCTOT CpPEJICTBA, YHMME CE€ CMamYyje MOpecKka OCHOBUIIA U TTopecka o0aBe3a npeayseha.

MHBecTUIIMOHN TOpecKu KpeauT omoryhaBa mpeaysehy 1a ymamu CBOjy MHOPECKY
obaBe3y 3a M3HOC jeqHak onpehenom aeny mHBectunmje. Edexar Ha mosehame nuBectuymja
Ha OBaj HAYHMH 3aBHCH OJI TOTa KOJMKO j€ MHBECTHPAE OCETIFUBO HA CMAFCHE TPOIIKOBA
ynarama. Onpehena uctpakuBama Cy Imokas3aia J1a 0Ba OCETJHHBOCT HHje IIPETEPAHO U3pakeHa
(House & Shapiro, 2008). Peaknuja uHBecTHIIMja Ha MOPECKE OJIAKIIMIIE MOXKE OUTH HIKA
TOKOM pellecrje Hero y CTa0MJIHUM BpeMeHHMa IOIITO Cy pelecuje mnepuoau mnosehane

HEU3BECHOCTH KOja CMamyje MOTHBE Mpeay3eha 3a HOBUM yJlaramuma.
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3.3. Crabuiu3amnuone Mepe ¢puckajiHe NOJUTHKE HA PACXOHOj CTPAHU

Kanma ce mocmarpa crpaHa Ap)aBHE HMOTPOLIE, Tpeda MMAaTH HA yMy Jia MOCTOjU
OrpoMHa pasnuka u3Mmely npuxona u pacxona. Jlok IpUXOAW Bapupajy 4ak U Y OACYCTBY
¢buckaiHuX Mepa, IOTPOIkHA, OJHOCHO PACXO/IHE CTaBKE, & HAPOUUTO COIMjalIHA J]aBamba Cy
yHarpea oapeheHa y roaumimeM OyyeTy W cBaka IMPOMEHa OYUETCKHX amnpollpujanuja je
reHepalHo Mepa AuckpenuoHe ¢uckanne nomutuke. [lomTo cy y ¢dokycy pa3marpama
MPOMEHE y JIP>KaBHOj TOTPOIIBH KOje Cy AMCKPELHUOHE, MaXmha jeé YCMEpeHa Ka MPUMapHO]
MOTPOIIBU 0e3 COIMjaTHIX AaBama, jep Cy TO THIIMYHO CTaBKEe KOje Cy HajBUIIE Morohexe
UMKIMYHUM KpeTamuMa. J[prkaBa Moke NUPEKTHO moBehaTu arperaTHy Tpaxmy noBehamem
notpomme. Kao W mopecku MOACTUIAJU, TOJUTHKE MOTPOIIKHE MOTY HMaTH pa3induTe
o0JIMKe, alyd ce YIJIABHOM HCTHYYy JIB€ EKCTCH3MBHE KaTeropuje Koje Cy KOpHCHE 3a
knacudukanujy Mepa apxasue norporime (Congressional Budget Office, 2008):

1. nmpekTHa ruiahama u TpaHcdepu ToMahMHCTBUMA;
2. JIp>kaBHE KYNOBHHE J100apa u yciyra.

JupexTtHa TpancdepHa riahama qoMahnHCTBIMA C€, Y CMHUCITY CTUMYJTUCAba TPAKILE,
y CYIITHHH HE Pa3jHKyjy OJ CMamema mope3a. CBe KapaKTepHCTHKE KOje CMamema Iopes3a
yiuHe e(puKacHUM WiIH HeeDUKacHHM, MPUMEHY]y ce U Ha TpaHchepe. Haumme, Buim
pacmooKuBU Joxo1ak qromahuHCcTaBa Tpeda na aosene 10 noehama Tpaxme morpornaya. C
003MpOM Ja Cy MHOTH Mporpamu TpaHchepa yCMEpeHH Ka TOpoJHiiaMa ca HIKAM
npuMamiMa, rnoBehame OBHX Iporpama O0u Tpebano na jaosene Ao Hajpeher mosehama
MOTPOILBE U TMPEACTaBba pelaTuBHO edukacaH (UCKaIHU cTUMylaHc. Moryhe momuTuke
MOTY YKJbYYHMBATH MPOIIMPEHE€ WM MPOAYKaBamke HAKHAga 3a HEe3aloCICHOCT WU
npuBpeMeHo nosehame BpeTHOCTH OOHOBA 3a XpaHy, Koju ¢y BeoMa 3Hauajuu y CAJl u Hemro
Mame y mojequHuM 3emsbama JlatmHcke Awmepuke. [Iporpamu ocurypama 3a ciydaj
HE3aIoCICHOCTH TPY’Kajy MPHUBPEMEHY MOJPIIKY y CMHCIY JOXOTKa 3a paJHHKE KOjU Cy
octanu 0e3 rmocna. Y BehuHu ApxaBa, KBATH(PUKOBAHU HE3AMOCICHH PAJHUIIA MOTY PUMATH
HaKHa/e y oJpeheHOM BpPEeMEHCKOM Tepuoy. JIpyrm ImpUCTYI ce OJHOCH Ha TMPUBPEMEHO
noBehaBame OeHeduIrja mo OCHOBY OOHOBa 3a XpaHy 3a JoMahWHCTBa ca HUCKUM JOXOIMMa,
TO jecT ca JIOXOLMMa KOjU Cy TeK HEITO BUIIM WM Cy MCIOJ JHHUje cupomaruTia. [loctoje
OUeKMBaba Jla CE€ Ha OBaj HAUYMH MOXKe MoBehaTu moxojak oBHUX JoMahMHCTaBa 3a jelHY
tpehuny. CKopo CBe KOPHCTH IO OCHOBY OBOT Iporpama yOupajy pelaTWBHO CHpOMalrHa

nomahMHCTBa KOja MMajy HHU3aK JOXOJaK M BEOMa Majo JApYyrux oO0JMKa HMMOBUHE Ha
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pacrionarary. CaMuM TUMe, HajBehn €0 OOHOBA 3a XpaHy ce TPOIIX Beoma Op30, a MOXKE ce
OYCKMBAaTH M Jla Ce JoJaTHe OcHeuIMje MO OBOM OCHOBY Beoma Op30 ycMepaBajy y
MOTPOIIY.

[Topen ctumynucama yiarama npeay3eha y OCHOBHA CpeICTBa M OINpeMy, JIp’KaBa
MOJKE Jla HHBECTHpa JUPEKTHO Yy KalMTal Kao CPEJICTBO 3a MOJCTULIAE TpaXKibe. JpkaBHU
CEKTOp je W y yCJIOBHMA CTAaOWIIHUX €KOHOMCKHX KpeTama OATrOBOPaH 3a (YHKIIMOHHCAHE
BEJIMKHX JIeJIOBAa HALMOHAIHUX €KOHOMHja (IIOMYT M3TPajhe MyTeBa, MOCTOBA U CIUYHO).
[Torpomma Ha OBaKBe MPOjEKTE MOXKE Jla MPE/ICTaB/ba aTPAKTUBAH HAYMH CYNPOTCTABIbAbA
€KOHOMCKOM Ty, aji UMa TOTCHIIMjal U Ja TYrOPOYHO YHANpeIu eKOHOMCKH PacT. 3aTo
IITO CYy OBH IPOjJEKTH KAIUTAIHOT KapakTepa, BpeMe HHXOBOTI aKTHBHpama MOXKE Ja Oyje
¢nekcubmHO. Ha mpumep, kaga moTpaxma HHje JO0BOJbHA Jla C€ y MOTIYHOCTH aHTaXyjy
MIPOU3BOJIHU PECYPCH y €KOHOMU)H, HA Pacojiaramy Cy pa3HH OOJIHIM 3a0CTaTaKa U3 TAKBHX
IpojeKaTa KOju 3aloljbaBajy pajHUuKe u Kopucte kanutai. Mehyrum, Benuku rpal)eBHHCKH
MIPOjEKTH 3aXTEBajy TOAMHE IJIAHUPakha U MPUIIPEME, TaKO JIa YaK W OHH IPOjEKTH KOJH CY
CIpEMHH 3a pealn3aldjy He MOry OWTH HMMIUIEMEHTHpPAHH JOBOJEHO Op30 1a TpyKe

0JIaTOBPEMEHH CTUMYJIAHC 32 EKOHOMH]Y.

3.4. EdexTH cTadMIn3anMoOHUX (PUCKAJHUX Mepa y H3a0paHHuM 3eM/baMa

Edextu crabunnzannonnx Mepa (rckaiHe NOJUTHUKE MOTY C€ 3Ha4ajHO pa3IMKOBaTU
Yy 3aBUCHOCTH O] CTEIIEHAa EKOHOMCKE Pa3BHJEHOCTH 3eMasba. OUeKyje ce J1a pa3BHjeHe 3eMIbE
JaKiie 1 euKacHuje OAr0BOpE Ha pa3IMuuTe Kpu3He nopeMehaje yciea 10cTa ayxe HCTopHje
kopumrhema MHCTpPYMEHATa UM Mepa (uckalHe MOJUTHKE. Y HACTaBKy je JaTa CBOjeBpCHA
KoMIapanuja egexara cTabuIn3alMoHrX IporpaMa u3Mel)y pa3BujeHUX 3eMaba U 3eMaba ca

TPXKUIITHMA Y HacTajamy, TO J€CT, 3eMajba y Pa3Bojy.

3. 4. 1. Epexam ¢huckanne cmaodunusayuje Koo pazeujeHux 3emaba

Kana je peu o epektrma puckanHe crabuimzaiyje y pa3BijeHUM 3eMJbaMa, OBE 3eMJbE
y JAy)XeM HHU3y JeleHHja peJIaTUBHO YCIEUIHO CHPOBOJE CTA0MIIM3ALUOHY EKOHOMCKY
MOMUTHKY. HakoH BUIIIECTIEHH]CKOT MTEpHOo/Ia Y KOjeM je MPUMAaT UMajia MOHETapHa TIOJUTHKA

OpHjeHTHCaHa Ha CTA0OMJIHOCT LIeHa U TyTOPOYHO LINJbame HH(pIaIHje, HeOBOJbHU EKOHOMCKHI
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TPEHJOBU U3 NpBe AeueHuje 21. Beka cy OHOBO y (POKyC pa3maTparma MOCTABUIN (GUCKAIHY
HOJIUTHKY.

Pa3Bujene 3eMJbe MMajy MHOTO YKy HCTOpHjy Kopuinhema (QucKaiHe MOJIUTHKE 32
MIPOMOBHCAe EKOHOMCKOT pacTa y OJHOCY Ha 3eMJbe Y pas3Bojy. MebhyTum, HakoH
BUUIEJCLICHNJCKOT Iepuoja Kopulhewa (UCKaIHE MOJUTHKE Yy LMIby YyOsiaxkaBama
HUKIMYHUX (PIyKTyanuja, y HOCIeqmbHUX Nap AeleHuja, pellaBamke JOX0A0BHE HEjeAHAKOCTH
je TocTano jenaH oA KJbYYHUX CTPATCHIKUX IMJbEeBa (PUCKAHE IMOJUTHKE y Pa3BUjeHUM
3eMibaMa. Y TOM CMUCITY, pa3BHjeHE 3eMJbe Cy 3HauajHo noBehane yuenthe apxxase y bI1-y.
Ha npumep, yuemhe apxasaux pacxona y bJAII-y y CAJl je 1950. rogune usnocuio 12,5%, a
2021. romune 42,3%. Vctu Tpena ce youaBa U y JpyT'MM Pa3BHjEHUM 3€MJbaMa, IITO CE MOXE
o0jacHHTH cBe BehMM wM3malMa 1O OCHOBY COIMjalTHUX TpaHcdepa, amu W TporpaMa
COILIMjAITHOT OCHUTYpama (3PaBCTBEHO OCUTYpame, NMIEH3UJCKO OCHTypame U Jpyro). Takohe,
OBE 3eMJbE TEXE Jla KOPUCTE NPOTPECHBHO OIOpE3MBamE Ja Ipepaclofese pecypce of
Ooratux Ka CMpoMalllHUMa ITyTeM TpaHcdepa u cyOBeHuja. Jlakie, pa3BujeHe 3eMibe akTUBHO
U eKCIUIMIIUTHO HACTOje€ Ja KOpHUCTE (DUCKAIHY TOJHUTHUKY Kako OW TOCTHIJIEC MPaBETHH]Y
pacniogeny gpoxorka (Nguyen, 2023).

C npyre crpane, pact ydemha cucrema ApKaBHUX Ipuxoaa M pacxoxa y B/II-y
MO3UTHBHO yTHY€ Ha BEIMYMHY ayToMaTckux crabunuzatopa (Karras & Yang, 2022). Ca
noBehameM MPOTECUBHOCTH OMOpE3UBama, edeKkaT ayToMaTcKe CTabWIM3aIije mocTaje JoIn
u3pakeHUju. Y OBUM YCJIOBUMa, pa3BHjEHE 3€MJbE OCTBAPY]Y MPEAHOCTH Y CMUCITY U3PAXKEHOT
ayTOMAaTCKOT KOHTPALMKJIWYHOT OATOBOpA, WITO CMamyje NOTpedy 3a AUCKPELHOHUM
¢uckannuMm Mmepama. HacynpoT pa3BujeHHM 3eMibaMa, 3€MJbE y Pa3BOjy Cy KOPUCTHIIE
(buCKaIHy MOJIMTHKY 3a MMOCTAaBJbAkhE TEMEIha 328 MAKPOCKOHOMCKY CTa0MIIHOCT, @ CAMUM THM
Y €KOHOMCKH pacT, y3 u3beraBame fAeduinuTa apkaBHOT OyiieTra. Y oBUM 3emibama yuernihe
npxaBHUX pacxona y B/III-y je Ouio penaTMBHO HHUCKO 70 moveTka 21. Beka (Ha mpumep, y
Kunu je yuemhe npxkaBHux pacxona y B/III-y m3nocuino ceera 11%). V mporekie naBe
JIETeH]e je TONUIOo J0 pacTa yueniha npxkase y b/[[1-y u y oBuMm 3eMsbama, anu je Taj HUBO H
Ma’be HIKM Y OJHOCY Ha pa3BhjeHe 3emibe. OBaj pacT ce He Moke o0jacHUTH Behum
OCJamalkEeM OBHUX 3€Majba Ha Kopullheme AUCKpeMoHe (PUCKaIHE MOJIMTHKE, Beh moBehanum
u3alMMa Ha yjaramba y MH(QpPacTpyKTypy M CEKTOpe 31paBcTBa, 0Opa3oBama U Pa3BOj

MOJIEPHUX MEH3U]CKUX CUCTEMA.
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Kopuctehu pasnuuurte cTaTUCTUUKE TEXHUKE, PA3IUYUTH UCTPAXKUBAYU Cy AOILIH 10
crneaehux 3akspydyaka 0 e(UKaCHOCTH (DUCKAJIHE MMOJUTHKE y pa3BHjeHuM 3eMibama (Mian &
Sufi, 2010):

1. Bennuuna edekrta, TO jecT, MyNTHILUTUKATOpa Ip>KaBHUX pacXofa U MPOMYIITEHUX
nopeckux mnpuxoja Ha pact b/I[1-a je HenmHeapHa W 3aBHcH o4 ¢aze y Kojoj ce
€KOHOMMja Hajas3M, OJHOCHO, Bapupa TOKOM IIOCIIOBHOI LHMKIyca. ['eHepaiHo,
BEJIMYMHA MYJITUIUIMKATOPA je 3HauajHO Beha TOKOM periecHje Hero TOKOM eKCIIaH3Hj¢;

2. BenmumHa MyJNTHUIUIMKAaTOpa 3aBUCH O] TOTA KAaKaB j€é PEKUM MOHETapHE TOJIHUTHUKE.
VYKOJIMKO je eKClaH3MBHA (UCKagHa NOJUTHKAa MpaheHa NPUMEHOM pEIaTUBHO
PECTPUKTHBHE MOHETApHE IOJIUTUKE, €(PUKACHOCT (UCKAIHUX Mepa Ce€ 3HauajHo
cMamyje;

3. Ykoumko ce aprkaBa Ipe MpUMEeHe KOHTPALMKINYHE (PrcKamHe moimuTuke Beh cyounia
ca OrpaHMYeHUMa Yy MOTJely BUCOKOT jaBHOTI J1yra, MyJITUIUIMKATOPHU CYy MambH, jep je
MIOBEPEHE KOj€ EKOHOMCKH YUYECHULIM UMajy Y OBE Mepe 3HauajHO Mame, a OYCKHBamba
MOTpOIIaYa U UHBECTUTOPA y Be3u ca OynyhHomthy cy mecumucTu4Ha;

4. MynTunnukaTopu cy Behu kajia cy IpuBaTHH Cy0jeKTH KPEAUTHO OTPaHHYEHH, TO jeCT,
KaJla He MOCcTOju MOryhHOCT OaHKapCKUX M03ajMULIA U JPYTHX O0JIMKA 3a/ly’KUBama. Y
TOM CIy4ajy, HOTpPOIIa BUIIE 3aBUCH O TeKyher J0XOTKa HEero Oj OYeKHMBaHHUX
Oynyhux moxojaka, a MHBECTHIIM]€ BHUIIE 3aBUCH Off Tekyher mpodurta HEro o
o4ekuBaHuX npodwura y oyayhuocru. Ha mpumep, McManus et al. (2020) cy noka3zanu
Jla MyJITUIUTMKATOPH 3a MOTpOIIaye ca OrpaHUYEHUM MPUCTYTIOM KPeIUTHUMA U IPYTHM
¢uHaHCHjCKUM M3BOopHMMa Mory naa Oyay 3a 50% Behum on MynTuIUIMKaTtopa 3a
MOTPOIIaYe ca peryJapHuM KpeIuTHHM MoryhHOCTHMA.

PenarnBHa BenmuunHa IpKaBe, MEpeHa CTaHAAPIHUM IIOKa3aTeJbHMa, Kao IITO CY
OJTHOC YKYNHHUX IOPECKUX IpHXO0Ja WIM YKYIMHHUX jaBHUX pacxoja mnpema BJIII-y, nma
TEHJICHIIM]y Jla pacTe Kaja J0XOJaK Mo IJaBH CTAaHOBHHKA pacte. J[p)kaBa TexXH Ja ce MUpU
Kako MpuBpea nocraje cse doraruja. M3 tor pasnora, Ip>kaBHH CEKTOp je penaTUBHO Behu y
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa y OJHOCY Ha Mame pa3BujeHe. [loctoju Hu3 Moryhux o0janimema 3a OBy
nojaBy. Kao npBo, BennmuumHa HeopMalHOr CEKTOpa Koju He Iuiaha mopese W ocraje BaH
HAQ/IJISKHOCTH BIIAJIe je TeHepajaHo Beha y mpuBperaMa y pasBojy, JOK IOpEcKe yIpase, a
CaMHM THUM, KallalluTeT MPUKYIJbamba MOPECKUX MPUX0/Ia je jaun U ePUKACHUJU Y Pa3BUjEHUM
exonomujama (Hesmati et al., 2014). [lltaBumie, Tpaxma 3a HEKUM JaBHUM yClIyrama MOXe
pacTu Kako HHMBO Ipuxoja pacre. Ha mpumep, TOTOBUHCKH TpaHchepu cupoMalliHuMa Ou ce
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Moryii nmoehatu kao pe3ynarart pactyhe 3a0pUHYTOCTH jJaBHOCTH 3a COIMjaJIHE HEjeIHAKOCTH.
OBo cyrepumie na he BenuunHa JIp>KaBHOT arapara OWTH Beha y pa3BHjEHHMM €KOHOMHjaMa
Hero y 3emJpama y paspojy. Camum Tume, Behu apxaBHU anapar gaje Ip>KaBHHUM OpraHuMa y
pa3BUjeHNM EKOHOMHjaMa BHILE pecypca 3a yjarame y jaBHE Mporpame KOju MPOMOBHIIY
JEIHAKOCT, Kao IITO Cy 00pa30Bame, 3[JpaBCTBEHA 3alITUTA, COLUjaJIHA 3aIUTUTA, TPAaHC(HEPU U
cyOBeHIHje.

C 003upoM Ha H3paXEHYy BEIWYHMHY JApP)KaBHUX MPHUXOJa M pacxoja, MOXe ce
ouekuBaTH Aa he y pa3BujeHUM 3eMJbaMa U YKyITHa BeJIMYMHA CTBApPHE MPOMEHE y Mope3nuMa u
MOTPOLIKU 300 ayTOMaTCKUX cTabuiau3aTopa OuT MHOro Beha Hero y 3emipama y pasBojy.
MHoru ayTopu cMaTpajy /a je cTaOMIM3alMoHH edeKkaTr ayTOMaTCKUX CTaOuiIM3aTopa MHOTO
Behu ox edekra nuckpermonnx mepa (Taylor, 2000). Haume, o6e BpcTe mpoMeHa mopesa u
MOTPOIIKHE YTUYY Ha arperatHy Tpaxmby, ajld ayTOMaTCKe Cy MPEIBUAJbUBH]E H pajie Opxe 011
JUCKPELMOHUX Mepa.

Crabunu3aloHy yTULa] ayTOMAaTCKUX CTaObMUIM3aTopa He 3aBUCH caMo oA ¢a3e y K0joj
ce eKOHOMM]a HaJIa3Hl y CaMOM IIPUBPEIHOM LUKITYCy, Beh 3aBUCH M 01 HEIIMKIINYHUX PaKTOpa,
Kao IITO Cy MPOTPECUBHOCT CHCTEMA OTIOPE3UBamba U AP)KaBHUX TpaHCdepa. 3aTuM, BETHYMHA
(uckaiHOr MpocTopa, Kao CHOCOOHOCT JIp)KaBe Ja yCMEpH JoJaTHa cpeiacTBa y ozapeheny
aKTUBHOCT 03 yrpoxkaBama JyropouHe (UCKaJHE OJPKUBOCTH M MaKpPOEKOHOMCKE
cTaOMIITHOCTH, j€ 3HaYajHO BHILIA KOJ| pa3BUjeHUX 3eMasba. Behu guckanuu npoctop omoryhasa
pa3BUjeHNM 3eMJbaMa Ja C€ pEeJaTHBHO JIAaKO MOTY 3aJy)KMBaTH, MITO 3HA4YM Ja Ou
KOHTpalMKJINYHA AUCKPEIMOHA MOJIMTHKA Tpebano n1a aaje Behe ctabunnsannone epexre y
OBMM 3eMJbaMa. Takol)e, BUILIM HUBO Pa3BHjEHOCTH (PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA TO3UTUBHO YyTHYE
Ha CIIOCOOHOCT JIpKaBe Ja mo3amibyje GUHAHCH]CKa CPEICTBA TOKOM peIlecH]ja, a To moBehasa
KOHTPALMKJINYHU KapakTep ¢uckanHe mnoinutuke. [lopen ¢uckanHor mpocTtopa, BaKHa
JUMeH3Mja GYHKIMOHHUCAmka TUCKPELMOHe (UCKaJIHE MONUTHKE cy U (uckanHa mpasuia. C
0031poM Ja je cHara (PMCKaIHUX MHCTUTYIM]a U3paKeHHUja Y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, MOXKE ce
OueKkHMBaTHU U Ja he mpuapkaBame QUCKATHHUX MpaBuia OUTH HU3paXKEHH]e YNpPaBO Y OBUM
3emspama (Davoodi et al., 2022). C 063upom 1a apkaBa Ha OBaj HAYUH TPAIH KPEIUOUITUTET
KOJI €eKOHOMCKHX cy0jexaTa, Ha oBaj HauuMH ce noBehaBa M €PUKACHOCT KOHTPALMKINYHUX
¢buckanHux Mepa.

[Topen duckamHUX, BayKHO j€ yKa3aTy U Ha OJUTHYKE MapaMeTpe KOjU 3Ha4ajHO yTHIY
Ha epUKaCHOCT cTaOmiIM3aiMoHe (UCKaTHE TMOJUTUKE. BHIIM HUBO JEMOKPATUYHOCTH
JpyIITBAa O3HayaBa ¥ BUIIM HHUBO MOJUTUYKUX M E€KOHOMCKHMX Cj0007a, HITO 3ay3Bpar
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noBehaBa (IEKCMOMIIHOCT €KOHOMH]JEe W MM00O0JbIlIaBa MPUMEHY ITUCKpEIHOHE (HUCKATHE
nonuTuke. Takole, y pa3BujeHUM 3eMJbaMa Cy U Mahe¢ U3PAKEHH YTUIAjH U300PHUX IIUKITyCa,
KOju MOTYy Ja noBehajy np:kaBHO TpoIIeHke, alli 0e3 HJbakbha MAKPOESKOHOMCKE CTA0MITHOCTH
(Jalles et al., 2023).

Toxom Ttpajama mnanmemuje COVID-19 pasBujeHe 3emMibe Cy Ha pPEIIATUBHO

yHH(HIIApAaH HAYMH pearoBajie HAa HEMOBOJbHA €KOHOMCKA KpeTama, y3 3Ha4yajHy MPHUMEHY
TUCKpEMOHUX (pucKaTHuX Mepa. MelyTum, oBaj mepuoa cy o0enexusie KaMaTHe CTOIe Koje
cy Omiie Ha UCTOPH)CKMM MUHUMYMHUMA, TO j€CT, HOMUHAITHE KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE Cy
Oune Beoma Omuicke Hynau. OJCYCTBO OrpaHHMYCHA TOHYJE Y KPaTKOM pOKY, 3ajeJHO ca
obaBe3yjyhoM HYATOM JOHOM TPAHUIIOM 3a KaMaTHE CTOIe, je 3Hauywio Aa he ¢uckaiHu
MYJTHILUTIKATOP OUTH 3HATHO BehW 0/ peslaTUBHO Majie BPEAHOCTH Y HOPMAITHUM YCIOBUMA.
OBaj edekar je Oumo nomatHO yBehaH yTHIlajeM EKOHOMCKE EKCIIaH3HMje Ha OYCKUBaHY
uH(pIanujy, a caMiuM TUM U Ha CHUXXaBame peanHe kamarne crome (DeLong & Summers,
2012). Y oBoM city4ajy, MonMuTHUKE (PUCKATHE KOHCOMUIAIIM]e MOTY OMTH KOHTPAPOAYKTUBHE,
Yak U aKo ce y3Me y 003Hp cMameme TepeTa ((MHAHCHpamba Jp>KaBHOT ayra y OyayhHocTH.
[{nse Mepa puckasHe MOTUTHKE je OMO MPBO J1a ce yOJIaXKH KPaTKOPOYHH YTHIA] II0Ka. J[pxkaBe
Cy mpemy3elie IMUPOK CHEKTap Mepa 3a yHampeheme 3paBCTBEHE 3alITUTE M IMOAPIIKY
nojequHIMMa U ¢pupmama. LlenTpanne GaHke U (PMHAHCHJCKU PEryNaTOpU AONYHUIH CYy OBE
aKkIvje ToJIMTHKaMa Koje Cy ojlakiajie ((MHAHCH]CKE YCIIOBE M oMoryhuie HacTaBak MpUiiMBa
KpeauTa y peanHy ekoHomHjy. KomOnHOBaHa peakiija MoJUTHKE HUje Oujla ycMepeHa caMo
Ha yOJa)kaBame KpaTKOPOUHUX (PMHAHCH]CKUX IIIOKOBa, Beh U Ha cripedaBarme JJa IPUBPEMEHU
nopemehaju HaHeCy TpajHYy IITETY HPUBPEIH.
Ha coumm 10 ce Moke youHTH 3a0KpeT y crpoBohemy (GUCKaTHEe TMOJUTHKE Ca HACTAaHKOM
naagemuje COVID-19. Moxe ce youuTu aa cy pa3BujeHe 3emibe 10 2015. roauHe yriiaBHOM
BOAMIIE TOJUTUKY (UCKalHEe KOHconuuanuje, 1a 6u Beh on 2017. rogune yuuie y ¢azy
¢duckanHe excrnansuje kKoja je Kynmunupana 2020. roguse.

VYkynHu uckaiHu NakeTy yKJby4uBaliu ¢y U Oyuercke u BaHOynercke mepe. byiercke
Mepe cy yKJbyuuBaje Behy MOTpOIIY 3ApaBCTBEHUX yciyra, OeHeduIuje 3a He3arocleHe,
cyOBeHILIM]je TUIaTa U AUPEKTHE TpaHCdepe, CMambemha Mope3a Win JIpyre o0JIMKe OJIAKIIHIIA.
OBe Mepe cy MMase AMPEKTaH HETaTHBAaH YTHUIA] Ha (UCKAIHU OWJIAHC W JIp>KaBHHU YT U
noBehane moTpede 3a 3aayKUBamkbeM y KpaTkoMm poky. Onnarame o0aBe3HUX Iahama (Kao
mTo Cy, Tuiahama mopes3a M JTOMPUHOCA 32 COLUJaTHO OCUTYpame) Ha ACPUIIUT U AYT UMajy
caMo IpuBpeMeHHU edekar, jep ce Ha Kpajy umak ucmahyjy. Hebynercke mepe cy moxnia
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vMalle Majii WM HUKaKaB MPETXOAHU yTUIaj] Ha ¢puckannu nepurmrt. OHe Cy ce cacTojaie ol
(buHaHCHMpamka W KpeIuTHHX rapaniuja. dOUHaHCHpame je YKJbYYHMBAIO 3ajMOBE BIIAJA,
JIpKaBHUX arcHIldja W JApKaBHUX OaHaka KOMIMaHHWjama, ca (JOKYyCOM Ha Maja U Cpeimba
npeny3eha, u apyre oonuke puHaHCHjcKe moapiike. [JJok oBe Mepe HEMajy AUPEKTaH YTHUIA]
Ha OyIIeT, OHe MPEACTaBIbajy MOTSHIMjaTHEe 00aBe3e, TO jeCcT, MOTY Jia UMajy yTHIIQ) HA jaBHU

IyT ako u kajga Oyay aktusupane (Baudino, 2020).

[ pecTpEKTHBHA HeyTpaIHa I €KCHAH3HBHA

2000 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Cauxka 10. Kapakrep ¢uckaine nonuTHke y pa3BujeHuM 3emsbama, 2010-2020. ronuna

H3zeop: IMF (2020). Fiscal Monitor 2020 - April 2020, cmp. 9.

Benmmunaa OyyeTckux Mepa, OJHOCHO (DHCKAHUX CTUMYyJaHca, gocturia je 4,6%
B/I1-a 3a I'20 3emipe mo mosnoBuHe 2020. romuHe. Benmnumaa (UHAHCHjCKE TOIPIIKE U
KpeIUTHE rapaHiuje cy takohe Oune 3Hauajue: 1,7% u 3,4% BJlll-a, pecnektuBHO. Y
nopehewy ca riaobamHoM (uHaHCHjckOoM Kpu3oM u3 2008. roauHe, BelIWYMHA (DUCKATHOT
cTUMyJyca je Ouia Beha, anu BenwdnHA HEOYIIETCKUX Mepa je Omiia Mama, YIJIaBHOM 300T
pasnuunTe MpUpoJie OBa JBa Kpu3Ha norahaja. BenmunHa ¢uickamHe moapiike je Ouia MHOTO
Beha y pa3BHjeHUM 3emMJbaMa y OJHOCY Ha 3eMJbe y pa3Bojy. Jlo cpenune 2020. roaune,
OyueTcke Mepe y pa3BujeHUM 3eMIbama cy nocturie 8,3% Bb/lI1-a, mro je 6,6 MpolIeHTHUX
MOE€HA BHILE HEro y mnepuoay HakoH [noGamHe ¢unaHcujcke kpuze. Hacympor Tome, y
3emMJbaMa y pa3Bojy, OyleTcke Mepe cy npencrabibaie camo 2,0% b/II1-a, mTo je yak u Mame
Hero Tokom 2008. rogune. Kontpact je 6no Hajehu 3a kpenutHe rapaniuje: 6,6% bI1-a y

pa3BujeHNM 3eMJbama u camo 0,4% y 3emsbama y pasBojy (Alberola et al., 2021).
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Cauka 11. Bennuuna OyyeTcKux ¥ BaHOYUETCKHX (pucKamTHuX Mepa, 2020. ronuHe y
3semsbama ['-20 rpyrie, pa3Bujenum 3emibama (4E- advanced economies) u 3emsbama y

pa3Bojy (EME — emerging market economies)
H3eop: Alberola, E., Arslan, Y., Cheng, G., & Moessner, R. (2021). Fiscal Response to the Covid-19 crisis in

advanced and emerging market economies. Pacific Economic Review, 2021, 26, p. 460.

Ha cnunm 12 ce Moske BuieTH BennurHa pUCKaTHUX MoAcTUIaja Kpo3 yuenthe y B/ITI-
y y ocam M3a0paHMX Pa3BUjEHUX 3eMajba M je/laHaecT 3eMasba y pa3Bojy. Kao mro ce Buam,
MakeTH (GUCKATHUX Mepa Cy OHMITM pelaTUBHO Behr y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa y OJJHOCY Ha 3eMJbe
y pa3Bojy. OBo je 3aHMMJbHMBO, ¢ O03MpPOM Ja je JejCTBO ayTOMAaTCKUX CTaOMIM3aTOpa
HapOUUTO U3PAXKEHO YIPaABO y pa3BHjeHUM 3eMibaMa. Kao oarosop Ha nanaemujy COVID-19,
y BehuHN 3eMmasba Cy CIpoBe/ieHe AoAaTHE (PUCKAIHE Mepe, ca MOHAEPUCAHUM MIPOCEKOM O]1
5,9% B/l11-a, mehy pa3Bujenum ekonomujama. Y CAJl, onoOpeHe 31paBCTBEHE MEPE TOUETKOM
mapta 2020. roaune, takozBanu CARES maker (Coronavirus Aid, Relief and Economic
Security), cy moapa3ymeBaie HeBuljene 2 munujapae nonapa i ckopo 10% B/I1-a, y Buay
MOPECKUX OJAKIIWIA, JpPKABHE MOTPOIIE M Mepe MOAPIIKE JUKBUAHOCTH, YKJbYydyjyhu
nomoh nomahmHCTBUMA y ciydajy ryOMTKa mocjia ycliel MaHaeMuje, oajarame mopesa Ha

3apajie U 3alTUTa MaJuX U Cpedmbux mpenyseha.
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| GymeTcke Mepe mo3ajMHIe KOMIAHHjaMa
rapasngje
Cauka 12. Mepe crabunu3zanuone puckagHe NoJUTUKE y pa3BujeHHM 3embama 1 EME,
2020. rox. (% B/I1-a)

H3eop: Alberola, E., Arslan, Y., Cheng, G., & Moessner, R. (2021). Fiscal Response to the Covid-19 crisis in

advanced and emerging market economies. Pacific Economic Review, 2021, 26, p. 460.

VY EBporckoj YHHUjH, TOpeJ PpelTaTUBHO BEIMKHX ayTOMAaTCKHX CTa0WiInM3aTopa,
JTUCKpPELIMOHE Mepe Koje Cy Tpeayselie aApxkaBe wianuie cy uznocwie 3,1% BJII1-a. Jame
MOJIpIIIKA je MpyXeHa Kpo3 MHULIMjaTuBe Ha HUBOY EY, ykibydyjyhu HHBECTUIIMOHU OATOBOP
Ha KOPOHAaBHMPYC 3a MOMON HaIlMOHAJIHUM 3paBCTBEHUM CEKTOpUMa, npeny3ehuma (kpo3
o0OpTHa CpeJCTBAa MJIM TapaHLyje), ajdk M MpOoJy>KEeHe HAKHAJE 3a HE3aIlloCIEeHE U IMOJAPIIKY

3aMoCciIeHUMa ca CKpaheHNM paJHUM BPEMEHOM.

3. 4. 2. Epekmu puckanne cmadunuzayuje Koo HepazeujeHux zema.va (u 3emaba
ca mpycumimuma y Hacmajar)y)

[Tocroje jaku nokas3u jAa je puckaiHa MOJUTHKA MPOLMKINYHA Y 3eMJbamMa y pa3Bojy.
To 3Haum na ce y oBUM 3emibama, (PUCKalHE €KCIaH3Hhje OOMYHO MPUMEBY]Y Y ,,A400pUM
BpeMEHHMa", TO JecT, y (a3u eKcraH3uje MOCIOBHOI LUKIyca, a He Y ,,JIOIIMM BpeMeHuMma“*
KaJla MOT'Y UTpaTH ojjpeheHy yiory y yonaxapamwy naja npou3Boime. OBO ce 0IHOCH Ha pa3He
Mepe (pucKaltHe MOMUTHKE, YKIbYyuyjyhu yKynHe pacxoze, yuemhe ykynHux pacxoxaa y bII-

y, JaBHY MIOTPOIIKY U jaBHE UHBECTHUIIHU]E, KOje cy HajnpouukianyHuje (Gavin & Perotti, 1997).
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duckasHa TPOUMKIMYHOCT Yy 3€MJbaMa y pa3BOjy HPOM3WIA3M M3 CJIA0OCTH JeNoBamba
ayTOMaTCKUX CTa0MIM3aTopa U MPOLUKINYHE IPUCTPACHOCTH TUCKPEIIMOHUX NOIHUTHKA. J{oK
y HHIYCTPUJCKAM 3eMJbaMa KOHTPAIMKIMYHA JTUCKPELMOHA MOJHUTHUKA JONPHHOCH
yOnakaBamy arperatHux QIIyKTyaruja, JUCKpPEeIMOHa MOJUTHKA 3eMajba Y Pa3Bojy j€ OOMIHO
npouukianyHa. Ilopen Tora, y BehmHM 3emasba y pa3Bojy ayTOMAaTCKH (HCKaIHU
CTaOMIM3aTOPH, Kao IITO Cy MOPEe3W Ha JO0XONaK M TpaHchepHH mporpamu yrpaheHu y
(UCKaTHU CHCTEM, UCYBHIIIE CYy MalH Jla OM MMaal 3HAYajHUjU CTAOWIM3AIMOHU YTHUIA] Ha
arperatHe ¢uykryanuje. Hacynpor Tome, ayToMaTckul cTaOUIM3aTOPU UTPajy BAXKHY YIOTY Y
reHepucamy nosehama JIp)KaBHE MOTPOLIKHE M CMAambEHha MOPECKUX MPHUX0/a YIIPaBO TOKOM
KpU3HUX Mepuojia y pa3BujeHuM 3embama (Suescun, 2007).

HcTpaxkuBama CyrepuIny Ja JBa IiIaBHa CKyma (akTopa 00jalrmbaBajy TpOMUKINIHOCT
IMCKpennone (hHCKaIHe MOJUTHKE y 3eMibaMa y pa3Bojy (Calderon & Schmidt-Hebbel, 2008):

1. HecnmocoOHOCT 3eMaba y pa3Bojy Jla MPHUCTYIE CHOJbHUM (PUHAHCHU]CKHM H3BOpHMA 3a

CTUMYJIHCakhe (PUCKATHUX EKCIaH3Mja TOKOM KpHU3a;

2. TIONUTHYKU ¥ €KOHOMCKH IMPOOJIEMH KOjH JOIPHHOCE MPETEPaHO] jaBHO] MOTPOIIHHU Y
nepruoIMMa eKOHOMCKOT YCITOHA.

[IperxoaHe KpHu3e IIUPOM CBETa Cy IMOKaszaje Ja BehmHa ekoHOMHja y pa3Bojy HHjE Y
CTamly Ja NMpHUMElYje KOHTPALMKINYHE MOJUTHKE. PambUBOCT M JIOIIM MHCTUTYLHMOHAIHU
OKBUpH Cy I0jayalll HEraTuBHE €KCTepHe IIoKoBe. MehyTtum, rmobamHa kpuza u3 2008.
TOJIMHE j€ 3aTeKjia MHOTe€ €KOHOMH]E€ Yy DPa3BOjy ca BHIIE (UCKAIHOT MPOCTOpa, OOJHUM
nomahuMm OyyerckuM OWJIaHCMMa M HOTPEOHMM  KpeIuOMIMTETOM 3a CHpoBolheme
eKCIaH3MBHE (pUCKaIHe U MOHeTapHe monuTHke. Beha oTnopHOCT ekoHOMM]ja y pa3Bojy Y OBOM
MEPUOJTy C€ MOKE NPUIMUCATH KOMOWHAIMjH YBPIINUX OKBHpPAa MaKpPOEKOHOMCKE ITOJIUTHKE,
yKJbYuyjyhy U QpucKaaHy HOJUTHKY. 3eMJbe Y pa3Bojy cy TokoM CBeTcke (PMHAHCH]CKE KpU3e
nperpresne naja crone pacra peanHor b/II1-a koju je ymopeauB ca OHMM y pa3BHjeHUM
ekoHomHjaMa. be3 003upa Ha TO, EKOHOMHUjE y Pa3BOjy Cy ycrese Ja M30erHy IojayaBame
€KCTEPHHX IIIOKOBA KOjH Cy OWJIM THUITHYHHM 32 TPOIILIE KPU3HE ETH30/Ie U KOje€ Cy ce OHOCHIIE
Ha OaHKapCKU CEKTOp M AyXHHUYKe Kpu3e. HakoH Tora, TokoMm (paze ormopaBka, eKOHOMH]E Y
pa3Bojy Cy mocTajie OTHOpHH]je, Tako Jia je MyTama OIOopaBKa €KOHOMHja y pa3Bojy Ouia
CIIMYHA pa3BUjeHUM mpuBpenama. Takohe, ¢uckanHe peaxiyje 3emMa’ba y pas3Bojy cCy
OJICTYIIHJIE OJ TIPETXOJHO HaBEJCHOT obOpacia W OWwie Cy HM3pa3suTO KOHTPAIUKIUIHOT

kapaktepa (Kraay & Serven, 2014).
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QduckanHe NOoTelKohe y 3eMibaMa y pa3Bojy ce MPeBacX0JHO OJIHOCE Ha YHILEHUILY J1a
BehnHa OBUX 3eMajba MMa BeoMa cilabe mopecke U TpaHCepHe IIeMe, a CaMUM TUM U
e(UKaCHOCT ayTOMATCKUX cTabmim3aropa je orpanndena (Kraay & Serven, 2014). Ca takBum
CTPYKTYPHHUM IpoOJeMuMa je TeHKo n300puTH ce y KpaTkoM poky. Onpelena ucrpaxupama
MOKa3yjy Jia 3eMjbaMa y pa3Bojy HEJ0CTajy HHCTPYMEHTH €KOHOMCKE MOJUTHKE 3a CyOUYaBambe
ca eKCTepHUM IIIOKOBUMA KOJH Cy JOCTYITHU pa3BujeHHM 3eMibama (Didier et al., 2011).

M3 MakpOEKOHOMCKE IEpCIEeKTHUBE, jeAaH OJ OCHOBHHMX YBHJA W3 TNPETXOTHUX
UCTPaXKUBaba 0 3eMJbaMa y pa3Bojy jecTe 1a je pa3dbopura QrcKaiHa MOJIUTHKA, TO JeCT, HU3aK
OyueTcku neUUIUT U HU3aK HUBO JaBHOT Ayra, KJby4Ha KOMIIOHEHTa eKOHOMCKOT pacta. Manu
OyueTcKku JepUIUTH CMambyjy PU3UK OJf EKOHOMCKUX KpH3a Y3pOKOBaHUX 3a0pHHYTOIINY y
MOTJIeTy CIIOCOOHOCTH BIAJIC Ja CEPBUCHPA CBOj IIyT, TO jeCT, CIpeyaBajy Jla pacXoiu IO
OCHOBY HCIIaTa Kamara MopacTy Ha HUBOE KOjH MOTHCKY]y KPUTUYHY COIMjaJIHY ITOTPOLIY
Y OCUTYpaBajy Jla HUBO yra OCTaHE Ha HUBOMMA KOJH CY Y CKJIaJly ca KamaluTeTOM 3eMJbe J1a
CepBUCHpA OBaj AyT. 3aUCTa, MAKPOEKOHOMCKA CTAOMIHOCT MOBE3aHa ca OACYCTBOM TaKBHX
Kpu3a JIOHOCH OpojHE NpPEAHOCTH, YKJbydyjyhm Behe crome WHBECTHIHja W KOHAYHO
exoHnomckor pacra (Clemens et al., 2004).

Mehytum, 3a 3eMibe y pa3Bojy rinobanHa ekoHomcka kpusa u3z 2008. rogune 6una je
3HAYajHO Apyrauvja o mperxonHux kpuza u3 1980-ux m 1990-ux roauna. Behuna Tux
€KOHOMCKHX KpH3a OmJia je pe3yJITaT MOJIUTHYKUX MIIK HMHCTUTYIIMOHATHHX po0IieMa y caMuM
3emMJbaMa y pa3Bojy. OBu mpoOeMu Cy YKIbYUHBAIH JIOITY MAKPOCKOHOMCKY TTOJIUTUKY, JIOIIIE
ylpaBJbambe UM ci1abe MHCTUTYLH]€ KOje Cy JIoBeJie 0 HeCTaOMIIHOCTH, HUCKOT pacTa, BUCOKE
uHbanyje, KpeAUTHOT Kosarnca U npobsieMa miuaTHor OunaHca. [IpBy neuenujy 21. Beka,
HACynpoT TOMeE, KapaKTepHIIe yJaramke MHOTHX 3eéMajha y Pa3BOjy y jadame COICTBEHE
MOJINTUKE, YKJbYydyjyhu ycBajame 3/IpaBHje MaKpOEKOHOMCKE IMOJIUTUKE. MHOre LeHTpaiHe
0aHKe y 3eMJpaMa y pa3Bojy IOCTajie Cy HE3aBHUCHHje, a (pUCKajJHe MOJUTHUKE Cy IocTale
ornpe3Huje. Takohe, MHOTE 3eMJbe Y Pa3BOjy Cy MHBECTHpAJIE Y CTPYKTYpHE pedopMe, Kako Ha
CTpaHH MPUXOJa ¥ Pacxojia, TAKO 'y MHBECTUIIMOHO] ¥ TPTOBHHCKO] MOMUTHIINA. OBO yllarame
y CTPYKTypHE pedopMe 3HAYMIIO j€ Ja Cy 3eMJbE Y Pa3BOjJy pa3BHIIe 3HaUajaH MAaKPOCKOHOMCKH
1 (puckamHM MpocTOop 3a cpoBoheme ctabunuzanonux nouutrka (Intrawati, 2012). Kao mto
ce Buau Ha Ciunm 9, puckanau neguuuT y 3eMjbama y pa3Bojy je y nepuoay HakoH CBeTcke
(buHaHCHjCKe KpH3e 3HAYajHO MOpacTao, U TO Ha HUBOY 3eMaba y pa3Bojy (EM - emerging
markets), rpannunux tpxumira (FM - frontier markets), u muckopassujenux 3emaspa (LIC -
least income countries).

145



Nako cy oBe 3emibe y MpBOj AcrieHUjU 21. Beka 3Ha4yajHO MOOOJBIIANIE OYUIETCKY
MO3MIIH]Y, TIa Cy U3 Mo3unuje aedunura npenuvie y nosunujy cybunura 2006. roaune, ca
HactaHkoM CBeTcke (MHAHCHjCKE KpH3e OBE JpKaBe Cy BeoMma Op30 yIUie y TMO3ULH]Y

OyueTckor neduimTa.
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Cauxka 13. EBonynuja puckaHor nedumnura y 3emama y passojy (y % B/II1-a), 1996-2016.
H3eop: Huidrom, R., Kose, M., & Ohnsorge, F. (2016). Challenges of Fiscal Policy in Emerging and
Developing Economies. Policy Research Working Paper, No. 7725, World Bank Group

Ha cniunum 13 ce Buau 1a je BenMu4MHA JaBHOT JIyra 3Ha4ajHO CMambeHa y MOCMaTpaHuM
rpymnaiyjama 3eMasba y IpBoj JferieHuju 21. Beka. Y HapeqHoM nepuoy HakoH 2007. roaune,
JaBHU JyT ce y mocMaTpaHUM 3eMJbaMa yCTaJINo, alli j€ U JaJbe 3Ha4ajHO HWKU OJ1 HUBOA OJ1
60% BbJIII-a. U mopen Tora, mro ce Tuye (uCKaIHE NOMOhM ycMepeHe Ha MOjeIMHIE WU
npeayseha, Ooratuje 3eMibe Cy YUUHUIIE BUIIE OJ1 3¢MaJba ca CPEIIbUM M HUCKUM JOXOIMMa,
TO jecT, OBe 3eMJbe Cy criocoOHHje 1a oIp:ke MpUBpeay U rpahaHe, jep ce oclamajy Ha 100po
pa3BUjeH UHCTUTYIIMOHATHU CUCTEM, aJld M HU3aK HUBO HEOpMaIHE EKOHOMHU]E.

EBonynuja duckannor neduimra y 3emibama y pa3Bojy, H3pakeHa y MPOIEHTHMA
B/II1-a, mokasyje 3HauajHe IPOMEHE y MOCIEIBUX HEKOIUKO TOJUHA, MOCEOHO Y KOHTEKCTY
rnobanne napaemuje COVID-19. Ilpema monmamuma u3 6a3ze MelyHnapoaHor MoHeTapHOT
¢onna (IMF) u Ceercke Oanke, BehrHa 3eMajba y pa3Bojy CyoUHsia ce ca 3Ha4yajHUM IOPacTOM
¢duckanaor nedumura Tokom 2020. ToaUHE yCe ] MaHIeMH]CKUX Mepa, Kajia Cy BIaJe MopaJie
Jla MHTEPBEHUIITY BEJTMKHM MaKETOM (PUCKAITHE ITO/IPIIKE.

On 2016. no 2019. roaune, ¢uckamHu AeDUIUTH Cy Y MPOCEKY OWIM pelaTUBHO
crabminu, usmehy 3% u 4% Bb/lI1-a y Behunu 3emaspa y pa3Bojy. Mehyrum, 2020. roguse je

JIOLIIO 10 BEJIHMKOT CKOKa, ca Ne(UIIMTOM KOjU je y HEKUM citydajeBuMa npemaiuo 8% B/II1-
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a, 300r mopacta JIp>KaBHE IMOTPOIIHE Yy 3IPaBCTBY, COIHMjalTHOj 3AIITUTH W MPHUBPEIHUM
cyosenimjama. Kako je kpusa jemaBaia, 1eQHUIIUTH Cy MOYENH J1a C€ CMabY]y, alh CY OCTaJIH

W3HAJl IPEIKPU3HUX HUBOA, yriaBHOM m3mely 5% u 6% B/II1-a no 2023. roause.

Fiscal Deficit Evolution in Developing Countries (% of GDP), 2016-2023 (Real Data)

—e— Fiscal Deficit (% of GDP) - Real Data

Fiscal Deficit (% of GDP)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Year

Cnuka 14. EBonynuja duckanHor geduuura y 3emibama y pa3Bojy

H3eop: aymop npema (IMF, 2024 u https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators).

Hpyra pasnuka m3mel)y Ooratmx W CHpPOMAIIHHMX 3€Majba CE€ OJHOCH Ha BPCTY
MOJUTUYKOT HMHCTPYMEHTa KOJU je HCKOpuIIheH aa cpeAcTBa CTUTHY [0 KOMIIaHUja U
nojenuHana. Y GoratujuMm 3emsbama, kao mto cy CAJl, BenuKku A€o oJakIIvia J0IIao je y
BUy KpeauTa U rapaniyja. To 3Ha4M Ja apkaBa KOpUCTU OAHKAPCKU CHCTEM Kao CPEJICTBO Ja
IIOMOTHE KOMIIaHHjama Jia HaCTaBe MOCI0BalkEe, 0J00paBambeM CyOBEHIIMOHUCAHNUX KPEAUTHUX
nuHMja. Pa3BujeHe 3emibe Cy HUMalle KOPUCTH O]l MOCTOjama J00pO yCIOCTaBJbEHUX
TPAHCAKLIMOHUX MpeXa W UYWIBCHMIIE Ja je MpaKTHUYHO IieJla IpHUBpena IOoBe3aHa ca
0aHKapCKUM CHUCTEMOM, JIOK Cy 3€MJbE€ y Pa3BOjy Mopajle y OBOM CMHCIy Ja ce Oope ca

npo6iemMrmMa He()OpMaTHOCTH U CUBE EKOHOMHU]E.
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Cauxka 15. Bennuuna jaBaor ayra, (% bI1-a), 1996-2016.

H3eop: Huidrom, R., Kose, M., & Ohnsorge, F. (2016). Challenges of Fiscal Policy in Emerging and
Developing Economies. Policy Research Working Paper, No. 7725, World Bank Group

JaBHU Oyr je y pa3BHjeHHM EKOHOMHjama I10pacTao, MOCeOHO TOKOM IaHIeMHuje
COVID-19. Ha npumep, 1yr pa3BujeHuX 3eMaba je nopacrao ca oko 105% B/[I1-ay 2019. na
123% y 2020. roguau. Y 2023., HUBOM Jyra Cy W Jajbe MOBHUIICHH, aJld Cy OJIaro omnaiu y
OJTHOCY Ha BpXYHaIl MaHAEMHje YCIIe ] MOCTENEHOT €KOHOMCKOT OITOpPaBKa.

Exonomuje y pa3Bojy Takolhe cy 3abenexusie mopacT Ayra, ajid CIIOpUjUM TEMIIOM Y
nopehemy ca pa3BujeHHM 3eMJbama. JaBHU Ayr je mopacrtao ca oko 50% Bb/I1-a y 2016. Ha
npubmmkHo 63% 10 2024. Mehytum, oBe 3eMJbe ce CyouyaBajy ca BUIIUM KaMaTHUM CTOIama
3a 3a]ly’)KMBambe—IIOHEKa]| IBa 10 YeTHpHU IyTa Behum of pa3BujeHHX 3emasba nonyTt CAJl,
IITO YMHU CKYIIJBUM CEPBUCUPAHE BUXOBUX JIyTOBa. 3eMJbE Y Pa3BOjy Cy IUIATHIIE PEKOPIHUX
847 munujapan nonapa kamate Ha jaBHU ayr 2023. OBe ucmiaTe HEMPONOPILMOHAIHO YTHUY
Ha BJIaJluHE OyleTe, orpaHuYaBajyhu MOTPOIIKHY Ha OCHOBHE CEKTOPE Kao IITO CY 37PaBCTBO

u oOpa3oBam-e.
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Global Public Debt Trends (2016-2024)

-e— Developed Countries (IMF Data)
120+ —* Developing Countries (World Bank Data)

110

-
o
=]

w0
o

80

Public Debt (% of GDP)

70

60 /’/_/_’_’_—'

50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Year

Cauka 16. Kperame riio6amHOr jaBHOT ayTa

H3zeop: Aymop npema IMF Database, World Bank Database.

Ha cnumm 17 ce moske BuaeTH BennynHa (GUCKATHUX Mepa ucka3aHa kao % Bb/[I[1-a y
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa y pa3Bojy Tokom manaemuje COVID-19, onakie ce moxe
YOUHTH jacHa TUCKpPETaHIla y BEIMYUHU AUCKpenoHe peaknuje. HapounTo je BaxkHo ncrahu
Jla Cy HEeTpaJAULIMOHATIHE (PUCKAJIHE MEpE, TO JeCT, KpeIUTH KOMIIaHHjaMa U3 pealHOT CEKTopa
1 (UHAHCHJCKUM MHCTUTYIMjaMa, rapaHiyje U JOKamuTanu3alnuje, OUau JOMHHAHTHHU Yy
CTPYKTYpH (PHCKaTHUX Mepa y pa3BHjeHHUM 3eMJbaMa, a Hapounto y Hemaukoj, Uranuju,
Janany, Benukoj bpuranuju. ¥V 3emspama y pa3Bojy, ydeurhe oBUX Mepa y YKYIIHOM IaKkeTy
¢duckanHux Mepa je Ouno uspaxeno y Typckoj, Unauju u bpazumy.

3amTo cy (pUCKaJIHU MMaKeTH OUIM MambH y 3eMJbaMa y pa3Bojy Y OJIHOCY Ha pa3BHjeHe
3emibe TokoM mangemuje COVID-19? Jeman ox moryhux pasnora je Beha cMpPTHOCT o
MaHJeMHUj€ Y pa3BHjeHUM 3emJbaMa. KopoHaBUpyC je MHTEH3MBHHU]E YTUIIA0 Ha TOMYJIallH]je
pa3BUjEeHHX 3eMajba y OJIHOCY Ha 3€MJbE y pa3Bojy, U3y3€B HEKOJIUKO a3MjCKUX 3eMasba. [lo
cpeaune 2020. rogune 6poj NoTBpheHHX cilydajeBa Ha MUJIMOH CTAHOBHMKA je OMO TpH MyTa
Behu y pa3BujeHNM 3eMibamMa y OJTHOCY Ha 3eMJbe Yy pa3Bojy. U 3ancra, BennunHa PUCKaTHUX
nakera je Ousa 3HaTHO Beha y 3eMJbaMa ca BehuM HUBOOM 000JheBamba.

@uCcKalHU MPOCTOpP 3a MPUMEHY CTAa0WIM3allMOHE TOJMTHUKE j€ JOIl jedaH BaykaH
¢dakTop. PuckamHu AePUIUTH U HUBOM JAyra cy ce 3HayajHO noBehamu ycien mpuMeHe
eKCIaH3MBHE (PUCKaJHE MOJIMTHKE, YIPaBO y 3eMJbaMa y pa3Bojy. HakoH manaemuje, HUBO
JaBHOT Jayra y 3eMJbaMa y pa3Bojy ce y mpoceky mosehao 3a 10% B/II1-a, a y HepazBujeHUM

3emsbama 3a 5% Bb/I[1-a. MelhyTum, TpeH1 pacTa jaBHOT Ayra y 3eMJbaMa y pa3Bojy je€ OTIouYeo
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Beh Hakon 2008. rogune, ca HMBoMMa BUIIMM Y mpoceky oa 20% mo 25% Ha HHBOY
[ojeIMHAYHKUX 3eMaJba Y OJHOCY Ha mepuon npe CBercke (unancujcke kpuse (Badia et al.,
2021). IloBpx OUCKpEUMOHUX (PUCKATHHUX CTUMYJAHCA, OYEKMBAaHA pPELECHja MMIUTMLUPA
3HAuYajaH JONMPUHOC AyTOMATCKUX CTa0Wim3aTopa Moropmamy QucKamHor aeduiura. Y
onHocy Ha 2019. romuny, ¢uckanHu AeUIUTH Yy pa3BUJEHHUM CEKOHOMHjaMa Cy C€
yTpOoCTpyuuiu u aocturiau Hueo ox 11,5% B/III-a y anpuiy 2020. roguHe, a OQHOC jaBHOT

nyra u bJI[1-a ce moBehao 3a Butie ox 18 mpouentHux noena (IMF, 2022).
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Cauxka 17. @uckanne mepe kao % b/II1-a y pa3BujeHum u 3emibama y pasBojy, 2020.

H3eop: IMF (2020). IMF Fiscal Monitor - October 2020: Policies for the Recovery.

VY 3emJpama y pa3Bojy, ¢ Apyre CTpaHe, ayTOMaTCKH CTAa0MIIN3aTOPH CYy Makhe U3PaXKeH!
HEro y pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMma, 11a j€ 0Baj yTHlla] cnadbuju. MelhyHapoaHu HHBECTUTOPHU Cy
TE€HEPATHO OCETJPMBHMjH Ha (UCKaTHE TOKa3aTeJhe y 3eMibamMa y pPa3BoOjy U Mame Cy
TOJIepaHTHH Ha pactyhe jaBHe Ayrose y oBuM 3emibama (Reinhart et al., 2003). Behu Tporikosu
¢uHaHCHpamka U OTEKAaHU MPUCTYH EKCTEPHOM (UHAHCUPAKY Y BpeMeHUMa (PUHAHCH]CKUX
IIIOKOBA 3HAYajHO TUMHUTHPAJy OBE 3eMJbE y MPYKamy aJeKBAaTHOT (PUCKATHOT OJrOBOPA, IITO
je 6mo cmydaj u y Bpeme maHaemuje. TpomkoBu ¢GuHAHCHpama, MepeHH |0-ToaunImuM
MpUHOCHMMA Ha JApXkaBHe oOBe3Huie Ha modetrky 2020. ronuse, Ounam cy MHOro Behu y
3eMJpama y pasBojy (y mpoceky 5,7%) Hero y pa3BujeHuM 3emsbama (0,7%). CxonHo ToMme,
(uCKaIHU MMaKkeTH cy OMIM 3HA4YajHU MamkU y 3eMJbaMa Koje Cy yIjie y KpH3y ca BUIIUM
NPUHOCKMA Ha JIp’KaBHE 00BE3HUIIE M HWKUM pejTHHTOM jaBHOT ayra (Hordahl & Shim, 2020).
OBo MO3ke OUTH U jeAHO o 00jalIbemha 3a1To (PUCKaIHa MOJUTHKA Y 3eMJbama y pa3Bojy uma

TEHJEHIM]Yy na OyJae MpOLUKINYHA, TO JECT, MPOLMKIMYHOCT je ojnpeheHa ycioBUMa
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¢unancupama. Ha npumep, puUHAHCH]CKH IIOK 1O OCHOBY HM30Hjama MaHAEMH]E j€ h3a3Bao
OILITPO CMAKkCHE MPHIINBA KAIMTala Y 3¢MJbE Y Pa3BOjy U MOTOPIIAkE YCIOBa (PMHAHCHUPARHA
npuMemeHnX Quckanaux mepa. C apyre cTpaHe, pa3BHjeHE €KOHOMHjE WUMajy HampeIHe
€KOHOMCKE U jaBHE HHCTHTYIHje Koje iM omoryhasajy aa 6p30 MoOwmumiry norpedHe pecypce.
JlyOsba uHAHCHjCKA TP)KUINTA, IIMPE MPEXKE COIMjaTHE CUTYPHOCTH M Behm ayTomaTcku
cTa0mim3atopu OM y OBHM 3eMJbaMa MOTJHM Ja CYIEpHIIly OIpaHUYeHY IPUMEHY
TUCKPEMOHUX (pUCKATHUX Mepa. MehyTtuMm, cutyanuja Tokom nanaemuje COVID-19 je 6una
TaKBa J]a Cy yIpaBo pa3BHjeHE EKOHOMHjE IPUMEHHIIE CHAXKHE IUCKPEIIMOHE (PHCKaTHE TTaKeTe

Mepa, J0K je (prckalHu OroBOp y 3eMJbaMa y pa3Bojy OMO 3HaYajHO HUXKH.

4. E®OUKACHOCT CTABWIN3AIIMOHUX MEPA ®OUCKAJIHE
HOJIMTHUKE Y 3EM/bAMA EBPOIICKE YHUJE

4.1. KoHuenTyajJHu OKBHP HCTPAKMBaKbA

JenHo on HajBaXKHUJUX NUTama 3a EKOHOMMCTE U KPearope €KOHOMCKHMX MOJUTHKA
OJTHOCH ce Ha mpolieHy yckiahenoctu usmely crBapror 6pyto nomaher npoussona (BIT) u
norenujanHor b/II1-a. OBa npoueHa je 6MTHA 3a Mepere MPOM3BOIHOT ja3a (output gap), koju
MpeACTaBJba AUCTAPUTET U3Mel)y cTBapHE MPOU3BOIHE KOjY J€ OCTBApPHIIa EKOHOMHU]ja U HUBOA
MIPOU3BOJIIE KOJU OM MOrao Jia ce MOCTUTHe y uaeanHuM ycioBuma. Ilorenuumjanau B/IIT
o0yxBaTa MaKCUMaJIHy KOJIMYMHY J100apa U yciiyra Koje je mpuBpe/a CiocoOHa /1a Ipou3Beie
KaJa paad MyHUM KamalUTeTOM M ONTHUMaHOM eduKacHoIhy, OHOCHO TO j€ TYyropo4Ha
nmyTama oko koje crBapHu B/l dpaykTynpa nog yrunajem npyrux dakropa (Apcuh, 2016).
[To3uTuBaH npousBo/HU ja3 HacTaje kana crBapHu BJIII je Bumm ox nmorenuujanyor bJI1-a,
HITO yKa3yje /1a MpuBpeaa GyHKIMOHHUIIIE HA HUBOY KOJH j€ U3Ha/l CBOT O/IPKUBOT KarnaluTeTa.
OBaj cueHapuo cyrepuiiie Aa NpuBpeia NOTEHIMjaTHO MPEBUILIE KOPUCTH CBOjE pecypce, LITO
MOX€E JIOBECTHM [0 HEpaBHOTE)XE Kao IUTO Cy HH(IATOPHU MNpUTHCLH, omnTepeheme
uHppacTpykType u Tpxkumrta paga (I'pauh, 2022). HeratuBan npou3BOIHH ja3 HacTaje Kaja je
crBapau BJIII je nuxu ox morenuujannor b/II1-a. OBakBa cutyanuja ykasyje 1a nmpuBpena
MOCIyje UCHOJ CBOI' ONTHMMAJIHOI HHMBOA M Jla CBOjE€ pecypce HEe KOPHCTH Yy TMOTIYHOCTH.

Herarupan MMPONU3BOJHHA ja3 ce 0oOMYHO HOBCSYjC ca CKOHOMCKHM IIaJJOBHMA, KOjC
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KapaKkTepHIlly BHCOKE CTOIE HE3alOCICHOCTH, HEIO0BOJbHO MCKOPUIINEHU MPOU3BOJHU
KananuTeTd ¥ cimyHo (Xaneouh n Xanunoammh, 2021).

W mo3UTHBHU M HETaTUBHH MPOU3BOJHHM ja3 CE CMATpPajy HEMOXKEJbHUM, jep yKa3yjy Ha TO Ja
npuBpena ¢yHkuuonume no HeedpukacHoj cronu (I'prypuh, Jenmh wu Ilasumh, 2021). ¥V
HJICATHOM CITy4ajy, IpuBpeaa Tpeda Ja TeKH J1a TOCTUTHE PAaBHOTEXY Yy K0joj je ctBapHu b/II1T
ycknahen ca noreHuujanHuM b/II1-om, mTo yka3yje Ha onTuManHO KopHulIheme pecypca U
edukacHocT. Kpeatopu MoimTHKE U eKOHOMHCTH Tpeda Ma)kJbUBO J1a IpaTe MPOU3BOIHU ja3 U
Jla Ta KOPHUCTE Kao CPEACTBO 3a MPOLEHY OMINTEr cTame npuBpene. To um omoryhaBa na
Kpeupajy oaroBapajyhe mepe 3a pellaBamke HEpPaBHOTEKAa U yCMEpaBame IpHUBpeAe Ka
OJIP’KUBOM PACTy ¥ CTAOUITHOCTH.

Crabwmmsanuony edekar jaBHUX NPUXO0JIa U JaBHUX pacxoja Ha MPOU3BOIHU ja3 je
OuTtaH acnekT QucKamHe moauTHKe. Biuane xopucre paznuunte uckagHe anate Kako Ou ce
CYIIPOTCTaBUJIE EKOHOMCKUM (pIIyKTyalMjaMa ¥ MUHUMU3HpaJie ITeTHE ePeKTe MPOU3BOIHOT
jaza. IlpunarohaBajyhu jaBHe mpuxojae U pacxone, KpeaTopH MOJUTHKE MMajy 3a Wb Ja
CTa0WIIN3Yjy arperatHy Tpaxmy, yOJiae IOCIOBHE LHUKIYCEe M IPOMOBHINY E€KOHOMCKY
crabunHoct (Illexosuh, 2015).

JaBHU mpuUXO0aM, NPBEHCTBEHO O] Iope3a, uUMajy OUTHY ylory y (UCKaIHO]
crabmin3anuju. TOKOM Meproaa €KOHOMCKE €KCIaH3Wjeé M MO3UTHBHOI MPOM3BOJIHOI ja3a,
BJIaJie MOTy noBehaTu mopecke cromne uiau rnoehaTu MOpPecKy OCHOBHILY KaKo O CMambHIIe
MIPEKOMEpPHY arperatHy Tpaxmby H cMamiie uHGuatopHe nputucke. OBO CIyXH Kao
KOHTpALMKJIMYHA Mepa Koja MoMaXke y CIpeyaBamy IperpeBama npuspee. CynpoTHo Tome,
TOKOM pellecHje M HEeraTMBHOI MPOW3BOAHOT ja3a, KpeaTopu MOJUTHUKE MOTY Pa3MOTPUTH
CMamelke TIOPECKUX CTOMA WM TpPYXKamke MOPECKUX TOJCTHIAja Kako OW CTUMYIHCAIH
arperatHy Tpaxmy U MOJCTAKJIN NPUBpeaHy akTUBHOCT (Bykosuh, 2009).

JaBHa moTpomma, Koja o0yxBaTa JAp)KaBHY MOTPOILIKY HA pa3iHyUTe Mporpame U
WHUIIMjaTUBE, Takole 3HayajHO MJONPUHOCH CTAOMIM3alMjH IPOU3BOAHOr ja3za. TokoM
€KOHOMCKHX I1aJ0Ba ¥ HETAaTHBHOT TIPOM3BOTHOT ja3a, BJaJie MOTy oBehaTH jaBHY MOTPOIIHY
Kako OW CTHMYyJIMCAlle arperatHy TPaklky U MOJCTaKIe €KOHOMCKY akTHBHOCT. OBO MOXe
YKJbYUMBATH yllarama y UHQpacTpyKTypHE MpojekTe, moBehaHy COIUjalHy MOTPOLIbY WU
eKCIaH3MBHY (PHCKaIHY MOJUTHUKY KOja MMa 3a IMJb peBUTanu3anujy npuspene (Blanchard et
al., 2010). CynpoTHO TOME, TOKOM I€pHOJa EKOHOMCKE €KCIaH3Hjeé W TIO3UTHBHOT
MIPOM3BOJIHOT ja3a, KpeaTOpH MOJIUTUKE MOTY Pa3MOTPUTH CMAbEH-E JaBHE OTPOIIHE KaKo 01
CIpeunsIM TperpeBame IMpHuBpeAe M HH(pIaTOpHE HpuUTHCKe. I[IpuMeHoM QuCKaTHUX
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OrpaHUYEHa U KOHTPOJIOM MOTPOILE, BIaJC UMa]y 3a LI1Jb Ja CIIpeye IPEKOMEpPHY arperaTiy
Tpaxmy Koja OM MOTJIa Jja IOBEIe 10 HEpaBHOTEXe M HecTabmiHOCTH y mpuBpeau (Blanchard
etal., 2010).
Crabunmzannonu edekar jaBHHX MPHUXOJa M jaBHUX pacxojia Ha MPOU3BOJAHU ja3 je OWTaH
acnekT puckanHe nonutuke. [Ipunarohasajyhu mopecky moauTuKy v jaBHY MOTPOIIELY, BIaJIe
uMajy 3a LWb J1a CTaOUIM3Y]y arperaTHy TpaXiby U yMambe HeraTuBHE e(heKTe MPOU3BOJAHOT
jaza. E¢puxacHoct oBuX Mepa 3aBHcH 01 (haKTopa Kao IITO ¢y (PUCKATHH MYJITHILUTUKATOPH,
CTame y NMPUBPEIU U BpeMeHa uHTepBeHnuja nonutuke (Becuh, 2014). Kpeatopu monutuke
MOpajy MaXJbHUBO aHANU3UpaTH oBe (aKkTope Kako OM mpUMEHWIH oJroBapajyhe duckamHe
Mepe Koje MPOMOBHILY €KOHOMCKY CTa0MIIHOCT U O/Ip>KHBHU pacT. CX0/IHO TOME, y HacTaBKy he
Cce WMCIUTHBATH €(PEeKTH jaBHUX NPUXOAAa W jaBHUX pacxojla Ha Hpou3BoaHH ja3. [Ipema
OIpeIeJbEHOM NIPEIMETY U LIHJbY UCTpaKUBamwa, Ouhe Tectupane cienehe xunorese:

Xwunore3a 1: [TocToju craTUCTUYKY 3HaYajaH edekar jaBHUX MPUXO0/1a Ha POU3BOJHU
ja3y 3emsbama EV.

Xwunore3a la: [Toctoju craTucTHuky 3Ha4YajaH eeKar jaBHUX MPUX0/1a HA TPOU3BOIHU
ja3 y 3emibama EY y myrom poky.

Xwunotesa 16: [Toctoju craTucTruku 3Ha4aja edekart jaBHUX MPUX0/1a HA TPOU3BOIHU
ja3 y 3emsbama EVY y kpaTkoM poky.

Xwunotesa 2: [Toctoju cTaTUCTUUKK 3HA4YajaH eeKaT JaBHUX pacxojia Ha MPOU3BOJAHU
ja3 y 3emibama EVY.

Xwunore3a 2a: [TocToju cTaTUCTUUKK 3HaYajaH eeKkaT jJaBHUX PacXo/a Ha MPOU3BOAHU
jaz y 3emsbama EVY y nyrom poky.

Xunotesa 26: [TocToju cTaTucTHYKY 3Ha4ajaH e(eKaT jJaBHUX pacxo/a Ha MPOU3BOIHU

ja3 y 3emspama EVY y kpatkom poky.

4.2. Tlonaum ¥ MeTO10JI0THja HCTPAKUBAHA

Jla Ou ce ucnurana edpexacHOCT CTAOMIM3AUMOHUX Mepa (pUcKaiHe nonutuke y BY,
WCIIUTUBAHU Cy €(PEeKTH JaBHUX MPUX0JIa U JaABHUX pacxo/ia Ha MPOU3BOIHU ja3 (output gap) y
3emspama EY. Ilpema Tome, y ncTpaxuBamy ce kopuirhenu noaamu 3a nepuon ox 2011. go
2022. ronune 3a 27 3emaba EY (Ayctpuja, benruja, byrapcka, Xpsarcka, Kunap, Yerka,

Hancka, Ecronunja, ®uncka, ®pannycka, Hemauka, I'puka, Mahapcka, Upcka, WMranyja,
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Jletonwmja, JIutBanuja, JlykcemOypr, Mainra, Xonanauja, [Tosscka, [lopryranuja, Pymynuja,
CrnoBauka, Crnosenuja, llImanuja u [IBencka). [Togamu 3a B/II1, ydemrhe jaBHuX mpuxona y
B/I1-y u yuemihe jaBaux pacxona y BJII1-y cy nmpey3eru u3 6a3e nogaraka Eypocrar.
[IpousBonnu ja3 je penatuBHO oxactymame crBapHor bJIII-a on morenmujamxor BJIII-a.
[TosutrBaH pou3BOAHM ja3 HacTaje kana je crBapuu BJII1 Behu ox morenmujanHor b/II1-a.
HeraTuBan npoun3BoiHu ja3 HacTaje kaaa je crBapau bJII1 mamu on motenmujanHor BJ{I1-a.
Apcuh, HojxoBuh u Panhenosuh (2013) xopucre Hodrick-Prescott filter (HP ¢unrep) 3a
pauyHamwe noreHujanHor b/II1-a kao yoOu4ajeHy MeToay 3a pauyHame OBOI IOKa3aresba.
Hodrick-Prescott Filter (HP-®unrep) je MeToaa Koja ce KOPUCTH 3a 0/[Bajabe KPATKOPOIHUX
(baykTyarnuja o1 Iyropo4yHUX TPEHI0Ba Y BPeMEHCKOM HU3Y nojaaraka. HP guirep ce o6muno
npuMemyje Ha BpeMeHcke cepuje Opyro momaher npoussona (BAIT). Pesynrat npumene HP
¢bunrepa je pa3aBajarbe BPEMEHCKOT HHM3a HA TPEHJI KOMIIOHEHTY U IUKJINYHY KOMITOHEHTY.
Tpena xoMmoHeHTa MpeAcTaBba AYTOPOUYHU PACT €KOHOMH]E, JOK IHUKJINYHA KOMIIOHEHTa
npencTaBiba QIIyKTyaluje U3Ha WIK UCIOJ TyrOPOYHOT TpeHAa. Y paay je MPOU3BOJIHU ja3

n3pauyHar npema popmynu Apcuh, Hojkosuh u Panhenosuh (2013):

(BDP, — BDP})
BDP,

proizvodni jaz =

rne je BDP, — crBapuu BJIIL, BDP; - norenuujanau B/II1.

[Tpema omnpenesbeHOM LUJbY MUCTpAKUBaka M XUIIOTE3aMa, Y pajay je TeCTUpaH MOeN

MpHUKa3aH cieaehom jeTHaunHOM:

proizvodni jaz;; = ¢ + JPu; + InJRu; + ¢ 1)

rIe je proizvodni jaz; — NpoW3BOAHM ja3 y 3eMJbH | y nepuony t, JPu;, — ydemrhe jaBHUX
npuxona y B/I1-y y 3emsbu | y nepuony t, JRu;, — ydemrhe jaBHux pacxoxa y b/II1-y y 3emsbu
I y mepuony t, ¢ — KoOHCTaHTa, € — pesunyan, t = 2011, ..., 2022;i=1, 2, ..., 27.

3a aHanmM3y MmojiaTaka MPUMEHOM CTAaTHCTHYKO-eKOHOMETPH]CKHX TEXHHUKA Kao MITO CY
JIECKPUNITHUBHA CTaTUCTHKA (apUTMETHYKa CpeJHHA, CTaHJapAHa JeBHjallija, MAKCUMAaIHE U
MUHHUMAJIHE BPEIHOCTH), TECT jeIMHUYHOT KOpeHa, Mel)y3aBucHOCT noaaraka naxHena u ARDL

(Auto Regressive Distributed Lag) mozen kopuihen je cratuctuuku coprep Stata 15.1.
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3a ucnuTUBamke MocTojama Mehy3aBucHocTr u3Mel)y mojmaraka nanesna kopumiheH je Pesaran
CD Tect (Pesaran, 2004). HynTa xunore3a KoJ OBOT TecTa je na Mel)y3aBHCHOCT IojaTaka
naHesia He TMOCTOjU, JIOK aJlTePHATMBHA XHUIIOTE3a yKaszyje Ha MOCTOjame Mely3aBUCHOCTH.
VYxonuko moctoju Mely3aBUCHOCT MaHeNla MOJaTaka, 3a HCIUTHUBAKE CTAMOHAPHOCTU
BPEMEHCKE CepHje KOPUCTE CE TeCTOBU JEIUHUYHOT KOpEHa Jpyre reHepaimje, y CynpoTHOM
ce KOPHCTE TeCTOBHU jEIMHUYHOT KOpEHa IPBE reHepariyje.

CrannoHapHOCT BPEMEHCKE CepHje IMpe/ICTaB/ba CBOJCTBO KOje yKaszyje Ha TO Ja ce
cepuja kpehe My Npeno3HATIFUBE IyTame TOKOM BpeMeHa, 3a[pkaBajyhu HempoMmemeHe
KapakTepuctuke. Kama roBopuMo O CTallMOHAPHOCTH, MHUCIMMO Ha TO Jia C€ CBOjCTBa
BpPEMEHCKE CepHje HE MEHa]y 3HauajHo TOKkoM BpeMeHa (Mnaaenosuh, 2010). Jenan og HaunHa
32 HMCIUTHBAKE CTAIMOHAPHOCTH BPEMEHCKE CEpHje je aHaln3a MPHUCYCTBA jeAWHUYHOT
KopeHa. AKO BpEMEHCKa cepuja Toceayje jeAMHHYHU KOpPEH, Tajga ce cMmarpa Jaa HHje
CTallMOHAPHA. 32 HCITUTHBAKE CTAIIMOHAPHOCTH BPEMEHCKUX CEPHja Y OBOM Pajly je KopHinheH
Im, Pesaran i Shin TecT jeiMHUYHOT KOpEHa APYyTe reHepaluje.

Pesaran et al. (1999) cy pa3Buwin Mojes 3aCHOBAaH Ha ayTOPErPECHBHOM PACIIOPEHY
noumu (ARDL) xoju ce KOPUCTH 3a aHAM3Y MMoAaTaka Kajaa cy Bapujablie pa3aIuduTor peaa
uHTerpucasocty. OBaj Mozen je moceOHO KOpHUCTaH Kaja Bapujabie y aHalIu3M UMajy pel
unTerpucatoctH 1(0) unu I(1), anu Hujeana Bapujadaa Hema pea unTerpucadoctu 1(2). ARDL
Mozen oMoryhaBa aHaiau3y BapujaOiau pPa3IMYUTOT pela WHTETPUCAHOCTH, IITO ra YHHHU
(bnekcuOUITHUM ajlaTOM 'y EKOHOMETPHJCKUM UcTpakuBamuMa. OBaj Mozen omoryhasa
UCTpaXMBaYMMa Jia MOJAEINpajy Mely3zaBUCHOCT wu3Mel)y Bapujabin pasauuuTor pea
uHTerpucaHoct. Takohe, ARDL monen omoryhaBa npoleHy KpaTKOPOYHHX U JAyTOPOUYHUX

edekara.

4.3. Pe3yJTaTi HCTPaKMBamba

TaGena 4 npukasyje JeCKpUNTHBHY CTaTHUCTUKY (apUTMETHYKA CPEIMHA, CTaHAapIHA
JieBUjalija, MUHUMaJIHE W MaKCHMAaJHE BPEIHOCTH) 3a MPOW3BOJHU ja3, ydeurhe jaBHUX
npuxonaa y b/III-y u yuemhe jaBaux pacxoaa y b/II1-y semsbama EVY. Ilpoceunu nmpousBogHu
ja3 y 3emsbama EVY y nepuoay ox 2011. no 2022. rogune uznocu 0.04 u kpehe ce y pacnony
on -0.19 (Masra 2011. ronuna) no 0.35 (Mpcka 2015. roauna). [Ipoceuno yuemnthe jaBHUX
npuxona y BJII1-y uznocu 42.95 u kpehe ce y pacrony ox 22.30 (Mpcka 2020. ronuna) 10
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56.40 ([lancka 2014. ronuna). IIpoceuno ydemrhe jaBaux pacxona y b/I1-y u3znocu 45.52 u

kpehe ce y pacnony ox 21.38 (Mpcka 2022. roguna) no 62.78 (I'puka 2013. roguna).

Bapujadna

Tabesa 4. JleckpuntuBHa CTaTUCTHUKA

[IpowusBoxnu ja3 (output

gap) (%)

324

JaBam mpuxomu (% BIT) 324
JaBau pacxomu (% BIT) 324

ApuT™MeTHYKA CrangapaHa
cpeanHa JAeBUjanHuja Munumym Makcumym
0.04 0.06 -0.19 0.35
42.95 6.56 22.30 56.40
45,52 7.16 21.38 62.78

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Ako ce mocMmaTpajy 3emibe nojequHayHo, Ayctpuja, benruja, Byrapcka, [lancka,

Ecronmnja, ®duncka u @Ppanmycka, BehwHy mOCMaTpaHOr MEpPHOAA HMajy IO3UTHBAH

MIPOU3BOJIHY ja3, IITO yKa3yje Ha crabuiHocT u To na je crBapHu BJIII Behu y oxgHocy Ha

norenujanau BJIII. I'puka je nmasa HeraTMBaH NPOU3BOAHM ja3 y BeheM Jieiry mocMaTpaHor

nepuoJia, NITO yKa3dyje Ha €eKOHOMCKY HecTabuiaHOCcT u maj ctBapHor Bb/III-a y omHocy Ha

notenijanau b/I1. Mehytum, noctoju 61aru onopasak y 2022. rogunu (rpaduk 3).

I'paduk 3. [IpousBoanu ja3 (oyTmyT ram) y 3emsbama EY, 2011-2022.
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Y nepuony ox 2011. mo 2014. rogune, Mpcka je nMana HeraTuBaH MPOU3BOIHH jas,
IITO yKa3yje Ha KOMIUIEKCHY €KOHOMCKY CHUTYaIlHjy U KpH3y KpPo3 KOjy je 3eMJba MpoJia3uiia.
On 2015. no 2018. rogune, Mpcka je mocreneHo mosehaBaja CBOj MPOM3BOIHH ja3, IITO
Cyrepuile Ha ornopaBak u ctadmmm3aiujy ekoHomuje. Y 2019. u 2020. ronuan, TpOU3BOIHH
jas ce cMamHo, AU je U JlaJbe MO3UTHUBAH, ITO MOXKE YKa3MBAaTH Ha YCIOPABaWBE pacTa WU
exoHoMcke n3a3ose. Y 2021. u 2022. roguHu, pOU3BOIHH ja3 ce MTOHOBHO NOBehao, MTO MOKe
OWTH 3HAK J1aJbeT EKOHOMCKOT omopaBka. Mranuja je mmana 61aro HeraTUBaH IPOU3BOTHU ja3
y nepuoay oxa 2011. no 2014. rogune. Ox 2015. mo 2019. roaune, Npous3BOAHU ja3 je OUO
MO3UTHUBAH, IITO yKa3yje Ha OMopaBak U crabunu3anujy ekonomuje. Y 2020. rogunu, Utanuja
je 3a0enexwia HeraTUBaH MPOW3BOJHU ja3, IITO MOXE Ja Oyae Mocleauia €KOHOMCKHX
npobnema u3azBanux mangemujom COVID-19. ¥V 2021. u 2022. roguHu, TPOU3BOIHH ja3 ce
MOHOBHO noBehao, MTo MoXe OUTH 3HAK OnopaBka ekoHoMmHje (rpaduk 3).

Hajmame npoceuno yuemnthe japaux npuxona y b/II-y y 3emspama EY y nocmatpanom
nepuony je umana Mpcka, 3atum Pymynuja u JlurBanuja. Hajeehe npoceuno yuemnrhe jaBHUX
npuxona y B/Il-y je 6mmo y Jlanckoj, motom y ®uHckoj n Ppaniyckoj. Yuemhe jaBHHX
npuxoaa y b/IIl-y Ayctpuje je penatuBHo crabuiHo TokoM mnepuona 2011-2016, ¢ Hekum
¢bnykryanmjama. Y 2017. u 2018. rogunu gonasu 1o najaa ydemrha jaBaux npuxona y bAII-y.
V¥ 2019. ronunu ce monoBHo nosehasa yuenthe jasuux npuxozaa y b/II1-y. Hakon tora, mocroje
Mamwe QuiykTyanuje y ydemhy jaBHux npuxona y b/III-y Aycrpuje, anu Behunom ocraje Ha
CIIMYHOM HUBOY. Yuemthe jaBHux npuxonaa y bJII1-y benruje je penatuBHO cTaOMIHO TOKOM
Beher Jiena mocMaTpaHor nepuoja, ¢ MmanuM ¢aykryanujama. ¥ 2019. ronunu gonasu a0 naaa
yuemrha jasaux npuxozay bJII1-y benruje. Ox 2020. rogune, yuyeurhe jaBaux npuxonay bJII1-
y benrmje ce crabunusyje. Yueuthe jaBuux npuxoaa y bJ/II1-y Byrapcke 6enexu nosehame o
2011. mo 2015. ronune. Hakon Tora, Aona3u 10 cMamema ydenrha jaBHux npuxona y bAII-y
Byrapcke. ¥V 2017. u 2018. rogunau noxas3u 10 Jajber naja ydenrha jaBaux npuxona y bAII-y
Byrapcke. On 2019. ronune, yuemthe japaux npuxoaa y b/I[1-y byrapcke ce crabunusyje Ha
HIDKEM HUBOY (Tpaduk 4).

VYuemhe jaBuux npuxoma y BJIII-y Xpsarcke ce moBehaBa TokoM Beher nena
MOCMaTpaHor Mepuosia, ¢ HeKuM (iaykryauujama. Y 2020. roauHu A0Ja34 10 Mamer najaa
yuemrha jaBaux npuxona y b/AIl-y Xpsarcke. Y 2021. roaunu ce noHoBHO noehasa yuenthe
jaBHux npuxoza y B/II1-y XpBarcke, nako octaje Ha HUKEM HHUBOY y OJIHOCY Ha IMPETXOJHE
roaune. Yueurhe japaux npuxona y b/II1-y Kumpa je penatuBHO cTaOHIHO TOKOM MEpUOIA O]
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2011. mo 2014. roguue. Y 2015. ronuuu gonasu A0 nazga ydemiha jagHux npuxona y b/AI1-y
Kunpa. Hakon Tora, ydemrhe jasaux npuxona y bJII1-y Kunpa 6enexu 61aro nosehame 10
2022. rogune (rpaduk 4). Yuenthe japaux npuxona y b/II1-y JlaHcke je KOHTHHYHUPAHO paciio
TOKOM Beher nena mocmarpaHor mepuoja, ca m3y3etkom 2022. romumue. OBO ykaszyje Ha

noBehame jaBHUX MPUX0/a y 0OJHOCY Ha OpyTo nomahu mpou3Boja TOKOM Beher jena nepuoja.

I'padux 4. Yuemhe jaBuux npuxona y b/II1-y y 3emsmama EY, 2011-2022.

Austrija Belgija Bugarska Danska Estonija Finska

£] . e _
g /\/\—/ —_—
_ Francuska Gréka Holandija Hrvatska Trska Ttalija
g _—
<] e —
g _— _—
g
A ] M
M R Letonija Litvanija Luksemburg Malta Madarska
o 4
X £
N’ Eal
H o~ T
= 31 _—~——"
E e
Qo =
= =
=
o
emacka oljska ortugalija umunija ovacka ovenija
o Nematk Poljsk Portugalij Rumunij Slovatk: Slovenij
- =
gz
> o1
< £ o~ —_— o~ —_—
- o~
&1 T T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025
_ Ceska Spanija Svedska
&
g e
&l T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Naxo je Onino HEeKoIUKO (GIyKTyaluja, Moke ce IpuMeTUTH Osaro nosehame ydentha
jaBHuX npuxona y B/III-y ®uHcke TOKOM ImocMmarpaHor nepuoja. Ydeurhe jaBHUX NPUX0Aa y
B/II1-y ®paniycke je Takohe mokazuBajio TEHJAEHIIM]Y pacTa TOKOM Beher jaena mocMaTpaHor
nepuosia, Uako cy mnpoMeHe Owmie peraTuBHO Mane. Yuemhe jaBHux mnpuxona y BIII-y
Mabapcke ce cMambHII0 TOKOM ITIOCMaTPaHOT Iepro/ia, HoceOHO y nocieamuM roauHama. OBo
yKa3yje Ha CMamkEeHhe JaBHUX MPUX0/1a Y OJTHOCY Ha OpyTo nomahu mpou3Boj. Ydenrhe jaBHUX
npuxonaa y b/II1-y Jleronuje takohe je mokasuBajio TEHACHIM]Y Olajama TOKOM Beher aena
nepuosa.

Hajsehe yuemthe jaBuux pacxona y B/II1-y y 3emmama EY y nepuoay on2011. 1o 2022.
roguHe je umana @panmycka, norom ®uncka u benruja (Bume ox 50%), A0k je HajMame

yuemthe umana Upcka, morom JlutBanuja u Pymynuja. Yuenihe jaBHux pacxoma y B/II-y
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Ayctpuje ce kperano oa 48.67% y 2019. roaunu g0 56.78% y 2020. ronunu. Hakon Tora,
yuerihe ce cMamwuiio Ha 56.05% y 2021. ronunu u Ha 52.80% y 2022. roaunu (rpaduk 5).

I'padux 5. Yuemhe jaBaux pacxona y b/AIl-y y 3emspama EVY, 2011-2022.
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

VYuemthe jaBaux pacxona y b/II1-y benruje je penarusHo Bucoko u Bapupa ox 51.90%
y 2019. rogunan 10 58.92% y 2020. rogunu. Y 2021. rogunu, yuenthe ce cMamuiio Ha 55.41%,
a 'y 2022. romuau Ha 53.55%. Yuemhe jaBHux pacxoma y BJIII-y Byrapcke je pemaTtuBHO
crabuiHo y nepuony on 2011. mo 2019. rogune. Mehytum, y 2020. ronunu, yuemhe ce
nosehano Ha 41.49% u 3aapxano cnuyan HuBO 10 2022. roguue. Yuenthe jaBHUX pacxoja y
BJIT-y XpBatcke cmamuio ce og 48.51% y 2011. rogunu 1o 44.37% y 2017. ronuHu, HAKOH
yera je mocteneHo pacio Ha48.67% y 2021. rogunu. Yuemthe jaBaux pacxonay bJII1-y Kunpa
je penatuBHO cTabminHo U Kpehe ce usmelhy 36.41% (2017. roguna) u 44.58% (2020. roguHa).
VY 2021. ronunn, yuenthe ce cmamuio Ha 43.47%, a 'y 2022. romuan Ha 39.81%. Yuemnihe
jaBHHX pacxona y BJIII-y Yenike je 6mi10 penaTuBHO cTaObMIHO U KpeTaso ce usmely 38.98%
(2017. roguna) u 47.22% (2020. roguna). Y 2021. rogunu, yuenrhe ce cmamuino Ha 46.51%,
a 'y 2022. ronunu Ha 44.59%. Yuemhe jaBHux pacxona y BJIII-y JlaHcke ce cMammiIo 0]
56.43% y 2011. roguau Ha 49.67% y 2019. rogunu, a 3atum ce nosehano Ha y 2020. roauHu.

VY 2021. ronunn, yuemrhe ce cmamuio Ha 50.80%, a y 2022. ronuHu.
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Yuemrhe jaBaux pacxona y b/II1-y Ectonuje penatuBHoO je cTabmiiHO TOKOM Beher aena
nepuoja, ¢ ocuunanujama usmehy 37% u 41%. Mehytum, y 2020. rogunu 3abenexeH je
3HA4YajaH CKOK, a 3aTuM je y 2021. ToauHu JOILI0 0 Maia U Jajber cMamema y 2022, ronuHu.
VYuemhe jaBHux pacxoma y BJ/IIl-y ®uncke Ttakohe je pernaTMBHO CTAOWIHO TOKOM
IocMaTpaHor nepuoja, ca 6marum nagom ca 55% (2012. ronuna) Ha oko 53% (2017. roguna).
Hakon Tora, yuemhe jaBHUX pacxojia ce oJpkaBa Ha HHUBOY OKO 53% no 2022. ronune. Y
@paniyckoj je yuemthe japaux pacxona y b/II1-y takohe crabunno, ¢ 6marum nagom y 2018.
roauHu. 3aTuM je aomuio 10 nosehama y 2020. ronunu u cMambema y 2022. roaunu. Yuemihe
jaBHuX pacxona y b/II1-y Hemauke penatuBHO je KoHCTaHTHO U kpehe ce usmelhy 44% u 51%
TOKOM IOCMaTpaHOT epUoa, ¢ HajBUIIKUM yuenthem 3abenexenum y 2021. roqunu. ['puka je
MMaia 3HavajaH naja ydemha jaBaux pacxona y B/IIl-y Tokom ¢unancujcke kpuse. Hakon
MakcumaiHor yuentha y 2013. rogunu, ydenihe je mocreneHo onaaaino u cMammio ce 'y 2019.
roguau. Mehytum, y 2020. ronuHu mMoHOBO je 3abenekeH pacT ydentha, a 3aTUM cliequ
cmamewe y 2021. u 2022. ronunu.

[Ipema pesynratuma Pesaran CD Tecta mpukazanuMm y Tabenu 5, 3a CBE BPEMEHCKE
cepuje je oxbadeHa HyJITa XUIIOTE3a M 3aKJbYUYCHO j€ Ja TMOCTOju Mehy3aBHUCHOCT IaHena
nonaraka. [Ipema Tome, mpomMeHe y MpOU3BOIHOM ja3y, ydeuihy jaBHUX npuxona y B/I1-y u
yuemtha jaBHux pacxoaa y B/II1-y koje ce noroze y 6uio kojoj oJ nocmarpaHux zemasba EY
Takohe yrudue Ha npyre 3emibe. JloOMjeHn pe3ynTaTH, Aajbe ONpeesbyjy YIoTpeOy TecToBa
JEIMHUYHOT KOpEHa Jpyre reHepalje Koju 103BoJbaBa MOCTOjamkbe Mel)y3aBUCHOCTH TaHesa

noxaraka (Pesaran, 2007).

Tabena 5. Pesynrtatu I[ecapan L1/ Tecta

Bapuja6aa t-statistics
IIpowusBoxaHU ja3 (output gap) 46.00%**
JaBHu nmpuxonu (% BIT) 6.54%%*
JaBau pacxomm (% BIT) 33.79%**

***p<0.01; **p<0.05*p<0.10
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

[Ipema pesynraruma Pesaran CD Tecta mpukazanum y Tabemu 7, 3a CBe BPEMEHCKE
cepuje je onbaueHa HyJITa XWIIOTE3a M 3aKJbyueHO je Ja MocToju Mely3aBUCHOCT u3mel)y

na”ena nogaraka. [Ipema rome, npomene y B/II1-y, jaBHUM npuxonuma, jaBHUM pacxoauma,
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crornn pacta bJII1-a, yuemihy jaBaux npuxona y b/II1-y u yuemha jaBuux pacxona y BJII1-y
KOje ce jorojae y Oujao Kojoj oA mocMmarpanux 3emasba EY Takohe ytude Ha apyre 3emibe.
JloGujeHu pe3ynrard, Jajbe OMpeesbyjy YMOTpeOy TeCTOBa jJEIUHUYHOT KOpEeHa Jpyre
TeHepalyje Koju J03B0JbaBa MOCTOjamke Meljy3aBucHOCTH U3Mely maHena nmogaraka (Pesaran,
2007).

Pesynratu CIPS Ttecra apyre renepamnmje (CIPS - cross-section Im, Pesaran, and Shin) cy
nokaszayii j1a cy Bapujabne yuemrhe jaBuux mpuxona y bJIl-y m ywemrhe jaBHUX pacxonaa
CTallMOHApHE y TMpBOj audepeHIy, TOK je OpUrMHAIHA Bapujablia MPOW3BOJHH a3

cranpoHapHa. [Ipema Tome, Bapujabdiie cy pa3IHuUTOr HUBOA HHTErpUcaHocTH (Tabena 6).

Ta6ena 6. Pesynratu CIPS Tecra jemuHHYHOT KOpEeHA

Bapuja6.a Intercept Intercept and trend
[TpousBoHHM ja3 (OyTIyT rar) -3.08%** 432
JaBuu npuxonu (%bJIIT) -1.41 -2.38
D(JaBuu npuxonu (%bI1)) -3.06*** -3.16***
JaBuu pacxonu (%b/IIT) -1.71 D Q5
D(JaBuu pacxomu (%bI1)) -3.5Q*** -3.70%**

*x% 1y < 0,01; ** p < 0.05; * p<0.10
H3zeop: Aytop y Crata 15.1

C o03upom Ha To J1a cy BpeMeHCKe cepuje yueurhe jaBHux npuxoaa y b/I1-y u yuenthe
JaBHUX pacxoja cranuoHapHe Ha HUBOY I(1), MOk je BpemeHCKa cepuja MPOU3BOAHH ja3
craunoHapHa Ha HUBOY 1(0), 1 1a HUjeITHa BpeMEHCKa cepyja HUje cTallMoHapHa Ha HUuBoy 1(2),
3a aHanu3y nojaraka he Outu kopumthen manen ARDL (AutoRegressive Distributed Lag)
model.

Pesynratn nanen ARDL monena cy nokasaim J1a He NOCTOjU CTATUCTHYKH 3HA4YajaH
no3utuBaH epexkar yuemha japaux npuxona y b/[II-y Ha npousBoanu ja3 y 1yrom poky
y 3emibama EY (p > 0.05). Jlasbe, He MOCTOjU CTATHCTHYKH 3HAYAjaH MO3MTHBAH eeKaT
yuemha jaBaux pacxoga y B/II1-y na npou3Boanu ja3 y 1yrom poky y 3emsbama EY (p >
0.05) (Tabemna 7).

161



Tabena 7. Pesynratu ARDL monena

Variable Coefficient Std. Error t p
Long Run Equation
JPu 0.002 0.002 0.85 0.398
JRu 0.001 0.002 0.18 0.858
Short Run Equation
ECT -0.84 0.05 -17.84 <0.001
D(JPu) -0.001 0.02 -0.34 0.732
D(JRu) -0.009 0.001 -9.23 <0.001
C -0.05 0.08 -0.60 0.546

H3zeop: aytop y Crara 15.1

Y KpaTKoM pOKY, He IIOCTOjU CTATUCTHYKH 3HAYAjaH MO3UTHBaH edekat yuemha
jaBuux npuxoaa y B/IIl-y na npousBoanu ja3 y 3emubama EY (p > 0.05). Pesynraru cy
MOKA3aJI1 J1a MOCTOjH CTATUCTHYKHU 3Ha4ajaH HeraTuBaH edgexart yyemrha jaBaux pacxoaa
y B/II1-y Ha npou3BOaHU jay y KpaTKOM pPoky y 3eMmsbama EY (p <0.001). To 3nauu na ce
ca moBehamem yuemrha jaBHux pacxona y B/II1-y cmamyje nmponsBoanu ja3 y 3emsbama EY y
kpatkoM poky. Koedunujent npunarohasama (ECT) je HeraTuBaH M CTaTUCTUYKH 3HAYajaH U
Mokasyje /1a je Op3uHa npuiarohaBama npema paBHortexu 84.00% roauimme, 0THOCHO 1a
ce MpOoU3BOJHU ja3 y 3eMibama EVY mpuiarohaBa mpoMeHama y jaBHUM NPUXOJUMA U JaBHUM
pacxoauma Op3uHoM ox 84.00% roaumme. OBU pe3ysTaTd Moka3yjy na he cuctem OUTH
MIOHOBO y PaBHOTEKH 3a BHILE OJ1 JeJIHE TO/INHE.

[Tpema pe3yntatuMa aHaju3e, jJaBHU NMPUXOJM HEMAjy CTAaTUCTHUYKU 3HadajaH edekar
Ha MPOU3BOJIHU ja3 HU Y yTOM HH y KpaTkoM poky. [Ipema Tome, xumore3a 1 je ogdadeHna.
Jlaibe, jaBHU pacXo/ii HEMajy CTaTUCTUYKY 3Ha4ajaH eeKaT Ha IPOU3BOIHU ja3 Y 1yTOM POKY,
JIOK y KpaTKOM pOKY TOCTOjU CTaTUCTUYKH 3HadyajaH HEeraTHBaH e(ekaT Ha MPOU3BOJIHU jas3.

IIpema Tome, xunoresa 2a je ogdéauyena, a xunore3a 20 je norsphena.
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I TEO: AHAJIU3A PA3BOJHUX MEPA ®UCKAJIHE
INOJIUTUKE

duckanHa MOJUTHKA j€ BaKaH MHCTPYMEHT 3a yHarpeheme U oapkaBame )KUBOTHOT
cTaiapia Hamuje. Y CKJIagy ¢ TUM, (HCKaIHO] MOJUTUIM IPUIANA IEHTPAIHO MECTO y
Kpeupamwy pa3BOjHE MOMUTHKE. [Ipen HOCHOIMMa EKOHOMCKE IIOJIMTHKE j€ HM3a30B KaKo
(buckamHe pecypce HajiIakiie MOOUIUCATH W PACIIOPEANTH 1a OU ce MoO0JBIIao APYIITBEHO
Omarocrame.

Pa3BojHe Mepe QucKaiIHe MOIUTHKE YCMEPEHE Cy Ha IPOMOBUCAE EKOHOMCKOT PacTa
U pa3Boja u obe3dehuBame (uckanHe oap>KUBOCTH. Y oOuYajeHe pa3BOjHE Mepe (uCKaTHE
MOJIUTHKE Cy MoBehame WK cMambemhe Mope3a y3 MmoBehame Wi CMamkemhe jaBHUX U3/1aTaKa.
Brnana ctuMmynuine eKOHOMCKH pacT W Pa3BOj KpO3 MaKpPOEKOHOMCKE M MHUKPOEKOHOMCKE
kKaHane. Ha MakpoeKOHOMCKOM HHBOY, OATOBOpHA (DHCKAJIHA IOJIMTHKA MOKE YTHIIATH Ha
arperaTHy TpaXiby M CTa0WIM3alWjy NPUBPEHHX KpeTama, NoAcTHuyhw Ha Taj HauuH
MHBECTHIIMjE W PACT Ha JyropovYHO] OCHOBM. Ha MHKPOEKOHOMCKOM HHBOY, (HCKalIHA
MOJINTUKA MMa MMIUIMKAIAje HA TOHAIIamke mnpeay3eha Kpo3 MoACTHIamke 3amolijbaBarmba,
WHBECTHIIMja W TPOAYKTUBHOCTH. Mepe (QuCKIaHe MOIUTHKE Tpeda OCMHCIUTH Tako Ia
HBUXO0BA IPUMEHA HE YTPO3U CEKTOP MPUBPEJIE MIIU CEKTOP CTAHOBHUILTBA.

VY oxBupy oBor jnena usBpmmhe ce aHanu3a edekara (UCKalHE MNOJUTHKE Ha
€KOHOMCKH pa3Boj Kpo3 (hiexcrOnIHy MpuMeHy Mepa U HHCTpyMeHaTa. [pyru cerMeHT oBor
nena 0aBu ce BpcTama 1 e(eKTHMa pa3BOJHUX Mepa (pUCKaIHe OJUTUKE, CTaBJbajyhu aKiieHaT
Ha JyrOpoyHe, CPeImbOpPOYHE M KpaTKOpOUYHE pa3BOjHE Mepe. 3aTuM he OMTHM HcHUTaHA
pa3BojHa (YyHKIMja M yjora (UCKJIaHEe IOJUTHKE Yy 3aBUCHOCTH O]l JOCTUTHYTOI HHBOA
€KOHOMCKOT pa3Boja 3eMJb€ y CaBpEeMEHUM yciaoBUMa. PazmoTpuhe ce u yTuiaj uHcTpyMeHaTa
U Mepa TIOpecKe TOIHTHKE Ha TPOMOIM]Y WHOBAIMja, TPEIy3eTHUINTBA H CEKTOpa
UCTpaXMBama U pa3Boja. Takole, carnenahe ce UMIIIMKaLKje pa3BOjHUX Mepa Ha MOACTUIIAkE
JpKaBHUX WHBECTHULIMja W TPHJIMBA CTPAaHUX JUPEKTHUX HMHBECTUIM]ja Y KOHKPETHY
eKOHOMH]y. Y OkBHUpY Tpeher cermeHta oBor nena Ouhe pasmorpeHu edektu (uckamHe
MOJTUTHKE Ha 3aMlOCICHOCT, Ka0 M e€EeKTH Ha HEYTpaHcamke PErHOHATHUX TUcCIapuTeTa. Y
MOCTeIIEM, YETBPTOM CETMEHTY OBOT Jenia, Ouhe mpeicTaB/beHH e(PeKTH paBOjHUX Mepa
¢duckaiHe MOJUTHKE HAa MPUXOJHOj U PACXOAHO) CTpaHHu Oynera apxase. Ha camom kpajy,
Owhe aHamM3MpaH YTUIA] Pa3BOJHMX Mepa KOJ JBE TpyIle 3eMalba — pa3BHJEHUX U

HEpa3BHjEHUX 3eMalba, T3B. 3eMajba y pa3Bojy.
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1. ®JEKCUBUJIHOCT YHOTPEBE ®UCKAJIHE INOJUTUKE Y
PA3BOJHE CBPXE

Kpearopu eKOHOMCKE MOJMTHUKE TUPEKTHO KOHTPOJIMIIY HAIMOHAIHY U JIOKAJIHY
(buCKaIHy MONUTHKY, MOJUTHKA OMOPE3UBamba U MOTPOLIHE, KA0 M MHCTPYMEHTE U Mepe
BUXOBE HeNocpeiHe peryianyje. Jp)kaBa myreM HHCTpyMEeHaTa U Mepa (pUCKallHe TOJIUTUKE
yTH4Ye Ha €eKOHOMCKHU pa3Boj. Hamme, mocpencTBoM jaBHUX ycilyra Koje Cy O]l CYLITHHCKOT
3HaYaja 3a MPUBATHU CEKTOP, MOMYT 00pa3oBama, TPAHCIIOPTA, BOJIOCHAOIeBaba, 3JPaBCTBA U
Cll., JIp’)KaBa HETOCPEAHO YTHYE Ha EKOHOMCKa Kperama. [lopem Tora, BIaaWHE OJIUTyKE
JIETEPMUHUIILY MpaBle pa3Boja HAI[MOHAJIHE €KOHOMM]jE IyTeM IOpe3a U jaBHE MOTPOLIHE Y
Be3M ca OpOjHUM jaBHUM yciyrama Koje aprxkasa o6e3oehyje (Bell, 2005).

duckamHa MOJUTHKA MOYKE YTHIIATH HA EKOHOMCKH PaCT, KaKo KPO3 MaKpOEKOHOMCKE,
TaKO M KpO3 MHUKPOEKOHOMCKe KaHajne. Ha HUBOy HalMOHaIHE €KOHOMHje, (ucKaiHa
OJP’KUBOCT j€ KaMeH TeMeJball MaKpOEKOHOMCKE CTa0MJIHOCTH, KOja jeé HEOIXOJHa 3a
eKOHOMCKHM pacT. Kajga Bmajga Tpomu BHILIE O]l CBOjUX Npuxona, Hajuemthe mpuberasa
nepuuutHOM (uHAHCHpamy. Hem3OexaH WCXOX TakBe IONUTHUKE je MaKPOEKOHOMCKA
HECTaOWUJIHOCT, KOja cCTBapa HEM3BECHOCT Mely KomMImaHujamMa W MOTEHLH]aTHUM
uHBecTuTopuMa. Ha HHMBOYy mpenyseha u mopesu M jAp)kaBHa MOTPOLIHBA MOTY YTHULATH Ha
NoHalame (pUpMH Ha HauMHE KOjU MOTY NPOMOBHUCATH pacT M pa3Boj. KoHkpeTHo, 100po
LMJbaHU MTOPECKH MOJCTHUIIAJU MOTY IPOMOBHCAaTH Behe MHBECTUIM]jE KOMITaHU]ja U nojcTahu
Behy NpOAYKTUBHOCT KPO3 UCTPAKUBAKE U Pa3BOj, NHOBAIM]E U IPOMOIU]Y MPEIy3ETHUILTBA.
Takohe, jaBHM u3ganM Ha 00pa30Bame M 3/IPABCTBEHY 3aLITUTY, BaXHE Cy KOMIIOHEHTE
eKOHOMCKOT pacTa u pa3zBoja (Kim et al., 2021).

Ha pa3mepe, drexcnOunHOCT U epUKACHOCT (UCKAIHE MOJIUTHKE KAao OATrOBOp Ha
Kpu3He mnopemehaje, MOCEOHO TOKOM TMOCIEIHE JBE JACLIEHH]e, YyTHUUy KaMaTHE CTOIlE,
nHbmanyja 1 HEBO ayra. Kao oxrosop Ha mangemujy COVID-19, on duckanne momuTuke ce
ouekuBalia 3HavyajHa (prexcuOmIHOCT. Y BehwHM 3eMalba HajaBJbeHE Cy (puckaiHe Mmepe y
00JINKY CMamema Mope3a, MOJCTUIAaka jJaBHE U MPUBATHE MOTPOILHE, Ka0 U Mepa MOJpIIKE
JMKBUIHOCTA CTAHOBHHUIITBY W MIPHUBPEIHN, YKIbYUyjyhu momoh 3a He3amocieHe KoJ CeKTopa
CTaHOBHHMINITBA, OJHOCHO OjJarame Iuahama mope3a Ha 3apajie KOJ MaluX H CPEIEmHHX
npeny3seha.

[Tocnenmux neneHMja EeKOHOMCKa JIMTepaTypa CBe BHIIE 3Hadaja mocBehyje

UCIUTHBAaBY 0JHOCY u3Mel)y QuckanHe MOIUTHKE U JyTOPOUYHOT €eKOHOMCKOT pacTa U pa3Boja.
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MebhyTtum, @QuckanHa TMOJIUTUKA Cc€ YIJaBHOM carjieflaBa y CBETIYy KpPaTKOPOUYHUX
uMIUInkanyja. GuckaaHa MOJUTUKA Ce Y IOMEHY €KOHOMCKE IMOJIMTUKE Hajuelrhe mocMmarpa
Ka0 MHCTPYMEHT 3a yOJakaBame IMUKJINYHUX (IIyKTyalldja MPOU3BOIHE U 3aIOCICHOCTH Y
KpaTkoM poky. OCHOBHM IIMJb MPOMEHA Yy JAP)KaBHO] MOTPOIIBU HIM OINOPE3UBABY je€
yJITaBHOM CTUMYJIMCAl€ arperaTHe Tpakmke Kako Ou ce TmpuBpega MNpUOIMKIIA
MoTeHIjaaTHoM OpyTo aomahem mpoumsBoay (Zagler & Diirnecker, 2003). MuaBecTunmona
TpaXXmha MOXKE JIOTIPUHETH OTMOPAaBKY €KOHOMCKE akTUBHOCTU. Hanme, y ycioBuMa peuecuje,
WHCHCTUPAE Ha MHBECTUIIMOHO] aKTUBHOCTH j€ OJ MPECyIHE BAXHOCTH y HACTOjamby Jia ce
€KOHOMMja M3ByYe M3 Kpuze. Y ckiagy c¢ TakBuM craBoM, DelLong & Summers (2012)
CYrepullly Ja IITeAma y JACNPECHPaHO] EKOHOMUJU MOXKE HAPYIIUTU AYTOPOYHH (UCKATHH
ounasc.

Y Moxeny koju cy nonymwma Talvi & Vegh (2005), uctuye ce na oxcyctBo moryhHocTr
Y KamnaluTeTa J1a Biaja TeHepHIle TOBOJbHO BEIIMKE BUIIKOBE TOKOM €KCHaH3Hje j€ OHO IITO
Ty BJIaay NMpUMOpaBa Ja ce Mame 3aay’Kyje TOKOM pelecuje, Kako O 3aJ0BOJbHIIA CBOjE
orpaHuuemke coliBeHTHOCTH. KoHKpeTHHje, (okyc jaBHe monuTthke Tpeba nma Oyme Ha
nU3ajHupamy (UCKATHUX apaHXMaHa KOjU MMajy 3a IWJb Ja OCUTYpajy na ce (UCKAITHU
BUIIIKOBU OCTBAPEHH Yy EKCIIAH3MBHOM pa3o0Jby cauyBajy 3a KpHU3HE Mepuojie. 3ajeIHUYKU
yTHLA] UHCTpYMEeHaTa (pUCKajgHe MOJIMTHUKE Ha pacT 3aBUCH O] TOra Jia JM BJIaJa OCTaje
conBeHTHa. OGMYHO ce ouekyje aa he ¢puckanHu neduuUTH UMaTH HEraTUBaH yTUIIA] HA pacT,
jep MOTy IOTIPUHETH BHIIUM KaMaTHHM CTOTIaMa M MCTHCKWBalby MHBECTHIMja MPUBATHOT
CEeKTOpa.

VY mogeny ayropa Mourmouras & Rangazas (2009) HaBoau ce 1a TOKOM CTPYKTYpHHUX
IpOMEeHa IpUBpeIa Mpesia3u ca TPAAUINOHATHUX Ha CaBPEMEHE METO/Ie MPou3Bomhe. OHH Cy
MOKa3aJIi Ja TakBa CTPYKTYpHA TpaHChopManuja JOBOJIU IO Taja MapTHHAIHUX TPOIIKOBA
OIope3rBama M pacTa nopeckux croma. Pactyhu mopecku npuxoau omoryhasajy Biaau na
BpeMEHOM IoBeha HUBO jaBHMX MHBECTUIMja. YcJel HeAOoCTaTKa (PU3MUYKOr U JPYIITBEHOT
KamuTaza HeOMXOIHOT 3a OJIpKaBame Behe cTore pacTa Kojy Cy 3eMJbe Y pa3Bojy MOKyIlaBajie
Jla OCTBape, Mpeajiaxe ce eBalyalldja pa3IMIuTHX BPCTa jaBHUX WHBeCTHIM]ja. KOHKpeTHO, ¥
CBpXY HOJICTHLIAEha Pa3Boja, Biajie Mpulerasajy yuaramy y 00pazoBame U 37JpaBCTBO Kako Ou
o0e30enuie OpXKy akyMyJialHjy JbyICKOT KalluTalla WK yjaramy y IyTeBe U MOCTOBE 3a OpxKy
aKyMmyJamnujy Gpusnukor kanuraia.

[Tonamame jaBHUX HWHBECTHIIMja TOKOM (HUCKAIHE KOHCOJNHAANMje 3HA4YajHO Ce
pas3nuKyje y 3aBHCHOCTU O] Ju3ajHa (UCKaIHUX NpaBuwia. DuckanHa mpaBuiia MOTy OUTH
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(bnexcuOumna wiam puruaHa. dnekcubmiHa (rickamHa TpaBWiIa YKbY4yjy MEXaHHU3ME 3a
npuiarohaBame €r3oreHuM IIOKOBHMA, JIOK PUTHAHA (UCKalHA MpaBUia YCIOCTaBIbajy
orpanuuema Ha (uckanHe arperare. Koa 3emasba Koje MMajy puruaHa (ucCKaiHa IMpaBuia,
¢uckanna xonconuaanyja ox HajMamwe 2% BJII1-a moBe3aHa je ca MPOCEUYHUM CMambCHEM
jaBHuX mHBectunmja ox 10%. Y ycnoBuma duekcubuine ymnorpede (QucKaaHe MOIUTHKE,
HeraTuBHHU edekaT (PpucKaTHuX MpuiIarohaBama Ha jaBHE MHBECTUIIM]C HImYe3aBajy (Ardanaz
et al., 2020).

CymtuHckH, GekCHOUIHOCT yroTpede (rckaaHe MOIUTUKE Y Pa3BOjHE CBPXE MOXKE
OUTH HCKa3aHa MPEKO MAaKPOCKOHOMCKHUX (Kpo3 yTHIaj OyueTckor aeduinTa Ha IPUBPEIHU
pacT) ¥ MUKPOCKOHOMCKHUX KaHaia (HOp. Kpo3 yTuiaj oyuerckor neduiura Ha epukacHOCT
koputiherma npupogHux u npuBpeanux pecypca) (Clements, Gupta & Inchausta, 2004).
Jeman on HajBaXHHjUX IUJbeBa (UCKATHE TIOJUTHKE Y HEpa3BUjEHUM 3eMJbaMa je
MOOWIM3alMja pecypca y MPUBATHOM U JaBHOM CEKTOpy. | eHepaliHO, HAIMOHAIHM JI0XO0/IaK,
YKYIIaH ¥ 110 TJIaBH CTAHOBHUKA, U3PA3UTO CY HUCKHU 300T HUCKE CTOIE INTEAE. Y el Tora,
BJIaJIe TAKBUX 3eMaJba KPO3 MPUHYHY LITE/bY MOJICTHYY CTOIY HHBECTUIU]a H (JOPMHpamba
KaIyTasa ITo 3ay3BpaT MOXe yOp3aTH eKOHOMCKHU Pa3Boj.

Ca MaKpOEKOHOMCKOT CTaHOBHIITA, 00a3pHBO Bohewe (UCKAIHE TIOJIUTUKE, Y CMHUCITY
KOHTPOJIMCAHOT OylIeTCKOr AegHIMTa U CTAaOMIHOI HUBOA jJaBHOT Jyra, HMpPETIOCTaBKa je
€KOHOMCKOT pacta u pa3Boja. OBO je 0/ CYIITHHCKOT 3Hayaja 3a CMambEeHhe HEJeTHAKOCTH U
cHpoMaIITBa U nmoboJsblname xuBoTHOT crannapaa (Chen & Ravallion, 1997).

OdnexcubunHa ynorpeba Mepa M MHCTpyMeHaTa (pUCKajgHE MOJIMTUKE MOXKE HUMaTu
JMpEKTaH yTHULA] Ha pe3ysTaTe JbYJICKOr pa3Boja, ca MOCeOHUM OCBPTOM Ha MUJIEHHjyMCKe
pa3BojHe 1HIbeBe. OBH IUJBEBH CIIy)KE€ Kao PEIPE3CHTATHBAH OKBUD 3a MEPEHE HarpeTKa
pa3Boja M YCMEPEHH Cy Ha CMambEHhe HejeTHAKOCTH U CHpOMaIITBa y ApymTBy. [loctaBika ce
NUTake 13 JIM MOJUTHKA JPXKaBHUX pacxoja MMa YJory y MOoCTH3amy MHIIEHHjYMCKUX
pa3BOjHUX IMJbEBA, Ca MOCEOHMM aKIIEHTOM Ha YyHampehewme pesynrara y oOnactuma
oOpa3oBama U 3/1paBcTBA. EMNUpHUjCKU JJOKa3u O yTHIA]y JaBHE MOTPOIIHE Ha 3APaBCTBO U
o0pa3oBame yKa3yjy Ja je O] HUBOA jJaBHE MOTPOIITHE BaKHU]a €PUKACHOCT M3]aTaKa Y CMHCITY
BIXOBE YCMEPEHOCTH Ka YrpokeHuM apymrBeHuM kareropujama (Clements, Gupta &
Inchausta, 2004). Easterly & Rebelo (1993) cy yrBpaunu na ce jaBHH pacxoju 3a 34paBCTBO U
COIIMjaTHO OCUTYpame rmoBehasajy ca pacToM HHMBOA JIOXOTKA, IOK CYy APYTre BPCTE Ap>KaBHUX
pacxojla HEraTUBHO TIOBE3aHE ca CTENeHOM pa3Boja. Kama ce y pazmaTpame y3my eQexTH
nopesa, Tomljanovich (2004) HaBoau na BUIlE MPOCEYHE MOPECKE CTOIE YCIIOpaBajy pacT u
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pa3Boj Ha KpaTak poOK, YNpPKoOc QIeKCHONIHO] ymoTpeOu (UCKIaHE TOJUTHUKE ITyTEM
npuiarohaBama jaBHE MTOTPOIIILE.

Viora puckaiHe MoJMTHKE Yy EKOHOMCKOM Pa3BOjy BPEMEHOM Ce MPOIIHPHIIA, I0K C€ TPUMEHa
MOpECKE MOJIMTHKE U MOOHMIM3aIMja MPUXo/a MPUIAroAnia 3aXTeBUMa pa3Boja. Y CKIaay ¢
THM, IPUMETHO j€ HHTEPECOBAE EKOHOMCKE JINTEPAType 3a (PUCKAIHY MOJIUTUKY Y KOHTEKCTY
€KOHOMCKOT pacTa U pa3Boja, CMambeha CUPOMAILTBA U HEJEAHAKOCTH Y Pacloiei JOXOTKa
(Alesina & Ardagna, 2010; Muinelo-Gallo & Roca-Sagalés, 2013). ITputom, youeHa je
KOHBEpIeHIlMja eKOHOMCKE JIUTepaTrype Koja ce 0aBH MOPECKOM MOJMTUKOM y 3eMJbaMma ca
HUCKUM U CpEIHM IMPUXOANMAa U EKOHOMCKE JHUTEepaTypd Koja C€ OJHOCH Ha IMOPECKY
MOJINTUKY Y Pa3BUj€HUM €KOHOMHjaMa, TOCeOHY y TOTJIely KBAJIMTETa MOPECKUX MHCTUTYIIN]a
U pa3BojHOM ycMepemwy duckanne nomutuke (Addison et al., 2018).

Kako Ou ¢uckamHa MONMTHKA OCTBApUBAIA TO3UTHBHE HMIUIMKAIMjEe Ha PasBoj,
HEOIMXOJHO je Ja OocTaHe ojpuBa. /lp>kaBa crora Mopa OCTaTH COJIBEHTHA, JTUKBHUIHA U
kpeaubunHa. EduxacHoct duckamHux mnporpama (HIp. epUKACHOCT y MPUKYIJbAKY jaBHUX
NPUX0/1a, MPYXKamky jaBHUX YCIIyra WM 3alITUTa JABHUX Pecypca Ol KOPYIIIHje U PaCHIIaba)
3aBHCH O] KBAJINTETa MHCTUTYIIMja 32 YIPaBJbamke jaBHUM (UHAHCHjaMa y 3eMJbH. TpOmIKoBH
BIIQJIMHUX HEyCleXa MOTY MPEMAaIlUTH TPOIIKOBE TPXKUIIHMX HEyclexa ca KojuMa Biaja
MOKyllaBa Ja ce Mo3abaBM M KoOje IMOKyllaBa Ja HeyTpamume. Y TOM CMHUCIHY,
WHCTUTYIIMOHATHH KalalMTeTH 3HA4YajHO JETEPMHUHHUIILY CIIOCOOHOCT JpKaBe Ja CIPOBOIH
31paBy (QIIeKCHOMIHY (PUCKATHY MOJUTHKY y CBPXY OCTBAapHBamba Pa3BOjHUX IHJHEBA.

Ouekyje ce na he ce mpeacTaBHUIM BJAacTH MpHUIp)KaBaTH MpaBuia O (PUCKAIHO]
OJITOBOPHOCTH Kaja MoCToje ojaroBapajyhe ka3He M majno mpocTtopa 3a Bapame. Ha ocHOBY
HUCKycTBa y 3emJbama JlaTuHCke AMeEpHKe, jeJHOCTaBHA TNpaBWIa KoOja C€ IUKJIMYHO
npuiarohasajy ¥ moOKpuBajy 11eo Oyner, GyHKIUOHUITY 00Jb€ O] HEMPUIAroheHUX Uil OHUX
Koja orpaHuMyaBajy camo jaeo Oyyera. CarmacHo Tome, Perry et al. (2008) yno3opaBajy na
NpUIpKaBamkbe MPeTepaHo PUTHIHUM MPAaBUIMMA MOXKE OIpPaHUYUTH (IIEKCHOMIIHOCT Koja je
notrpeOHa 3a mpmiarohaBame NMPOMEHJBUBUM OKOJTHOCTHMA. [IpHTOM, NMpHMeHa PHUTHIHUX

npaBujia BepoBaTHo Hehe moBehaTn kpeauOUIUTET BIaje.
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2. BPCTE MU E®EKTHU PA3BOJHUX MEPA ®UCKAJIHE
IHOJIUTHUKE

Pa3BojHa monuTHKE ce OJHOCM Ha KBAHTUTATHBHE M KBAJUTATHBHE IPOMEHE Y
MPUBPEIN KOje Cy YCMepeHe Ka KPaTKOPOUHUM, CPEIHOPOYHUM U JYTOPOYHUM LUIJbEBUMA —
o0e30ehuBame AMHAMUYHOT MTPUBPIHOT pacTa, ITyHEe 3aCIOJICHOCTH U IICHOBHE CTa0MIIHOCTH,
cripoBol)ee CTPYKTYPHUX IPOMEHA y HAIlMOHAJIHO] €eKOHOMHU]jH, ToBehame MpoJyKTHBHOCTH,
yBa)KaBambe TEXHUYKO-TEXHOJIOMIKOT ITPOTrpeca, peliaBambe PErHOHAIHUX AUCTIApUTETa, Pa3Boj
HHPPACTPYKTYpe, YpaBHOTEXKEHE IUIaTHOr Omnanca U ap. Kpajmu nuis je o06e30ehuBame
CTa0MJIHOT W OJP)KHMBOT TIPUBPEIHOr pa3Boja. Mepe pa3BOjHE IOJUTHKE OKPEHYTE ca
MIPOMOIIMjU WHBECTHIIMja, jayary pPErHOHa KpO3 YjeHAaue€HW PErHuoHAHU pa3Boj, 00JbOj
pacrozieny ¥ npepacno/ieNd HAMOHAIHOT I0X0TKA, (PUCKaTHO] TUCIMILIMHY ITyTEM CMambEeHha
jaBHOT j1yra 1 OyIeTCKOT Ne(UITa 1 CIl.

@uckanne Bapujabie — MOpe3HW M KBAJUTET M KBAHTUTET yCIyra Koje mpyska Biajaa
MyTeM AP>KaBHHUX M3JaTKa — Cy OHO LITO KPeaTOPH MOJIUTHKE MOTY J1a KOHTPOJIUILTY U XKeJle Ja
3Hajy KakaB eekar oBe Bapujadiie IMajy Ha EKOHOMCKH pacT U pa3Boj.

Kao mto je nHarnameHo, pa3BojHe Mepe (pUCKIIaHE TTOJIUTUKE UMajy MHOTOOpojHE eexTe Ha
JPYIITBEHU U €eKOHOMCKHU MPOCHEPUTET, JJOK CE BPCTE Pa3BOjHUX Mepa MOTYy KiIacu(pUKOBaTH
Ha pa3IMuuTe HAYMHE, 3aBUCHO O] [IMJbE€BA U KOHTEKCTA Ha KOJU Ce MPUMEbY]y. YKOJIHKO ce
Kao KpHUTEpUjyM y3M€ BPEMEHCKH XOpPHU3OHT, pa3BHjHE Mepe (UCKaTHE IOJIUTUKE Ce

IIOCMATpajy ca KPaTKOPOUYHOT, CPEIHHEPOYHOT M JyTOPOYHOT acleKTa.

2.1. KpaTkopouHe pa3BojHe Mepe GucKkaIHe NOJIUTHKE

Kpatkopoune pa3BojHe Mepe (uckagHe NOJIUTHUKE TMOAPa3yMeBajy IpKaBHY
MHTEPBEHIIN]Y KOja Ce MPUMEYje Ha pelaTUBHO KpaTak BpEMEHCKH XOPU30HT, ca HaMepoM Jia
ce MOJICTAKHE €KOHOMCKH PacT U MapKOEKOHOMCKA CTaOMITH3aIlH]a.

duckanHa NOJIMTUKA je TJaBHA BJAJMHA MOJMTHKA KOja yCMepaBa pa3BOjHE TOKOBE
apymTBa U npuspene. Ilpumemena y onapel)eHOM KpaTKOPOYHOM BPEMEHCKOM IEPHOIY
00JIMKYje TPUPOTy TPUBPEIHIX KpeTama Y HapeTHUM BPEMEHCKUM IeproanMa. Pazmikyjy ce
(bucKaHe OJITyKe KOj€ JJOHOCH BJIajla y CBPXY MaKPOCKOHOMCKE CTa0MIIN3allH]je U TTOICTUIIakha

pa3Boja u oapeheHu (HUCKaTHU UHIUKATOPU KOj€ BIajla HE MOXKE JTUPEKTHO J1a KOHTPOJIHILIE.
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VY npBoMm ciy4ajy, ¢pucKalHe OJTyKe KOje JOHOCH Biaja o0yxBaTtajy oapehuBame mopeckux
CTOIla W TOpPECKEe OCHOBWIIC, Ka0 U BEJIMYMHE COLMjaTHUX JlaBama. Y APYyroM clydajy,
(UCKaIIHN WHAMKATOPH KOje Biajga HHUje Y CTamby JTUPEKTHO /1a KOHTPOJUINE MTOJIBOIE CE€ MO
MH/IMKATOpE KOjU ce Ha3MBajy ayromarckuM cradmimmsaropuma (Kukk, 2007).

Brnana ce Moxke omnpenenuty 3a Mepe MonyT cCMamermha 1nopesa Wil rnosehama jaBHUX
u3/laTaka Kako OM TOJICTaKia CBE KOMIIOHEHTE TPaXme, a IPe CBUX JIMYHY MOTPOIIBY U
uHBectuuyje. Ha mpumep, cHMKaBame mopes3a Ha JOXOAAK WM Tope3a Ha J0JaTy BPEeIHOCT
Moke roBehaT pacnoI0KUBH JOXOAAK MOjeJMHALIA U HA Ta] HAJTMH CTUMYJIMCATH TOTPOIIIY.
VY mpolieHn KpaTKOPOYHOT yTullaja Mepa (ucKaaHe MOJUTHKE, TpeOano 01 o0paTUTU MaxKmby
Ha HAYMH Ha KOJU MPOMEHA IMope3a Ha J0XOJaK Of paja yTHue Ha MOHYIY paja, a IpoMeHe
nopesa Ha KanmuTal yTu4e Ha mTeamby 1 naBectunuje (Hemming et al., 2002).

Y namepu 1a noseha mpou3BoOamBY, CMakbU HE3AMOCICHOCT U JJOTIPHHECE EeKOHOMCKOM
pa3Bojy, IpkaBa MOxe Aa moBeha jaBHE WHBECTUIMjE y MYyTHY WU TEICKOMYHUKALMOHY
unppactpyktypy. OBakBe Mepe AONPHUHOCE pPAcTy MNPUBPEIHE AaKTHUBHOCTU y KpPaTKOM
BPEMEHCKOM POKY C 003UpOM j1a HHPACTPYKTypHHU PaJOBH MOOJIHIIY 3HaYajaH OOMM pajiHe
CHare.

[Tonekanx kpaTKOpouHe Mepe (UCKaTHE MOJUTUKE MOTYy UMaTH [O3UTUBHE
UMIUIMKAIje Ha CMameme OylieTCKor JeduIuTa M jaBHOT Jyra Kako Ou ce oOe3benuna
¢duckanmHa OnpKHMBOCT. Y UMby o00e30chuBama cTabMMHUX jaBHUX (UHAHCH]a, BiIaaa
Mpeay3rMa PECTPUKTHBHE MEpPEe — CMAambEhe jaBHUX pacxoia U nosehame mopesa, a HepeTKo
ce onpeziesbyje U 3a peopMy IeH3HUjCKOT cucTeMa, poIy>kaBajyhu palHU BEK CTAHOBHUIITBA.
Komnnko cy aHTUIMKIMYHHM TpOTpamMu, Mpe CBera y 3emjbama y pas3Bojy, Ounu edukacHu y
MOACTHIAY KPATKOPOUHOT pacta TokoM perecuje u3 2007-2009. roqune, ykasyjy oapehenu
pe3yaTatu ucTpakuBama koje gaje MM® (IMF, 2010). Crara omopaBka HaKOH Kpu3e Ouia je
y MO3UTHUBHOj KOpeJaluju ca BehoM jaBHOM MOTPOIIHOM, Kao U ca (IeKCUOUIHUM JI€BU3HUM
KypceBuMa 1 oKpuBeHoIIhy JeBU3HUM pe3epBama Iipe n3bujama puHancujcke kpuze. C THM
y Be3u Tpeba HamoMeHyTH Ja he yTula] aHTHULMKIMYHUX (UCKAIHUX TOJMTHKA Ha
KPaTKOPOYHH PacT BEPOBATHO 3aBUCHTH OJ KOHTEKCTa. Ha TO HajBepoBaTHHUje MOTY yTHIIATH
pa3nuuUTe CTPYKTYPHE KapaKTEPUCTHKE MPHUBPEIE UM PEKUM MAKPOCKOHOMCKE IMOJIUTHUKE
3emsbe. Hajehum W HajuspakeHWju yTunaj (UCKaIHE IMOJUTHKE HAa NPUBPEIHU pPaCT je
penaTUBHO KPaTKOPOUYaH U HE MOXKE CE OUeKHBaTH Ja he eQexTu oncraTd, OCHM y CIydajy Ja
ce pesieBaHTHE MMpoMeHe (pUCKaTHe NoJUTHKE HacTaBe U y Oyayhaoctu (Gemmell et al., 2011).
MelhyTum, cTuue ce yTHcak Ja Ha KpaTak poK (PUCKATHA MOJIUTHKA HE MOXKE UMAaTH 3HayajaH
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yTHIIa] Ha HUBO NIPUBPEAHOT pacTa U pas3poja. [Ipumepa paau, nosehame TUPEKTHUX MOpe3a
CMamyje MPHUBATHY HOTPOIIKY, UCTOBPEMEHO NOJACTHMYYhM HETO M3BO3 y HCTOM M3HOCY,
ocransbajyhu tako ykyman b/IIT nenpomemwen (Kukk, 2007).

HacympoT Tome, KpaTKOpPOUHO CMambEHh-E ope3a MOKe CTUMYJIMCATH ITEAbY U PATHH
Harnop JoMahMHCTaBa, KOja IOKYIIaBajy J1a MCKOPHUCTE NMPUBPEMEHO DPACHOJIOXKHBE BHIIE
HUBOE J10X0TKa. Ca CMamemeM Mope3a o] T MPOLIeHATa, YKYITHA IPOU3BO/Iha MOKE [TOPACTH
3a 3-4% y 3aBUCHOCTH O]l Tpajama MOJUTHKE, IITO WMa IO3UTUBHE HMIUIMKAIM]E Ha
€KOHOMCKH pacT # pa3Boj. Cmarpa ce 1a ckopo cBa 1omMahrHCTBa U ipeay3eha umMajy KopucTu
O]l OBAaKBE IOJMUTUKE, jJep YKUBAjy INPUBPEMEHY KOPHUCT JOK CE€ TPOLIAK OJUIaXKe W JIeJIH ca
Ooynyhum renepanujama. Jlok he jegan neo yBehaHor pacmonokuBOT JOXOTKAa OUTH ycMepeH
Ha MOTPOILY, 3Ha4YajaH 1eo he BepoBarHo outn ymrehen (Kitao, 2010).

VY ycnoBuma Kpu3e, Ip)KaBa C€ MOXKE ONPENEIHUTH 3a MPYKamkbe Pa3sTUIUTHX BHOBA
noMohu yrpoxkeHuM cektopuma mpuspesae. Kpusa koja je HacTynuia ca mojaBoM MaHaeMUje
u3a3BaHe rnobanHuM mupewmeM Bupyca COVID-19, yrposuna je TOTOBO CBE NPHUBpPEAHE
CEKTOpE, AETATHOCTH, TpaHe u perroHe. [loceOHy OCEeTIFMBOCT MOKAa3ao je Typu3am, ma cy
BJaJie y CKIaJy THM MOpajle y KPaTKOM pPOKYy Jia pearyjy U OMOryhum OAp>KHMBOCT ITyTeM
¢uHaHCHjCKe MOJAPIIKE. 3a Pa3IUKy O]l YCIY>KHOI' CEKTOpa, MHIYCTPUJCKU CEKTOp je Opike
HCIUIMBAO M OIOPABHO C€ O] MHULIMjAIHOT 1I0Ka, Takohe pa3InyuTuM BUIOBHUMA HoMohu on
ctpane npxkase. [loceOHO cy Oumu moroheHu CEKTOpPHU KOjU Cy C€ OCIamaid Ha JIOTUCTUYKE
yciyre, y IpBoM peny ayromoomicka naaycrpuja (Klein et al., 2021; Nayak et al., 2020).

CarnenaBme (pucKaIHe NOJIUTHUKE Y CBETIIy EKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja 3aCHHBA € Ha
TBPJAKBU TpeMa Kojoj je (uckaiHa MOJUTHKA WHCTPYMEHT 3a yOnakaBame (IyKTyaruja
MIPOU3BO/IHE U 3aII0CICHOCTH Y puBpean. OB UJBEBH C€ MOTY OCTBAPHUTH Ha BHIIIC HAUWHA.
Jenan xaHas 3a IPOMOBHCAamE EKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja KopuimhemeM moryra GpuckaiHe
MOJIUTHUKE j€ MOJCTHIAE arperatHe TPaXme, J0K je APYTd KaHal AUPEKTHO MOACTUIAHkE
arperatHe moHyjne. Ilopex Tora mTo mMpeacTaB/ba KPAaTKOPOUHU Pa3BOjHU HHCTPYMEHT,
¢uckamHa MONUTHKA MMa CBOj€ HMMIUIMKalNMje W Ha Ayrd pok. Hamme, momro mnopesu
HEraTWBHO yTUYY Ha pacT U pa3Boj, OYEKYje ce Ja jaBHU AyT Oyne y QUHKIUjU GUHAHCHpakba
JaBHUX pacxojia M CTUMYJIHMCama pacTa U pa3Boja y KpaTKoM poky. JlyropouHo, jaBHU JyT ce
aKyMyJIMpa ¥ jaBJba ce MoTpeda 3a moBehameM mmopesa y CBpXy BeroBor cepBucHupama (Masca

etal., 2015).
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2.2. CpeamepOYHHU U TYTOPOYHH Pa3BOjHH yTHIIAj PHCKATHE MOJTUTHKE

Kako Ou ce ocurypao crabuiiaH U OJp>KHB €KOHOMCKHU pa3BOjy Ha CPEIHbU U IYTH POK,
HEKH ayTOpH Cy Npe[iaraid Ja Biaae (opMUpajy HAIMOHATHH (UCKATHH CaBEeT Kao
CBOJEBPCHY AayTOHOMHY JpKaBHY WHCTHTYIH]y, CIHYHY IIGHTpPajdHOj OaHIM, Koja Ou
onpehuBanga oNTUMaliaH HM3HOC 3aIy’KMBamka TOKOM IMKJIMYHHUX IPHBPEIHUX KpETama
(Eichengreen et al., 1999; von Hagen and Harden, 1995).

VY HeokJIacu4yHO] Teopuju pacta, kako ucruyy Halkos & Paizanos (2015), duckanna
MOJIUTHKA MOXe UMaTH caMo IPUBpEeMEHH eekat Ha MpUBpeaHH pacT. Mehytum, nyropodno,
MPUBPEIa PacTe MO er3oreHo opeheHoj CTOMM TEXHOIOMKOT HanpeTka. CBaKu MOjeJMHAYHH
(bakTOp KOjU yTUYE HA HUBO TEXHOJIOTH]jE, UCTOBPEMEHO YTHUYE U Ha JIyTOPOYHY CTOIy pacta
npuUBpere.

JaBHU W3/1a1IM MOTY MIMAaTH IMO3UTHBHE UMILTHUKAIH]€ HA {yTOPOYHH MIPUBPEIHU PaCT U
pa3Boj YKOJHMKO TOAPXKABajy aKyMyJalujy WHPPACTPYKTYpe KOja ce MOXKE KOPUCTHTH Kao
cTy0 pacTta ¥ KOHKYPEHTHOCTH M Kao (hakTop mpou3Bojmke y mpuBatHoM cektopy (Halkos &
Paizanos, 2015).

[Topen HacTojama aa ce 006e30eau JyropodaH MpUBPEIHU PacT, MOTUBH 3a moBehame
JAaBHHX M3JaTaka MOTy OUTH Cy30Mjame IMKINYHHX I13/10Ba U W3/allM 32 PellaBambe MHTamba
aucTpuOylrje U MPaBUYHOCTH y ApYWITBY. Brnasa Mopa na Hahu KoMOpoMHc Kako Yy OKBUPY
OTPaHUYEHOT MaKeTa jaBHUX PACX0/a TaKo U n3Mel)y KpaTKOPOYHUX TOJCTHUIIAja M JyTOPOYHOT
pacra (Moreno-Dodson, 2013). Muore exonomcke ctyauje (Hansson P. & Henrekson M.,
1994; Jones et al., 1993; Lucas, 1988) cy Harnacuie ynory 6pojHuX puckaaHux (pakropa Koju
MOCPETHO MJIM HEMOCPEIHO MMajy MMIUIMKALMje Ha AYTOPOYHH €KOHOMCKH PacT U pa3Boj.
W3mely ocrammx, ped je O BUCHHH M CTPYKTYpH JApPKaBHUX pacxoja M OIOpE3UBama,
BOJIATUJIHOCTU (PUCKAJTHE TOTPOLIEKE, IOYETHO] BEIMYMHHU BJIAJIMHE HWHTEPBEHLMjE U
KBAJIHUTETY HHCTUTYIIH]A.

3a pa3naMKy OJ KpaTKOPOYHHMX MO3UTHUBHUX edekara (uckagHe NOJIUTHKE Ha
Omarocrame 3a BehuHy mpeny3eha u nomahumHCTaBa ca HHUCKHM TNPUXOAMMA, TyTOPOYHO
riefano, npuBpena he ce cyountn ca BehuM HMBOOM jaBHOT Iyra KOjU CE€ aKyMmyJupa 3a
¢uHaHCUpame NpUBpeMEHHX KOpHcTH. OH HCTHCKYje MNPHUBATHU KalWTal, MOAU3AmHEM
KaMaTHEe CTOIle, a MPOoINUCUBambe Behnx mopesa 300r morpede cepBUCHpamba J0JaTHOT jaBHOT

nyra nogaTHo he ob6ecxpabpuTu Tk U IOHYLy pajiHe cHare. JlyropouHu naj| mpou3BOIHE
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U TOTpPOIIke U eheKTH Ojaroctama Cy U3pasuTo HeraTuBHH 3a Oymyhe reneparmje (Kitao,
2010).

VYTHnaj puckaiHe MoJIuTHKE Ha JYTH POK JAJEKO je JIaKIIe BaJOpU30BaTH Hero edexar
Ha Kparak pok. ExcriaH3uBHa ¢ucKaiHa MOJIUTUKA JOBOIM 10 Behe arperatHe Tpaxme ycien
pacra jaBHUX M3/1aTaka U CMambCHha MOPECKUX CTOIIA, IITO TOMPHHOCH TTOBehamky HAIIMOHAITHOT
JOXOTKa W HUBOA 3amociieHocTH. Kpo3 mynrtuimkatuBHe edekrte, reHepucahe ce Beha
MOTPOIIKHA KOja he N3MCKUBATH I0IaTHH pacT MPOU3BOAE U 3anocieHoctu. Kpajmu edekar
Ouhe crabuian pacT U pa3Boj HaMOHATHE eKoHOMH]je. OBaj TPAHCMUCHOHH MEXaHU3M, TJE je
ayTHyT JETCPMUHHCAH TPAKEOM, IMO3HAT je Kao e(dekaT arperatHe Tpaxme (UCKATHE
nonutuke (Shaheen, 2019).

Mehytum, kama ce pa3smarpa peIeCHOHM CIICHApHO T jeé SKOHOMHja ToroleHa
arperaTHUM HIOKOBUMA Yy MPOAYKTUBHOCTH M PU3UIIMMA OJ1 HE3aIllOCICHOCTH, HUje Moryhe ca
curypHoiihy npensuaetn epekre Mepa (pUCKaiHe MOJUTHKE. EMHIIMpHjCKa MUCTpakuBama
noTBphyjy 1a cMameme mope3a MoXKe yOIaXUTH HeratuBHe edekre peuecuje, aau Behe
3aqyKUBamkbe W MOTpeda 3a CEepBHCHPAKEM jJaBHOT Jyra MOTY 3HA4ajHO CMAamHUTH HUBO
NPUBPEHE aKTUBHOCTU HA CPEAU POK M OJJIOKHUTH MOTIYHH ekoHoMcKkH onopaBak (Kitao,
2010). Kako 6u ce Ha oxarosapajyhu HauuH yOp3a0 OINOpaBaKk OJf €KOHOMCKE KpH3e H
1o0oJbIIIANIN U3IJIEAM 3a JYTOpOYaH €KOHOMCKHU pacT, MMOKeJbHO OM OMIJI0O CMamUTH MOpe3 Ha
JOXOMaK, YKJby4dyjyhu IONMpHHOCE 3a COIMJAIHO OCHUTYpame, 3a TMOPOJUIEe Ca HUCKUM
npumamuma (Arnold et al., 2011).

duckanHa MOMUTHKA U e(PUKACHO YIpaBJbalkbe JaBHUM CEKTOPOM Tpeda Ja OCUTYpajy
Jla AYTOPOYHU pacT 3eMajba y pa3Bojy Oy/e onpxkuB. POHOBU NPUPOJIHUX PECYpCa Ce y OBUM
3eMJbaMa 3aroBapajy Kao BaXKHO CPEICTBO 3a 00e30ehuBame W palMOHATHO YIPaBJbamkhe
kopuihewmeM jaBHUX NpHUXO0Ja Of NPUPOJIHUX pecypca. Tpu TpaauiuoHaiHe (yHKIUje
(oHI0Ba IPUPOTHUX pecypca Cy MAaKpOEKOHOMCKa cTabuin3anuja, cTabuiHo GpuHaHCHpame
Oyyera M onTuMaiHa yimtena M uHBectuuuje. IlpBa ¢yHkuMja moapazymeBa H30JI0BaHbE
MpUBpeae 0 BeNUKUX (IyKTyalyja y lieHaMa pecypca U NMpuxoja, CTaOuiHO pUHAHCHpaAHe
Oyupera Tpeba nma enumuHuIIe (IyKTyandje Ap)kaBHOT Oyiera, jgok Tpeha dyHkimja
mojapazymMeBa ouyBame OoraTctBa 3a Oynyhe reHepamnuje. Y ciydajy na ce obe3bene
onrosapajyhu nmpuxoau y okBupy GoHIa MPUPOJHUX pecypca, Biana 6u Tpebayo na ToHece
OJUTYKy O TOME KOJINKO CpelICTaBa Ja NMpeHece rpaljannMa ITUPEeKTHO KpO3 CMamemhe Mmopes3a
WU Kpo3 TpaHcdepe, MyTeM CBOJEBPCHE ,,HannoHanHe nuBuaeHnae' . [lopen tora, moxe ce
JoHeTH ojroBapajyha crparerwja 3a kopuiheme npuxona oA pecypca 3a (puHaAHCHpame
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jaBHUX MHBECTHUIIHja ca BUCOKMM IpuHOCcOM. OBa CTpaTeruja 3axTeBa Ja 3eMJbe yIIaXy Y CBOje
MHBECTHIIMOHE KallallUTeTe, OJHOCHO Ja Ha oAroBapajyhu HaumH mpouewmyjy, Oupajy u
yIpaBJbajy jaABHUM HHBECTHUIIH]aMa TaKo J1a MOTEHIIMjaJTHO BUCOKH MPUHOCH IIOCTAHY PEATHOCT
(Moreno-Dodson, 2013). Jauame cucTema yrpaBibaka jaBHUM HHBECTHIIMjaMa rmoBehaBa pact
MPOAYKTUBHOCTH M CTOra OM Tpebayio Jia Ma KOHTUHYHUPAH M JYyroTOYaH YTHUIIA] HA CTOITY
€KOHOMCKOT' pacTa 3eMJbe, 3a pasjiMKy oIl pedopMHU Koje JOHOCE KpaTKOPO4YHO mNoBehame

HUBOA npou3Bo e (Harberger, 2005).

3. ®DUCKAJIHA NNOJJIMTHKA Y ®YHKIMIJN NOACTHLAJA
HPUBPEJHOI PA3BOJA Y CABPEMEHUM YCJ/IOBUMA

[Toctoju oxpehenn Opoj 3HAYAJHUX EMITUPH]CKUX Be3a m3Mel)y eKOHOMCKOT pa3Boja u
¢uckanne nonutuke. HajpeneBanTHHja yka3yje Ja pelaTHBHA BeJIMYMHA BIaje (BeIUYMHA
JaBHHX M3/1aTaka) pacTe Kako ce eKOHOMH]ja pa3Buja. Peu je o ¢peHOMEHY KOju je mo3HAT Kao
Barnepos 3akoH, 0 ueMy y cBoM pajay roBope Mourmouras & Rangazas (2009). Aytopu nase
HaBOJIE JIa Cy CTOIE €KOHOMCKOT pacTa pacjie WIH Cy OCTajle KOHCTaHTHE, Kao IOCIIEINIa
CyouaBama ca CHA)KHUM y3JIa3HUM TPEHJIOM OIIOpe3nBama U JpKaBHUX pacxoja. Mourmouras
& Rangazas (2009) 3axspydyjy fAa ce pelaTMBHA BEJIMYMHA JaBHUX M3/aTaka 3HA4YajHO
pasnukyje Mel)y 3emibama. KOHKpeTHO, 3eMJbe Ca HUCKUM JTOXOTKOM MMajy BHIIE TOPECKe
ctore u Behu oOMM jaBHMX M3/1aTaka HEro IITO je TO OMO Cilyyaj KOJ 3eMajba Ca BUCOKHM
JIOXOTKOM y CITUYHO]j (ha3u CBOT UCTOPH)CKOT EKOHOMCKOT Pa3Boja.

duckanHa MOJIMTHKA TOCPEACTBOM JpXKaBHUX pacxo/a U 1opes3a uMa 3HayajaH yTHILaj
Ha nuHamuky peanHor bJII1-a. To je 36or paBHOTE)X€e N3Mel)y MPOAYKTUBHE U HETIPOTyKTUBHE
JaBHE MOTPOIIKkE, KBAIUTETa (PUCKATHUX MHCTUTYLIMja U HUBOa npepacnoaene bJII1-a kpo3
Oyuercku cucteM. JeTHOCTaBHO, (PUCKaTHA TIOUTHKA CYIITHHCKH yTHYE HA MAKPOSKOHOMCKH
IpoIlec ¥ Ha HUBO €KOHOMCKOT pacTa U pa3Boja y caBpeMeHuM ycinouma (Chugunov et al.,
2021). Onpehene BpcTe jaBHE MOTPOIIKHE MOTY 3HaUajHO AOMPUHETH CTOMU pacta. Bmaga Ou
Tpebaso na 06e30enu KJbydHa 100pa WK yciyre, Kao ITo Cy MHPPaCcTPyKTypa, UCTPAKUBAHE
W pa3Boj WM oOpa3oBame. CBM OBM CETMEHTH jaBHUX YCIIyTa IOJACTHYY TPOJTYKTHBHOCT
KaluTajaa 1 pajia y IpuBaTHOM CEKTOpY, YBakaBajyhu UMibEHHILY J1a IPUBATHHU CEKTOp HUjE Y

MOFYHHOCTI/I Ja CBC€ TO 06636C,Z[I/I y OHTI/IMaJ'IHOj KOJIMYNHU WA KBAJIUTCTY.
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3.1. Pa3BojHa yJiora puckaJjiHe MOJUTHKE Yy 3aBHCHOCTH 01 TOCTUTHYTOI HUBOA
pa3Boja

[TpuxBahena je craB ga epuKacHOCT (hUCKAITHE MOJUTUKE Bapupa mely 3emibama y
3aBHCHOCTH O] TOJUTHYKUX U aIMHHHUCTPATUBHHUX (akTopa, (PakTopa KOjU Cy pe3yirar
OrpaHUYeHa MPUPOTHHUX U MPUBPEIAHUX pecypca U (pakTopa eKOHOMCKOT pacta u paszBoja. C
0031pOM Ha TO J]a OBH (PaKTOPH yTUUY HA YUHHAK (PUCKAIHE MMOJUTHKE U TUME o1ipel)yjy meHy
e(UKAaCHOCT y OCTBapuBamy IOCTABJbEHUX IMJHEBA, CPUKACHOCT (PUCKATHE IMOJIUTHKE Y
3eMJbama y pa3Bojy hie HeCyM-HBO OUTH Mama 0J1 OHE y pa3BHjeHuM 3eMibama (Salim, 2012,
37).

OcHoBHa yinora (puckajgHe MOJIUTUKE Y HAjpa3BHjeHHM EKOHOMHjaMa j€ OJAp)KaBambe
ITyHE 3a0CICHOCTH U CTAa0MIN3aIlHja PacTa, 0K ce Y HeJOBOJFHO pa3BHjeHUM EKOHOMHjaMa y
pa3Bojy, (uckagHa MOJIMTUKA KOPUCTU 3a CTBapame aMOMjeHTa 3a JMHAMUYaH CKOHOMCKHU
pact. Popa & Codreanu (2010) cmaTpajy Aa cy Mepe U MHCTPYMEHTH (UCKaIHE MOTUTHKE

OCTaBPWJIM yCIIEX Y Hajpa3BUjeHUM 3eMJbaMa U CaMo JISIMMUYHO Y 3€MJbaMa Y Pa3Bojy.

3. 1. 1. Ynoza ¢puckannux uncmpymenama y noocmuyary paseoja
He0080.6HO PA3BUJEHUX eKOHOMUJA

JlpaBHa MOTPOIIba je BaXKaH HHCTPYMEHT (HCKaJIHE TIOJIUTUKE Y 3eMJbaMa y pa3Bojy,
OJTHOCHO y 3€éMajha Ca HUCKUM M HIDKHM CPEIHUM HHBOOM HAIMOHAIHOT JOXOTKa. HheH
nornpuHoc je BumecTpyk. Kako HaBoge aytopu Shen et al. (2018), ekcnan3uBHa (uckamHa
MOJUTUKA UMa MO3UTHBHE UMIUIMKAIMje KaKo Y MOrjieqy OAroBOpa Ha IUKINYHA NIPUBpPEIHA
KpeTama, TAKO U y MPOMOBHCAkY €KOHOMCKOT pacTa U pa3Boja. YIIPKOC CBOM 3Hauajy, Majo
Hamopa j€ YJOXKEHO Yy INpoyuyaBame edekara (UCKaTHE MOJUTUKE Y OBHUM, HEJOBOJHHO
pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa.

Mourmouras & Rangazas (2009) y cBojoj cTyauju Moka3yjy Kako WHCTPYMEHTHMa
(ucKaHe MONMTHKE BJIaJ1a CIPOBOJIU CTPYKTYpHE IPOMEHE Y IWJbY MOJICTULIAa IPUBPETHOT
pa3Boja. Hamme, y BHXOBOM Moy, Biaja Oupa CTOMy Mope3a Ha JOXOJaK M OJIydyje
KOJIMKH JIe0 TPHXOJa II0 OCHOBY OIOpe3nWBama he cama TOTPOIIUTH, KOJWKO he
penucTpuOyupaTH y pa3Boj MPHUBATHOI CEKTOpa M KOjU Jeo he YIOXUTH y jaBHY
UHOPPACTPYKTYpPY. Y CBOM MOJeNy, ayTopu AeUHUINY JBa CEKTOpa: TPaJAULHUOHAIHU
(moseompuBpena) U MojepaH, OazupaH HA KOMIUIEKCY TEXHHYKO-TEXHOJIOIIKOI Iporpeca

(uanyctpuja). [locpencTBom nHCTpyMeHaTa (puckiiaHe MOTUTHKE, Bllajia Ha Pa3IMuYUTH HAYUH
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M3BpIlIaBa yTULAj Ha cekrope. IlosbonpuBpeHU CEKTOp je TeKe ONOpe30BaTH y OJHOCY Ha
uHIycTpujcku. Mourmouras & Rangazas (2009) nasee HaBone na Hajsehu nmeo pamHe cHare
3all0CICHEe Yy TPAJAULMOHAIHOM IOJBOIPUBPEHOM CEKTOpPY MpHUMa IJIaTy y HaTypaTHOM
00JIMKY, a BEJIUKH JI€0 TPOU3BOIIHE TPAAULIMOHAIHOT CEKTOpa ce TPOoLIH 03 /1a ce TpaHCaKIIUje
eBUieHTHPajy. [IpuToM, TpaauLMOHAIHU MOJBOIPUBPEIHU CEKTOP MMa Mambe KOPHCTU O]
pacta JIp)KaBHUX M3/aTaka, jep ce TpaJulMOHAIHA IPOM3BOJHbAa Mame OClamka Ha jaBHY
uHppacTpyKTypy. [losbOonpUBpEIHUIN YTTIABHOM KUBE U Pajie y pypajIHUM o01acTUMa IIie ce
ycayre apikaBe Texe ucnopydyjy. OBU ayTopH 3akjbydyjy lla cy pactyhe mopecke crore
nocjenuua CTpyKTypHe TpaHchopMallije U3 TpaJullOHAIHE I[OJbOIPUBPEAE Yy MOJEPHY
unaycrpujy. IloBehame mopeckux cToma je HajBepoBaTHHje Hee(dUaKCHA Mepa jep BHIIE
MOpPECKE CTOIE CMamyjy IIOpPEeCKy OCHOBHUIy OXpaOpyjyhm pagHuke pga ocTaHy Yy
TPaIUIIMOHATHOM CeKTOpy. [pyrum peunma, y panum (azama eKOHOMCKOT Pa3Boja, Kaja je
TpPaJULMOHAIHU CEKTOp BEJIMKM, MoBehame mopecke cTome je CKymbe, jep u3a3uBa Beha
CMamemwa Mopecke ocHoBulle. CarjgacHO TOME ce MOXKE TBPAWUTH Ja OM CMameme MOpecKe
CTOIEe y 3eMJbaMa y pa3Bojy KOje MMajy HUCKE W CPEIhe HUBOC HALMOHATHOT JOXOTKa, Y
YKYITHOM H3pa3y W 10 TJ1aBH CTAHOBHHKA, MOJICTAKIIE €EKOHOMCKH Pa3BOj Ha CPEIbH U AYyTH
POK.

VY norneny cTUMyNHCamba WHBECTULMOHUX AKTUBHOCTH, CTOIE yJacKa Ha TPXKUIITE
o0uuHo cy Behe y mpuBpenaMa y pa3Bojy HEro y Hajpa3BHjeHHJUM €KOHOMHjaMa, ajli je Takohe
Y TIpUpOJIa IPEIy3eTHUILTBA apyradynja. Behu neo HoBux npemyseha y TpKuITuMa y pa3Bojy
U TpUBpEJaMa y pa3BoOjy je MOKPEHYT HYXKJIOM, YCIEJ OJACYCTBa OIlKja 3a M0cao, jep Cy
nocrojehe HenoBoJbHE WK He3anoBosbaBajyhe (IMF, 2016). Ha mpumepy bpazuna kao jennom
0Jl TEpUTOpHUJaTHO HajBehMX NpeaCcTaBHUKAa 3eMajba y pa3BOjy, MOTy c€ BUIETH e(eKTH
¢buckanHe TONMTUKE. YcCJel HW3PAKEHHX pPErHOHAIHUX pa3liika y OBOj 3€MJbH, a Kao
nocjenua MNOJIUTUKE (UCKaIHE IUTeNe, CTUMYJMCamhe HWHBECTHUIIMOHE AaKTHUBHOCTH Y
HAQjCHPOMAIIHUJUM pPErMOHMMa Cy HcCHoJbuie HajBehe KoHTpakuuje. To 3HauM Jna
WHBECTHIIMOHH OJIMOBOP Ha (DHCKaIHY KOHCOJUIAIM]y HHUJE y CTamy Ja yOlaku HeraTHBHE
yTHUIaje TMOJUTUKE Y HajCHpOMAallHUjUM pernoHuma bpasuna. [lpyrum peunma, ymnpKoc
MOJICTUIIaby UHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH Y LIUJbY TOJPIIKE EKOHOMCKOM PACTy U Pa3Bojy, OHE
Ou Owmie KOHIEHTPHCAaHE Yy peJaTUBHO OOraTHjUM peruoHuMa 3emibe, InoBehaBajyhu
peruonanue aucnapurete (Cardoso, 2022).

HenoBospHO pa3BujeHe 3eMJbe KapaKTepHulile Apyraynja npupojia GuckiaHe NOJTUTHKE
yciesl peruoHaHUX AUcnapuTeTa U cupomaiuTsa. Takole, npyraumja nepcrnekTuBa GpuckaiHe
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MOJIMTHKE Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy MOCTOjU U 300T 00MJba MPUPOJTHUX pecypca KOjuMa 3eMJbe y
pa3Bojy pacnonaxy. CarnacHo ywemhy y NPHBPEIHOj CTPYKTYpPH, CEKTOpa HPUPOIHHX
pecypca 1mocTajy JOMHUHAHTaH U3BOP jaBHUX mpuxoaa. MehyTum, Mel)yHapoHe eHe pecypea
Cy BeoMa NIpPOMEHJbHBE, HITO 3ay3BpaT HM3a3uBa BUCOK CTENEH NPOMEHJBUBOCTH jaBHUX
MpHUX0JIa U EKOHOMCKE aKTUBHOCTH. [IpupoaHu pecypcu, monyT MuHepana U HaTe, MocTajy
npUMaMJbMBa METa 3a KOPYIIHU]y ¥ MPUJIMKA 32 OCTBAPUBAKHE BUCOKHX MPOMUTHHUX CTOIA
BEIMKHX MYJITHHAMOHAIHUX KoMmmaHuja. [lomTo ekcroaTanuja NPUPOJHHUX pecypca
UCIPIUUbYje TPUPOAHU KaIMTal, TOCTaBJba Ce JHJIeMa KOJIMKO MOTPOIIUTH pecypca JaHac, a
KOJHMKO yuTenetu 3a Oynyhe renepanuje. Ilpobmemu pa3Boja 3acHOBaHOT Ha MPUPOTHUM
pecypcuma MoropiiaHy Cy y 3eM/bamMa ca HUCKUM H CPEIIEbUM JIOXOIMMA, a BlIaJiaMa je Y TUM
OKOJJHOCTHMAa TEIIKO J1a ce 00aBeXy M OJp)Ke palMOHAIHE IUIAHOBE Y JIOMEHY MOTPOIIHkHE
npupoHux pecypca (Brahmbhatt & Canuto).

OBO pa3MaTpame 3Ha4yaja MPUPOJHUX pecypca y HEepa3BUjEHUM 3eMJbama KoOje Cy
Oorare pecypcuma, TOCTaBba (PUCKAIHY MOJUTHKY Y KOHTEKCT AyropovHor pacta. Kibyd 3a
noBehame JKUBOTHOT CTaHIap/a JIeKH y moBehamy yKyIMHOT HallMOHAIHOT OOraTcTBa, Koje
YKJbydyje HE camo TPaJAMIHMOHAIHE MEpEe IMOMYT MPOM3BOJHOT HIIM JbYICKOT KamuTajia, Beh
yKa3yje W Ha BEJIMKH 3Hayaj NpUpoAHOr Kamurtaia. [lotpedHe cy mepe mpuiaroheHOr HETO
HaIIMOHAJIHOT JI0XOTKA U IITEAkE Koje, u3Mel)y ocrajior, y3umajy y o03up U UCHPIIbHBAHE
MIPUPOJHUX pecypca Kao obnuka amopTtusanurje. OBo je o BelIMKe NpakTHUHE BaxkHOoCcTU. Ha
puMep, KOHBEHIIMOHAHO MepeH pacT bJII1-a Ouo je BUCOK y HEKUM 3eMJbaMa Mojcaxapcke
Adpuke Toxom npse nerennje XXI| Beka, anu Moxke OUTH HEOAPIKUB jep Ce MpoIewYje Aa cy
CTOIE IITEAHE, OTHOCHO UCLPIUbMBAKA MPUPOTHOT KalUTajla HeraTUBHE, IITO Cyrepulle aa

ce yKyImHO 00raTcTBO OBHX 3eMajba cMamyje (Moreno-Dodson, 2013).

3. 1. 2. Ynoza ¢puckannux uncmpymenama y noocmuyary pazeoja HajpazeujeHux
eKoHomuja

HajpasBujenuje exoHOMHje CBeTa UMajy IYyry HUCTopHjy Kopuinhema (uckaine
MOJIUTHUKE 32 MIPOMOBHCAE EKOHOMCKOT pacTta. PelaBame HejeJHAKOCTH TPAIUIIMOHATIHO je
010 jeaH 01 KIbYYHUX CTPATEHIKUX MJbeBa (PUCKAIHE MOJIUTHUKE Y Pa3BHjeHUM EKOHOMHjaMa.
OBe exoHOMM]je UMajy TeHJICHIIM]Y Ja KOPUCTE IPOrPECUBHO ONOPE3UBAKE 3a MIPEPACIIONETy

pecypca o1 6oraTtux Ka cupoMaliHuMa myteM TpaHcdepa u cyoBeHiuja. Bimane oBux apkaBa
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Cy aKTUBHO HACTOjaJie Jla Ipepacriojiesie jaBHE NMPHUXOAE Kako OW IMOCTUIJIEC HpPaBHYHH]jY
pacrnozienry 10xoTka melyy cBojuM ctanoBHUITBOM (Heshmati et al., 2014).

Pactyha HejenHakocT JOXOTKa je JpPYIITBEHO-CKOHOMCKH H3a30B Ca KOjUM ce

CyouaBajy cBe 3eMJbe cBeTa. [lojaBuina ce oOuMHa MTEpaTypa Koja TOBOPH O EKOHOMCKUM U
APYUITBEHHM TIOCIenuIiaMa pactyhe HejeIHaKOCTH, Y3 TpEUIOKEHa peIlaBambe OBOT
npobnema. Mehy Boaehum nerepmunanTaMa pactyhe HejeTHaKOCTH HaBOJIE Ce Ti100anu3aruje
Y TEXHOJIOIIKH ITPOTPec, KOju (paBOPH3Yjy BUCOKO KBATM(UKOBAHE PAJHUKE, @ MAPTUHATIU3Y]Y
palHUKE ca HUCKOM KBaJHM(PHKAIIH]OM.
Heshmati et al. (2014) nHaBoze na je mopecku cucreMu 3eMalba EBporicke yHUje nMao 3HauajaH
yTHIIA] HA CMamelme HejeHakocTu, nocedbno y benruju, Hemaukoj, Benukoj bpuranuju u
Wpckoj, mako je BenmuumHa edekra 3HATHO Bapupana. Takohe, onxpehenu Opoj ayrtopa
(Immervoll & Richardson, 2011; Jara &Tumino, 2013) uctuye aa cy mope3u u MOACTHIIAJHU
3HAYajHO CMamWIM HEJEJHAKOCT y pa3BHUjEHHM EBPOICKHM 3eMJbama. Y peleBaHTHO]
eKOHOMCKO] JIMTEpaTypHd C€ HaBOIW Ja Cy HalpeJHe €KOHOMHje MMajie TeHICHLHWjy Ia
nosehajy mopecke Mmpuxojie HaMETamkEeM BUIIMX T'PAaHUYHUX MOPECKUX CTOMa KaTeropujama
CTaHOBHHMIITBA KOj€ OCTBapyjy HajBUIIHN noxoaakK. [lope3u Ha kanuTai 1 60raTCTBO C€ MHUPOKO
KOpHCTE Y Hajpa3BHjeHUjUM 3eMJbaMa y IIUJby IIpoMoBHcama npasuuHoctu (Heshmati et al.,
2014).

®duckaliHa OJUTHKA MOKE OMTH MOhaH UHCTPYMEHT 3a OOpOy MPOTUB HEJeTHAKOCTH
U CTBapame MpaBeiHuje ekoHoMmuje. DucKaiHa MoNIuTHKA MOKe OUTH KOPHCHO CPEJCTBO 32
MOJICTHIIak-€ MHKITY3UBHUJET pacTa y a3ujcKuM 3eMJbama. CBakako, yKyIiHa BeJIMYMHA BIaJIe U
JaBHU pacxoJi1 KOjU MOTY Jla CMam€ HejeTHaKOCT 3HaTHO cy BehH y Hajpa3BUjeHUjUM 3eMIbaMa
CBETa HEro y HampeaIHUM a3ujckuM 3emsbama (Heshmati et al., 2014).

[Tocnenmwux roquna y CAJl-y u Hexkum 3eMibama EBporicke yHuje, Boauiie cy ce aedare
0 OIOpe3UBamky U EKOHOMCKOM pacTy. Bepyje ce na 6e3 Behux mopeckux npuxosna, lbUXOBe
npuBpene Hehe Mohu 1a o/ip)ke eKOHOMCKH pacT NMoTpedaH Jia ancopOyjy BUCOK HUBO BHUILKA
HE3aIlOCIICHOCTH W JIOTIPHHECE CMamemy HejeaHakocTH. CMarpa ce Ja ce ONope3nBameM
00e30el)yjy CymTHHCKH U3BOP MPHUXOa KOJU MOTY Jla KOPUCTE 3a OTBApamkEe PATHUX MECTa Y
JaBHOM ceKTopy M miahame yciyra Koje ce mpy»kajy cBojum rpahanuma. 3ay3Bspar, o0ezoeheme
JIOBOJBHOT' HUBOA jaBHUX MPUXO/a KPO3 CUCTEM OMOPE3UBaha, MOXKE MMOMONH y OJlp)KaBamby
BHCOKHX CTOMNA MPUBPETHOT pacta. HacynmpoT oBakBMM TBpIEama, MPOTHBHHUIIA BHCOKHX

MTOPECKUX CTOIA TBPJE J1a Cy YIIPaBO BUCOKHU MTOPE3U OHO IITO BIaJe MOPajy 1a n3berapajy aa
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0N €eKOHOMCKHM pacT OMO OJp)KHB, jep OW BuIE mope3a W Behe mopecke cTome JoBene 10
yCropaBama TeMIla EKOHOMCKOT pacTa 1 pas3Boja (Baliamoune-Lutz, 2015).

Afonso & Furceri (2010) cy ucnutuBanu yTunaj (UCKAIHUX HHCTPyMEHaTa Ha

€KOHOMCKE Tporiece. 3aKJbyduiIu Cy Ja je, y3 moBehame ydemrha apxxaBHuX npuxona y bJI1-
y, JOIIUIO JI0 UCTOBPEMEHOT cMamema peasHor b/II1-a 1o riiaBu cTaHOBHHMKA y HAIIPETHUM
semsbaMa OECD-a. [lpyra rpyna aytopa (Chugunov et al., 2019) je mpoydaBayia yTtwuIaj
MHCTpyMeHaTa (PUCKAIHE MOJIUTUKE Ha APYIITBEHO-€KOHOMCKH Pa3B0j. AYTOPH Cy OTKpWIH
Jla Cy eKCIlaH3WBHA (pUCKallHa MpHiIarohaBama 3aCHOBaHA HA CMAambEby JPKABHHUX MPUXO0/a
KpO3 Onope3uBame U noBehamwy MOTpolke Onina ehrukacHuja HEro eKCraH3MBHA (prckaiHa
npuiarohaBama y MOTIYHOCTH 3aCHOBaHa Ha MoBehamy MOTPOIILE.
HckycTBO pa3BUjeHMX EKOHOMHja TIOKasyje Aa ¢opMmylmcame (HUCKAIHE CTpaTeruje
JonpuHOCcH 00e30ehuBamy eeKTUBHOCTH CUCTeMa jaBHUX (DMHAHCHja U CTBapa OCHOBY 3a
MOJIM3ak¢ HHMBOA OJrOBOPHOCTH OpraHa BIACTH 3a OCTBAPHBAKE CTPATCIIKHUX I[HJbEBA
JPYIITBEHO-CKOHOMCKOT pa3Boja 3eMalba. 3eMJbe EBpOINCKe yHHWje pa3BHjajy IyropodHe
(ducKkamHe TPOjeKTe, KOjHU C€ 3aCHUBAjy HA MPOIECHU e()UKACHOCTH jaBHHX (UHAHCHja H
IUXOBOT YTHIIaja HA JPYIMITBEHO-GKOHOMCKH pa3BOj 3eMJbE y TIPOIECY IIPOjeKTOBabA
nuctpulynuje jaBaux cpencrasa (Chugunov & Makohon, 2019). ¥V pa3BujeHnM ekoHOMH]jaMma,
XHUMOTe3a 1a Op>KU MPUBPEIHU PacT M3a3UBa MPOMEHE Y YKYIHUM Jp>KaBHUM H3JalliMa WU
Mope3uMa je Io3HaTa — eKOHOMCKH MaJIOBU CMaby]jy OTIOPE3MBH KAIlallUTET M CTBAPA]y 3aXTEBE
3a JOAATHUM jaBHUM HM3/allMMa, Kao IITO Cy HaKHAJe 3a He3arocleHe min nosehame pacxoaa
3a COLIMjaJIHO OCUTYpambe.

Kako 6u ce yTBpawie uUMIUIMKanuje (UCKaNIHE MOJUTHKE HAa pacT M COLMjaTHO
Oyarocrame, HEONXOJaH j€ MOJEN COLMjajHe MOJUTHKE KOJU jJaCHO MOBE3Yj€ MHCTPYMEHTE
(buCKaHe TIONMUTHKE —jaBHY MTOTPOLIKY, ONIOPE3UBAKE U 3a/1y)KUBAE — Ca pe3yTaTiMa Koju
3ay3BpaT ykJbyuyjy oaroBapajyhu oOpaszail pacta Koju OONUKYyje APYIITBEHO OIarocrame.
Cneneha cimka (18) mimyctpyje mpuMeHy MHCTpyMeHara (UCKajdHE MOJUTHUKE KOja MOXKe
YTHIIATH HA €KOHOMCKH PacT, JPYIITBEHY YKJbYUYEHOCT W PACIOey JIOXOTKa, MTO Ha KPajy

00JIMKyje IPYIITBEHO OJIarocTame.
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Cauka 18. Epextn (rckanne noauTuke Ha IPYIITBEHO OJIArOCTabHEe

H3eo0p: Moreno-Dodson, B. (2013). Is fiscal policy the answer? A Developing Country Perspective. World
Bank, Washington D.C.

3.2. YTuuaj puckajive noJuTHKe HA MHBECTHLHje

JlutepaTtypa O €HIOT€HOM EKOHOMCKOM pacTy (QoKycupala ce Ha akymyJaiujy
KaluTajla Koja je MoKpeTauy eKOHOMCKOr pacTa. CBaka €KOHOMCKaA IOJIMTHKA KOja yTHuYe Ha
IIpUBAaTHE MHBECTHIIMja UMa edekTe Ha mpuBpeaHU pacT. Edextu mory OuUTH TpajHH WU
MPUBPEMEHH, y 3aBUCHOCTH O] CEIM(PUIHOCTH TMPETIIOCTABKH O MPOU3BOIAHO] TEXHOJIOTH]jH.
JIBa MHCTpyMeHTa (UCKaIHE MOJIUTUKE YyTUYY HA MPUBATHE CToIE NnoBpahaja MHBECTUIIN]A, A
TO Cy OIIOpE3MBamkE KalluTalla U jaBHA ylarama y MH(pacTpykTypy. Moaenu eKOHOMCKOT
pacTa cTaBJbajy Harjlacak Ha oBa JIBa MHCTpyMEHTa (UCKaJlHE MOJUTHKE, MOKylaBajyhu naa
71ajy OJITOBOP Ha MUTamE KaKo ce ofpelyje mopecka cTora Ha MpUxo.1 Of] KaruTajaa Uuiid HUBO
jaBaux uHBecTUIMja (Persson & Tabellini, 2000, 373).

VY ycnoBuma rio0anusanyje cBeTCKe MpUBpE/E, Bajle IIUPOM CBeTa yHoTpeOsbaBajy
MHCTPYMEHTe M Mepe (UCKaiHe MoNuTHKe, HyJehu pasnuuurte (uckaniHe MOJACTHIAje KOjU
Tpeba na oxpabpe momahe W WHOCTpaHE MPHUBATHE WHBECTHUIM]E Y IWJbY CTUMYJIHCAamba
€KOHOMCKOTI' pacTa. JaBHe MHBECTHIIHM]e CYy YIJIABHOM JUPEKTHO yCMEpeHa Ha MPOU3BOJIbY,
OJIHOCHO JIp’KaBHA yiarama y WH(pacTpyKTypy, najyhu Ha Taj HAYMH TUPEKTaH JOMPUHOC

€KOHOMCKOM PAcTy ¥ paBOjy HallMOHAJIHE EKOHOMHU]eE.
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[TonutHka Biiage Mopa ja Oy/e jacHO KOHIUNupaHa u kpeauomHa. Persson & Tabellini
(2000) cmatpajy &a je MOJMTHYKA HECTAOMJIHOCT INTETHA 3a €KOHOMCKH pacT M pasBoj,
OJTHOCHO JIJa HEU3BECHOCT WJIM HEMPEABUIUBOCT E€KOHOMCKO-TIOJIMTUYKOT CHUCTEMA HMajy
HEraTWBaH yTHIA] HAa pacT MNpUBATHUX WHBecTHIHMja. OHU 3aKJbydyjy Jda MOJUTHYKA
HECTa0MIIHOCT MOXE H3a3BaTH KPAaTKOBUAOCT WHCTpyMEHaTa (DHCKaIHE NOJUTUKE, INTO

3ay3BpaT CMamyje jaBHE UHBECTHUIIM]e U EKOHOMCKH PacT.

3. 2. 1. Quckanna noanumuka u ROOCMuUUAare OPHCAGHUX UHBECMULUJA

JaBHEe MHBeCTHIIM]E Cy J€0 CIOKCHUX U PA3IMYUTUX WHCTUTYLHMOHAIHHUX apaH)KMaHa
LEHTPAJIHUX, APKABHUX M JIOKAJHUX BJIACTH, jaBHUX KOpIopaluja, ApKaBHUX Npeayseha u
npuBatHor cexropa. IloceOHa naxma ce MOpa MOCBETUTH MHCTUTYLIMOHAIHUM apaHXMaHuMa,
pa3NUYUTAM KOHTEKCTHMAa MW TMOJCTHIIajuMa TOMOhy KOjUX ce KpeHupajy U OJpiKaBajy
unBectunuonu npojektu (Moreno-Dodson, 2013).

Pactyhe yuemhe jaBHOr cekTopa He JOBOJIM /0 HIKEI NPHUBPEIHOI pacTta, jep ce
3Ha4ajaH J1e0 MOPECKHUX IMPHX0Ja KOPUCTH 3a MHBecTULMje Yy MH(ppacTpykTypy. [loBehame
MHBECTHUIIMja y JaBHY MHPpacTpyKTypy he kpaTkopouHo noBehaTh eKOHOMCKH pacT, 10K he Ha
Cpelmy W YT POK MMaTH TO3WTHUBHE MMIUIMKAIMje HA €KOHOMCKH pa3Boj. EmMmupujcku
JIOKa3u CyTepHIlly Ja Cy jaBHE HMHBECTHIMje MOJIOKHE omagajyheM moBpary, Tako Ja
onagajyhu NpUHOCH UMIUTMLIMPAjy Jla CTONEe MPUBPEIHOr pacTa Maaajy TOKOM pa3Boja.
MebhyTum, onanajyhu npuHoc naTe jeIMHULE jJaABHE MHBECTHIIN]€ MOXKE C€ HaJOKHAJUTH TaKO
mTo he ce nojaBUTH y U3HOCY HOBUX MHBecTHIMja. Mourmouras & Rangazas (2009) uctuuy
Jla TOKOM HCTOBPEMEHHMX CTPYKTypHE TpaHc(ompaiuje U pacra MOPECKUX CTOIA, CTOIe
€KOHOMCKOT pacTa MOT'Y pacTH WJIH OCTaTH OTHPUIMKE KOHCTAaHTHE TOKOM JIy>Ker BPEMEHCKOT
nepuosa.

Aizenman & Pasricha (2011) mpaBe muctuHKIMjy u3Melhy ,,9UCTUX" (UCKATHHUX
pacxojna H ,,00jaBJbeHUX " YKYMHHUX pacxoaa. YUCTH (QUCKaTHU pacxXoju, WIN JeAHOCTABHO,
¢uckannum wm3ganu, AepuHUCAHM Cy Kao 30Mp JAp)KaBHE MOTPOLIHE U JpKaBHUX OpyTo
WHBECTUIMja, JTIOK Cy 00jaBJbHM YKYIHHM pacXoi jelIHAKHM OBHM YHCTUM (PUCKAIHUM
pacxoauma ysehanum 3a uzHoc tTpancgepa. MckspyunBame TpancepHux mahama omoryhasa
Ja ce pa3MOTpU YTHIA] (UCKAIHUX CTUMYyJaHCa BONEHUX JApPKABHOM IMOTPOLIHOM U

MHBECTHLIMjaMa. Y3uMmajyhu y o03up BpeMeHCKa Kallibema edekara (uckaaHe MOJIUTHKE,
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(hbUCKaTHM pacxou ce Hajuenihe oHOCE Ha paHHje TIOHETE OJITyKe, KOje Cy Y CarJIaCHOCTH ca
HuBooM b/II1-om u3 Tor nepuona.

JlpxaBHa MOTPOLIHA j€ BaKaH MHCTYMEHT (PHCKaJTHE TOJIMTHKE 32 3eMJbE CBUX HUBOA
noxotka. Pa3BojHe moTpebe 1ajy jaBHUM HMHBECTHIIMjaMa y 3eMJbaMa Ca HUCKHM U HUXKHUM
CpeABUM HAIIMOHAHUM JTOXOTKOM HMCTaKHYTY YJIOTY Y TPOMOBHCAalbY €KOHOMCKOT pacTa.
Edexrn jaBHUX MHBECTHIIMja MOTY TIOCITY)KUTH Ka0 KPaTKOPOYHU CTHUMYJIAHC TPAXKHHE, all U
Ka0 MOTOp JyTOpPOYHOT EKOHOMCKOT pacta u pa3Boja (Shen et al., 2018).

Brnane Bucokopa3BujeHUX 3eMajba cBeTa noBehaajy ynarama y Hay4Ha HCTPaKUBamba,
no0oJpllIaBajy KamaluTeT 3eMJbe 3a CIpOBOheme WHAYCTpUjalu3aldje, M000JbIIaBajy
AJIOKaTHBHY €(pMKAaCHOCT pecypca HayYHOT U TEXHOJIOMIKOT MPEIy3eTHUIITBA KPO3 AIOKAIIH]y
(dbuHaHCHjCKUX cpelcTaBa U Jp. Biama cMamyje onepaTuBHE TPOIIKOBE BUCOKOTEXHOIOMIKIX
npeny3eha m cMmamyje pu3MKe CIpoBohemeM MOMUTHKE MOpecKux mnojactunaja. duckanna
MOJINTUKA yTJIaBHOM YTBplyje BUCHMHY jaBHHX Ha0aBKH, IMOpecke pacxoie, (uckaiHe
WHBECTUIMjE U (UHAHCHpAbE, CYOBEHIIN]E, COIMjaTHO OCUTypame U ci. Ha Taj HauuH, Biana
oxpabpyje peay3eTHUKE J1a 3aTI0YHY M0Ca0 Y 00JIACTH TEXHOJIOIIKH, KaTUTAIHE W PaTHe
WHTCH3UBHOCTH, Ca MOCEOHNM aKIIECHTHOM Ha BPXYHCKUM IPEIy3€THUYKIM aKTHBHOCTHMA Y
oOyact BUcCOKe TexHonoruje. KonkpeTHo, Binaia he pazyMHO ypeautu GucKaaiHe pacxone u
KOPUCTUTH OyleTcKa M3[Bajamba 3a WHBECTHLIMje Koje Tpeba na obe3bene oarosapajyhy
MHPPACTPYKYTPY M MOOOJBbIIAKE KalalUTeTa BJIaJe 32 PacT U pa3Boj BUCOKOTEXHOJIOIIKOT
Mpeay3eTHUINTBA Y CBETIy penHayctpujanusanuje (Lin & Huang, 2015).

Omnire je MO3HATO J1a ce IMJbEBU (PUCKATHE MOJIMTHKE OCTBApyjy Kpo3 ymoTpedy
JaBHUX TpUXoJa M pacxoia, (puckamHu nedunmrt u jaBHu Ayr. Hekanma, Hajuenrhe Tokom
periecrje, GUCKIAHU MPUXOAU HUCY JIOBOJbHM JIa 33JJ0BOJHE CBE Pa3BOjHE IIUJbEBE. Y TOM
CITy4ajy, HEOIMXO/IHO je 00e30eauTn HeoacTajyha cpecTBa Kako Ou ce MoJCTaKao €KOHOMCKH
pa3Boj. YKOIMKO ce Biaje 33aayKyjy Kako 0u o0e30eanna cpencTsa 3a (GMHAHCUPAHE JaABHUX
WHBECTHULM]ja, TpoMolMjy R&D, nHoBanuja 1 npeay3eTHUIITBA, YTIABHOM JI0JIa3U 10 BUIIUX
MOPECKUX CTOMA HEero mTo Ou To mHavye 6mo ciaydaj. MehyTum, Mano je BepoBaTHO Ja jaBHO
3a/Ty’KUBabE€ MOXKE 00JaCHUTH PEJIAaTUBHO BUCOKE MTOPECKE CTOIE 3eMajba y Pa3Bojy.

[ITo ce THue jaBHUX pacxoia, TeopHja €HJOTeHOI pacTa UCTHYE JAa ce 3a oxapelhene
KaTeropuje jaBHUX pacxojia, Koje ce y Jureparypu cpehy moj Ha3uBOM NMPOIYKTUBHU WIIH
CYIITUHCKH, OUeKyje na he BuIlle MOACTHIIATH PacT o Apyrux. [lomespnBame jaBHUX pecypca
3a Te KaTeropuje jaBHUX pacxoja je MOroJIHO 3a EKOHOMCKH pacT, jep AOoNpHHOce nosehamy
aKyMyJiaiyje Ipou3BoJHUX (akTopa win nosehamy BUXOBY NPOAYKTHBHOCT. Ouekyje ce na
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he jaBHa moTpouIma Ha 3APABCTBO, COLMjaTHA JaBamba, HHPPACTPYKTYPY U HCTPAXKHUBABE U
pa3BOj MMAaTH TO3WTHBAH YTHIIA] HA pacT, MOCEOHO Kaja Ce jaBHU W3MallM IIAHUPAJy U
CIPOBOJIC Ha MHTETPUCAH HAYMH. Y KOHKPETHOM CIIy4ajy jaBHUX H3JlaTaka 3a 3paBCTBEHY
3alITUTY, BEpyje Ce Ja MPOAYKTUBHA MOTPOINa Ha 3/APABCTBO CMamyje OOJNECT U CTOIy
MOpTalNTeTa, YuMe ce nmoBehasa MoHyAa pajgHe CHare Koja uMa IMO3UTHBHE MMILIHKAIMje Ha
pacrt. J1o6po 31paBibe Takohe mobosbiiaBa CriocOOHOCT PaHMKA a CTEKHY HOBE BEIUTHHE U
0oJbe 00pa3oBame, y3 J0JIaTHE MMO3UTUBHE eeKkTe Ha pacT. MictoBpeMeHo, odekyje ce na he
MH(paCTPyKTYpHA jaBHA MMOTPOIIIkHA MO3UTUBHO yTHIATH Ha pacT (Moreno-Dodson, 2013).

[ToceOny Opury Biaje MoOKIamajy Oap>KUBOCTH jaBHOT ayra. [loBehame nuBecTuimja
Koje ce puHaHcHpajy jaBHUM JyroM Moxaa ce Hehe ucrnatutu win he yak UMaTu ¥ HeTaTUBHE
edekTe Ha EKOHOMH]Y, OCUM Y CITy4ajy aKo JyrOpOYHE KOPHCTH O]l pacTa HaIMaIlle TPOIITKOBE
¢buHaHCHpama.

KBanuTer ympaBibamba jaBHUM WHBECTHIMjaMa JETEPMUHHIIEC €(PUKACHOCT jaBHUX
uzngaraka. Dabla-Norris et al. (2011) cy ytBpawiu aa ce caMO OKO MOJOBHHE jaBHHX
WHBECTULIMOHUX PACXOfa y 3eMJbamMa y pa3BOjy MpeTBapa y MPOAYKTUBHE 3aJIUXE KalHUTaia.
Keefer & Knack (2007) pacnonaxy moka3uma Jia je jaBHa HHBECTHIIMOHA MOTpOIIkha Beha y
3eMJbaMa Y KOjUMa je€ MHCTUTYLMOHAIHU KBAJIUTET HIKU 300T MOryhHOCTH 3a KOPYMIIH]Y.
CarnacHo ToMe, JIOLIe YIIPaBJbarbe JaABHUM HMHBECTHIIMjaMa MOKe JOBECTH 10 M3/1Bajarba BUIIIE
JaBHUX pecypca y OHUM OKOJIHOCTMMA Y KOJUMa j€ HajBEpOBaTHHUjU ciieHapuo na he pecypcu
OWTH pacHUIlaHU Ha JIOILIE CEJIEKTUpPaHe U pyKOBol)eHE jaBHE NHBECTUIIH]E.

Beha tpancnmapeHTHOCT Moxe moOosbIIaTH TepopMaHce jaBHUX HWHBECTHUIH]a,
noceOHO Kajia je y KOMOMHAIMjM ca MeXaHu3MuMa Koju omoryhaBajy 3aMHTEpPECOBaHUM
CTpaHama J1a J1ajy ToBpaTHe HHGOpMaIlHje JOHOCHOIMMA OJITyKa. 3aMHTEPECOBaHEe CTpaHE Cy
opraHu3anuje IUBUIHOT JpyInTBa, TpahaHu, wu3Bohaum pamoBa, KOPUCHUIIK JaBHE
uHopactpykrype. IloBpatHe uHpOpManuje W3 OBUX HHHUIMjaTUBA JONyBY]y (opmanHe
MeXaHU3Me M3BellTaBama 1 npahema o peanusanuju npojexkra. Kaga 3anntepecoBane crpane
MMajy TIPUCTYN PEJICBaHTHUM HWH(MOpMaIjaMa, MOTY Jia MPOICHE HAmpenak y OJHOCY Ha

IUIaHOBe M KBanuTeT uHBecTuija (Moreno-Dodson, 2013).
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3. 2. 2. Duckanna ROAUMUKA U ROOCIMUUAIbEe CIPAHUX OUPEKMHUX
uHeecmuyuja

[IpuBnaveme ctpanux nupekTHux naBectuimja (CJIN) nyro je 6uo BakaH IIUJb MHOTHX
BJaJa y IpHUBpelaMa y pPa3BOjy M TPaH3WLMUjU. JedaH O] KJbYYHHUX apryMeHara TakKBe
uHunujatuse je moryhnoct na C/IU crBapajy no3utusHe edekre 3a okanne gupme. Ctora cy
nerepmuHanTe CJIU (kako y 3emMsbama y pa3Bojy, Tako U pa3BUj€HUM €KOHOMHjaMa) OTIITHUPHO
aHaJM3WpaHe Yy JHUTepaTypu Koja ce OaBuM MelyHapOIHHUM EKOHOMCKHM OJHOCHMa U
€KOHOMCKHM pa3BojeM. VcToBpeMeHO, cTpydmanu H3 00JacTH jaBHUX (UHAHCHja Cy ce
doKycHpanu Ha WMIUTMKAIMje Mepa (UCKaTHEe TMOJUTHKE (TIOMyT CTOIE Mmope3a Ha Jo0uT
npeay3seha) Ha ogabup okaruje TpaHcHaoHaTHuX kopropanuja (THK) kao Hocunamna CIH.
Wmajyhu y Buny youene kopuctu of CHAU u ocerspuBoct CIM Ha mopese, MHoOre Biaje
3eMaJba y pa3Bojy HyJe OpecKe OJIAKIIUIIE U apyTe mopecke noactunaje 3a THK. E¢ukacHoct
OBHX Mepa YMHOTOME 3aBHCH O] TMIOPECKOT PEeKMMa KOjU MPEOBIIaZaBa y MaTW4HO] 0a3w,
onHocHO 3eMJbH npeduBanumTa THK (Azémar & Dharmapala, 2019).

HeonbutHa je yumHuna na CAU octajy riiaBHU U3BOp CIOJBHOT (PMHAHCHpama 3a
3eMJbe y Pa3BOjy M IpuBpese y TpaH3uiuju. CTpaHH HHBECTUTOPU Cy U3PA3HIN MOBEPEHE Y
IyropoyHe W3TJIe[e OBUX 3eMasba, pearyjyhum OJaroHakJioHO Ha TMOO0OJbIIama Yy
MaKpOEKOHOMCKOM M MOJIUTHYKOM okpyxkewmy CJ/IM. OH 3akipyuyje Ja je y JaHallmbeM
r7100aTHOM €KOHOMCKOM CBETY, YCIIOCTaBJbamhe aTPAKTUBHOT U KOHKYPEHTHOI OKpY’KeHa 3a
CIMU nocrano neonxoauo (Culahovic, 2000).

[Topen ¢unancHujckux cpencraBa Koje ca cobom Hoce, C/IU urpajy n3y3eTHo BakHY
yJIOTY Y MOAEpHH3AIMjH1 HALIMOHATIHE eKOHOMM]j€ M IOJICTULIahy PUBPETHOT pacTa U pa3Boja.
300r TOra, rOTOBO CBE 3€MJbE CBETAa CBOjYy MaXKiby yCMepaBajy Ha Hamope Ja ce npoHaly u
npuByky epukacHe u npoaykrtuBHe C/IU, y mro Behem usnocy. CIAM nMajy U MHOIITBO
JIpyTruX TO3UTUBHUX edeKkara Ha 3eMJby KOja MPUBJIAYM CTpPaHW Kamurtai, mely xojuma ce
YIJIaBHOM MOCEOHO UCTHYY yBOheHe HOBUX IMPOU3BOIAHMX IpOIleca, MEHAIEPCKUX BEIITHHA,
TpaHcdep TEXHOJIOTHja U 3HaWba, KAao U MOACTUIakbe Mel)yHapoaHe (UHAHCH]CKE HHTErpalyje
y 3eMmsbaMa y pa3Bojy (Lee & Chang, 2009).

[Ipomene duckanHe monmTuke he ce oapa3suTH Ha MaKPOCKOHOMCKE Bapujabiie, Kao
mrro ¢y B/II1, np>xaBuu Oyuer, jaBuu nyr u C/IU. IToBehame jaBHUX U3/1aTaKa KpO3 yllarame y
UHOPACTPYKTYpY M HIKEe mopecke crome mnojactuuy npwms CHAW, mTo mnotephyjy
UCTpakuBama oapeheror 6poja ayropa (Culahovic, 2000; Dornean & Oanea, 2014; Gondor &

Nistor, 2012; Jensen, 2012; Radulescu & Druica, 2014).
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Jensen (2012) nmocTaBsba MUTamkE Ja JIM CMAmbEHE KOPIIOPATUBHUX IOpe3a yTHYE Ha
tokoBe CJI1? CIU cy Mame TMKBHIaH OOJIMK KalUTajla I/1e KOMIIaHWja HHBECTHPA Y CTPAHO]
3eMJbU M MOTBphyje onpelheHn creneH KOHTpoJie HaJ JoKamHUM npeny3ehem. 3a Biage koje
MOKYIIIaBajy J1a TEHEPUIIly HOBA pajiHa MECTa M MOJICTAKHY TEXHOJIOUIKE eheKTe, MpUBIaYeHe
OBOT' 00JIMKa KalnuTala MOXKe UMaTH 3HauajHe eKOHOMCKE U MOJUTHUYKE uMILnkanuje. Husoun
onopesuBama npeayszeha Moxxaa Hehe OuTu 3HauajHe nerepmuHante npuwinsa C/IU. Axo
BHCOKE TOpecke crome o00e30ehyjy oOpa3oBaHy panHy cHary, 100po pasBHjeHY
MH(QPACTPYKTYypy HIM HEKa Apyra jaBHa no0Opa, MYJITHUHAIMOHAIHE KOPIOpAaIdje MOTY
n3abpaTH 3eMJbe Ca BUCOKHM ITOpe3UMa YMECTO 3eMJbE Ca HUCKUM IOpe3UMa Kao JIOKaIujy 3a
uHBecTUpame. Kana ce y pasmarpame y3My NOJUTHUKE UMIUIMKanuje npusiadewma C/AU,
yo4aBa ce Jia TIOJMTHYapy HACTaBJbajy Ja CIEAe CBOje MapTujcke nmpedepeHiuje, Memajyhn
jaBHY PETOPHKY U OTpaB/amke CBOJHX MOPECKUX OuTyKa. Hacynpot mrmMa, oAroBopHE Biajie
Koje cy Beh CKIIOHe cMamey KOPIOpaTUBHUX M0pe3a, UCTUYY (PEeHOMEH riiodanu3aiuje Kao
MOTHUBAIMjy 32 CMambEmbe Iope3a koju he ctumynucaru npunus npoaykrusaux CAU (Jensen,
2012).

Klemm & Van Parys (2012) cy ucniutuBaiu epekre prckamTHUX MOACTUIIAja HA CTPaHE

mupektHe unBectunuje (CAW) m ykynHe wunBectunuje, 3a onapehenu Opoj adpuukux,
KapUIICKUX M JIaTHHOAMEpUYKHX 3eMajba. OHM Cy YTBPAWIM Ja TOPECKHU TMOACTUIAjU
npoMoBuiry Tokose CJIU. Mehytum, He mocToje UBpCTU JOKa3u Ja MOPECKU MOJACTULAJU
MMajy MO3UTHBAH yTHIIA] HA OpyTO MHBECTHUIIM]E Y (PUKCHU KalUTAaJl UM TO3UTHUBHE e(heKTe Ha
€KOHOMCKH pacT, LITO cyrepullle ja MHAykoBaHO moBehawe CJIM Moxke MCTUCHYTH Jpyre
WHBECTUIIH]E.
HnentudukoBame IMOJMTHKA KOje OM MOTJie Ja TOAWTHY pacT MPOAYKTHBHOCTH ITyTEM
MIPOMOBHCakh-a NHOBAIIK]a je 0J1 KJbyuHe BaKHOCTH. DUCKaAIHA TTONUTHKA Y TOM JIOMEHY MOXKE
UrpaTH BaXkHy yJory. J1o6po KoHIMIMpaHa MOJIUTHKA (PUCKAIHE cTa0uiIn3alije IpOMOBUIIIE
pa3Boj mpeny3erHuInTBa. OHa MoXke moMohu gupmama Ja oAp>ke HMBO M3/aTaka 3a R&D
tokoM periecuje. IMF (2016) mpyxa nokase n1a je ¢puckanHa crabuinzannja noceOHo BakHa 3a
OHE WHIYCTpH]E KOje C€ y BEJIMKO] MEpH OClamajy Ha CIoJbHO (PMHAHCHUpAHkEe, OJJHOCHO Ha
crpaHe qupektHe naBectunuje (CN).

Tokom npBe aBe nenennje XX| Beka, ynarame y 00pa3oBame U UCTPAXKUBAKE 0jadyalo
je 06aze 3Hama y 3emsbama BRICS-a (Bpasun, Pycwja, Unmuja, Kuna u Jyxuoadpruka
Pemmy6nuka). 3axBasbyjyhu mo06po 0O0ydyeHMM W HCTOBPEMEHO je()TUHMM HAayYHUIIUMA M
uHxemwepuma, bpasun, Kuna u Huauja ce TpenyTHo cBpcTaBajy Mehy 10 HajObosbux
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JECTUHAIIMja 3a MYJTHHAIIMOHAJTHE KOMIIaHMje KOje HaMmepaBajy Ja TMpOIIUpe CBOje
AKTUBHOCTH HMCTPaXXMBamka M pa3Boja Ha MHOCTPAHUM TpxHUINTHMA. Kao pesyirar, mpuimBu
CIU cy 3nagajuo nopaciau. OBo nosehame CJIU je 6mito moceOHO CTUMYIATUBHO 3a TpaHchep
TeXHoOJIOTHje y crienupuunuM cekropuma. Konkperno, tpancdep texnonoruje kpo3 CAU y
WHIYCTPHUjy TPOU3BOJAKE aBHOHA Yy bpaswiy, mojactuname pacrta M pas3Boja HHIYCTpHja
(dapManeyTCKuX M XEMHUjCKUX MPOHM3BOJA, KA0 W eIeKTpoHHKe y Pycuju, codrBepckux

TexHoyoruja y MHIMju U TeIeKoMyHHKaluje, MeIulMHa 1 Ba3ayxomiosctBa y Kunu (IMF,

2016, 54).

Ta6ena 8: Kperawe C/IU y 3emsbama BPUKC, 2015-2023. (mui. §)

3emiba 2018 2019 2020 2021 2022 2023
bpazun 59824 65386 28322 50651 73352 65897
Kuna 138306 141225 149342 180957 189132 163253
Wnnunja 42156 50558 64072 44763 49380 28163

Pycka ¢ene. 13228 32076 10410 38639 -15205 8364

H3eo0p: Aymop npema UNCTAD Stat Database.

Tpancdep TexHOJOTHje HAa TPKHUIITHMA y pa3Bojy U IMpUBperamMa y pa3Bojy 3axTeBa
00Jbe MHCTUTYLIUjE, HH(PPACTPYKTYpy M 00pazoBame. Y 00Hu4ajeH! MOPECKH MOACTULIAjU KOJU
nMajy 3a uWib npuBiauewe CIAU, y Benukoj mepu cy HeeUKaCHHM W HU3UCKY]y 3HAYajHA
¢uHaHcujcka cpencrna. [JJoOpe nHCTUTYLMje MOTY OUTH €(pUKACHUJU HAuYWH 3a MPUBJIAYCHE
CJW. llItaBuie, oBe 3eMJbe Tpeba 1a 0jayajy cBOje KarauTeTe Ja ancopOyjy TEXHOJIOTHje U3
MHOCTPAHCTBA MOOOJBIIAKEM CBOI HMHCTUTYLHMOHAIHOI aMOMjeHTa, yHampehemeMm
nH(ppacTpyKkType  jauameM 0aze Jpyackor kanutana (IMF, 2016).

O6e30ehuBame (hrcKamHe TPAHCIAPEHTHOCTH j€ O] TOCEOHOT 3Hayaja 3a CTBApaAmbE
MOBOJFHOT MHCTHTYIIHOHATHOT aMOujeHTa. DuCKalHa TPAHCIAPEHTHOCT Mrpa CrenupuIHy
ynory y mnpuBnauesy CJIM. Ona ce cactoju ce oj OJaroBpeMeHOr M CHCTEMAaTCKOT
o0jaBJpHBamba MOY3JaHUX M MehyHapoJIHO YNOpEIUBHX MOJAaTaka O jaBHUM MPUXOJUMA U
pacxomuma. Beha ¢uckanHa TpaHCHapeHTHOCT ce€ MOXe TocTuhu OTBapameM OyIETCKHUX
JIOKYMEHaTa 3a JaBHOCT U INPY’KamkeM IMPABOBPEMEHUX U BHCOKOKBAJIMTETHUX MH(pOpMalrja

KOje MMajy crieliupuuHy TSKUHY 3a HHBecTUTOpe U3 nuHoctpanctea (OECD, 2003).
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Kana ce ucniutyje Be3a usmely duckanne tpancnapentnoctu u C/IU, Tpeba nmaTtu Ha
yMy Ja (PUCKaIHA TPAHCHAPEHTHOCT MMa TO3UTHBAH eekar Ha OpojHE acTeKTe MOJIUTHIKOT
U EKOHOMCKOT OKpy)Xelma Yy 3eMJbH KOja TpuBIadn crpaHe wunBectunuje. llto je
MHCTUTYLIMOHATHA aMOMjEHT MOBOJHHU]JU, TO Cy TPOLIKOBH IMOBE3aHU Ca MPEKOTPAaHUYHOM
€KOHOMCKOM aKTHBHOIIINY U Hen3BecHouThy MHBecTUIIOHOT OKpyskemwa 3a THK Hioku. Crora,
jadyame TpaHCIapeHTHOCTH OYIIETCKUX MpoIleca U aJIMUHUCTpPAIIHje TTope3a U PUXo/1a cMaTpa
ce Moryhum cpenctBoM 3a 60pOy MPOTHUB MOTCHIMjAIHUX MPEBapa U MojaBe KOpymiuje, jep
TaKkBe MojaBe o0ecxpalpyjy ylarama W HapyliaBajy MelyHapoiaHe KOHKYPEHTCKE YCIIOBE.
[Tokazano ce na je uckanHa TpaHCHAPEHTHOCT ePUKACHO OpYykje y O0pOU MPOTUB KOPYIIHje

jep ce Ha Taj HaunH nmoBehaBa BUIJBMBOCT Oyuerckux omyka (Cicatiello et al., 2021).

3.3. lejeTBO (puckaHe MOJUTHKE HA HHOBALMje U MPOIYKTHBHOCT

duckamTHu NOJACTULIAJU 32 OXpaOpHUBambe Mpeay3eTHUILTBA, HHOBAIMja U HCTPAKUBAba
U pa3Boja HyA€ UIMPOK CIIEKTap HWHCTPyMEHaTa KpearopumMa EKOHOMCKE IOJUTHKE,
omoryhaBajyhu mUX0oBy (QUICKCHOUIHY MPUMEHY 33 pealii3alujy pa3induThX nujbeBa. OHU
MOry OUTHM YCMEpeHH Ha chneuu(uuHe BpCTE AaKTUBHOCTH HCTpaXkMBamba U pas3Boja
(YkJbydyjyhu HHOBAallMOHE aKTUBHOCTH KOj€é HHUCY HayyHa HCTpaKHMBama), MOTY ce
pa3NMKOBAaTH y 3aBHCHOCTM O] BEIMUYMHE Mpeny3eha, permoHa MM cekTopa, U MOTy ce
UMIUIEMEHTHPATH Ha pa3jIM4uTe HayuHE. Y HACTaBKy Cy JleTaJbHUj€ 00pa3sioKeHU ePeKTH
(¢uckamHe MOJMTUKE HA TMOJCTHUIIAKE CEKTOpa HCTPaKMBamka U pa3Boja M MHOBATMBHOT
IpeyeTHHUILITBA.

AKTHUBHOCTH UCTpPaXMBama M pa3Boja CTUMYJIMIIY MHOBalMje. 3ay3Bpar, HHOBAlWja
yTH4€ Ha TMPOJYKTUBHOCT, JOK MPOIYKTUBHOCT OOJHMKYje KOHKYPEHTHOCT M pacT.
UctpaxkuBame U pa3Boj mobOosbiiaBa TpaHchep TEXHOJIOTH]E€ W MOXKE YTHUIIATH Ha pacT

MPOYKTUBHOCTH OJIAKIIIABAHH-EM allCoOPIIIUje HOBUX TexHooruja (Santos-Paulino et al., 2014).
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3. 3. 1. Ynoza ¢puckanne norumuxe y noOCmuyarny uCmpaxcueard u
paszeoja

Banopusanuja edekara ¢uckaiHe MOJUTUKE Ha 00JaCT UCTpaKMBamba M pPa3Boja
(R&D) je ockymna. Y mojenunum cryaujama (Arestis, 2015; Chugunov et al., 2021;
Simionescu et al., 2017) HaBomu ce na je (uUCKaIHA TOJMTHKA KOPUCTAH ajar 3a
MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIM3alujy, MOCeOHO Y KOOPAMHAIM]U Ca MOHETAPHOM IOJMTHUKOM U
JIPYTUM Mepama BiIajinHe (PMHAHCH]CKe perynatuBe. byniercku uznanu 3a oopazobame u R&D
Cy y Kopemanuju ca peanHoM cromoM pacta bJ/[[1-a, anu ®HUXOB yTHIQ] 3aBUCH Off
Creu(pUYHOCTH HAIMOHAIHUX (pUHAHCHjCKMX moiuThKa. Barrios & Schaechter (2008) y
CB0jOj CTyAMjH O €(pUKACHOCTH jaBHE MOTPOIIHE HA UCTPAXKUBAE U Pa3B0Oj HABOJIE J]a CY jaBHU
m3nanu Ha R&D edukacuu ako cy moacrakuytd R&D y mpuBatHoM cekxtopy. Hajbosse
pe3yJiTaTe 3a HaBeACHY TBPAY IMOKA3yjy HEEBPOIICKE pa3BHjEeHE 3eMJbe, TIOMYyT AycTpaniuje,
Kanane, Janana, Hosor 3enanna, Cunramypa u CA/Jl-a.

[Topecku moacTumaju cy MHIMPEKTHO cpeacTBo noapuike R&D npusarHor cektopa, 3a
pa3uKy OJf AMPEKTHOT Ap>KaBHOT (MHAHCHpama rnocioBHOr R&D myrem rpanToBa mimm
yroopa. O6uM apkaBHOT (UHAHCHpama Kpo3 mopecke onakmmie 3a R&D je 3Hauajan m
MOK€ JOCTUNM CIMYHY BEIMUYMHY KAa0 JTUPEKTHO (PMHAHCUPAKE UCTPAKUBama M pa3Boja. ¥
HEKUM €BPOIICKUM 3eMJbaMa, Kao mTo ¢y Aycrpuja, benruja, lancka, ®@paniycka, Upcka u
XomnaHuja, NOJPIIKA KO3 MOPEcKe OJNAKIIUIEe MpeBa3uia3u JUpeKTHO ¢uHaHcupame R&D
(Kohler et al., 2012).

VY 3aBUCHOCTH 0]1 cucTeMa ONope3uBama Mpenyseha, Mopecky NOJCTUIAJU MOTY OUTH
OCMUIIJbEHU WJIN Ka0 OJAKIIUIE WM Kao KPEIUTH, MaJia c€ MOTY N3a0bpaTH U IPYTH MOPE3H,
Kao LITO je Mope3 Mo OJ0MTKY Ha 3apaze, y Xonanauju. Heke exoHomwuje cy mpoumpuie
MOPECKE OJIAKILIUIIE Ha MPUXOJE O] UHTEIEKTyalHe CBOjuHe ocTBapeHe kpo3 R&D.

Mepa mOpecke TIONMTHKE 3a TOJCTUIAKE CEKTOpa HCTpakWBama M pa3Boja
cneun(uYHa je 3a MHAYCTPHjJY 3€MJbE€ KOja YKJbydyje BapHujalfje y MOPECKOM TpeTMaHy
pa3NMYUTUX THUIIOBA pPAcXoa 3a HUCTpakMBame M pa3Boj. Behmna mnocrojehux mnokasa
3aCHOBAHA je Ha aHAIN3H Ha MUKPOEKOHOMCKOM HUBOY. TakaB MpHCTyN Ha HUBOY Tpeay3eha
yKJbydyje Mojenupame yinarama y R&D Ha ocHOBY edexkTuBHMX KopucTu mnpeayseha of
npeonnalyjyhe mopecke moguTHKE y jeHO) 3eMJbU. [lomTo mopecka MoJUTHKA TPETHpa CBE
eKBUBAJIEHTHE (prupMe Ha MCTU HA4YMH, Bapujanyje y eGpeKkTUBHUM KopucTHMa npeayseha on

MOPECKUX IOJCTHIAja ¥ MOTIYHOCTH Mpou3nia3e u3 pasnuka msmehy dupmm (Thomson,

2017).
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Brnane xopucre mopecku cucteM 3a npomoBucamwe R&D, anu ce ctuue yTHcak jaa cy
(hMCKaTHM TIOJICTUIIAJH jEAHOCTaBHO HeeduKacHW y noBehamy npuBaTHuX n3gaTaka 3a R&D.
Hall & Van Reenen (2000) cmaTpajy aa je moTpedHa OrpoMHa IMopecka CTuMyJiaiuja aa ou ce
CTBOPHO JIPYIITBEHO MOXEJbaH HUBO MOTpoIlke. OBU ayTOpH J0/ajy J1a je y MpaKkcH BeoMa
TEIIKO Bajopu3oBaTH edekre (PUCKIaHe MOJUTHKE W OCTBAPHTU MO3WTHUBHE WMILTHKAIIH]E
HBEHUM Mepa M MHCTPYMEHTHMa 300T CYIITHHCKE HEW3BECHOCTH CTBapama 3Hama U 300T
TEHJCHIIMjEe ApKaBa Jna Harpal)yjy no0OuCTe W OMpOKpaTe yMmMecTo Ja JOHOCE ONTHMAITHE
OJUTyKE.

Kopumrheme mnopeckor cucrema 3a crumynucame R&D cexropa nameko je on
oNTUMaIIHE NoJUTHKE. VIMIUIeMeHTauja y octojeheM MoJIMTHYKOM U MTOPECKOM OKPYKCHY
j€ 3Ha4miIa J1a MoCcToje YecTe MPOMEHe y (UCKATHUM IOJICTUIIAjUMa ca KOjuMa Ce CyouaBajy
¢dupme Koje yTHuy Ha TPOIIKOBE M3BOhema NCTpakMBamka U pa3Boja Ha pa3IMuUTe HAYMHE 32
pa3MyrTe KOMIaHHje y pa3induTo Bpeme. OBa XETEpOreHOCT je TEPET U 3a KOMITaHUje U 3a
kpearope nonutuke (Hall & Van Reenen, 2000).

Shakhmuradyan (2022) je cmpoBeo CTyAujy Koja jdaje JOMPUHOC EMITUPHjCKO]
mutepatypu o edexTuma (UCKaTHE TOJIWTUKE Ha HCTPAaXHBAWkE M pa3Boj y 3emMibaMa
Hentpanne u Mcroune EBpone. 3a pa3nuky o1 JOCTyIHUX cazHama u3 3emasba OEL/]-a, oBa
CTy/AMja HE MOApKaBa XUIIOTE3y J1a MOPECKH MOJICTHIIAjU U CyOBEHIIM]j€ UMajy 3HauajaH yTHIIa]
Ha R&D.

YHpKoc pa3InuuTHM EMITHPH]CKUM TOKa3MMa, OYHTIIeHA je TCHICHIIM]a /1a BIajie CBe
BUIIIE KOpHUCTe Mopecke mojactuuaje 3a R&D kao MHCTpyMeHT QuckaaHe MHOJIMTUKE 3a
MOJIPIIKY MOCJIOBHOM UCTPAKHUBamby U pa3Bojy. O00paBamkeM CMambema Iopesa y 3aBUCHOCTH
ox obuMma wiu nosehamwa uznataka komnanuje 3a R&D, Brnane cydunancupajy npuaTtHo
UCTpaXUBame U pasBoj. Jlyro BpeMeHa je KJbYYHH IHJb TOPECKHX OJIAKIIHIIA 33 HCTPAKUBAHE
U pa3Boj OMO TMoAM3ame MOCIOBHUX pacxona 3a R&D. Bmage Ttakohe ouekyjy yrtuuaje
MOPECKUX MOJCTHIIAja 33 UCTPAXKMBAKE M PAa3BOj Ha KOHKYPEHTHOCT CBOj€ MHIYCTpHjEe U
cMaTpajy (ucKaiiHe TMOJICTHIAje CPEJACTBOM 3a MOOOJbIIake MehyHapoaHEe aTpaKTUBHOCTH

CBOje 3eMJbe Kao Jokaiuje 3a uaoparuje (Kohler et al., 2012).
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3. 3. 2. Quckanna noaumuKka u UHOBAMUBGHO NPEOY3CMHUUINEO

QduckanHe TOJIMTUKE Cy MOOMIMCAHE LIMPOM IUIAHETE Ja TOAPKE CTPYKTYpHY
OpOMEHY Yy HAalUMOHAJIHMM HWHOBAaIMOHMM cuctemuMa. [locnenmux roauHa, ¢UCKaIHU
MOACTHIIAjU C€ CBE BUIIE (DOKYCHpajy U Ha IPYyTe HUJBEBE EKOHOMCKE IMOJUTHKE, YKIbYUyjyhu
MOJIPIIKY MajlUM U CpelmHM Tmpeay3ehuma, jayame Beza u3Mmel)y MHAYCTpHje W HAyKe H
MIPOMOBHCAhE HCTPAKUBAYKUX M PA3BOJHUX AaKTUBHOCTU Yy oJpeheHuM crernupuuHuM
obmactuma mocioBama (Kohler et al., 2012). Cryauje o edexTMa MOPECKHUX MMOACTHUIIAja HA
ycIex WHoBalwuja u yHanpeheme nepdopmancu npeayseha nmpoHanase mo3uTUBHE eeKTe Ha
BepoBaTHONY mpeay3eha 1a yBene HOBe MPOM3BOAE M HOBE MPOIECE, HAKO C€ HAJIA3U O CTETICHY
OPUTMHAIHOCTH OBHUX WHOBAIIM]a I0CTA PA3IUKY]Y.

3HavajHu epeKTH PUCKATHUX MOJCTHUIIAja HA HHOBATUBHO MPENY3ETHUIITBO OIJeNajy
ce Kpo3 yBoheme HOBUX INPOM3BOJAA W TIporeca, NoBehame TpkumHOr yuemha HOBHX
npou3Boja, pact ydemha y mpojaaju, nmpuMeHy nareHara u ci. (Cappelen et al., 2008;
Czarnitzki et al., 2011).

WNHoBanuje u pacT NpoIyKTUBHOCTH Cy pe3yaTaTr He camo yinarama y R&D Bemmkux
KOMIIaHHja, Beh u Manux GupMu Koje ce 6aBe eKCIIEPUMEHTUCAEM, TIPEYy3UMAbEM PU3UKA U
KpeaTUBHUM pa3BojeM npeny3eTHUITBa. Jozed lllymmerep, 3aueTHUK TeopHje MPUBPEIHUX
UKIyca W TPHBPEAHOT pa3Boja, OIUCYje TMPEIXy3eTHUIITBO CHHTArMOM KpPeamusHd
oecmpyKkyuja, Ipy 4eMy HOBe (upMe ylaze Ha TPKUIITE U MOJCTHYY Behy KOHKYpEHIH]y U
unosarwmje (IMF, 2016, 39).

BucokxoTexHOI0IKO MPpeAy3eTHUIIITBO KapaKTEepHIle 3HauajHa (PMHAHCH]CKA yJlarama,
BEJIMKH PHU3UK, BUCOKH MPUHOCH U CI. lIpeTme pa3Bojy MHOBATHBHOT IPEIy3€THUIITBA y
Kunu, npxaBu Koja BuIle OJ JElLlEHH]y OcCTBapyje HajBehe cTome eKOHOMCKOI pacTa
3axBasbyjyhu penHaycTpujanu3alnuju, cy HEM30EKHHM TPXKHUIIHK PU3MILIHM, Pa3BOJHU PUBHIH,
pU3HIIM TOBE3aHU ca TyOuTKoM TexHosoruje u aAp. Ilopecka mommtrka Kune cmamyje
onpehene mope3e Ha MPOPUT KOjU J0Ja3U OJ HOBOT MPOM3BOJAA W Pa3BOja TEXHOJIOTH]E
npenyseha. MehyTtuMm, HeocTaje BUIlle ciyxa 3a CBE BpCTe MOPECKUX Kareropuja npenayseha,
noce6Ho uMajyhu Ha ymy na ynarama y R&D He nmoapaszymeBajy HykHO ycneX. Y cKiaay ¢
TUM TIOCTOjU 3a0pHHYTOCT Jla HeaJeKBaTHA TIOpecKa MOJMTHKA MOKe OJIOKHPATH TEXHOJIOIITKE
uHoBanje npeayseha (Lin & Huang, 2015).

Hexke exonomuje nmajy noceOHe Mepe MOPECKUX OJAKIIMIA 32 AKTUBHO MOJCTULIAE

NpeaAy3CTHUIIITBA. Ha MMpUMEP, MOPCCKE OJIAKINHIIC 3a PU3UYHC MPCAY3CTHUKEC CC HYAC Kao
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HAYMH Ja ce ctumyiume nonyna. OB MHCTPYMEHTH Cy, MehyTum, Owinu HeepHKacHU y
OKOJJHOCTMMa Yy KoOjuMa BehmHa pu3HYHOr KamuTajga TOTHYE OJf HMHCTHTYIIHOHATHUX
MHBECTUTOpA 0ciI000heHux nopesa. PuckaaHa MOAPIIKA TUPEKTHO YCMEpeHa Ha start-Up-oBe
Moke outH epukacHuja, moceOHO ako moapiika 006e30ehyje mospahaj mopesa kanga ce Oenexu
Hero ryoutak (IMF, 2016). JIo6po ocMHILBEHE MOPECKE OJIAKIIHMIIC HAMECHCHE HOBHM

(¢bupmama Ha TPXKUIITY MOTY IPOMOBHUCATH MPEAY3ETHUIITBO U MHOBAIIH]E.

TN

QT I'IPO.ELYHTMBHOL/
*MOY3MIA $TEXHOJIOLIKM
HCTPA"{“?A:E] g MHOBALIMIA PA3BOI
PA3BO) (R&D
PUCKANTHU N #YBOREHE HOBMX
NoACTULAIN MPOM3BOOA U #PACT
WHOBATUBHO MPOM3BOAHMX NPOLIECA ~ NPOAAJE
NPEAY3SETHULUTB
$JAHAHE #MIPUMEHA MATEHATA
KOHKYPEHLIMIE
SLUINPERE
$PEVMHAYCTPUIATIMIALIMIA

Cauka 19. JlejetBo uckanne nonurruke Ha R&D 1 nHOBaTHBHO Mpely3eTHUIITBO

H3zeop: Aymop.

Y ycnoBuma riobanuzaiyje CBETCKE €KOHOMHMje, (uckaiaHa cTUMyJanuja
HCTPAXMBAYKUX aKTHBHOCTH y OKBHpY Ipeayseha y oapeleHoj 3emMibr, HE MOpajy HYXKHO Jia
MOJICTHYY WHOBanWje W ToBehame NPOAYKTUBHOCTH Yy TOj 3emibu. lloceOHO Bemmke
MYJITHHALMOHAIHE KOpIIOpalje ONTUMHU3Yjy CBOjeé HMHOBALIMOHE IpOIece Ha TII00aTHOM
HUBOY U NpeHoce pe3ynrate R&D mmpoM cBera 3a KoMeplyjanu3alyjy 3Hamba Ha JIOKalijama
/i€ Cy CMEIITeHE HhUX0BE (PuiIHjae.

Cappelen et al. (2008) cy yrBpanau aa GUCKATHU MOACTHIIAJH TOMPHHOCE TTOBehamy
crone uMHOBanyWja y ¢upmama. Haume, nonasu 10 pa3Boja HOBUX MPOM3BOJHHUX Ipolieca U
HOBUX mpousBona. [Ipurom, mpemyseha koja capalyyjy ca apyrum mpenysehuma y CBOjUM

aktuBHOCcTHMa R&D cy ckioHmje nHOBanujama.
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3. 3. 3. Ymuuaj puckanne noaumuxe na npooyKmueHoCm HayuoOHaIHe
eKoHoMUje

EduxacHoct n panuonanHo kopuirheme OyIETCKUX CpeAcTaBa Cy 0J] BEJIUKOT 3Hayaja
3a ONTHUMH3AIM]y CTPYKTYpe pacxoia ¢ 003MpOM Ha IMOKYIIa] CTUMYJIHCamha WHBECTUIIOHE
Tpaxme. Y TPKHUIIHUM IpUBpeiamMa y pa3Bojy, OLITPO MoBehame jaBHE MOTPOILHE HE YTHYE
Ha [0pacT BUXOBE NPOAYKTUBHE KOMIIOHEHTE 300I HUCKOI KananureTa (pucKajlHe MOJIUTUKE
Jla TeHepHuIIe ToICTUIIaje 3a eKoHOMCKH pa3Boj (Chugunov et al., 2021).

VY cBakoMm city4ajy, eeKTu (PUCKATHE MOJUTHKE HA €KOHOMCKHU PacT MOTY CE€ YOUHTHU
KpO3 HCH YTHIQ] HAa aKyMyJalljy WHIOYTa W TPOMYKTHBHOCT, KOja MPEACTaBJba MOTOP
npuspenHor pacra. CyOBeHIM]je 3a UCTPAKUBAkbE U pa3Boj M MOPECKU MOJICTUIAJU YCMEPEHU
Ha wu3gatke 3a R&D wMory edukacHO nAa HOpPOMOBHMILY pAacT HPOAYKTUBHOCTH U
KOHKypeHTHOCTU. MeljyTuMm, Heke mocrojehe MOJUTHKE MMajy BUCOKE (DHCKAIIHE TPOIIKOBE,
i MaJio AonpuHoce noactumamy nHoBanuja (IMF, 2016, 44).

Enyorenn Mozienu pacta npeTnocTaBibajy /a je yTulaj (pUcKaaHe MOJUTHKE Ha pacT
[IOCPeI0OBaH OCHOBHHUM IOKpETAaulMa pacTa — aKyMmyJialjoM ¢akTopa U MpOAyKTUBHOLINY.
PacT ayTmyTa ce Moke MOJeNMTH Ha IBE€ KOMIIOHEHTE: je/IHy KOja C€ MOXe IMPHUIHCATH PacTy
HHUBOA MHITYyTa U OCTaTaK KOJHU je MoBe3aH ca moBehameM eprkacHOCTH yrioTpede nHmyTta. Pact
yKynHe (akTOpcKe MNPOJYKTHBHOCTH MOK€ OWTH TIOCIEHIla HOBE TEXHoJIoruje, 0osbe
OpraHu3alyje Mpou3BOAkE M oroBapajyhux npomena y (gpuckaaHoj HOIUTHUIM, Kao IITO je
CMamEHhe TUCTOP3HUja MMOBE3aHUX Ca MOpPe3ruMa, MPOAYKTHBHHU]A JaBHA MOTPOIIHA WU 00Jbe
jaBHe uHcTUTYyIM]e. MicTOBpeMeHo, (prckamHa MOMUTHKA MPOMOBHIIE COIMJaTHO 0JIArOCTamke
mrutehn n nosehaBajyhu cmocoGHOCT mojeauHana Aa UCKOpUCTe MOTYhHOCTH Koje cTBapa
JIMHAMKKa ekoHoMcKor pacta (Helpman, 2004).

Jlo mopacTa jaBHE MOTPOIIHE Ha MAaKPOSKOHOMCKOM HUBOY JI0JIa3W YCIIeA TPOMEHa y
YKYITHUM MHBECTHUIMjamMa U NpoAyKTHUBHOCTU. Oapeheru 0poj eMIUpHjCKUX UCTpakUBamba O
npuBpeaHoM pacty u pasBojy (Easterly & Levine 2001; Prescott, 1998) uctuue na je
1000JbIIake MPOTYKTUBHOCTH MJICHTH(PUKOBAHO KA0 IIEHTPAIHH U3BOP JYTOPOYHOI pacTa y
exkoHoMHUjU. [loCTOjU MHOIITBO [OKa3a KOJU HMCIUTY]y edekTe nubdepaiuzainje TProBUHE,
M3BO3a, CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIMja U yJarama y CEKTOp MCTpaKMBama W pa3Boja, Ha
1o000JbIIakhe TPOAYKTUBHOCTH HAIMOHAIHE €eKOHOMH]E.

JaBHA MOTpoIKa, KPO3 aKyMmyJallyjy 3HaWma WIKM 3]IpaBCTBEHY 3aIUTUTYy, yTUYE Ha
MPOAYKTUBHOCT pajia M MOJCTHYE EKOHOMCKHM pacT. YIarame y oOpa3oBame noBehaBa HHUBO

Jpyackor kanurana. Zagler & Durneker (2003) cmatpajy aa je oOpa3oBambe BakKHO Camo y
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CEKTOPY HMCTpa)KuBama M Pa3Boja M Jja HE MIPa HUKAKBY YJIOTY Yy IPOU3BOJHOM CEKTODY.
Ouexkyje ce na he uzganu 3a 31paBCTBEHU CUCTEM CMABUTH 00JI0BakE U U30CTajambe ca I0ca,
mro he pgoBecTm A0 moBehama KBaHTUTETa M KBAJUTETAa paja. YJarame y jaBHY
MHPACTPYKTYPY OJIAKIIaBa NPUBAaTHE WHBECTHIIMjE U MPOMOBHILE PACT U pa3Boj. Pusnyka
MHOPACTPYKTypa U KOMYHUKALMOHU CUCTEMHU Cy CPEICTBA 3a NoBehame NMpPOAyKTUBHOCTH.
Jluteparypa o e(ekTy pacTa jaBHHX pacxola 3a HCTPaXHUBAWKE U PA3BO] j€ MOJEIbEHA;
TEOPHjCKE MPETIIOCTABKE HUCY YBEK Yy CKJIAAy Ca EMIUPHUJCKUM Hajla3uMa KOjU Cy MOHEKal
KOHTpaauKTOpHU. lllTaBuiie, pa3inyure BpCcTe UCTPAKUBAYKUX MOJIUTUKA UMA]y Pa3IudUTe
edexTe Ha pacT. CaryiiacHO ToMe ce MO)Ke ucTahu 1a MHCTPYMEHTH (pUCKaIHE MOJIMTHKE, KAo
LITO CYy MPOAYKTUBHHU pacxoau (IpOoLyKTHMBHE MHBECTHLIH]E, yjaramwa y oOpa3oBame, jaBHY
UHOPACTPYKTYPY, HM3IAIM 33 HCTPAKUBAKEC W pa3Boj, M3JAalM 3a 3JIPAaBCTBO), IOKA3yjy
MO3UTHUBHE eeKTe Ha pacT. HempoayKTHBHU jaBHH PacXoy MOTY CMAambUTH CTOITY pacTa aKo
ce (MHAHCHpa]jy IyTeM OINOpe3nBarma Koje cMamyje pact (Masca et al., 2015).

Jlok Teopuja HyAM OKBUD 3a UACHTU(UKALM]Y TUIIOBA PACXOJa KOJU CTUMYJIHIILY PacT
U Pa3Boj, y MPaAKCH je OBy eBallyanujy temko HampaButu (Barrios & Schaechter, 2008). ¥
TEOpHUjH, Ip>KaBHHU M3JalM Koja 00e30jelyjy jaBHa moOpa u pemniaBajy TPXKHUIIHE HEyCIEXe,
HocIIellyjy NpUBPEAHHU pacT U pa3Boj. HacynpoT Tome, y mpakcu, jaBHa HOTPOILHA JOIPUHOCH
CTBapamy jaBHE HHPPACTPYKTYpe, 0100paBame KpeaAuTa MaJIuM U CpemuM npeny3ehuma 3a
yllarame y JbYACKH U (pU3MUKM KamuTan U JoOMahWHCTBMMA ca OTPaHUYEHOM JIMKBHIHOMINY,
WIH CTBapame MpEXKe COIMjaTHE CHTYPHOCTH TaMoO TJA€ TPXKUIITE HEe MOxe na o0ezbenu
curypHocT. CBM OBM BHJOBM JaBHHX pacxofa Mory noBehaTu NpOJYKTHBHOCT paja u
kanuTana. KOHKpeTHO, jaBHe WHBECTHULIMj€ Cy IIOBE3aHE ca BHUIIOM MapruHaIHOM
MPOAYKTUBHOILINY Y OTHOCY Ha Ap’KaBHY MOTpolIkbY. OCHOBHU IPOOIIEM j€ UIEHTU(UKOBAKE
,,TIPOJTlYyKTHBHUX * pacxoja Koju he Ha cpellibu ¥ JyT'H POK UMATH MMO3UTHBHE UMILTUKAIIH]E Ha
JPYLITBO U €KOHOMH]JY, U KOju he OUTH MOBE3aHU ca MOCTOjalbeM JaBHUX J100apa, TPHKHUIITHUX
HeycIexa ¥ eKCTepHalIHja.

Aschauer (1989) je ykazao Ha 3Hauaj akyMmyJailije AP>KaBHOT KalMTajga U HCTaKao
MO3UTUBAH e(eKaT KOju akyMyJiallija UMa Ha pacT MPOAYKTUBHOCTH, Y3 UCTOBPEMEHO cllabuje
uMIUIrKanyje nparehux ap>xkasaux m3aaraka. Kohler et al. (2012) uctuuy na He moctoje jacHn
JI0Ka31 Ha HUBOY mpeay3eha na xopuinheme MOpPEcKUX MOACTUIAja 32 HCTPaKMBAUKEe U
pa3BOjHE aKTHBHOCTH TMOJMKE TPOITYKTHBHOCT WIIM JIpyTre Mepe yuuHKa npeny3eha. OBaksu

HaJla3d MOTY YKa3MBaTH Ha TO J1a MOPECKU MOJICTUIAJU CTUMYJIMIY MIPOjeKTe UCTPaKUBabha U
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pa3Boja ca HIYKOM MapruHaJIHOM CTOIIOM IPHHOCA, TaKO Jla Cy YTHLAjH HA MPOAYKTHBHOCT
OBHUX IIPOjeKaTa MarbH.

ITomoh y Banmopusaruju eekara HHOBAIHMja Ha PacT MPOAYKTUBHOCTH IIpyka cTyauja Parisi et
al. (2006). OBa rpyma aytopa yTBphyje 1a yBoheme npoiecHe HHOBAIM]e MMa 3HaYajaH yTHIIA]
Ha NpoxyKTHBHOCT. OuekuBaHoO, eeKkaT MPOIYKTUBHOCTH MHOBaLMje mpomeca je Behu of
edeKkTa MHOBAITM]j€ HOBOT ITPOM3BO/IA.

Benuku 6poj 1okasa cyrepuiiie jia je yiaa3zak HOBUX (PMPMHU BayKaH 32 MHOBAIHje U pacT
npoxayktusHocTH (IMF, 2016). HoBe ¢upme Ha TpKHUIITY Cy MOCEOHO PEIeBaHTHE 3a MIUPEHE
TEXHOJIOIIKUX IPAHHUILIA, jep UMaJy TeHACHIIN]Y J1a CE€ aHTaXy]y Y paAUKATHUJUM HHOBAllMjaMa,
JIOK moctojehe Ha TPXKUIITY KOjé HACTOje N1a 3aap’Ke CBOje TPXKUIIHE IMO3WIIHje, UMajy
TEH/ICHIU]Y J1a ce BUlIe (OKyCUpajy Ha MHOBAIHje Kako Ou moOoJkIIasie noctojehe mpoussoze
u mporece. KoHKypeHIIMja HOBHX Y4YECHHKa Takole MOAMKe MPOIYKTHBHOCT M IIOJICTHYE
WHOBaIMje of cTpaHe noctojehux pupmu, moceOHO y BUCOKOTEXHOJIOIIKUM HHAYCTpHjama.
MelhyTtuMm, y MepHu y k0joj (puckasHa MONMTHKA KPO3 CHCTEM ONOpE3HBamba OMETa OIIyKe
MIPUBATHHUX Cy0jekara y o0JIacTH IITEAE U yllarama, 04eKyje ce oapeleHn yTuiaj Ha npoiuec
aKyMmyJanyje uaiyta. Hanme, BCOKa eeKTHBHA IMOPECKa CTOIA Ha KOPIIOPATHBHE TPUXOEC
WM Ha KaluTajiHe T0OUTKe, MOryia OM YMamUTH CTONY NMpHUBAaTHUX MHBectuiwja. llTaBuire,
OIIOPE3UBaKE MOXKE YTHIIATH HA MApTUHAIHY MPOIYKTUBHOCT KalKTajla TaKo IITO HapyllaBa
aJIoKaIijy UHBECTHUIM]a n3Mel)y cekTopa nmpuBpe/ie KOju Cy BUCOKO OMIOPE30BaHU U OHUX KOJH
cy Omaro omope3oBaHM WK ce He omopesyjy. OBakBe nopecke npedepeHiuje Mory OUTH
HITETHE MO0 e(PUKACHOCT jep ce KalmuTall MOXe aJOLUpaTH Ha MPOjeKTe ca HUCKUM CTolama

npuHoca (Moreno-Dodson, 2013).

3.4. 3nauyaj ¢uckajHe NOJIUTHKe 32 MoBehame 3aMo0caIeHOCTH

[TpBe nBe nenenuje XXI Beka MOHOBO je aKTyeNHO NMPEUCIIUTUBAE yiIore (pUCKaIHe
MOJUTUKE Yy TMOJCTHIAlby EKOHOMCKOI pacTa W pa3Boja, AMBEPCHPHUKAIM]U EKOHOMH)a,
CMamelhy CHPOMAINTBA, CTUMYJHCAKY 3allOCICHOCTH. 3a HEKE 3eMJbE, CMAmhCHE BHCOKOT
HUBOA COITMjaJTHE HEJE€HAKOCTH j€ M3a30B O] TOCEOHOT 3Hauaja, MPEBACXO0IHO Kajia ce y3Me y
003up obpazall pacta yju je epexaT NPUIKNIHO JUCKYTaOuIaH y Morjieny TMPeKTHUX KOPUCTH

KpoO3 3alolljbaBakbe U 06636ChHBa}LC OCHOBHHUX CpCACTBa 3a KUBOT. OBo 3axteBa Behe
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ocJamame Ha (PUCKATHU CUCTEM Kao CPEICTBO 33 TIOCTU3aHh¢ MHKITY3UBHOT M OJJPYKHBOT pacTa
u pasBoja (Addison et al., 2018).

['moGanna puHaHCHjCcKa KpH3a OCTaBUJIA j€ Tpara Ha YCJIOBE KOjU BIIajajy Ha TPKHUIITY
pajga y MHOTHM, NPBEHCTBEHO pa3BHjeHHM, €KOHOMHjama. He3amocieHoCT je 3HavajHo
nopacia. ['orHe Kpr3e MoCTaBmiIe Cy N3a30B KpeaTopruMa EKOHOMCKE MOJIUTHKE y PelllaBamby
NUTamka He3arnocieHocTH. DUcKallHa MTOUTHKA je Orla OKpEeHyTa Ka CTUMYJIHCAhy OTBapama
pajHuX MecTa MOJICTHULIAakheM arperatHe Tpaxise (Bova et al., 2015).

I'pyna ayropa (Monacelli et al., 2010) naje emnupujcKy HpOIEHY MYJITHIUTMKATOpPA

HE3aIoCJICHOCTH JP)KaBHUX H3JaTaka, ca (POKycoM Ha TpeHolewme edekara (QUCKaiHe
MOJUTHKE Ha TpkumTe paaa. OHU Tokasyjy aa moBehame oOuma Ap)KaBHUX U3JaTaka
noBehaBa yKyIHY 3all0CJICHOCT U BepOBaTHONY IpOHaaxema Mmocia.
Wmnnukanuje Mepa (HCKalHE MOJMTHKE HAa HUBO 3aIlOCICHOCTH, TPAHCKY M CEKTOPCKY
IUCTpUOYIIMjy YKYIIHE 3alloCIICHOCTH Yy TpPHBPEIM, Ka0 M HAa HUBO 3apaja y jaBHOM H
PUBATHOM CEKTOpY, OaBuiM cy ce MHOorH ayTopu (Baxter and King, 1993; Briickner & Pappa,
2012; Fatds & Mihov, 2001; Finn, 1998; Gomes, 2010). ITocrojehn mokasu o yTuIajy
(buUCKaTHUX Mepa MPBEHCTBEHO Cy ce (OKyCHpali Ha MOHAIIAkE MOTPOIIavYa U TeHEPHCAHE
[pUXo0/ia MMPEeKo yTUIlaja Ha arperaTHy Tpaximy. Mounsey et al. (2020) cy ucrakiu na he Ha
HUBO 3aIIOCIICHOCTH y MPeXpaMeOHO] MHIYCTPUjU BEPOBATHO YTHIIATH (PUCKATHA MOJUTHKA,
Kao M 3arolllJbaBambe Y IPYTUM JICIIOBHMA JIaHI[a CHA0eBaba PEXPaMOCHUM TPOU3BOIUMA.
WHycTpHjcKH akTepH Cy ce CYNPOTCTaBIballU MPEI03UMa 33 ONIOPE3UBakE Y3 TBPAE ja he
HETaTUBHO YTUIIATH HA 3alOL/bABAE U JIPyre €KOHOMCKE IOKa3aresbe. Y BehuHU 3eMasba,
noBehaHa Jip)kaBHA MOTPOLITHA MM CTUMYJIHCAEE JIOJATHE MOTPOIIHE TIOTPOIIaya Ha pa3Ha
no0pa u ycnyre (Kao pe3ysTar CMameHe MOTPOIIke J00apa yciien Kpu3Hux nopemehaja), y
HajBehoj MepH je MMaia UMILTHKAIMje Ha TeHepucame aoaatHe 3amnocienoctu (Chaloupka et
al., 2019; Mounsey et al., 2020).

[ToBehame arperaTHe TpaKibe, M3a3BAHO CKCIAH3UBHOM (HUCKAIHOM IMOJUTHKOM
BJajie, noBehiaBa TpaxKiy 3a PaJJHOM CHArOM M y CKJIaIy C THM, JOTPUHOCH MmoBehamy Iiata
W HUBOA 3aIOCICHOCTH. TOKOM EKOHOMCKE €KCIaH3Hje, ,,MHCajaepu’ no0ujajy IoJaTHE
MOCJIOBE, JIOK CTONAa HE3aloCIeHOCTH ,ayTcajaepa” pacre. CXOIHO ToMe, YKyIHa
HE3amocleHocT pacrte 30or mnoBehama ywemha u mnoBehama cTOme HE3amoOCICHOCTH
»ayTcajaepa’. Kako kommaHuje aHraxyjy ,,AHCcajaepe’ y ycaoBuMa nmosehane Tpaxkme, yKyImHa
HE3aIroCICHOCT ce CMamyje. MeljyTum, Kaaa mo3uTHBHU e(eKTH Ha CTPAHH TPAXKELE HECTaHY,
YKYITHA HE3aIOCIEHOCT MMOHOBO Mounke 1a pacte (Bruckner & Pappa, 2012).
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HNucTpymeHTH M Mepe (ucKanHe MOJUTUKE MOTY HCIIOJBUTH pa3nnuuTe edexre Ha
TUCTPUOYLIM]Y 3aIIOCICHOCTH Y MPUBPEIHO] CTPYKTYPH HallMOHalIHE eKoHoMUje (cruka 20).
Kao mocnenmunia pectpuktuBHe (uckanmHe monutuke, noehame mopesa moraha ompehene
uHAycTpHje unja he ce mponaaja cMambUTH M y3POKOBATH 3HAYajaH IyOMTaK paJHUX MecTa 3a
pajiHUKE KOjU MPOU3BOAE, AUCTPUOYyUpPajy U MpoAajy MPOU3BOJEC KOHKPETHE MHIYCTPH]CKE
rpane. MehyTtum, TyOUTaK pagHUX MECTa y OINOpPE30BaHO] MHAYCTpHju Ouhe HagokHaheH
ao0umKMMa y JpyruM JenaTHocTuMa. lloTpommayn koju Tpolie Mame Ha ONOpe30BaHe
npou3Boje Tpomwmhe BHUIIE Ha Apyra jaobpa W yciyre, mTo he goBectu 10 moBehama

3aIl0CICHOCTH Y HEKUM JIpyruM npuBpennum nenatHoctuma (Chaloupka et al., 2019).

BAPWIJALIMIE

EPEKATA
BPEMEHCKO KALWUHEHE ¥ U3IMERY

YIOrA WUCMOJbABAHY EPEKATA CEKTOPA,

PUCKANTHE OENATHOCTH
NOMUTUKE W TPAHA

Cmarerwe nopesa
Pact jaBHMX uapgaTaKa PacT nopeza

Cmamerwe jaBHUX M3gaTaKa

Cauka 20. [Tponena epexata (hruckasHe NOJIUTHKE HA 3aIIOCIECHOCT

H3zeop: Aymop.

HacymnpoT Tome, ekcrian3uBHA (hpUCKaTHA MOJUTHKA, KPO3 PACT ApXKABHE MOTPOLIHE U
CMambEeHe MOPECKUX CTOMNA, MMa TEHJEHIM]y J1a MOACTAaKHE €KOHOMCKY aKTHMBHOCT Ha JBa
Ha4yWHa: TUPCKTHO, KYIIOBUHOM 1106apa M ycClyra oJ MmpuBaTHOI' CCKTOpa HUJIKW WHIAWPCKTHO,
myTeM TpaHcdepa cpeicTaBa IMojeauHIMMa. Hamme, cMameme MOpecKor omnrepehema
MOJICTHYE EKOHOMCKY AaKTHBHOCT ToBehameM pacloyIoKUBOT JIOXOTKa IOjeAMHAIa, INTO
JIOBOJIM JIO CTUMYJICaba TPAXKIbE 3a 100prMa 1 yeiayrama. OBa BpCTa eKCIIaH3uBHE (HCKaTHe
MOJTUTUKE MOXE OMTH OJf KOPUCTH KajJa je NMpHUBpeAa y PELEecHjH, jep CMambyje HeraTHBHE
edekTe perecuje, KOju ce UCToJhaBajy Kpo3 moBehame HE3aMmOoCICHOCTH U CMAkEHhe PeaTHUuX
3apana (Jeffrey, 2019).

Tokom ekoHOMcKe kpuze y Aprentuna 2002. roause, JpKaBHH OylIEeT ce CMambuo 3a
25%. Hakon kxpu3e, B/III je y nmpoceky pacrtao 8,8 % 2003-2007. roauHe, a HE3amoCICHOCT je

nana ca mpuommkao 20% y 2002. Ha 7,9% y 2008. ronuau. HoBu kpusHu mopemehaj koju je
195



Hactynuo 2009. roguHe MOHOBO je He3HATHO moBehao HezamocieHocT (8,7%). Y3 cHaxan
€KOHOMCKH OIIOpaBaK KOjU je yClIeIno, He3amociaeHocT je nana Ha 7,7% y 2010 rogunwm.
Benuunnaa cruMynatuBHOT (prckaHOT makera n3Hocwia je oko 5% B/II1-a u mokpuBana je
IIPUBpPEMEHE MEpE 3a MpyKame TOMOhHM yrpoXeHUM HHIyCTpHjaMa, Mepe 3a oJpKaBambe Behe
3aroCICHOCTH | 3aIITUTY CTAaHOBHMINTBA ca HIKUM npuMamuma (ILO, 2010).

AKo je mpuBpena y pelecuju, ca HeMCKOpUIINEeHUM IPOM3BOJHUM KalalUTETOM U

HE3allOCICHUM paJHUIMMa, OHJa he mnoBehame Tpakme YIIIaBHOM JOBECTH 10 Behe
MPOU3BOIKE O6€3 MPOMEHE HHUBOA IIeHA. AKO je MPUBPENa y MyHO] 3alOCICHOCTH, HACYIPOT
ToMe, (UCKalTHa ekcrmaH3uja he mmatu Behu yTHIQ] HA IIeHE M MamH YTUIA] HAa YKYIHY
npou3BoAmy U 3amnocieHoct (Chinonso & Joshua, 2021).
Teopujcku mozen koju naje Gomes (2010) nma jeqHy BaxkHY MOJIUTUYKY UMILIMKALU]Y: T1JIaTE
y jaBHOM CeKTOpy Tpeba Ja mpare Iuiare y MPUBATHOM CEKTOPY TOKOM Tpajama IMOCIOBHOT
LUKIyca. Y CyHNpOTHOM, BOJATMJIHOCT HE3alocleHOCTH je Beha 30or ¢aykryauuje yzaena
HE3aI0CJICHUX KOJU TPaXke MOCJIOBE Y JABHOM CEKTODY.

WurepecantHy ctyaujy npysxajy Bova et al. (2015). OxyHoBu KoeuIMjeHTH TOKa3yjy
BEJIMKY XEeTepOoreHocT Mel)y 3eMmibaMa ¢ MpoToKoM BpeMeHna. He Hanazumo ytunaj onpehennx
¢uckannux uHcTpyMeHata Ha OKyHOB Koe(UIMjeHT, KOJU YKa3yje Ha Kopenauujy usmelhy
crore (HE)3almocICHOCTH ¥ HUBOA MPOM3BOME, OAHOCHO ayThyTa. J[pyrum pednma, OBaj
KoepUIMjeHT cyrepuiie na mnoBehame WM CMameme YKYIMHE TOTPOIIHE HIH HEKHX
KOMIIOHEHTH TIOTPOIIHE U TIOBEhamke NN CMambehe MOPECKUX CToNa He OM MPOMEHUIIO HAYMH
Ha KOjU 3aloCJIEHOCT pearyje Ha ayTmnyT. HacympoT Tome, oBM ayTOpH Cy YCTAHOBMJIM Ja
¢uckarHa KOHCOJMJAIMja HMMa 3HAuyajaH, MO3UTUBAH W CHaxaH yTuna] Ha OKyHOB
Koe(ULHUJEeHT, ITO cyrepuile na mnoBehame MOPECKHX NPUXO0Ja WU CMalbEHhe jaBHE

MOTpOIIKHE ToBehaBa edekar 3aroCICHOCTH Ha ayTITyT.

3.5. [lesioBame (prickasiHe MOJUTHKE HA PETHOHAJIHHA Pa3Boj

®denomeH Tmobanu3anyje W TIIOOATHE KpU3e TOCIEIBUX TOJAWHA JOBEle CY
pETHOHANHY HEjeTHAKOCT y NMpBH IutaH. Pactyha permoHaiHa HEjeTHAKOCT YHYTap 3eMajba
MIOJIUTJIA j€ TIEPIENIIUjy Aa Cy M0jeIMHA MECTA U JbYIU JeTHOCTABHO OJICEYCHH OJ1 3ajCTHUIIE U
npenymTenu camu cede. OBO je MOACTaKIO MOMaK Ka €HIOTeHUM MOJIMTHKaMa Koje Tpeba na

npeBa3uhy npobsieMe perHOHATHUX JUCHapuTeTa.
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HakoH oOHaBJbama aKTHBHUjE YJIOTE BIIaJa IMyTeM Mepa (UCKAIHE TOJIMTUKE, a Kao
mocjeauIa cyouaBamba ca riodanHoM punancujckom (2009) u COVID kpuzom (2020), naxkmy
EeKOHOMCKE JIMTEpaType CBE BHILE INPHUBJIAYe TEeME KOje C€ HENOCPEeIHO THUYYy IUIaHOBa
¢uckannor npuiarohaBama W HUXOBUX e(ekaTa Ha yONakaBambe WM OTKIAmbambe
pErMOHAHUX JuCIIpornopiyja. duckanHa MoymMTHKA UMa U TUPEKTaH U MHIUPEKTaH YTUIIA] Ha
JOXOZIOBHY M PETHOHAIHY JUCTPUOYIHjy Ollaroctama. AKO ce W3JaluMa 3a 3[paBCTBO U
oOpa3oBame (DMHAHCUPA]y jaBHE 3JIPABCTBCHE W OOpa30BHE HMHCTUTYIIHjE, MPUCTYI EHHMA
Mokaa Hehe OUTH jeHaK M CUPOMAIIHH U3 YTPOKEHUX PErHOHA MOTY OMTH Y HEIOBOJHHOM
M0JI0KA]Y M3 PA3IUMYUTUX pa3jiora. ¥ oBOM ClIydajy ped je 0 HHAUPEKTHOM yTUIajy. Jupexran
YTHILIAj CE OJTHOCH Ha HEMOCPEIHY PACIOeNy TepeTa U MPEAHOCTH y BE3U ca CIpoBoheHmeM
¢buckanne monmutuke (Moreno-Dodson, 2013).

Teopwujcka nureparypa cyrepuiie koMmrnpomuc n3mel)y hruckaiHe AeneHTpaTu3ainje u
pernoHanHux aucnapureta. C jeJiHe cTpaHe, TaMo TJIe Cy MMOJIHAIIMOHAIIHE BJIaJle ayTOHOMHHU]E
U OATOBOpHHU]je, Beha nerneHTpanusaiyja nopesa u jaBHe MoTpollkbe O uMana TeHISHIH]Y Ja
CMamM pEerHOoHAHE nucnapurere, omoryhaBajyhm permoHmMa koju 3aoctajy na Oosbe
MOOWJIMITY TIPUXOJIE U CPEJCTaBa 3a MOTPOIIY Kako OM MONMYyHHIIH ja3 Y e(pUKacHOCTH U
cycturnu  Boxehe permone (Gbohoui et al., 2019). Haxamoct, Beha ¢uckanna
JeleHTpanu3alyja Moke UMaTl U HeraTuBHE uMIukanuje. OHa moxe noehaTu mopecky
KOHKYpEeHIIH]jy Mel)y pernoOHIMa B JJOBECTH JI0 YCIIOCTaBJbamha Hee(PUKACHO HUCKUX MTOPECKUX
CTOIAa U Y CKJIaTy C TUM, JIOBECTU J10 yOupama HUXKer oOuMma jaBHUX Ipuxoja. PuckaiHa
JereHTpanu3anmja Takohe mMoke BoauTH ToBehamwy TpolikoBa oOe30ehuBama nobapa u
yciyra, Y4MMe ce MOHOBO NosehaBajy permoHaiHe TUCIopIopLuje.

Jlu3ajH W UMIUIEMEHTalMja OKBHpa 3a 00e30ehuBame colujaliHe CUTYPHOCTH Yy
JETIEHTPATN30BaHOM CHCTEMY BJIACTH ITOCTaBJba MUTAE PACIIONENe OATOBOPHOCTH m3Mel)y
LIEHTpaTHE U JIoKanHe Biaje. [lenTpanna Bnaga tpeba qa puHaHCHpa MporpaMe Koju ce OAHOCE
Ha 00e30ehuBame collrjaaHe 3aTuTe U AeUHHIIE KPUTEPHjyMe TOT0OHOCTH, jep je Y 00Ib0)]
MO3MIIMJU J1a C€ HOCH ca MehypernoHamHoMm HejeaHakomrhy. ITokesrHO nma ce mporpamu
COLIMjaJTHE 3aIlTUTE 3aCHUBA]y Ha MJIeHTU(UKBOAKY U MpPEeBEeHLUjU HajBeher moryher ckyna
pHU3HKa KOjeM Cy H3J10xeHH rpaljanu. Pernonu u iokagHe camMoymnpaBe UMajy KOMITapaTHBHY
MPETHOCT Y OJIHOCY Ha IEHTpaJHy BIaAy y YIpaBibalkby TaKBUM Iporpamuma, jep cy 6osbe

ynyhere y conujanny ctpyktypy (Moreno-Dodson, 2013).
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3. 5. 1. locmojamwe pecuonannux oucnapumema Kao paxmuuxko cmarve y
27100ATHUM YCI0BUMA

Tpenn pactyhe perrnonanue Hejennakoctu moyeo je 80-ux u 90-ux ronuaa XX Beka u

MI0CTA0 je U3PAKEHUjU Y TOJMHAaMa HaKOH TiobanHe ¢puHaHcujcke kpuse (Gbohoui et al., 2019;
OECD, 2016; Roses & Wolf, 2018). [IpocniepureTHe JIOKaIHje Cy Makhe IOroheHa u Yak uMajy
CH@XHUJU PacT y OJHOCY Ha HENPOCIIEPUTETHA U JIeBaCTUpPaHa Mojpydja. MHOTH PETrHOHH,
Kako ypOaHHM, Tako M pPypaJHH, Oelieke 3aocTajame, noBehaBajyhu jaz y omHocy Ha
MPOCIIEPUTETHE peruone, kako Hasoae Ghohoui et al. (2019).
ExonoMcka nuTepaTtypa je mokasaja Ja je BUCOKa M pacTyha HEjeHaKOCT Y HaIlMOHATHO]
€KOHOMHjH HETaTHBHO IOBE3aHa ca EKOHOMCKHM PacTOM, MAaKPOEKOHOMCKOM CTaOWIHOIINY U
CTPYKTYPHHM ITpOMEHaMa 1 pepopMCKUM Kopauma. Hekn ayropu ouekyjy aa he pernonanna
HEjeIHAKOCT y TOYETKY IOpacTH Kaja €KOHOMHje pacTy, aiu he ce y HapenHuMm Qazama
€KOHOMCKOT pa3BOja CMamHTH KPO3 MOOMIHOCT paja M KaluTajla YHYTap HaIMOHATHUX
rpaHmia, mro he moBectu 10 mpubiInKkaBama pernoHantnux npuxosa (Barro & Sala-i-Martin,
1992; Gbohoui et al., 2019).

Emmupujcku pesynrtaru 10 kojux cy gouumu Ghohoui et al. (2019) nokasyjy na kibyuHe
JNeTepMUHAHTE peruoHasHux nucnapurera bJIII-a mo rnaBu cTaHOBHUKA YKIbYUy]y
MOOMJIHOCT ~pajiHe CHare, pEeruoHaJHy TYCTUHY HACeJbeHOCTH, CTEeMeH (QuCKalHe
JelleHTpalIu3alrje U eKOHOMCKH pa3Boj. On oBUX BapHjaliM, I'yCTMHA HACeJbEHOCTH H
MOOWJIHOCT pajJiHE CHare Cy HajBaxHUJU (akTopu y oOjanrmaBamy gucraputeTa mehy
pernoHnMa. MOOMITHOCT paJiHE CHare MmoMaxke Ja ce yOJakh PEerHOHAIHU TUCIIAPUTET y
norneny BpenHoctd peansor b/II1-a mo rmaBu cTaHOBHMKA, TOWITO (IeKCHOMIIHA MOOUITHOCT
panHe cHare 06e30ehyje epukacHujy anmokaunuja pecypca. Kana ce kao gerepMuHaHTa y3Me
I'yCTHHA HacesbeHOCTH, ayTopu Gbohoui et al. (2019) nosase 10 3ak/byuka aa 3eMibe y KOjuMa
Cy perHOHaJHE Bapujalyje ryCTUHE HAaCeJbeHOCTH BEJIMKEe MMajy TEeHICHIH]Y Ja umajy Behu
pernonanuu aucnapureT y B/I1-y per capita.

Cardoso et al. (2022) uctuuy, y3umajyhu y 003up reorpad)cku acleKkT HejeTHaKOCTH Y
pacrosiel OCTBAPEHOT HAIMOHAJIHOT JOXOTKAa W OICTAaHAK CHPOMAIITBA Yy TIOj€AMHUM
Ip>kaBaMa M pEruoHMMa, OueKyje Ja ce e(eKTH CTpPOrux BIaJuHUX pedopmMu U Mepa
MaHH(ECTYjy XETEpPOreHO Yy Pa3IMYMTUM PETHOHUMA. Y BEIMKOM Opojy CTyIuja yTUIajH
MOJUTHKA (PUCKATHOT MpuiarohaBama Mepe ce U3 YHMCTO MAaKPOEKOHOMCKE MEPCIEKTUBE, TIOK
Cy TUTama Kao IITO Cy Pa3BOj W PETHOHAIHE HEjeTHAKOCTH MOTHUCHYTA y NOPYTH TUTaH U

MPEAMET CYy HHTEPECOBamka y 3HATHO MamkeM Opojy CTyauja.
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EBporicka yHuja mpoMoBuIle eKOHOMCKY, 3aKOHOaBHY ¥ MOHETapHY UHTETPALUjy ca
KpajlbuM IIMJbeM YOJNakaBamka PErHMOHATHUX IUcrapuTeTra. AKO ce rocMaTpa ca HUBOA
IpkaBe, (pUCKaTHA MOJMTUKA U (PUCKATHA KOHCOJHMAANNja MOKE YTHIIATA HA PETHOHATHY
HejeqHakocT. KOHKpeTHO, eBpOTICKE 3eMJbE KOje Ce Ocllamajy Ha MelhypernonanHe puckaiHe
Tpanchepe, Mory o00e30eIuTH YHYTpAIllky IPOCTOPHY CTAOWIM3alU]y W ONTHMATHY
penuctpudyIujy noxoTka. Melypernonannu TpaHcdepu ce cMarpajy AeJIOM HallMOHATHOT
cucTeMa COIUjaJIHE CHTYPHOCTH M colmjainHe 3amTure. OBO cyrepuile MOTSHIW]jaTHU
JIMPEKTaH YTHIIAj HAIMOHAIHE (PHCKATHE KOHCOJIMIAIMje Ha PETHOHAIHY (HE)jeHAKOCT KPO3
pervoHanny kouseprenuujy (Agnello et al., 2016). Muore eBporicke 3eMibe Cy HpaTHIe
rIo0amHu TpeHa AelieHTpanu3anuje, npeodnukyjyhu nogeny pecypca u opnamthema usmehy
HAI[MOHAJTHOT W TIOJHAIIMOHAIHOT HHMBOa Biacth. OBaj TMpolec je IMOJACTaKao II0jaBy
EeMITUPHjCKe JMTEpaType Koja je JOBela J0 MEMIOBUTHX pe3yiTara y morjeny edekara Ha
PETHOHAIIHY HEjeTHAKOCT U eKOHOMCKH PacT U Pa3Boj.

Kpusnu nopemehaju 101aTHO MOTY IPpOyOUTH pErMOHANIHY HejeqHakocT. OHU KOjH Cy
JUPEKTHO noroheHu riao0aJHOM EKOHOMCKOM KpH30M BepoBaTHO he OWTH pajgHULU Yy
M3BO3HUM MH]IyCTpHjaMa, Kao M 3arociieHH y rpal)eBUHAPCTBY WM TypHU3My, U joMahuHCTBa
KOja ce OCllamajy Ha Jl03HaKe. Y TOM CMHCIY, PETMOHH Yy 4YUjO] CTPYKTYpU JOMUHHUPA]Y
HaBEJIEHU CEKTOpHU, BepoBaTHO he Buille 6uTH norohenu kpuszoM. JJomahuHcTBa koja ce Bule
oclamajy Ha JJ03HaKe, MOory OWTH WISHTH(QHUKOBaHA Kao cupomallHa u y HajBehoj mepu he
OuTH 3acTyJbeHa y HEpa3BUjeHUM peruonnMa. Beha nznpajama u3 nocrojehux mporpama Koju
LITUTE YIPOXKEHE MOTY OMTH HajlepCleKTUBHUJU IMyT 3a MpyKame MoMohu Kpo3 JoAaTHa
¢uHaHCHjCKa CpecTaBa U3 JOHAIMja, 32 OAp)KABaE APYIITBEHE CTAOMIIHOCTU U CMambEHe
PETHOHATHUX JMCITIAPUTETA, 38 CMAkEHhe CHPOMAIITBA U 3a oapkuBH pact (Moreno-Dodson,
2013).

Mehypernonanuu (¢uckanHu TpaHcepu, MOCeOHO IYTOPOYHH PEeTUCTPUOYTHBHU
TpaHcdepu, aocra ce kopucre y EBponu. C 003upoM Ha OACYCTBO Op3MX M CHa)KHUX

MeXaHHM3ama yHYTpallker npuiarohaBama, YuHHU ce a (UCKATHU TOKOBH UTPajy UCTAKHYTY

yJIoTYy.
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3. 5. 2. @Quckannu uncmpymenmu Kao mohno cpeocmeo neympanucaroa
PecuoHanHux ouchapumema

Musgrave (1959) cmarpa na uckanHa moauTHKa Tpeba 1a uMa 3a UJb IPOMOBHUCAHE
MaKpOEKOHOMCKE CTabuiu3aiije, mo0oJblllamke AI0OKaIlje pecypca U arperaTHe akyMyJiaiuje
U pellaBamy PETHOHAIHUX TUCTIAPUTETA Y AUCTPUOYIIHjH.

JlucriapureTH y IpUCTYITY JbYJICKOM M (DU3MYKOM KalHUTalIy W Pa3iIUKe Y MPHHOCHMA
KOje Ce OCTBapyjy Ha TaKBy HMOBHHY, TJIaBHE CY JICTCPMHHAHTE HEjeIHAKOCTH JOXOTKa. Ped
je o mucrmaputeTiMma Koju he HajBepoBaTHHUjE YCHOPHUTH YKyIHE u3rienae 3a pact (Ravallion,
2001). OBo je koHKpeTaH pasior ja (UCKalIHa MOJUTHKA OyJae ycMepeHa Ha momoh oHMMa
KOJUM je HajHEeONXO/HH]ja — CUPOMAIIHUMAa Yy HajHEpa3BUjeHUjUM peruoHuma. ExoHomuje y
KOjuMa je npucyTHa Beha rmodeTHa HejeIHaKOCT JJOXOTKA YECTO OCTaBPY]jy HIIKE CTOIE pacTa.
Pacryhe pernonanue pasznuke y Bpeqnoctu bJII1-a mo rimaBu ctanoBHHKa 011 80-ux roguHa XX
BEKa MHTEH3WBUPAHE Cy TOKOM riiobanHe pUHAHCH]CKEe KPH3€ Ha MPENacKy U3 MpBe y APYTy
JICIICHUjy HOBOT BEKa. PerMOHANHM JMCHIAPUTETH Y NpPUXOJMMa JoMahuHCTaBa M crorama
He3aIocIeHoCTH Takole cy ce nmoBehanu, nocedHo TokoM apyre nekane XXI| Beka. Pernonanue
paznuke cy ce npoayomite y @paniyckoj, ['pukoj, Utanuju u [llmaauju, 10K je KOHBEpPTeHIIN]a
y JIOMEHY pEeTrHOHATHOT pa3Boja 3abenexeHa y Hemauko] M CKaHAMHABCKUM 3eMJbama, Ipe
ceux y ®unckoj (Gbohoui et al. 2019).

Nmajyhu y Bugy pernoHajgHe XeTeporeHOCTH Y CTPYKTYpH NPOU3BOAE, YAETY jaBHUX
pacxosa, EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH MJIM YaK COLMJaTHUM HEJeTHAKOCTUMA, €PEKTH PUCKATHUX
npuiarohaBama MOTY UMaTH HejeTHaKe e(eKTe Ha TPOCTOPY jeTHE ApKaBe, ca MOTEHIIN]aIOM
na mnojavajy nperxonse aucrnaputere (Cardoso et al., 2022).

WHCTpYMEHTH €KOHOMCKE MOJUTHKE MOry OWTH JEJOTBOPHU Yy pellaBamby
pernonanaux aucrnapurera. Ganong & Shoag (2017) y cBoM paay Haiase ja perroHaaHa
HejeHaKOCT MMa UMIUTMKAIIM]€ Ha Ma]] yHyTpallkhe MOOMITHOCTH (PaKTopa U MOXKE JOTIPUHETH
crabujeM pacty MpuBpeae Ha Ayru pok. LleHTpaiHa Biajga je HoCHIIall U KpeaTop eKOHOMCKE
MOJINTUKE ¢ 003UPOM Ha CBOj jaud KamalHMTeT U CIIOCOOHOCT Ja MOTHYHHj€ MHTEPHAIN3Y]e
TPOIIKOBE W KOPUCTH IIUPOM CBOjuX peruona. C apyre cTpaHe, BiajJe pernoHa, mo3Hanajyhu
0oJspe JokanHe mpedepeHije U norpede, Tpeba aa MUMILIEMEHTHPA]y CTpaTeTHjy KOjy je
Iu3ajHupasia HeHTpanHa BiacT. [loTpeba na ce o6e30equ yjeHAaYeHOCT MPHUCTYNa HEKUM
JaBHUM JOOpHMa U yCIyrama Ha TepUTOPHU]U YUTaBE 3eMJbE 3aXTeBa [IEHTPATN30BaH MPUCTYII.

Hcro Baxu 1 32 XOPU30HTAIHY MPABHYHOCT Y OKBUPY HAIIMOHATHE EKOHOMH]E.
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Gbohoui et al. (2019) uctuuy 1a je pactyha HejeIHAKOCT y MPUXOAUMA YHYTAp TPaHUIIA
jenHe 3eMJbe MOBe3aHa U ca nmoBehameM HejeHAKOCTH y MPHUXOJMMa yHyTap perhoHa u ca
noBehameM MpPOCeYHOr JOXOTKa MO pernoHuma. Ilopact HejegHakocTH MMOBe3aH je ca
OTaJIarhEM TOJICTHIIAja 32 Mel)ypernoHaiHy MOOVITHOCT pajiHe CHare, MoceOHO 3a CHpOMaIHa
noMahMHCTBa y peTHOHHMMA Y 3a0CTajamy. Y CKJIaay ca TUM, JeJIOTBOPHOCT KOHBEHIIMOHATTHUX
(bUCKaTHUX TOJUTHKA y pellaBamy pactyhe HEjeTHAKOCTH M CTarHupajyher permoHaaHor
pacra MoKpeHyJie Cy NUTama Ja JJ1 IPOCTOPHO YCMEpEeHe MOTUTHKE Tpeda 1a Oy 1y HOTUTUIKH
MHCTPYMEHT 3a pellaBambe JeIMKaTHOT MpodiieMa pErMOHATHUX TUCIPOTIOpLH]a.

Beha genentpanuzanuja npuxo/a u pacxo/ia CMamyje peruoOHaIHU JUCTIAPUTET Y OHUM
peruoHuMa WM CaBE3HUM JIp>KaBama TJe je OJArOBOPHOCT JIOKanHuX BiacTu Beha. Takobhe,
BelM MHCTUTYLMOHAIHU KalmanuTeTH oMoryhaBajy ayTOHOMHHM PETMOHATHHMM BIlaJaMa Jia
MOOWIJIMIITY BUIIE jJaBHUX MPHUXO0JAa M HA aJleKBaTaH HAYWH yCMEpPE jaBHY MOTPOIIY Y CKIATY
ca JIOKaJTHUM MpedepeHnrjama. Y 3emsbama IJie je CTENeH JCLeHTpaln3alllje HIKY, eheKkTu
Cy CYNpPOTHH, jep PErMOHAIHU 3BaHUYHUIIM OUYEKY]y Ja je LIEHTpaJiHa BJIaJa Ha aJleKBaTaH
HAUMH OJ[peAniia TMOJUTHKY OINOpe3WBamka M jaBHE IMOTPOIIHE, CarjiacHy JIOKAJTHUM
npedepennujama. Konauno, pesynratu takohe mokasyjy aa Behe BepTtukamHe (uckaine
HepaBHOTEXe JonpuHoce Behoj peruoHanmHO] HEjeAHAKOCTH, ykazyjyhu Ha motpely
MOCTU3aka YPABHOTEXKEHE (PUCKaIHE CTPYKType Kako Ou ce MakcuMusupaiga epukacHocT
(Gbohoui et al., 2019).

Lambert (2001) wuctuue Ilury-/lanToHoB npununun TpaHcdepa, KOjU 3axTeBa Ja
IIPOrPECUBHU TpaHc(hep jaBHUX pecypca BOAM Ka MOOOJblLIalky APYIITBEHOI Ojarocrama.
[IporpecuBHOCT ce 3acHMBa Ha BEPTHKAJIHO] jelHAKOCTH, KOja 3axTeBa Ja Ce€ pas3liuKe y
NMpwinKaMa JbyIW Ha oAroBapajyhu HauuMH y3My y o03uUp HpUIMKOM (opmyrucama U
cnpoBolema jaBHe noiuTuke. CariacHO ToMe, Opecko onrepeheme ce Mopa paclopeIuTH
peMa MoKasaresby IUIaTeKHE CIIOCOOHOCTH, OJJHOCHO MPeMa HEKOM MHIUKATOPY >KMBOTHOT
CTaHJapAa.

Obstfeld & Peri (1998), ananusupajyhiu creneH TpkuiinHe (GIeKCHOMIHOCH YHYyTap
3emasba EMY, nctnuy 3nauaj mehypernonanaux ¢uckanmnux tpancdepa. Kana nene u miarte
HUCY JOBOJHHO (IIeKCUOMITHE, aCUMETPUYHH IIIOKOBU MOT'Y JIOBECTH JI0 PETHOHAIIHE peliecHje
U CTAJHMX pa3jMKa y perHOHAHUM CTOIaMa He3aroclIeHOCTH. AKO je pajiHa CHara MOOWJIHA,
paaHuny he MUTpUpaTH y peruoHe KOju Cy NMpocClepUTeTHH, ynHehu mpunarohaBame Mame
ckynuM (0apeM y CMHCITY HE3aloCIeHOCTH). Y OJICYCTBY MHUTpaIlfje, OJJHOCHO y OJICYCTBY
MOOMJIHOCTH pajiHe cHare, MehypernoHamHu ¢GuUCKalnHU TpaHchepu Mory mnomohu y
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yOakaBamby HeraTUBHUX edekara. CyIITHHCKH, jJaBHU TpaHCHEPH MOAPKaBajy HE3armocacHe
u noBehaBajy JoKamHy Tpaxmby, 3aMemhyjyhn NOTEHIMjaJlHE MUTpaluje, IITO je TJIaBHU
MeXaHu3aM npuiarohaBama yHyTap HAMOHATHUX WIM PETHOHATIHHUX jeauHuna. OuckamHu
TpaHcepu Tpeba na oaWMrpajy yjory crabuiusanyje yOnakaBambeM IOYETHUX YTHUIaja

HCTAaTHUBHHUX IIIOKOBA.

4. BPCTE U E®EKTU PA3BOJHUX MEPA ®UCKAJIHE
IHOJIUTHUKE

Pa3BojHe Mepe puCKaliHE OJUTHKE CE MPUMEHY]Y Y IIUJbY MOJICTHIIAkha EKOHOMCKOT
pa3Boja U MoIM3ama JKUBOTHOT CTaHAapAa cTaHOBHUIITBA. OHE MOTY 00yXBaTaTh pa3jNdnuTe
Mepe JonpuHOocehw CTUMyIHCamby EKOHOMCKOT pacta (pacT IpiKaBHE NOTPOIIELE HITH
CMameHhe TOPECKUX cTomna). JlpkaBHa MOTPOIIHA MOApPa3yMeBa jaBHE M3JaTKe 3a 0J0paHy,
3JIPaBCTBO, COIUjaAIIHY 3aIITUTY, 00pa30Bambe, 3aITUTY )KUBOTHE CPEIIMHE, TIOJPIIKY MAJTUM U
cpenmuM mpeayzehuma U cil., Ka0 U pacT MHBECTHIM]a Y UHPPACTPYKTYPY, & CBE y IUIbY
MOJIPIIKE CEKTOPY MPHUBPENIC M CEKTOPY CTAHOBHUIITBA. CMamemheM MOPECKUX CTOIA, BiIaja
JTUPEKTHO JOTIPUHOCHU pacTy yKyIHe noTpolimke. EdexT pa3BojHuX Mepa pUCKaTHE MOTUTHKE
3aBHCE OJ] KOHKPETHHMX EKOHOMCKHX YyCloBa W MPHUMEHEHHX Mepa, alu Hajuyemhe ce

carjieJlaBajy y KpaTKOpOYHOM M IyTOPOUYHOM BPEMEHCKOM KOHTEKCTY.

4.1. Knacupukanmja pa3BojHuX Mepa (pUCKaJIHe MOJTUTHKE

Knacudukanuja pazBojHuX Mepa (UCKaNHe MOJIUTUKE MOoryha je Ha BHILE HauMHA, Y
3aBUCHOCTH 01 ompezesbeHuX (akropa. [locMaTpaHo mpema IMJbEBHMA, Pa3BOJHE Mepe
¢duckamHe MOJUTHUKE jecy Mepe 3a MOJACTUIAKkE €KOHOMCKOI pacTa, KOjeé MMajy 3a LHJb
CTUMYJINCAakhe TpHUBpenHOr pacta u moBehame bJ/[[1-a. OBe mepe ykibydyjy CMameme
MOPECKUX CTOMA 32 MOJICTULIAakh-¢ MHBECTULIN]a, ToBehamke jaBHUX yiaramba y HHQPACTPYKTYPY
1 oOpa3oBame, Kao M CyOBeHIIMje WM oJakiuie 3a onpehene cexrope mpuspene. Takohe,
MOTY C€ HJICHTH(UKOBATH U Pa3BOjHE MEPE 32 CMAbEHE HEJEHAKOCTH, Koje ce (hokycupajy
Ha CMambEHhe COLMjaATHUX U eKOHOMCKHX HEJeTHaKOCTH y ApywmTBy. O0yxBaTajy MporpecuBHO

OTIOpe3UBake, PEeIUCTPUOYLH]y MPUXOJa KPO3 COLHjaliHe Mporpame, MOMyT Mporpama 3a
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3aronbaBame, oBehame jaBHUX yilarama y 001acTi 3ApaBCcTBa, 00pa30Bamba WK COLIHjaTHE
samrrure (Gruber, 2005; Laffer et al., 2008).

Alesina et al. (2017) unentudukyjy paznuuure KaTeropuje pasBOjHUX (PHCKATHUX
Mepa: TMPEKTHH TOPE3U Ha JIMYHU JJOXO0/1aK, IUPEKTHH Mope3u npeny3eha, mope3u Ha UMOBUHY
MojeuHaIa, ope3u Ha UMOBUHY Tipeay3eha, mope3u Ha 00pa U ycityre, Ap)KaBHa MOTPOILIHA,
JjaBHE MHBECTHUIIM]E, IIATE 3aIOCIACHUX Y JaBHOM CEKTOpY, CyOBeHIHje (hrupMamMa, MOJIUTHKE
UCTpPaXHMBaka U pa3Boja, KOPHOPATUBHH TOPECKU KPEIUTH M OJAKIIHIE, WHIUBUIYaTHU
MOPECKU KPEAUTH U OJOMIIM, TIOJIUTUKA YCMEepEeHa Ka TOPOIHIM U JEIH, PACXOAU y BE3U ca
NeH3ujamMa, HaAKHAJIE 32 HEe3aIloC/IeHE, 3[PABCTBEHU PACXOU U JPYTH PACXOAH 3a COIH]aTHO
OCUTYpameE.

Crpykrypa 00e cTpaHe ap:kaBHOr Oyuyera, pacXoad M MPUXOIU, OUTHU Cy 3a
YPaBHOTEXEH PacT IMpeMa eHIoreHnM MojiennMa pacrta (Benos, 2009). OH je y cB0joj CTyauju
HABEO JIa jaBHU W3JAlM 32 MHPPACTPYKTYPY H OIIITE jaBHE yCIyre, Kao M jaBHA o10paHa U
0e30eaHOCT, MMajy TTo3uTHBaH yTHIaj Ha pact bJII1-a mo rimaBu ctanoBHUKA. HacynpoT muma,
IpXKaBHU H3/Jald 32 00pa3oBame, 3/PaBCTBO, 3AIUTUTY >KUBOTHE CPEIUHE M COIUjasTHY
3aITUTa HEMA]y 3HaYajaH yTUIlAaj] Ha PacT B paBoj. Y CKIaAy ¢ TUM, pa3MaTpame pa3BojHE Mepe
(duckaiHe TIOJMTUKE carjiellaBa Ce y KOHTEKCTY Mepe M HHCTPYMEHTE Ha MPHUXOJIHO] U

pacxoJiHOj CTpaHH OyuieTa.

4.2. Pa3BojHe Mepe ¢puckaHe NOJUTHKE HA IPUXOAHOj CTPAHHU

JaBHU npuxou Koje pkaBa 00e30el)yje, MpBEHCTBEHO MyTeM OIope3uBama (Iopes Ha
J071aTy BPEIHOCT, MOPe3 Ha T0X0JaK (PU3NYKUX JIMIA, TOpe3 Ha JOOUT MPaBHUX JIMIA U CIL.),
omoryhaBajy (QuHaHCHUpame JaBHHUX CIyXOM KOj€é YMHE HEM30CTaBHY IOJPIIKY
(YyHKIMOHHCAakY HAllMOHATHE €KOHOMH]E U 33aJI0BOJbEY MoTpeda cBojux rpahana. Takole,
JpxaBa Kpo3 Oylercke npuxojie (prHaHCHpa aKTUBHOCTH U Aorahaje oj jaBHOT 3Havaja Koju
MMajy pa3BOjHU KapakTep.

[Topen jaBHUX mpuXxona Koju ce (opMUpajy MyTeM ONOPE3nBamba, y Ap’KaBHY Kacy ce
CIIMBajy W jaBHU TPUXOAM IO OCHOBY aKIM3a, TaKCH, IapWHA, IOMPHHOCA (HajBHIIE 3a
00aBe3HO MEH3MjCKO U MHBAJIHMJICKO OCHUTYpPame, 3a 3IPAaBCTBEHO OCUTYpame M 3aIITUTY 3a
Cllyyaj HE3alocClIeHOCTH), Ka3HH, Mpojaje U ynorpede jaBHE MMOBHMHE, jaBHH MPHXOIHU I10

OCHOBY TMpolleca MpUBaTU3aIMje, JOHANMja, KOoHIecHja u aAp. Ilo OCHOBY Hamiate CBHUX
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HaBEJICHUX Kareropuja, GopMupa ce CBOjeBpcHU (uickamHu (OHJ M3 KOjer C€ CpelCcTBa
yCMepaBajy y pa3iHuuTe MpaBlie pa3Boja HallMOHAIHE EKOHOMU]eE.

@uckanau GoHA UTpa KIBYUHY YIOTY Yy TNPOMOIMH HAYYHHMX, UCTPAKUBAYKUX M
pa3BojHHX noayxBaTa. OJIp>KUB U IEPMAaHEHTaH pa3Boj HayyHe U 00pa30BHE KapHjepe He caMo
Ja TIoAMke HUBO U 00e30elyje abupmaryjy Hayke UM TexHoJorHje, Beh Moxke aa o6e30enu
pa3Boj U KOMIIETEHTHO OOJMKOBaHkE BHCOKOKBAIUTETHUX M BHUCOKOKBaIH(pUKOBAHUX
MPeIy3eTHUYKUX TaJeHaTa M MOo0O0JbIIa KBAIUTET pagHe cHare. [locTeneHo ycnocTaBibame
MeXaHu3ama 3a yJarame y HayKy U TEXHOJIOTH]Y Koje ce cTayiHo moBehasa, mpyska MpHINKy Aa
ce HaJMalIM pacT peaoBHUX (uckannux npuxona (Lin & Huang, 2015).

Pa3BojHuM Mepama (ucKaIHe MOJUTHKE O0aBuiu cy ce Opojuu ayropu (Chetty et al.,
2014; Frankel, 2008; Korinek & Stiglitz, 2021; Piketty et al., 2014; Piketty & Saez,2003;
Poterba & Summers, 1984; Saez & Veall, 2005; Saez & Zucman, 2014;). CMmameH o0um
MPUKYIUBEHUX TIOpPEe3a U OCTATUX IP>KaBHUX MPUX0Ja UMILUIULIMPA /1A je Blaja y 00aBe3u Wiu
Jla CMamH MOTPOLIBY MK Ja ce 3aayxKyje. 3aayKuBame Ha (DUHAHCHJCKOM TPKUIITY, KO
MehyHapoaHUX (MHAHCH]CKUX OpraHM3allija Wi puoderaBame AeuInTHOM PUHAHCUPABY,
Mepe Cy Koje Bllajia Mpeay3rMa y YCIOBUMa Kajia HeMa JIOBOJBHO CPE/ICTaBa 3a CEPBUCUPAHE
cBojux oOaBe3a. Jlaneko epukacHUju IPUCTYT YIIpaBJbakby jaBHUM (DUHAHCH]jaMa je HacTOjarmbe
Jla ce jaBHU Ipuxoau o0e3dene Kpo3 ePpUKaCHU]U CHCTEM ONOpe3UBama U HarjaTre OCTalluX
BpcTa OyIETCKUX IPUXOJIA.

Kaxo 6u mosehana corncTBene nmpuxo/e, Ap)kaBa npuderaBa MpUMEHN Pa3BOJHUX Mepa
(uckanHe NOJUTHUKE HAa MPUXOIHO] cTpaHu. OBe Mepe Cy OpHjeHTHCaHE Ha pa3InuuTe 00JacTu
U BUXOB LI j€ TOJICTULIAke IPUBPETHOT pa3Boja U o0e30ehuBame GpruckamHe oOapKUBOCTH.
Y eKOHOMCKO] TeOopHju W TpakcH, yoOMdajeHa pa3BOjHa Mepa (PUCKAIHE TMOJUTUKE (Ha
MIPUXO/IHOj CTpaHM) cy noBehame MopecKux cTona U (i) CMalbemhe WU YKUAKBE [10jeAMHUX
nopeckux onakmuiia (ociobdahame o1 obasese miahama MyHOr U3HOCA MOPE3a U AOIPUHOCA
Ha 3apajly 3alocieHOr JIUIa, yMamemke MOopecke obaBe3e M0 OCHOBY yiarama y start-up,
W3y3uMame W3 TOpecke OCHOBWIIE HajBeher ena OCTBAapeHOr TPUXOAAa 1O OCHOBY
KOMepIfjalin3aliije mpeaMeTa HHTEJIeKTyalHe cBojuHe). [locpeacTBOM OBHX Mepa JUPEKTHO
ce Mory yBehartu jaBHu npuxoju. Tpeba umatu y Buay Ja ce oBe Mepe (huCKaIHe MOJIUTHKE
MOpajy NakJbUBO KOHIIUIHUPATH KaKo He O yrpo3uiie IpUBpey U CTAHOBHUILTRBO.

VY mpakcu ce decto nmoraha ma npikaBa M3 HAjpa3IMUUTHJMX pas3jiora HE MOXE Ja
00e30enu oNTHUMANHY HAIIaTy jaBHUX MpUXoJa. Y CKIaay C THM, MEHAMEHT jaBHHX
¢uHaHCHja cpoBOAM Mepe MoOoJbllIamka HAIUIaTe MOpe3a U CMamelke IOpecKe eBasuje,
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oJHOCHO mM30eraBame Tuiahama nopesa. Ha taj HaumH, apkaBa he oCHUTypaTH MPUKYIIbAKE
JIOBOJPHOT 00MMa jaBHUX MPHUXO0Ja KOjUMa JpKaBa pacroliake y TOKy Oyuercke roaune. Ha
Taj HAYUMH Jp)KaBa CTBapa e(UKAaCHUjH CHCTEeM HaIUlaTe mopes3a, ojadaBa (puUCKaIHy
IMCLUIUIMHY U cy30Mja cuBy ekoHoMH]y. IlyTem oBuX Mepa, npkaBa noBehaBa yKyIHE jaBHE
npuxo/ie, n3derarajyhu nosehame mopesa.

JuBep3udukanujoM jaBHUX MPUX0JA, JApXKaBa HACTOjU Jaa 00e30eau CTaOMIHOCT
NpUxoJa Ha Iyrd pok. Hamme, Kpo3 MOAPIIKY pa3Bojy HOBE MHAYCTPHjCKE NENATHOCTH WU
rpaHe, Biajga omoryhaea pact ¢uckannux npuxozaa y OyayhaocTu.

On ocranux pa3BOjuUX Mepa M HMHCTPYMEHTa (HCKAIHE IOJIMTHKE, E€KOHOMCKA
JUTEeparypa Mperno3Haje ¥ MpUxojie OJ] jaABHE UMOBHHE, JOOUT jaBHUX Tpeay3eha, paziuuute
HAKHAJIe 10 OCHOBY NpPY)KEHUX YCIyra JAp)KaBHE aJMHHHCTpaldje, mope3 Ha yBO3 U JIp.
[ImanupameM CBUX pa3BOjHMX Mepa Yy CKIAAy ca HUJbEBUMAa EKOHOMCKOT M APYIITBEHOT

pa3Boja, 006e30ehyjey ce cTaOMIHOCT U OJIP)KUBOCT jaBHUX MPUXO/A.

4.3. Pa3BojHe Mepe uckaiHe NOJUTHKE HA PACXOHOj CTPAHHU

Pa3zBojue Mepe (¢uckanmHe TOJUTHKE HA PACXOJHO] CTpaHU TOJAPA3ZYyMEBA]y
KOHIMIIUPaWke CTpaTeruje u crpoBoherme OpOjHUX AKTUBHOCTH KOje Ipedy3uMa JIpxkasa y
LUJbY NOJCTHULIAKA TNPHUBPEAHOT pa3Boja M 00e30ehuBame HOPMATHOI (PYHKIMOHHUCAHA
€KOHOMCKOT' CHCTE€Ma KpO3 jaBHE M3ATKEe, Y CKIIaIy ca IMOCTaBJbeHUM IuibeBrUMa. OBe Mepe
o0yXxBarajy pacT jJaBHMX HHBECTUIMja y HHPpacTpykTypy, R&D, 3apaBcTBO, coumjamHy
3alITUTY, 00Pa30BamkE y IIUJbY MOJPILIKE CEKTOPY MPUBE/E U CEKTOPY CTAHOBHUIIITBA.

[Tpumepa paau, cBaka MpOMEHa Yy TpPOLECY Kpeupama 3ApaBor M eduxacHor
00pa30BHOT CUCTEMA, MTOJICTAKHYTa KPATKOPOYHUM IPOMEHaMa Y (PHCKAITHO] TIOUTHIIH, MOXKE
MIPOMEHHTH TIpaBall JyTOPOYHOT €KOHOMCKOT pa3Boja. JpyruMm peumma, yTUIaj Ip>KaBHUX
pacxo/ia Ha €KOHOMCKH PacT W pa3Boj orjiena ce y obe3doehuBamy jaBHE MHPPACTPYKTYpE,
M3JIaTaKa 3a HCTPAKUBAE U Pa3BOj U U3/1aTaKa 3a 3[PaBCTBEHU M CUCTEM COLMjalIHy 3aIITUTY
(Zagler & Durnecker, 2003).

Mepe pa3BojHe (pHUCKaTHE MOTUTUKE 00yXBaTajy MOJPIIKY MPUPBEIHOM CEKTOPY KpO3
cyOBeH1mje, noacruiaje u onakumue. Chugunov et al. (2021) y cBojoj cTyauju HaBoje aa je
eKCIaH3MBHA (pUCKaIHA MOJUTHKA 3aCHOBAaHA Ha CUMYJITAHOM CMameiby JaBHUX MPUXO/a 110

OCHOBY Haruiate mopesa u nosehamwy ap)kaBHUX M3/aTaka Omina eprKacHUja 3a €KOHOMCKH
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pacT W pa3BOj HEro IMOJIMTHKA KOja je Omila MCK/bYYMBO 3acHOBaHa Ha IoBehamy jaBHE
MOTPOIIIE.

CBe Mepe Koje TIpey3uMa jaBHa BJIACT UMajy 3a I[UJb CTUMYJIUCAE IPUBPEIHOT pacTta,
noBehame MIPOAYKTHBHOCTH M CMamkeHhe HEjeTHaKocTH y npymTBy. Benos (2009), carnacHo
MpeTrnocTaBkaMa Mojiejla eHIOTCHOT pacTa, Kiachu(uKyje GUCKAIHE HHCTPYMEHTE Y YeTUPH
TUNA: TPOAYKTUBHE paCcXOJie, HEMPOIYKTHBHE pAacxoje, ITUCTOP3HMOHO OIOpPE3UBABE H
HE/IMCTOP3UOHO OTIOPE3UBALE.

Glomm & Ravikumar (1997) cy y cB0joj CTy/iMju UCIIUTUBAIN yTHUIIA] IPOLYKTUBHUX
JpKaBHHUX pacxojia Ha AyropovHu pact. [To3abaBuim cy ce ca iBe BpCcTe jaBHUX pacxona — Ha
OHE KOjH yJia3e Kao MHIYTH Y IPOU3BOIHY (QYHKIIH]Y, TOMYT HHAPACTPYKTYPE, U HA OHE KOjU
yllaze Kao MHITyTH y T3B. ,,AHBECTHIIMOHE TEXHOJIOTH]je", TIOMyT pacxoja 3a oopa3zoBame. OHH
UCTHYY J1a JpyTe BPCTE Ip)KaBHHUX pacxoja (3a o0pa3oBame, 3ApaBCTBO, COLUjATHY 3alITUTY
U CJI.) MOTY UMaTH 3HaYajHe MMIUIMKAIMje Ha AYropodHu pact. [Ipumepa paau, pacxomu 3a
3JIPaBCTBO MOTY TPOJIY’KUTH OYCKHUBAaHU XMUBOTHH BeK. [Ipoy)KeHH )KMBOTHH BEK IMOBPATHO
MOJKE UMAaTH 3Ha4yajaH yTHIA] Ha OJJIyKE O aKyMyJIalliju IPUBATHOT KalHWTala, a CAaMHUM TUM
Y Ha IpUBpeHU pacT. Jla Ou ce Ha ajieKBaTaH HAYMH BaJOPHU30BA0 YTUIIAj IP>KaBHUX pacxo/a
3a 3]IpaBCTBO HA JYTOPOYHH pacT, MOTPEOHO je OIPEeIUTH TUHAMUYKH MOJEN OIIIITEe
paBHOTEXKE KOJU MMa MMIUIMKAllMje Ha OYEKHMBAaHU J>KMBOTHU BEK M CTOINE MOpPTaJIMTETA.
OnHOCHO, CTOTE MOpTAJUTETa CE€ MOpaJy OJIPEIUTH E€HAOTEeHO Kao (YHKIHM]€ COICTBEHE
MOTPOIIKHE U M3/1aTaKa 3a 3/[PaBCTBEHU CHCTEM.

VY cBakoM ciyuajy, eMIOUpHUjCKE CTyJHje Cy unak uaeHtudukonane oapehene Bpcre
¢uckaiHuX pacxoja Koje Cy IOBe3aHe ca OpXKHM EKOHOMCKHM pPAacTOM U OJP>KUBUM
€KOHOMCKHM Pa3BojeM. JaBHU M3/1alli YCMEPEHH Ha TIOJICTUIIAhe EKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja
MOry OWTH pamlwiakbeHd 1o (yHKUMOHaNHO] Kiacudukanuju. DyHKuMOHaIHA

ki1acudukanyja jaBHuX u3naraka EBporicke yHuje nara je y cienehoj tradenu (9).
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Tabena 9. dynknroHa Ha Ki1acupuKalja MHCTpyMeHaTa (PUCKaTHE MOJUTHKE

OYHKIIUOHAJIHA KJIACUD®UKALINJA

[EEN

W3maiu 3a OmITe jaBHEe yCIIyre
Wznanm 3a onbpany
Wznanw 3a jaBau pen u 6e30eHOCT
W3znaim 3a eKOHOMCKE TIOCJIOBE
W3paiy 3a 3alITUTY )KUBOTHE CPEIUHE
W3nanu 3a ApyImITBEHO-CTaMOEHe TIOr0{HOCTH
W3naiu 3a 31paBCcTBO

W3pnanu 3a pexpearnyjy, KyJaTypy U PelIUrtjcke cBpxe

© o0 ~N o o B~ w DN

Wznanm 3a oOpazoBame

[EEN
o

W3nanu 3a corpjanty 3aITUTy

H3e0p: EUROSTAT, COFOG classification (The Classification of the Functions of Government), npucryn
u3BpiueH 07. 06. 2023.

Kpo3 HaBeneny kinacuukanujy, UCTAKHYTH Cy (YKIMOHAIHU IMJBEBU U PA3INIATE
00J1acTH HAIlMOHAIHE €KOHOMHM]E Ha KOj€ Cy YCMEPEHE pa3BojHE Mepe (PUCKaIHE MOTUTHKE. Y
MUTaBky j€ CIIPOBOhEHE PA3IMUUTHX aKIIMja KOJUMa IPEICTaBHUIM JaBHE BIACTU PETYJIUIILY U
MOCPEJICTBOM KOjUX MPY’Kajy MOAPIIKY EKOHOMCKOM pa3Bojy 3emibe. [Ipumepa paau, kana cy
y IUTamky U3/1a1H 3a 00pa3oBame, Bilajia CIIPOBOIM aKTUBHOCTH KOj€ Cy YCMEpEHE Ha NPy Karbe
MOJIpIIKE crucTeMy oOpa3oBama, MOMYT U3rpajmhe IK0Ja, CTUIIEHUpamka haka u cTyneHara,
OpraHM30Bamka PA3IMUUTUX MporpaMa oOykKe y4duTesbHMMa, HACTaBHHUIMMA U Mpodecopuma,
(¢uHaHCUpamke HUCTPAXMBAUKUX W DPA3BOJHUX IpojekaTta M cil. Y JOMEHy H3JaTaka 3a
3/IpaBCTBEHHU CUCTEM, MEPE C€ OAHOCE HA MPYKAKE 31PaBCTBEHUX YCIIyra, 3paBCTBEHE HETE
u no0oJblama 3/lpaBjba CTAHOBHMILTBA. AKTHBHOCTH KOj€ Biajaa mpeay3uma oOyxBarajy
u3rpaawy OonHUIA, (UHAHCHpAmE JEKapCKUX Yciayra W MeJuKaMeHaTa HEeOMXOJHUX
CTaHOBHMIUTBY, (PMHAHCUPAHE UCTPAXKHUBakHa U3 00JIaCTH MEUIIMHE U (papmaruje u ap.

VY 2021. roguHn ykynHHM pacxonau Biajaa uinanuna EY msnocwmm cy 51,3% B/III-a.
OctBapeHn je 3HauyajaH mopacT y oxHocy Ha 2019. xama je yuemhe jaBHMX pacxoma EVY
n3Hocwio 46,6% b/I[1-a, anu ucroBpemeno u 6saru nan y ogHocy Ha 2020. roguny, Kaja je
yuenthe jaBHUX pacxojna npema B/I1-y 6uno 52,8%. Ha ocHoBy mogataka EUROSTATA 3a
2021. roauHy, a cariaacHO €KOHOMCKO] CTBAPHOCTH U LIMPEH-eM MaHIeMHje H3a3BaHe BUPYCOM

COVID-19, Bume on mMONOBMHE jaBHUX pacxoaa je OWiIo ycMmepeHo mpema (yHKIHjaMa
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couujanHe 3amtuTe (39,9% yxkynHux pacxoza) u 3apasctsa (15,8% ykynmHux pacxoja), mTo
je cpazmepno npema Bb/III-y yuemhe ox 20,5% (comumjanna 3amtuta), onHocHo 8,1%
(3apaBcTBO). OcTrane ¢GyHKIMje Op’KaBHUX HW3JaTaka ca BEIMKUM ydemheM cy W3Jaiu 3a
eKoHoMCcKe rociioBe (12,3% ykymHe moTpoiimke, oqHocHO 6,3% ydemrha y b/II1-a), u3namnm 3a
ommte jaBHe yciuyre (11,7% yxynHe morpoume, ogHocHo 6% bBJIll-a) u u3gaum 3a
oOpazoBame (9,4% ykynHux pacxoza, onHocHo 4,8% Bb/II1-a) (EUROSTAT, 2023). Ilotyn

IperJie/l jaABHUX M3/aTaka MpeaCTaBIbeH je y HapeaHnoj tadenu (10).

Ta6esa 10. dynkunonanua auctpudyiyja jaBHUX usnataka y EBporckoj yauju, 2021.

®YVHKIHOHATHE OBJIACTH yuemrhe y CTpyKTypH YKYITHHX jaBHHX yuemrhe y

nznataka (%) BIII

1 Ormuire jaBHE yciayre 11,7 6,0
2 Onbpana 2,5 1,3
3 JaBHU pen u 6e30emHOCT 3,4 1,7
4 EKOHOMCKY ITOCIIOBH 12,3 6,3
5 3amTrTa )XHBOTHE CPEIUHE 1,6 0,8
6 JpymTBeHO-cTaMOEHe TIOTOTHOCTH 1,2 0,6
7 31paBcTBO 15,8 8,1
8 Pekpeannja, KynTypa u penuruja 2,3 1,2
9 Oo6pa3oBame 9,4 4.8
10 ComnmjanHa 3amITura 39,8 20,5
2 100 51,3

H3zeop: EUROSTAT (2023), https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=Government_expenditure by function %E2%80%93 COFOG#General governmen

t_expenditure by function, npucrtyn uzspuien 07. 06. 2023.

Adam & Bevan (2005) TBpae a jaBHH PacXoAM KOjU Cy MPOAYKTUBHHUJU HMAjy
MMO3UTUBHE MMIUIMKAIMj€ Ha PacT YKOJUKO ce (puHAHCHPA]y KpO3 CMamemha APYTHX, Mamke
MPOAYKTUBHUX pacxoja, WU Kpo3 peraTUBHO Mmaine ¢uckanHe aeunure. CmaTpa ce 1a je
¢dbuHaHCHpambe Koje MmoipasyMeBa 3HauajHe Jepuiure OyeTa MmoBe3aHo ca caadujuM UiIH YyaK

HETaTUBHUM yTI/II_IajI/IMa Ha CKOHOMCKHU pPacT.
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4.4. EdexTn pa3BojHuX GUCKAJIHUX Mepa y H3a0bpaHuM 3eM/bamMa

Edexktn pa3BojHux mepa (uUCKalHE MOJMTHKE MOTY BapuUpaTH Yy Hajpa3BUjCHUM
3emspama, nonyt CA/l-a, Janana, Kune u 3amagHOEBpONCKHX 3eMajba, y OIHOCY Ha
HEpa3BHjeHE 3eMJbE, OJHOCHO 3eMJbE Y Pa3Bojy. Y HaNpeTHUM €KOHOMHjamMa, OCHOBHHU IUJb
pa3BojHUX (PUCKATHUX Mepa je MOJCTUIakhe CKOHOMCKOT pacTa, Kpo3 pacT jaBHHX M3J/laTaka,
WHBECTHIIM]jE W 3alolbaBame. Takolhe, pa3BHjeHEe 3eMJbE€ HACTOj€ Jia OJpKaBajy IIEHOBHY
cTabMIIHOCT KopulThemeM Mepa U HHCTpyMeHaTa (prcKaliHe TOIUTHKE. Y InJby 00e30ehuBama
CTaOMIIHOCTH U OJIP’)KUBOCTH jaBHUX (prHAHCH]a, Tprlerasa ce cMambey OyIEeTCKOT 1euiuTa
Y JaBHOT JIyTa, IITO CE CMaTpa jOIIl jeTHUM BaXKHUM LUJbeM (DUCKATHE ITOJIMTUKE Y PA3BH]CHUM
JpKaBama.

HacynpoT 0BOj Tpymu €KOHOMHja, OCHOBHHM IIMJBEBH pa3BOjHUX Mepa (UCKaIHe
MOJIUTHKE y 3eMJbaMa y Pa3BOjy Cy CMameHkhe CHPOMAIITBA M HEjEAHAKOCTH KOopuIIhemeM
COIIMjAJIHUX TporpamMa U CyOBEHIIMOHHCAHkE HAjyrPOKEHHJUX KaTeropuja CTAaHOBHHUIITBA.
[MoncTuname wuHGpacTpyKTypHOr pa3Boja (M3rpalima W yHanpeheme KBaJUTETa ITyTeBa,
EJIEKTPOSHEPTeTCKE MPEKE) U jauarbe 31apBCTBEHOT M 00PAa30BHOT CHCTEMA MOXKE YTHIIATH Ha
MIPOIYKTUBHOCT, MPUBYhH MPOTyKTUBHE CTpaHE WHBECTHUIIHN]E U oBehaTH )KMBOTHU CTaHIaP/I.
Haj3an, HepasBujeHe €KOHOMHje, OJHOCHO 3€MJbE€ Y pa3BOjy, OClamajy ce Ha (UCKaIHE
MOJICTUIIAje, TIOMYT MOPECKUX OJAKIINIA U CyOBEHIIN]ja, Y INJbY MOJCTHUIIakha HHBECTHUIIN]a U3

3eMJb€ U MHOCTPAHCTBA, IIITO HA IyTU POK JOMPHUHOCH €KOHOMCKOT Pa3Bojy.

4. 4. 1. E¢pexam pa3zeojuux puckannux mepa Koo pazeujeHux zemava

I'mo6anna punancujcka u ekoHoMcka Kpu3a je 2007-2009. roguae noHoBo MpoOyauia
MHTEpECOBae 3a (PUCKATHY MOJUTHKY. Y paHUM (azama Kpu3e, 0OHOBJHEHO je HHTEPECOBAE
HOCHJIalla eKOHOMCKE TIOJIUTUKE 33 (PUCKATHUM WHCTPYMEHTHMA YCMEPEHHM Ka yOlla)kaBamy
HETaTHBHUX IIIOKOBA HA CTPAHU arperaTHe TPaXKbe, CMambElhy HEjeAHAKOCTH Y TUCTPUOYIIHjH
J0XO0TKa, CMamheby CHPOMAIIITBA.

Pacryha nmoxomoBHa HejeTHAKOCT MOCTaje CBe aKkTyenHuju npobiem. J[ok ce 3HadajHe
JUCKYCH]je ycpencpelyjy Ha BakHy JETEpMHHAHTY pacTyhe HejemHakocTu — rio0anu3anmjy,
(hokyc auTEpaType ce moMepa Ha M3HATAKEHE peliemha Kako HejeaqHakocT yonaxu. Hauwme,

¢duckanHa MoJUTHKA MPEKO Mope3a U TpaHchepa MoXKe UMaTH 3HauajaH yTUIA] HA CMAbEHE
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HejeqHaKoCTH U cupomamrBa. OBO MOceOHO BaXKM 3a €KOHOMHjE Ca BHCOKUM ITOYETHUM
HHUBOMMA HejeaHakocTH. Y 25 anammsupannx wianunmna OEIl/l-a, y mepuoxy 1985-2005.
rOAMHE, Y TPOceKy je aouwio a0 cmamema GINI xoedunujenta nejennakoctu 3a 15%, kao
pe3yJsITaT TUPEKTHUX Mope3a Ha T0XoAaK u Tpancdepa. Y oapehenom Opojy 3emaspa (benruja,
JNlancka, Hemauka, Utanuja, JlykcemOypr, [losbcka u CrnoBauka) 3a0€lIeKEHO j& CMambEeHe
GINI koedumujenta 3a mpeko 20%, mok je mer 3emaba (Jyxna Kopeja, Ucnann, Mpcka,
[IBajuapcka u CAJl) octBapuino mpubmmxHo 10% cmameme GINI xoeduumjenta xpo3
yCIIeIIHy UMIUIeMeHTanujy puckanaux mepa (Bastagli et al., 2012).

JIoK ce jenHe cTpaHe UCTHYY CHaXHHU e(eKTH (HCKATHE MOJUTUKE HA MPEpaCIIoery
JIOXOTKa, HEKE CTyJHje OTKPHBajy Ja PpEAUCTPUOYTHBHH MOpEe3H M TpaHchepu Mory
MIPOM3BECTH EKOHOMCKY Hee(UKaCHOCT, Kao IMTo Cy n3berapame rmiahama win yTaja nopesa u
necrumynanuja 3a paa (Heshmati et al., 2014).

VY KoHTeKCTy mocienme kpuse u3azpane nangemujom COVID-19, youssusa je Benuka
BapHjabuiHOCT Mel)y 3eMsbaMa y BETMYMHM U cacTaBy GuckamHux naketa. Jlok cy Aycrpanuja
n CAJl npumenune HajBehn ¢uckannu moxacruiaj, Bume o 10% ceor B/II1-a, BenmuuHa
Oyuerckux mepa Omna je mama ox 3% b/1I1-a y Utanuju u @paniyckoj. EkoHOMEje ca BUIIIM
CTETIEHOM pa3Boja OW y IPUHIMITY MOIJIE CHa)XHHje Ja pearyjy Ha IIOK, jep UM HHXOBE
€KOHOMCKE M jaBHE MHCTHTylIMje oMmoryhaBajy na Op30 MoOunMily mHoTpeOHe pecypce.
Pa3BujeHe exkoHOMM]e KapaKkTEPHUILy CHAXHUJU €KOHOMCKH M MHCTUTYIIMOHAIIHM MEXaHU3MU
3a epukacHO yOnakaBamke HeaHTHLMIMpaHUX IokoBa. Ilopex Tora, myOspa (uHaHCHjCKa
TP)KUIITA, [IUPE MpEXKe COLHUjaTHEe CUTYpPHOCTH M BehM ayToMaTcku CTaOMIM3aTopH,
3axTeBaJM OM OrpaHMUYCHUjU AUCKpeMoHH (uckanHu onrosop (Alberola et al., 2021).

VY pa3BujeHUM 3eMJbaMa, TJIe Cy MOPECKH NMPUXOAH Behn y 0HOCY Ha BbUXOB BOJYMEH
y Mame€ pPa3BHjeHUM 3eMJbaMa, OPTaHM30BaHE MHTEPECHE Tpyme MOKYyIIaBajy Aa I00ujy
NpeJHOCTH 3a cebe M Aa ocTBape HajBehw Moryhu HHTEpec IITO MOCPEIHO JOBOAM 10
TPXKHUIIHUX HEYCIeXa U y Kpajih0j MHCTAHIM IITETH EeKOHOMCKOM pacTy U pas3Bojy (Halkos &
Paizanos, 2015). Ha ocHOBy Tora ce Mo)ke TBPJHTH Jia Y Pa3BUjEHHM €KOHOMHjaMa MOKE
MOCTOjaTH HETaTHBHA Be3a n3Mel)y mopeckux mpuxoaa U eKOHOMCKOT pacta. ClIudHe TBPAKkHE
Mory ce mpoHahu y MHOTUM pajioBUMa KOjU HCIIUTY]y e(eKTe MPOorpecUBHOI OIOPE3UBamba Ha
€KOHOMCKH pacT W Pa3BOj, HCTPAKUBAUKE W Pa3BOjHE AKTMBHOCTH, KAO0 U MPOMOIH]Y
uHoBanja W mpeaysetHumTBa (Baliamoune-Lutz, 2015; Hansson, 2012; Keuschnigg &
Nielsen, 2003; Kitao, 2008).
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Baliamoune-Lutz (2015) cyrepuiie na Beha mopecka MpOrpeCMBHOCT MPH BHCOKHM
3apaziaMma odecxpalpyje npeay3eTHUKE y HacTajamy, alld HeMa YTUIIaja Ha TIPEIy3eTHUKE KOJ!
Cy ce MO3WIMOHUpPATH Ha TpXHUIITy. Hama3umo qokase Aa mopecka MpOrpecHBHOCT HMMa
paznmuunte edeKkrTe Ha Pa3TUUUTE Mepe Mpeny3eTHUYKE aKTUBHOCTH. Y CBOjOj CTYIUjH,
Baliamoune-Lutz (2015) mHarnamaBa BaXKHOCT pa3IHMKOBama pPa3IMYMTHX  THIIOBA
IIPEIY3€THUILTBA Ka/la C€ MEPU YTULA] IOPECKE TOJTUTUKE.

CekTop wWCTpaKuBamba M pa3BOja, Kao MOTOp pacra MPOAYKTUBHOCTH U
KOHKYPEHTHOCTH U E€KOHOMCKOT pacTa M pa3Boja, YIJIaBHOM je KOHIEHTPHCAH y Pa3BHjeHUM
3eMJbaMa, MOCeOHO Y TaKo3BaHUM 3emibama ,, Tpujane‘‘: CAJl, Janan u 3anaana Espona. Mnak,
nocielmuXx rofuHa, Heke 3emsbe nomyT Mpcke, Kune, Mnnuje m bpasuna, nmocrane cy
arpakTuBHe Jokanuje 3a R&D (Santos-Paulino et al., 2014).

Brnama munubeme na apxkasa Tpeda 1a OCMUCIH TaKBY MOJHUTUKY Koje OM Morja Ja
[IOJICTAKHE PAcT KOHKYPEHTHOCTH, y 4YHjOj OCHOBM JIEKU PACT HMPOAYKTUBHOCTH, IyTEM
IIPOMOBHCakb-a MHOBALMja U 3HAYajHUJUX yJarama y cekrop R&D. duckanHa noauTuka y Tom
KOHTEKCTy MOXE HMAaTH TIO3UTHBHE HWMIUIMKAIMje HAa pa3BojHE mepdopMaHce 3eMIbE.
CMHIIUBEHO KOHIUMHpaHa (PHCKAIHA TOJUTHKA IMPOMOBHINE €KOHOMCKH pa3Boj. Biame Ou
Tpebajio Aa ydMHE MHOTO BMIIE y UMby HojcTuliamba R&D. V Hajpa3BujeHHjUM CBETCKUM
npuBpenama, npusatHe uHBectTulje y R&D Tpeba na ce nosehajy 3a 40%, y npoceky, na 6u
ce JIOCTHIJIM HUBOM KOjH Cy e(pUKAaCHH M3 HAI[MOHAJIHE NepcrekThBe. [locTh3ame OBaKBHX
HuBoa ynarama y R&D mory o0e30eautu nyropouno mnosehawe B/III 3a oko 5%. Ha
MelyHapoHOM HHBOY, 3akibyuyje ce y u3Bemtajy IMF (2016), kopuctu ox mosehanor
npuBatHor R&D Oune 6u Behe kao pes3ynrar npeinuBama 3HaWka Ha TJI00ATHOM HHBOY.
OBakBoM cTaBy ce npuapyxyje u crynuja IMF-a u3z 2018. ronune rae ce ucTuye 1a y MHOTHUM
pa3BUjeHIM 3eMJbaMa BJIaJla MUIIIJbEHHE KaKO Cy MHOBAIIM]€ KJbYY 32 OJJPYKHBH €KOHOMCKH PacT
u pa3Boj (Chen & Dauchy, 2018).

JaBHe MHBeCTHIIMje Cy BakaH MOKpETay €KOHOMCKOT pacTa W pa3Boja y Pa3BHjEHUM
3emsbama. C TUM y Be3M, LIUJb KPaTKOPOUYHE CTAOMIIM3allMje y OBUM 3eMjbaMa j€ J1a jaBHU
WHBECTHUIIMOHHU TIPOjeKTH Oyy paJHO MHTEH3UBHH U PEAITUBHO OpP30 CIIPOBOJbUBU. Benuku
U CIOXEHH HH(PacCTpyKTypHH MpoOjeKTH (Kao INTO Cy BaxkHE JpyMcke caoOpahajHure,
KeJIe3HUIIe WIN NMPOU3BOHA eNEKTPUYHE SHEPIuje), YeCTO HEOMXOAHU 32 YKIamhamke YCKUX
rpja Koja oOrpaHMuYaBajy pacT, BEpOBaTHHMjE Cy MOMJOXKHU JAyr'MM KalllbembuMma y
MMIUIEMEHTALMJU U HE MOpajy OUTH paJiHO MHTEH3UBHU. Y CKJIaqy C TUM, MaJloO j€ BEpOBATHO
na he oBe BpcTe mpojekara OUTH A€o0 OMUJI0 KaKBUX CTHUMYJATUBHHUX NakeTa. Y pa3BUjeHUM
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3eMJbaMa, Kallllbekhe Yy HMIUIGMEHTANMjU TpojeKaTa jaBHUX WHBECTUIMja OrpaHUYaBa
CIOCOOHOCT 3eMajba Jia CIPOBOJIC aHTUIMKINYHY (DUCKaTHY MOJUTHKY moBehamem jaBHHX
MHBECTHLIMja. AMEpPHUKa BJIa/ia je HeIaBHO IPU3HAJA J1a 3eMJba MMa CaMO HEKOJIMKO IpojeKara
CIPEMHHX 3a peajH3alujy U J1a TaKBa CHTyalHja y3poKyje 3HauajHa Kallkbemha y TPOLICHY
HOBIIA U3 CTHUMYJIATUBHOT Makera. [logany U3 BuIle 3eMasba Cyrepuily Ja je MOTPOIIkha 3a
JaBHE WHBECTHIIM]E JAJIEKO HECTAOMITHU]jA OJ] YKyIHE OTpoIimke. OBO MOKa3yje BOJIATHIHOCT
KallMTaJIHUX U YKyNHUX pacxona y 149 zemarsa y nepuony 2000-2010. ronune. Pa3Bujene
3eMJbe Cy HCKYCHIIE Matby BOJATHIIHOCT KallMTAIHE TOTPOLIE O 3eMasba y pa3Bojy (Moreno-

Dodson, 2013).

4. 4. 2. E¢pexam pazeojuux puckannux mepa Koo HepazsujeHux zemava (u
3eMaba ca mpHCUMImuma y HacCmajary)

['mobanna ¢uHaHCcHjcKa Kpu3a ¢ Kpaja npse aeuenuje XXI| Beka, a moceOHO HellaBHA
COVID xpwusza, moHOBO je y (okyc MHTepecoBama MOCTaBWIa (DUCKAIHY MOJIUTHUKY Kao
WHCTPYMEHT 3a JYTOPOYHHU PaCT M Pa3Boj, MOCEOHO Yy 3eMibamMa y pa3Bojy. Y HOBOHACTAIUM
OKOJIHOCTHMA, 3€MJb€ y Pa3BOjy MMajy CHa)KHE MOJCTHIIAje Ja IPOHajJa3e HOBE C€HJOTCHE
MoKpeTaue pacta e(puKacHOCTH M NPOAYKTHBHOCTH. IloTeHuMjan ¢uckaiHe MOJUTHKE Ja
MOJIUTHE JYTOpPOYHY CTOIy pacTa HpUBpele U MPOMOBHILIE MPaBUYaH pa3Boj je CTOra OJ
BEJIMKOT MHTEpeca 3a KpeaTope MOJIUTHKE y 3eMJbama y pa3Bojy (Moreno-Dodson, 2013).
Kparkopouna crabunuzaiuja He Ou Tpebao na Oyae jeAMHU Ui IPUMapHU UHIUKATOP ITyTEM
KOjer 3eMJb€ Y Pa3BOjy MpPOLEHY]Y KOPHUCHOCT (PHCKalHE MOIUTHKE. Yiora (QuckaiHe
crabuinzanyje Tpeba 1a Oy/e Balopru30BaHa Kpo3 pelliaBambe KIbYyUHUX TPKHUIIHUX HEeyclexa,
o0oJbIIake ATOKAIUje TPUPOJAHNX U MPUBPEIHUX PECYpca, pacT ePUKACHOCTH U PellaBarbe
MUTaka paBHOMEPHU]jE TUCTpUOYIIMje HALIMOHAIHOT JoX0TKa. Ha Taj HaunmH O6u ce ocTBapuie
MO3UTHBHE HMMIUTUKAIMje Ha JYrOpOYHO EKOHOMCKO M colMjaiaHo Omarocrame (Moreno-
Dodson, 2010).

HepasBujene 3eMibe ce cyodaBajy ca OTPOMHHM H3a30BUMa y NMPUMEHU €PUKACHUX
nopeckux cuctema. Kao HajBehw m3a30BM W3/Bajajy ce BeIWYMHA He(OpMaTHOT CEKTOpa,
HEJOCTaTaK IMOY3JaHMX IoJaTaka Koju omoryhaBajy eduxacHo mnpahewme W aHamu3y,
HeeUKacHe MOpecKe yrpaBe M MOhHE rpyme ca BUCOKMM NpUXOAMMa Koje oHemoryhaajy
yBoheme npaseauujux mopesa (Clements, Gupta & Inchausta, 2004). Ha Behunu Tpikuiira y

HacTajalkby W y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, 3aJ0BOJbaBalkhE BEIMKWX WHBECTUIIMOHUX TOTpeda Ha
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(ucKamTHO OJroBOpaH HA4YUH IMpeJCTaB/ba H3a30B. TOKOM MpoTeKsie [eleHHje, BEIHUKE
TP>KUILIHE €KOHOMH]jE y pa3Bojy, kao mro je KuHa, urpasne cy BaxHy yJjory y (puUHaHCUPABY
MHBECTULIMja Y HHPPACTPYKTYPY Y MHOTUM TPXKHUIITHMA Y HACTajamby U 3eMJbaMa Y Pa3Bojy.
duckaNHa TOTUTHKA je Ouiia 01 HEMEPJHUBOT 3HAaUYaja y yolaxkaBamy yTHIaja rI100aIHe KpHu3e
Ha pernone CeepHe u Mcroune Adpuke u JyrozamagHe Asuje. BrmaauHu WHBECTHITMOHH
MpOrpaMy Pa3IMYUTOr KapakTepa, MoceOHO y HUHGPACTPYKTypy, MOJACTHIIANU Cy pacT
arperaTHe TpaXXmbe Y MHOTUM eKkoHoMHjaMa bimckor ncroka u Adpuxe. OBe mMepe cy ocraine
Ha CHa3M M roJIMHaMa HaKOH IJI00aHe pelecHje, yYBPCTHBIIN ONOPaBaK OBHX 3eMaba. JeaHa
0]l OTIACHOCTH KOja c€ UCKPHUCTaMcaia TOKOM IEePHo/ia ONOPaBKa j€ BUCOK HUBO JaBHOT JIyTa.
Oga nojasa je orpannuaBaiga 0oumM GpuckagIHe CTUMYJIAIUje Y HEKUM MIpUBpeamMa yBO3HUIIaMa
nadte (IMF, 2010, 63).

Popa & Codreanu (2010) uctudy n1a je mopecka CTpyKTypa y 3eMJbaMa y pa3Bojy KpyTa
u ycka. Haume, ycnoBu Koju IOroyjy pa3Bojy A0Opo MOBE3aHUX M MHTETPUCAHUX TTOPECKUX
MOJINTUKA U30CTajy Y OBUM 3eMJbaMa. Hajuenthu pasnosu koju omeTajy ajiekBaTHY IPUMEHY Y
3eMJbaMa y pPa3Bojy Cy: HEIOCTATaK CTATUCTHYKHX HH(OpMAIMja y TMOTJIeAy NPHXO0Ja,
pacxona, ITEIkE, MHBECTHIMja W CJI, MITO OTE)XaBa jaBHUM BIACTHMA Ja (OPMYIHIILY
paioHangHy U epuKacHy (UCKalIHy MOJUTUKY; yTaja Tope3a BEIUKHUX pa3Mepa, Of CTpaHe
JbyIl KOJU HHCY CBECHU CBOj€ YyJIOT€ y EKOHOMCKOM pa3BOjy M OJCYCTBO e(HKacHe
aJIMMHHCTpalMje Kako Ou NMILJIEMEeHTallja Mepa (puckaliHe MoIuTuKe Ouna ycnenrHa. Behuna
€KOHOMHJa y pa3Bojy MMa KOpyMITMpaHy U HeedUKacHy aIMUHUCTPAIM]y KOja HE yCreBa Ja

CIIPOBEAC HOTpC6HC MEpPEC NOPECKE IMOJIUTUKE.
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Cauxka 21. V3a30Bu u3rpajime ehpuKacHUX MOPECKUX CUCTEMA Y 3eMJbaMa Y Pa3Bojy

H3zeop: Aymop.

VY Hepa3BUjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y Pa3BOjy jaBJbajy ce HEraTUBHE MMILIMKAIU]E
Jp’KaBHE TOTPOIIHE HA €KOHOMCKU PacT M Pa3BOj TOKOM MOCHENE Be NeneHuje. Takole,
MHOT€ CTy/IMj€ U3BELITaBajy 0 0€3HaYyajHOM YTHUIIajy BEIMUYMHE JaBHUX M3J/laTaka Ha 3eMJbE y
pa3Bojy Ha ayropouHu pact u pas3poj (Beck & Laeven, 2005; Halkos & Paizanos, 2015).
HctpaxuBame ayTopa Mourmouras & Rangazas (2009) moka3syje a BUCOKE ITOPECKe CTOIME U
Jp’KaBU M3AAIM y paHuM ¢azama pazBoja MOTY YCIIOPUTH CTPYKTYpHY TpaHchopMmaiujy u
€KOHOMCKH pacT U Pa3Boj.

VYora guckanHe NOJIUTUKE Y 3eMJbaMa y Pa3BOjy C€ BPEMEHOM IPOIIUpPUIIA, a TOPECKa
NOJUTUKA W MOOMIM3alMja npuxofa je yHamnpeheHa. CXoQHO ToMe, MpPEUCHUTYje ce
WHTEpECOBamkE 3a (PUCKATHY NOJUTUKY U FbeHE pellaliije ca EKOHOMCKHM PacTOM, CMambeHheM
CUpOMAIIITBA M HejenHakomhy mpuxoga. [IpumeTHO je nma je AOmUIO 10 KOHBEPTEHIIH]E
€KOHOMCKE JIUTEpAType O MOPECKO]j MOTUTHIIN Y 3eMJbaMa Ca HUICKUM U CPEeIlbUM JOXOLUMa U
JUTEpaTypu O MOPECKOj MOJUTULIM Y Pa3BUjeHUM €KOHOMMjaMa ca BUCOKUM Jgoxouuma. OBo
nmoJipa3yMeBa Behr Harmacak Ha M3rpaJilbi KBAIMUTETHUX MTOPECKUX HHCTUTYIIH]a, YKIbYdyjyhn
Hamnpeaak y pedopmama 6e3 yrpokaBama pealHux ekoHoMcke aktuBHoctd (Addison et al.,
2018).

Omnope3uBame HHUje a Priori 1oO6po 3a pact 3emaiba y pa3Bojy. PemaTmBHO BHCOKe
MIOpECKE CTOIE Yy 3eMJbaMa y Pa3Bojy O0jalllmbaBajy c€ OJCYCTBOM HMHCTHUTYIHja KOj€ UMajy
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cienuuyYHy TEKHHY M 3Hayaj 3a AoMahMHCTBA y HpUBaTHOM cektopy. Ouurnemno, y
3eMJbaMa y KojuMa Biajiajyha enura npuaaje peaTHBHO Mally HaXKiby OJlaroctamy IPUBAaTHOT
ceKTopa, mopecke cromne he outu penatuBHO BUcOke. CariacHo ToMe, mopecke crorne he outu
BHCOKE y 3eMJbaMa y KOjuMa Blaaa (paBopusyje TpaauiHOHATHH TOJFOPUBPEIHU ceKTOp. To
j€ 3aTO IITO BHCOKE IIOPECKE CTOIE MOACTUYY PAJHUKE /1a OCTaHy Y TPAJULIMOHATHOM CEKTOpY,
IITO CMamyje Tare u nosehasa mpouT TpaAUIUOHATHUX MTpou3Bohava. Y ckiiaay ca TUM ce
MOJKE€ TBPJHUTH J1a BUCOKE ITOPECKE CTOIE OTPaHNYaBajy TEMIIO CTPYKTYypHE TpaHchopmanuje
O]l TpaAUIIMOHAIIHE Ka MOJIEPHO]j, MHAYCTPH]jCKO]j Mpou3BoaAkU. Kao pe3ynrar Tora, eKOHOMCKH
pact he OWTHM cnopuju HEro y 3emibamMa y KOjUMa IIOPECKE CTOIE HHCY TaKO BHCOKE
(Mourmouras & Rangazas, 2009).

Addison et al. (2018) ucThuy ma ynpkoc HOCTHIHYTOM HANPETKy y MOPECKOM
KalauTeTy y HEpa3BHjEeHUM 3eMJbaMa, OCTajy M3a30BU Be3aHW 3a MeljyHapoIHE acrekTe
OIOpe3MBama, 3aBUCHOCT 3eMajba O]l MPHUPOJHOT MOTEHIMjaja, JAPYIITBEHE CTPYKType U
UCTOpHje ¥ MHTEpaKIyja n3mely NoIuTHKe U jaBHUX npuxona. OcTBapuBame Jajber HalpeTka
y TIOPECKOM KamamuTeTy 3aBucuhe ox Bume Qaktopa, a moceOHO o HedopmamHOT
JPYIITBEHOT KOMIIPOMHCA KOjH JpXKaBe MOT'Y Jla yCIIOCTaBE ca TOPECKUM OOBE3HUIIMMA, TJIE j€
CIIPEeMHOCT 3a Iulahame mopesa nosehaHa ako MOCTOjU PEIMIIPOYHA Be3a ca KBATUTETHH)UM
yciyrama Koje npy»xajy Ap>kaBHe HHCTUTYLH]e.

VY 3emipama y pa3Bojy NOCTOjH TO3WTHBHA Be3a H3Mel)y mopeckux mnpuxojga u
eKoHOMCKOT pacTta. OBa Be3a ce oOjalrmaBa YWILEHUIIOM J1a C€ TMPH HUCKUM HHUBOUMA
OIOope3rBama CIPOBOJIE CAMO HAajOCHOBHHUjE (yHKIIMje BJIaMHE MHTEPBEHIIMje, Kao LITO je
3armTuTa UMOBHHCKUX mipaBa (Halkos & Paizanos, 2015).

[Topecka moIMTHKA MOXKE UMATH Ba)KHE UMILTUKAIIMje HE caMO Ha HAIUIaTy MPUXOa,
Beh 1 Ha BUXOBY pacnojeny. Y KOHTEKCTY pe)OpMCKHX porpama nopecke noiutruke, Muinoz
and Cho (2004) najy uimycTpaTUBaH npuMep npouewyjyhu AMcTpuOyTUBHM yTUIA] yBohema
[1IB-a y ETnonuju u ynopelyyjy ra ca mope3om Ha MpoMeT KOju My je nperxonuo. Pesynratu
BUXOBUX HCTpakuBama Mokasyjy aa je IIJIB mporpecuBan. beroBo yBoheme je HeraTUBHO
yranaino Ha oko 40% HajcupoManIHujer CTAHOBHHINTBA, CMAFbHBIIN HIXOBY MOTPOIIKY 32
oko 1%. IporeHe oBUX ayTopa MokKasyjy Aa ako 0u ce foaatHu npuxoau ox [1/1B-a Hamenmm
3a noehame jaBHUX M3JlaTaka Ha OCHOBHO 00pa3zoBame U 3paBcTBO, 40% HajcMpOMAITHU]UX
y ETnonuju Ounu O HETO KOPUCHHUILIH.

CMameme CHpOMAIITBA, CONMjaTHa HHKITy3Hja ¥ TIPAaBUYHOCT MMajy CIIO’KEHE Be3e ca
pacTom, aly ce UCTOBPEMEHO CMAaTpajy HE3aBHCHUM Pa3BOjHUM LiMJbeBUMa. Mlako ce moHekas
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3aHeMapyje, 3allTHTa OJf PU3MKa W PAUBOCT HA EKCTEPHE IIIOKOBE, TaKohe mpelncTaBiba
€IeMEHT COIMjaliHe 3aIlTHTe. YIpaBJbalkhe COIUjaTHUM PHU3UKOM je 1yro Owmimo mebhy
HajMONHMJUM TOKpEeTayMMa jaBHE IMOTPOLIKBE W (PUCKATHE WHTEPBEHIMjE Y HAMPEIHUM

eKOHOMHjaMa, a 01 cBe Beher je 3Hauaja U y 3emMsbama y pasBojy (Arrow et al., 2010).

5. EODUKACHOCT PA3BOJHUX MEPA ®UCKAJIHE ITOJIMTUKE
YEY

5.1. KoHuenTyajHu OKBUP UCTPAKMBAA

Opnoc uzmel)y jaBHUX Tpuxoja, jaBHUX pacxona, b/[I[1-a (Opyro nomaher npousBoja)
u pacra b/I[I-a je OuTaH acmeKkT eKOHOMCKE aHanu3e. PasymeBame HauMHa Ha KOjU OBE
Bapujabie mMehycoOHO aenyjy je ol KJbYYHOT 3Hadaja 3a KpeaTope MOJMTHKE J1a OCMHUCIC
eukacHe (pucKaIHe MOJINTUKE U YHAIIPEe EKOHOMCKY CTa0MIIHOCT U pacT. OBO HCTpaXKUBambe
¥Ma 3a IIUJb J1a UCTpaXku edeKaT jaBHUX Mpuxojaa u jaBHux pacxonaa Ha bJIIT u pact B/II1-a.
JaBHM IpUXOM ce 0JTHOCE Ha MPHUXOJI KOjH BIIaJa MPHUKYIIJba M3 Pa3IMYUTHX U3BOPA Ka0 IITO
Cy 1opesu, HakHajzie, Tapude U Ipyru MexaHU3Mu 3a reHepucame npuxosa (Pajaosuh, 2020).
OBH mpHUXOIU JONMPHUHOCE YKYIHOM KalaluTeTy Biaje Ja (UHAHCHpa jaBHY HOTPOIIkY U
obe3behuBame jaBHUX g00apa. Behu jaBHuM mpuxoaum naajy Biagama Beha cpexactBa 3a
(uHaHCUpawke JaBHUX pacxoja, IITO JOBOJM /10 NoBehaHUX MHBECTUIIM]a Y UHPPACTPYKTYpY,
oOpa3oBame, 3/IpaBCTBO U Apyre cekrope. OBe MHBECTULIM]E€ MOTY CTUMYJUCATH €KOHOMCKY
aKTUBHOCT, ToBehaTu NMPOAYKTUBHOCT U MPOMOBHUCATH TYyTOPOYHH €KOHOMCKH pacT (Maruh,
2023). Y HekuM ciydajeBUMa, MoBechaHo omope3uBame WM HaljlaTa IMope3a MOoXKe UMaTH
HeraTMBaH YTHUIA] HAa AKTUBHOCTH IPHUBATHOI CEKTopa. Bucoke mopecke crome Mory
00ecxpaOpuTH TPUBATHE WHBECTHIIMjE, TPEAY3E€THHINTBO W TOTPOIIKY, IITO JOBOIU IO
cmamema pacta bJ[I1-a (bammuh, 2014).

JaBHU pacxoau ce OJHOCe Ha JIp)KaBHY IOTPOLIKBY Ha 100pa, yciayre, pasBoj
UHOPACTPYKTYpe, COLMjajHe MporpaMe, oJ0paHy M JApyre akTHBHOCTH jaBHOT CEKTOpA.
[ToBehaHa jaBHa MOTpOIIHA, TOCEOHO HA UHBECTHIIH]E, MOXKE CTUMYJIMCATH arperaTHy TPaKiby
n ekoHOMCKY akTuBHOCT (PajaoBuh, 2020). JaBHu pacxonu ycmepeHH Ha HHPPACTPYKTYpHE

HpOjCKTC, Kao HITO Cy TPAHCIIOPT, CHCPrCTUKA WU KOMYHHKAIIMOHC MPCKE, MOr'y HUMATU
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no3utuBad yruuaj Ha pact b/II1-a. [lo6ospiana nagpactpykTypa nosehasa npoayKTUBHOCT,
CMamyje TpOIIKOBE TpaHCaKU{ja W IpHUBJIAYM INPUBATHE MHBECTULM]E, MNoAcTHUyhn
€KOHOMCKH pa3Boj (Mmbkosuh, 2022).

JlpxaBe uecTo Kopucte Mepe (PUCKalIHE MOJIMTHKE, KA0 IITO Cy MPOMEHE MOPECKHX
CTOIa, jaBHA TOTPOIIHA U OyyeTcku nedunuT/cypuimT, 3a ynpabbambe eKoHOMUjoM. OBe
Mepe Mory aupekTHo ytunatu Ha pact b/[I1-a u B/II1 mpomeHoM HUBOA jaBHUX MPUXOJa U
jaBHE TOTpoImke. /[[pkaBe MOTYy MPUIArOAUTH MOPECKE CTOME KaKo OM yTHIajie Ha HUBO
JaBHUX TpPUXOJa U CTHUMYJIMCAJC WM yMamHIe €KOHOMCKY aKTHBHOCT. TOKOM mepuoja
€KOHOMCKE KpH3€e UJIH peLiechje, ApKaBe MOry IPUMEHUTH CMambEeme Iope3a Kako Ou nosehase
NOTPOLIKY NOTpoLIaya U NpuBaTHe MHBeCTULMje. CMambemheM OPECKUX CTOIA MOjeIUHIN U
npenyseha nmajy Behu pacronoxuBu nNpuxo/i, KOju MOTY J1a TPOIIE HJIM HHBECTUPA]Y, YHAME Ce
CTHMYJIUIIIE eKOHOMCKa akTUBHOCT U nmoBehasa pact b/II1-a u B/II1 (Crakuh n Je3gumuposuh,
2012).

VY Bpemenuma uH¢paanuje, gpxkaBe Mory nosehartu mopecke crone Kako Ou cMamuie
arperatHy Tpaxmby U KOHTpoJincane HH(pIaTopHe NMpUTHCKe. Bulie nopecke cromne Mory aa
CMame PacIloJIOKUBU TOXOJAK, IITO JOBOJIH J0 HUKE MOTPOIIHE U MHBECTUIIN]A, ILITO MOXE
nomohiu y yoiaxkaBarmby €eKOHOMCKOT pacTa u ctabunuzanuju nena (Kosauesuh, 2015). Ipxase
Mory nosehaty jaBHy NOTPOILIBY Y HHPPACTPYKTYpy, 00pa3oBame, 31paBCTBO, UCTPAKHUBAE
Y pa3BOj U JAPYre CEKTOpe Kako OM cTUMyJMcarie eKOHOMCKH pacT. Yiaxyhu y oBe o0acTH,
JpKaBe CTBapajy MOTpaxmy 3a poOOM M yciyrama, nosehasajy 3amociaeHocT u nosehaBajy
POAYKTUBHOCT, unMe nojctuuy pact b/III-a u B/II1-a. CmamemeM pacxofa, IpkaBe uMajy
3a IWJb J]a CMake arperaTHy Tpaxmbe, YuMe ce ycropasa pact b/II1-a u 06e36ehyje crabunHocT
(Crakuh u Jesgumuposuh, 2012).

EdukacHoct Mepa puckaiHe MOIUTHUKE 3aBUCH O] pa3InUUTHUX (akTopa, yKbyuyjyhu
€KOHOMCKE YCJIOBE, aKTUBHOCTH TMOJMTUKE, €(UKACHOCT jaBHE MOTPOLIKE U IOHAIIAHke
MIPUBATHOT CEKTOpa Ha rpoMmeHe nonutuke. [lopen Tora, Mepe guckanHe noiauTuke Tpeda aa
Oyly NONmymeHe IPYrMM MaKpOEKOHOMCKUM IOJIMTUKaMa Jla Ou ce e()EeKTHBHO TMOCTHUTIIN
KEJbEHH pe3ynTaTu. EMnupujcka ucTpaxuBama 1 EKOHOMETPH)CKE aHAIN3€E Cy HEOMXOHE J1a
O0u ce mpyxuie MNpelnusHHuje NpoleHe edekaTa jaBHUX MPUXOJa M jaBHUX pacxoja Ha
€KOHOMCKH pacT.

[Tpema mpenMeTy U LKJbY UCTpaXKUBamba JepuHUCaHe cy cieaehe xumnorese:

Xumnoresa 1: Tloctoju craTucTiyuku 3HadajaH eexar jaBHUX MPHUXOJa Ha €KOHOMCKH
pact 3eMasba EY.
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Xwunotesa la: [TocToju cTaTuCTHUKK 3HAYajaH eekaT jaBHUX NMPUXOJa Ha EKOHOMCKHU
pact 3eMasba EY y niyrom poky.

Xwunotesa 16: [TocTtoju cTaTucTUYKY 3HaYajaH eeKaT jJaBHUX MPUX0Ja HA CKOHOMCKHU
pact 3eMasba EY y KpaTKOM pOKYy.

Xwunotesa 2: [loctoju cTatucTUYKY 3Ha4yajaH eexaT jaBHUX pacxoj]la Ha €KOHOMCKHU
pact 3eMasba EVY.

Xwumotesa 2a: [loctoju cTaTUCTHYKK 3HAYAjaH eekaT jaBHUX Pacxojla Ha €eKOHOMCKHU
pact 3eMasba EY y nyrom poky.

Xwunotesa 26: [locToju craTucTUYKY 3Ha4YajaH edekar jaBHUX Pacxoja Ha €eKOHOMCKHU

pact 3eMasba EY y KpaTKOM pOKy.

5.2. lloganu ¥ MeTO10JIOTHja HCTPAKUBAKA

Jla 6m ce ucnurtana edekacHOCT pa3BOjHMX Mepa ¢uckanHe nonutuke y EVY,
WCIIUTUBAHU Cy e(eKTH jaBHUX Ipuxoja u jaBHuX pacxona Ha BJIIT u cromy pacta B/[I1-a y
3emspama EVY. [Ipema Tome, y uctpaxuBamy cy KopuirheHu nojaiu 3a nepuos ox 2011. mo
2022. roqune 3a 27 3emarba EY (Aycrpuja, benruja, byrapcka, Xpsarcka, Kunap, Yemika,
Hancka, Ecronuja, ®uncka, ®pannycka, Hemauka, I'puka, Mahapcka, HUpcka, HMranyja,
Jleronuja, JIutBanuja, JlykcemOypr, Manra, Xonanauja, [Tosbcka, Ilopryranuja, Pymynuja,
CrnoBauka, CrnoBenuja, [llnanuja u [lIBeacka). [Momaum 3a B/AII, crony pacta B/II1-a, jaBHe
MIPUXO/IE U jaBHE pacxo/ie cy Ipey3eTu u3 O6asze nogaraka Eypocrar.

[Ipema ompenesb€HOM LMJbY HCTpaXMBama M XUIIOTE3aMa, y paay Cy TECTHpPaHU

MOJCIIN MPpHUKa3aHU CJ'ICI[ehI/IMje,Z[Ha‘lI/IHaMaZ

InBDP;y =c+ InJP;; + InJR; + ¢ (2

BDPs;; = c+ JPu; + JRu; + ¢ (3)

rne je BDPs;, — crona pacra B/II1 y 3emsbm 1y mepuony t, JPu;, — yuemrhe jaBHUX puUxoja y
BAIl-y y 3emsbr | y nepuony t, JRu;; — ydenrhe jaBaux pacxonay b/II1-y y 3emsbn | y mepuoy
t, BDP;, — B/II1 y noraputamckoM o0IHKY y 3eMJbH |y iepuony t, JPu;; — jaBHU IPUXOIH Y

JIOTApUTAMCKOM OOJIUKY Yy 3eMJbH | y mepuoay t, JRU;; — jaBHH pacxoa y JIOrapuTaMCKOM
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00Ky y 3eMJbH | y meproay t, ¢ — koHcTaHTa, € — pesunyan, t = 2011, ..., 2022, u =1, 2, ...,
217.

3a aHanM3y Mojaraka MPUMEHOM CTaTUCTUYKO-€KOHOMETPHU]JCKUX TEXHUKA Kao IITO CY
JECKPHUIITUBHA CTATUCTHKA (apUTMETHYKA CPEAMHA, CTaHAApIHA JIeBHjallhja, MAKCUMATHE H
muHumanHe BpeaHoctH) 1 ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) monen kopumthen je
cratuctudku coprep Crara 15.1.

3a ucnutuBame MehyzaBucHoctu usmel)y nogataka nanena xkopuuthen je Pesaran CD
TECT KOJH j€ OTHCAH y MPETXOAHOM TOTJIaBJbY. 32 HCITUTUBALE CTAIIMOHAPHOCTH BPEMEHCKUX
cepuja y oBoM pany je kopumhen Im, Pesaran i Shin TecT jeamHMYHOT KOpEHa Ipyre
reHepalyje OINucaH y MpeTxXoJHOM moriaBiby. Pesaran et al. (1999) cy pasBwiu monen
3aCHOBaH Ha ayToperpecuBHOM pacrnopeay noumu (ARDL) koju ce KOpUCTH 3a aHAIU3y

nojiataka Kaja cy Bapuja0ie pa3IMuuTor peia MHTETPUCAHOCTH.

5.3. Pe3yaratu ucrpa:kuBama

Tabena 11 mpukasyje mpoceyHe BPEAHOCTH, CTaHAAPAHY JE€BUjall]y, MUHUMAIHE U
MakcumaiHe Bpennoctu 3a BJII, cromy pacra B/II1-a, jaBHe mpuxojae U jaBHE pacxone y
3emspama EY y mepuony ox 2022. no 2022. roqune. [Ipoceuna Bpeanoct b/I1-a y 3emipama
EY y nepuony on 2011. no 2022. rogune uznocu 479107.70 munnona eBpa u kpehe ce y
pacniony ox 6924.60 munuona espa (Manra 2011. rogune) no 3869900.00 mMunmoHa eBpa
(Hemauka 2022. ronuHa). JaBHH NMPUXOJIK y MOCMaTpaHOM IepUoAy ce Kpehy y pacnoHy o
2694.90 munmnona eBpa (Manra 2011. roguna) no 1820753.00 munuona espa (Hemauka 2022.
TOAIMHE), IIPU YeMy MPOCEUYHU jaBHU mpuxoau usHoce 221332.70 munuona espa. [Ipoceunn
JaBHU PacxoaM y mocMaTpaHoM nepuony y 3emibama EY usHoce 234546.00 Munnona eBpa, u
kpehy ce y pacnony ox 2905.00 (Manra 2011. ronune) mo 1922078.00 (Hemauka 2022.
ronune). [Ipoceuyna crona pacra b/[[1-a y mocmaTpanom nepuony y 3emsbama EY uznocu 2.24

u kpehe ce y pacriony ox -11.30 (IlImanuja 2020. roguna) no 24.40 (Mpcka 2015. roguna).
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Tabena 11. JleckpunTUBHA CTATUCTUKA

Apurmernuka CrangapaHa

Bapujaoaa N cpeaMHa JeBHjanMja MuHUMYM Maxkcumym
BAII 324 479107.70 755634.40 6924.60 3869900.00
JaBHM npuxonu 324 221332.70 362837.00 2694.90 1820753.00
JaBHHU pacxonu 324 234546.00 381781.30 2905.00 1922078.00
BAIT (%) 324 2.24 3.74 -11.30 24.40

H3eop: Aymop y Cmama 15.1

VYKoIIMKo ce mocMaTpajy 3eMJbe IMojeIuHadHo, HajMamu npoceunn BJIIT uma Manra
(11.311 munuoHa eBpa) y mocMaTpaHoM nepuoay, 3atum Kumap (20.826 muinona eBpa),
Ectonuja (24.046 munuona espa) u Jleronuja (27.323 munuona eBpa). Hajsehu npoceunu
BJIT y nepuony on 2011. no 2022. rogune uma Hemauka (3.193.460 muinona espa), 3aTUM
Opaniycka (2.283.659 mumona eBpa) u Utanmmja (1.710.574 munmona espa). B/I1 Aycrpuje
u benruje je KOHTHHYHPAHO PAacTa0 TOKOM IIOCMATPAHOT MEPUO/IA, Ca U3Y3€TKOM Mamber Majia
y 2020. ronunu ycnen nangemuje COVID-19. Hajsehu pact y B/II1-y 3aGenexen je uzmely
2020. u 2021. ronune (I'pacduk 4). BAII byrapcke je Takohe umao crabuian pact TokoM Beher
nena nepuoaa. Hakon Omaror maga y 2020. rogunu, BJII je 3nauajno mopacrao y 2021.
ronunau. BJIIT XpBarcke je mpoMeHJBMB TOKOM TocMmaTpaHor nepuoaa. Hakon maga y 2020.
rogunu, BJIIT ce omopaBno u 3HauajHo mopactao y 2021. romunu. BJIT Kunpa je umao
BapujabuiaH TpeH]1 TOKoM rnepuona. Hakon Onaror maga y 2020. rogunu, B/IT je mopacrao y
2021. ronunu (rpaduk 6).

BJIIT Yemxke, /lancke u EcToHuje je KOHTUHYHPaAHO pacTao TOKOM IIEJIOT TIEpHo/ia, ca
u3y3eTkoM Mamer naga y 2020. roguau. 3HadajaH ckok y B/III-y necuo ce uamehy 2020. u
2021. ronune. BJIIT ®duHcke je mMao ctabuiiaH pact TokoM Beher fena nepuoja. Hakon 6iaror
maga y 2020. romunu, BAII je mopactao y 2021. rommaun. BJIIT ®paniycke je mokazao
IIPOMEHJBUBE pe3ynTare TokoM nepuona. Hakon mana y 2020. ronuan, B/III ce onopasuo n
3Ha4yajHo nopactao y 2021. rogunu. BJIIT Hemauke je KOHTHHYHMpaHO pacTao TOKOM OBOT
nepuoja, ca u3y3erkoM mamer naga y 2020. rogunu ycaen nangemuje COVID-19. BAII
Mabhapcke je Takohe pacTao TOKOM OBOT MEpHOAa, Ca CTAOUITHUM TOIUIIHUM moBehameM.
Upcka je Takohe umana jak pact bJlI1-a, moce6no Toxom 2015. ronune. Mpcka ce uctuue kao
jenHa ox 3emaiba ca HajOpxkuM ekoHoMmckuM pactoMm y EVY. BJ/III Uranuje Huje mokazuBao

CHa’XaH paCT TOKOM OBOT 1niepruoaa, ¢ (bnyKTyaquaMa N HCKHMM MalbHUM ITaJOBHMA. .HCTOHI/Ija n
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JIutBanmja cy nokasaine crabuian pact bJI[1-a TokoM oBOT meproia, Hako Cy OYETHO UMaJIe
ke Bpeanoctu. b/ JIykcemOypra je KOHTHHYHPaHO pacTao TOKOM IEJIOT MIEPHOa U OCTaje
jemna ox 3emaspa ¢ Hajpehum BJIIT-om mo rnmaBu cranoBHuka y EVY. Illmanuja je mmana
M3a30BHE TOAMHE TOKOM OBOT Teproaa, ykibydyjyhu nmax b/II1-a TokoM puHaHCH]CKE KpHU3e,

aJini je TOKOM IIOCICAHBLUX I'OAHUHA 3a0ejexeH pacT.

I'padux 6. B/II1 y munuonuma eBpa y 3emsbama EY, 2011-2022.

Austrija Belgija Bugarska Danska Estonija Finska

Francuska Greka Holandija Hrvatska Irska Ttalija

: -~

Kipar Letonija Litvanija Luksemburg Malta Madarska

BDP

Nematka Poljska Portugalija Rumunija Slovacka Slovenija

E //

T T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025

Ceska Spanija Svedska

-

T T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025

Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

AKo ce mocMaTpajy 3eMJbe I0jeIUHAYHO, HajMame MPOCEUYHE jaBHE NPUXOAE MMa
Manra (4.204 munroHa eBpa), 3atum Kumnap (8122 munuona espa) u Ectonuja (9.362 Munuona
eBpa). HajBuie npoceune jaBHe mpuxoje y nocMarpanoMm nepuoj uma Hemauka (1.463.323
MUJIMOHA eBpa), 3aTuM Ppannycka (1.206.087 munnona espa) u Uranuja (809.287 munnuona
eBpa). JaBHU MpPUXOIU y AYCTpUjU Cy YIJIaBHOM DPACIM TOKOM IEJIOT MEPHOAa, ca MambUM
¢nykryanujama. [Toctojao je kontTunyupanu pact o 2011. no 2021. ronune, anu je 101UIO 0
naga y 2022. rogunu (rpaduk 5). JaBuu npuxoau y benruju cy Takohe umanu onmTH TpeH
pacTa TOKOM Iepuoja U MpuMeTaH je noctenex pact og 2011. no 2022. rogune. Y byrapckoj

MOCTOjU TIEPUOJ CHAXHOT pacTa jaBHUX npuxoaa oa 2011. no 2013. rogune, anu u nepuof
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omanama o 2014. no 2016. ronune. HakoH Tora, mpuxoau ¢y ce moHOBHO noBehanu ox 2017.
no 2022. romune. JaBHM mpuxoau y XpBaTrckoj cy ce moBehaBaau TOKOM IOCMAaTpaHOT
nepuoga. Mako je momnuio no Mamux QUIyKTyalyja, ONmTH TpeHna je Oumo pactyhu. JaBHU
npuxou y Yemkoj cy cranno paciu of 2011. mo 2022. ronune. OBo je jenHa on 3emMasba ca
HajCTa0MJIHUJUM pacTOM IIPUXOJa y aHAIM3UpaHOM nepuoAdy. JaBHM npuxoau y [lanckoj cy
YIJIaBHOM Paciid TOKOM TEPHOJIa, HaKO Cy MocTojalie Mame (iykryanuje. Hakon mana 2015.
rOJUHE, NMPUXOAU Cy ce cTabuiau3oBanu U MOHOBHO nosehaBamu no 2022. rogune. JaBHU
npuxoau y PuHCKO] cy ce yrmaBHoM noehaBanmu, anmm cy ce takole jaBuie (iaykryaryje.
Haxon nana 2014. ronuHe, npuxou ¢y ce HoHOBHO nosehanu u crabunuzosanu. OpaHiycka
j€ MMana OMIITHU pacT jaBHUX MPUX0Ja TOKOM MepHoja, y3 Mame daykryanuje. [IpumerHo je
nosehame npuxozaa ox 2011. no 2017. rogune, anu je JOUUTO 10 OJIaror.

JaBHu mpuxomn Hemauke cy KOHTMHYHMpaHO pacid TOKOM Iienor nepuona. Hajsehm
CKOK y mpuxonuma je 3abenexen usmehy 2020. u 2021. ronune. Hemauka je 3a0enexuna
cTabWwiaH pacT MpHXoJa TOKOM IOCMaTpaHOr mepuoia. I'puka je 3amodena MmocMaTpaHu
MIEPUOJT Ca PEIATUBHO HUCKUM jaBHUM NPUXOAMMA, alld Cy OHU HocTerneHo paciu a0 2019.
roguHe. HakoH Tora, monwio je mo maga npuxona y 2020. roquHu, a 3aTHM | JI0 HATJIOT pacTa
u3mehy 2020. u 2021. rogune. Utanuja u Mpcka Uranuja cy yriaBHOM umaiie ctabuiiHe
IIPUX0JIe TOKOM Iepuojia, ca HeKMM MambuM (aykryanujama. M3zmely 2021. u 2022. ronune,
JIOTILJIO j€ JTO 3HA4YajHOT pacTa MpUxXo/a.

Hajmame mpoceune jaBHe pacxoje y mocMaTpaHoM mepuoj umaina je Manra (4.491
MUJIMOHA eBpa), 3atuM Kumap (8.639 munuona eBpa) u Ectonuja (9.577 munuona espa).
Hajsehe npoceune jaBHe pacxoae y mocmarpaHoMm mnepuoi umana je Hemauka (1.476.710
MUIIMOHa eBpa), 3aTuM Dpanirycka (1.308.868 munuona espa) u Uranuja (881.383 munuona
eBpa). JaBHU pacxoau y Ayctpuju u benarujucy TokoM mocmMarpaHor neproaa KOHTUHYHPaHO
paciu. Y Byrapckoj cy jaBHHM pacxojau Takohe mopaciii TOKOM OBOT MEPHUO/a, MaJia Y MamwO0j
MEpU HEro y MPeTXOJHO HaBEJCHHM 3eMJbaMa. JaBHM pacxoau y XpBaTckoj cy Owiu
peaTHBHO CTa0MIIHU TOKOM ITOCMAaTpaHOT Tiepuoa. Mako cy uMani HeKOIHUKO QuIyKTyaryja,
HHUje OWII0 3HaYajHOT pacTa WiH naja. Japau pacxoau Kumpa cy Bapupaiu TOKOM TocMaTpaHor
nepuona. Hakon Hekonmuko ocuunanuja, y 2022. roguHu ¢y gocturiau Bpeanoct ox 10.751

MUWJIMOHA €Bpa, TOo je Buile y nopehemwy ca 2011. rogunom (8355.30 Munnona espa).
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I'padux 7. JaBHu npuxoau y MIIIMOHMMA eBpa y 3emJbama EY, 2011-2022.

Austrija Belgija Bugarska Danska Estonija Finska

Francuska Greka Holandija Hrvatska Irska Italija

: -

Kipar Letonija Litvanija Luksemburg Malta Madarska

Javni prihodi

Nemacka Poljska Portugalija Rumunija Slovacka Slovenija

T T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025

Ceska Spanija Svedska

EEE—-

T T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025

Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

JaBHU pacxomu y Jlanckoj u @UHCKO] cy Takohe OesenIu pacT TOKOM OBOT TIEPHO/Ia,
Majla y Mamb0j MEpU HEro y HEKUM JApPYrMM 3emibaMma. JaBHHM pacxonu y PpaHIlyckoj cy ce
takole noBehaBaiy TOKOM OBOT NEPHOAA, MaJia j€ pacT OMO HELITO CIIOPUJU Y OJHOCY Ha HEeKe
apyre 3emibe (rpaduk 7). ['puka je mokuBesa maj jaBHUX pacxoja TokoM nepuosa on 2011.
1o 2014. ronune. Hakon mana, pacxonu cy ce nocreneHo nosehasanmu cse g0 2020. roaune,
KajJa cy 3a0efe)XeHU HajBHILIM jaBHH PacxoJu TOKOM mepuoja. Mahapcka je Takohe mmana
KOHTMHYHMpaHM PAcT jaBHUX pacxoja TOKOM MocMarpaHor nepuoaa. Hajsehu ckok y jaBHUM
pacxoauMma je 3adenexxen usmely 2016. u 2017. rogune. Mpcka je umana peaaTUBHO CTaOUITHE
JaBHE pacxojie TOKOM Tepuoja, ca HekuM QurykTyanujama. JaBHu pacxoau y Uramuju cy ce
nosehanu TOKOM IIeNlor MepHoia, ¢ MambUM (QUIyKTyalujama, npu yemy je HajBehu pact
3abenexxen uzmehy 2020. u 2021. roqune.

Axo ce mocmTpajy 3emibe EY mojenmnauno, HajHMKYy npoceuny cromy bJII1-a mma

I'puka, morom Utanuja u [lInanuja. Hajumry nmpoceuny cTomy pacta y mocMaTpaHOM MEPHOTY
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nma HMpcka, motom Manra u Pymynuja. ¥V nepuony ox 2011. mo 2022, Aycrpuja je umana
yriiaBHOM To3uTuBHE ctore pacta b/I[1-a, ¢ m3y3erkom 2020. roguHe kaua je 3abenexeHa
HeratuBHa ctoma pacta ox -6.50. Hajsehu pact B/lI1-a y Tom mepuony moromumo ce 2021.
roaune (4.60). benruja je Takohe nmana Behunom nosutusHe cromne pacta b/II1-a, ocum 2020.
roJIMHE Kaja je 3abuenexeHa HeratupHa crona pacta bJII1-a. Hajsehu pact B/II1-a noromuo
ce 2021. rogune. byrapcka je Takohe mmana yriaBHOM mo3uTuBHe ctome pacta bJIII-a, c
uzysetkoM 2013. u 2020. rogune Kaaa cy 3abenexxene HeratuHe crore pacta b/II1-a. Hajpehu

pact B/II1-a noronuo ce 2021. roaune.

I'paduk 8. JaBuu pacxoau y mminoHnuma eBpa y semsbama EV, 2011-2022.

Austrija Belgija Bugarska Danska Estonija Finska

Francuska Greka Holandija Hrvatska Irska Italija

4 //
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Kipar Letonija Litvanija Luksemburg Malta Madarska

Javni rashodi

Nemacka Poljska Portugalija Rumunija Slovacka Slovenija
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Godina
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

XpBarcka je uMaja HeKOJMKO HeraTuBHUX cTtomna pacta b/II1-a y pa3no6smy ox 2011.
no 2022. roqune, ¢ HajeehoM HeraTUBHOM cTOTOM pacta of -8.50 y 2020. rogunu. Mehytum,
2021. romuHe 3abenexkeHa je m3y3eTHO BHcoka croma pacta bJII1-a (13.10). Hemauka je
BehnHnoMm wmmana mosutuBHe ctome pacta bJII1-a, ¢ m3yserkom 2020. roauHe Kama je
3abene)xeHa HeratuBHa cromna pacta. Pact B/II1-a je penatuBHo cTabuiiaH, ¢ HajsehuM pacToM

013.90% y 2011. roquan. Y I'pukoj y 2011. u 2012. roguan 3a0enexeHe Cy BUCOKE HETaTUBHE

224



crore pacra b/lII-a oxg -10.10% u -7.10%, pecnexkruBHo. MehyTtum, ox 2014. romune

3a0€eJIe)kKEeH je MOCTYITHH OMopaBak ¢ MO3UTHBHUM cTonama pacta BJ[I1-a (rpaduxk 8a).

VY pamy ce mpBO BpIIM HCHUTHBakE Moryhe Mel)y3aBUCHOCTH Io/1aTaka MaHena myTeM

npumene Pesaran CD tecta. OBaj TecT TecTHpa HYATY XUIIOTE3Y Jia He ITOCTOjU Mel)y3aBrCHOCT

n3mely nanena nmoaaraka (Pesaran, 2004). McnutuBame npucycrsa MehyzaBucHocT uzmelhy

MaHesN Mojaraka MpecTaBiba MOYETHH KOpaK y aHalM3M MojaTaka, jep oHO onapelhyje namy

ynoTpedy TEecTOBa jEAMHUYHOT KOpPEHA. YKOJIMKO HE IOCTOjU Mely3aBHCHOCT IojaaTaka

MaHeNna, NPUMEKYjy Ce TECTOBU jJEAMHHUYHOT KOPEHA MpBE IeHEepanuje, y CympOTHOM Ce

HpI/IMeH)y_]y TCCTOBHU jeI[I/IHI/I‘IHOF KOpCHa Apyre reHepaque. HOpCI[ TOra, 3aHEMApUBAKLC

Meljy3aBI/ICHOCTI/I HSMCT)y noaaTaka ImaHejla MOXKE HOBCCTH O MPUCTPACHOCTH Yy IIPOLICHAMa

KOHa4YHOI' MOJAC1a.

Austrija

I'pa¢uk 8a. B/II (%) y 3emmama EY, 2011-2022.

Belgija

Bugarska

H3eop: Aymop y Cmama 15.1

Danska

Estonija

Se—N\

Irska

N

Malta

Al

Slovacka

\/\/\/\

Finska

NI N2

Italija

—

Madarska

"\,

Slovenija

W

Francuska Greka Holandija Hrvatska
Kipar Letonija Litvanija Luksemburg
o
-
~ i+
- N A — N
2TV
Nemacka Poljska Portugalija Rumunija
L T T T
2010 2015 2020
Ceska Spanija Svedska
L T T T T T T T T T T T
2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025 2010 2015 2020 2025
Godina

T T T T
2025 2010 2015 2020

T T T T
2025 2010 2015 2020

T
2025

[Tpema pesynratuma Pesaran CD Tecta mpuka3zanuMm y Tabenu 12, 3a cBe BpeMeHCKe

cepuje je oabaueHa HyJITa XWIIOTE3a M 3aKJbyUeHO je Ja mocToju mehyzaBucHocT m3Mmel)y

naHena nojaraka. [Ipema Tome, npomene y b/II1-y, jaBHuM npuxoauma, jaBHUM pacxo]uMma,
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crornn pacta bJII1-a, yuemihy jaBaux npuxona y b/II1-y u yuemha jaBuux pacxona y BJII1-y
KOje ce jorojae y Oujao Kojoj oA mocMmarpanux 3emasba EY Takohe ytude Ha apyre 3emibe.
JloGujeHu pe3ynrard, Jajbe OMpeesbyjy YMOTpeOy TeCTOBa jJEIUHUYHOT KOpEeHa Jpyre
TeHepalyje Koju J03B0JbaBa MOCTOjamke Meljy3aBucHOCTH U3Mely maHena nmogaraka (Pesaran,

2007).

Tabena 12. Pesynratu Pesaran CD tecra

Bapujadna t-statistics

B 59.13%**

JaBHU npuxonu 61.06***
JaBHU pacxonn 57.48***
BIUI (%) A5 (5

JaBHu npuxonu (% BII) 6.54%**
Jasuu pacxomm (Yo BIT) 33.79%**

**% 1 < 0.01; ** p<0.05; * p <0.10
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Pesynratu Im, Pesaran and Shin tecta apyre reneparmje (CIPS - cross-section Im,
Pesaran, and Shin) cy mokazanu na cy Bapujabne B/III, jaBHu mpuxoau, ydemthe jaBHHX
npuxofa y B/IIl-y o yuemhe jaBHHMX pacxoja CTallMOHApHE y MPBOj AUGEPEeHIH, 0K Cy
opuruHayiHe BapHjalie jaBHU pacxonu M croma pacta B/III-a craumonapne. Ilpema Tome,

BapujalJie Cy pa3InIuTOr HUBOA HHTErprucanocTy (Tabena 13).
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Tabeaa 13. Pesynratu CIPS Tecra jemuHUYHOT KOpeHa

Bapuja6aa Intercept Intercept and trend

bAII -2.09* -1.86
D(B/I) 247+ .97

JaBHM mpuxomn -2.33** -2.27
J(JaBHM npuxo/m) -3.01%** -2.99***
JaBHU pacxomn -2.55*** -3.09***
BAIT (%) -2.56*** -2.93***

JaBam npuxonn (%BJIIT) -1.41 -2.38
D(JaBuu npuxomu (%BJII1)) -3.06*** -3.16***
JaBuu pacxomwm (%BJIIT) -1.71 -2.95%**
D( JaBuu pacxonu (%B/IIT)) -3.59%** -3.70***

**% 1 < 0.01; ** p<0.05; * p <0.10
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

C o03upoM Ha TO aa cy BpemeHcke cepuje BJIII, jaBam mpuxomw, ydemnihe jaBHUX
npuxonaa y b/II1-y o yuemrhe jaBHuX pacxoja cranroHapHe Ha HUBOy I(1), 10k cy BpeMeHcke
cepuje jaBHM pacxonu u ctoma pacta bJII1-a crarmmonapue Ha HuBOY [(0), u na HujeqHA
BpPEMEHCKa CepHja HUje cTaloHapHa Ha HUBOY 1(2), 3a aHanu3y nogaraka he 6utu xopuihexn

nanen ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) monen.

Ta6ena 14. Pesyntatu ARLD monena
Variable Coefficient Std. Error t p
Long Run Equation
InJP 1.67 0.18 9.27 <0.001
InJR -0.37 0.14 -2.55 0.011
Short Run Equation

ECT -0.21 0.03 -6.28 <0.001
D(InJP) 0.85 0.03 24.85 <0.001
D(INJR) -0.16 0.04 -4.54 <0.001

c -0.53 0.13 -3.95 <0.001

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1
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Pesynratn manen ARLD mopaena cy mokasaiau J1a TOCTOJU CTAaTUCTHUYKW 3Ha4ajaH
no3utuBaH edekar jaaux npuxoaa Ha BJIII y amyrom poky y 3emspama EVY (p < 0.001). To
3HauYu Ja ce ca nmoBehameM jaBHUX mpuxoaa noBehara B/ y 3emipama EY y myrom poky.
Jlasbe, MOCTOjU CTATHCTUYKH 3HAauYajaH HeraTuBaH edekat jaBHUX pacxona Ha B/l y myrom
poky y 3emibama EY (p=0.011). To 3Hauu 1a ce ca noBehameM jaBHUX pacxoaa cMamyje b/II1
y 3emsbama EY y nyrom poky (Tabena 16). Y kxpaTkoM poKy, TOCTOjH CTAaTUCTUYKU 3HAYajaH
nmo3uTuBaH edekar jaBaux npuxona Ha B/I1 y nyrom poky y 3emipama EY (p < 0.001). To
3Ha4W Ja ce ca moBehameM jaBHUX npuxona nmosehasa BJII1 y kpaTkom poky y 3emibama EVY.
Taxole, mocToju CTAaTUCTUYKY 3HAYajaH HEeraTuBaH edekaT jaBHUX pacxosa Ha BJII1 y kpaTkom
poky y 3emibama EVY (p <0.001). To 3nauu na ce ca nosehamweM jaBHUX pacxoa cMamyje bI1
y 3emspama EY y kpaTKkoM poKy.

Koedpuuujent npumarohaBama (ECT) je HeraTMBaH M CTAaTUCTUYKH 3HAYajaH M
nokasyje na je Op3uHa npuiiarohaBama npema paBHoTexH 21.00% roaumime, OJHOCHO Ja ce
B/IT y 3emsbama EY mpuarohaBa mpomeHama y jaBHUM HMPHUXOJMMA U JaBHUM PacXxoiuma
opzunom ox 21.00% romumme. OBU pe3ynTaTtd Mokasyjy nga he cucrtem OWTH TOHOBO y

PaBHOTEXKU CKOPO 3a 5 ToauHa

Ta6eaa 15. Pesyntatu ARDL monena
Variable Coefficient Std. Error t p
Long Run Equation
InJPs 0.32 0.11 2.98 0.003
InJRs -0.33 0.06 -5.66 <0.001
Short Run Equation

ECT -0.23 0.05 -23.01 <0.001

D(InJPs) 0.07 0.16 0.42 0.006

D(InJRs) -0.94 0.07 -14.21 <0.001
c 3.84 4.85 0.79 0.429

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Pesynratn manen ARDL monena cy mokasaiau Ja MOCTOJU CTaTUCTUYKH 3HA4yajaH
no3uTHBaH edekat ydentha japuux npuxona y b/II1-y na cronmy pacra b/II1-a y gyrom poky y
3emsbama EY (p < 0.001). To 3Haum na ce ca noehaweM yuentha jaBuux npuxoaa y bBJII-y

noBehasa croma pacra B/II1-a y 3emspama EY y nyrom poky. Pesynraru cy takohe mokazanu
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Jla TIOCTOjJM CTaTHUCTHYKM 3HayajaH HeraTuBaH edekar ydemha jaBHuX pacxona y BJII-y Ha
cromy pacta b/[[1-a y myrom poky y 3emsbama EY (p < 0.001). To 3naum na ce ca moBehamem
yuentha jaBaux pacxona y B/II1-y cmamyje crona pacta bJII1-a y 3empama EY y nyrom poky
(tabena 17). Pezynraru nanen ARDL mozena cy moka3aiu Jia OCTOjU CTAaTUCTHYKY 3HAYajaH
no3utuBaH edekar ydemha jaBuux npuxoga y b/II1-y va cromy pacra B/[I1-a y kpatkom poky
y 3emsbama EY (p = 0.006). To 3nauu na ce ca nopehamem yueniha japaux npuxoaa y bJI1-y
noBehasa cromna pacta b/[[1-a y 3emsbama EVY y kpaTkom poky. PesynrtaTu cy Takohe nmokaszamu
Jla TOCTOjM CTATHCTUYKH 3HAayajaH HeraTtuBaH edekar yuemrha jaBuux pacxona y B/II-y Ha
ctomy pacta bJIII-a y kpatkom poky y 3emsbama EY (p <0.001). To 3nauu na ce ca nosehamem
yuemrha jaBHux pacxona y B/III-y cmamyje crona pacra b/III-a y 3emsbama EVY y kpaTkom
poky. Koedpunujent npunarohasama (ECT) je HeraTiBaH U CTaTUCTUYKH 3HA4YajaH U MOKa3yje
na je Op3uHa npuiarohasama npema paBHoTekH 25.00% roaumime, OJJHOCHO J1a ¢e CTOTa pacTa
B/l y 3emsbama EY npunarohasa npomenama y ydemnihy jaBHUX OPUXOZa U jJaBHUX pacxoja
op3uHoM ox 25.00% roaumme. OBU pe3ynTaTd Mokasyjy Ja he cucteM OUTH MOHOBO Y
PaBHOTEXMU 32 5 TOAMHA.

Ha ocnoBy pesynrara ARDL mozena, jaBHM MpUXOaW MMajy TMO3WTHBaH edekar Ha
BJIT unu crony pacta B/[I1-a, nok jaBuu pacxoau umajy HeratuBat edekat na bJ[I1 unu ctomy
pacta b/II1-a u y kpatkom u y ayrom poky. I[Ipema Tome, xunoresa 1 (la u 16) u xunoresa 2

(2a u 26) cy notBpheHne.
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IV AEO: KOMITAPAIINJA IPUMEIBLEHUX
CTABN/IM3ALIMOHUX U PA3BOJHUX MEPA ®UCKAJIHE
INOJIUTHUKE Y PENYBJINIU CPBUJU U 3BEMJ/bAMA
EBPOIICKE YHHUJE

1. ®DUCKAJIHA IIOJIUTUKA PEIIYBJIUKE CPBUJE Y YCJIOBUMA
MAKPOEKOHOMCKE HECTABMJIHOCTHU - CTABMWIN3AIIMOHU
E®EKTH

1.1. ®uckanana noautuxka Penyoanke Cpouje y npeTxoaHoM nepuoay

@duckanna nonutuka Pemy6nuke Cpbuje y NpeTxoJHUM roJuMHaMa Mpoluia je Kpo3
3HauajHe pedopMe, Koje Cy HMmalie 3a UWJb CTaOWIM3aldjy jaBHUX (DUHAHCHja, CMAbCHE
Oyuerckor aeduinTa u ayra, Ka0 U CTUMYJIMCAKkE EKOHOMCKOT pacta. Pemmyonuka Cpowuja je
MOCIICABUX JICIICHH]a CIPOBOIMIA Mepe (HUCKaTHE KOHCOJMIAIH]e, KOje Cy YKIJbydHnBalie
KOHTPOJIy jaBHE MOTpOIlke U oBehame puckamHux npuxoaa. OBe Mepe cy yBeZeHe Kako Ou
ce cMamuo OyleTcku AepUUIUT U CTaOWIM30Bao jaBHU Iyr. Mepe cy ce OJHOCWIIE U Ha
OrpaHMYaBame CyOBEHIMja jJaBHUM Inpeny3sehuma u yHanpehewme yhnpaBibamkba jJaBHUM
¢unancujama. 3HavyajaH OKYC CTaBJbEH j€ Ha CMambEHE MEeH3HM]a U IJIaTa Y JABHOM CEKTOPY
TOKOM paHux (aza pedopmu.

JaBHu nyr Peny6sinke Cp6uje 610 je moJ] BelMMKUM NpUTUCKOM 10 2015. roauHe, HakoH
yera je MpuMeHa PEeCTPUKTUBHE (pUCKallHE MOJIMTUKE JonpuHena crabmnuzauuju. Jo 2020.
TOJMHE jJaBHU JYT j€ CHU)KEH, MaKo je MaHJeMHjCKa Kpr3a 13a3Baja HOBO noBehame. Ypkoc
nosehawmy ayra y BpeMme MaHJeMuje, OpkaBa je ycrena Aa OJpXH peJaTHUBHO CTaOuiHe
¢uHaHcuje 3axBasbyjyhu Mel)yHapoAHO) MOAPIIIY M CTAOUIHUM IPUXOJMMA U3 TIope3a.
Peny6nuka CpOuja je mpuMeHusIa orncexaH maker mepa nozapiike Tokom COVID-19 kpuse,
KOjH je YKJbYYMBAO JUPEKTHE UCIUIATE CTAHOBHUINTBY, MOAPIIKY MPUBPEIN M OJIAKIIHIIC 32
nocinogasiie. OBe Mepe cy, Mako Cy 3HavajHo yBehane jaBHuM myr, omoryhumiie odyBame
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH M MOJPIIKY MallUM U CpeimuM Impeny3ehuma, unme je
YTULIAHO Ha Op>KHM ONOpaBaKk eKOHOMUje y opehemy ca HeKUM JpyTuM 3eMibaMa PEerHoHa.

[Topecka momutuka y PemyOGmumu CpOuju Omia je ycMepeHa Ha MOO0OJbIIame
MpUKYIUbatha JaBHUX Tmpuxoma Kpo3 pedopme Ilopecke ympaBe wu  yHampeheme
TPAaHCHAPEHTHOCTH MOPECKOr cucTeMa. BakHO je HalmoMEeHYTH Ja je yBoheme HEKHX HOBHUX
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nopesa u noBehame nocrojehux crona (anp. [1IB) monpuneno ykymHoMm pacTy npuxoja, Maaa
MOCTOjJH TIPOCTOP 3a Jlajbe pedopMe y CMHCIY CMamCHkha CHBE CKOHOMHjE W MOOOJbIIama
MOPECKE TUCIHILIIHHE.

Jeman ox KJpYyYHHMX M3a30Ba je Kako OanaHcupaTd u3Mel)y jaBHE moTpoiime koja he
OMOTYhUTH OJpPXMBM SKOHOMCKH pacT M 3aJp)KaBama jaBHOT Jyra Ha OJIP)KUBOM HHBOY.
[Topen Tora, morpebHe Cy MHBECTUIIH]C Y HHPPACTPYKTYPY, 00pa30Bame U 3/[paBCTBO KaKO O1
Ce TOJCTAKJIO IYyropodyHo moBehame MPOIYKTUBHOCTH M coIUjaiHa crabmiHocT. Dokyc
(uCcKaTHEe MONUTUKE Y HAPETHOM Tepruoay Ou Tpebasio na Oyae u Ha 3elIeHO] TPaH3UIUjU |
ajanTanuju (UCKAIHE MOJUTHKE Y CKIQJy ca KIMMAaTCKUM [UJbEBUMA, IITO OM MOIJIO Jia
YKJbYYH M TIPOMEHE y TIOPECKOj CTPYKTYPH M yBOheme MOJCTHIaja 32 €KOJIOIIKUA OJIP)KUBE
akTuBHOCTH. PuckanHa nonuTthka PemyOmuke CpOuje je mpomnia 3HayajaH MyT y MPaBILy
crabmim3anyje, anmu he Oyayhu m3a30BH 3aXTeBaTH AMHAMUYHY CTPATETHjy KOja YKJbydyje U
CTPYKTypHE pedopme paau oIpkaBarmba (PHCKATHE CTAOMIHOCTH M IOJPIIKE TyrOPOYHOM
pasBojy.

VY mepuoay npe CBETCKe €KOHOMCKE Kpu3e, GpuckanHa monutuka PemyOmmuke Cpouje
urpajia je 3HayajHy yJIOTy y OAp)KaBamky MaKpOCKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH M TOJCTHLAY
eKOHOMCKOT pacta. OBa TOJMTHKA CE OJHOCHJIA Ha YIPaBJbake MPHUXOJIUMA, pacxoauma U
JaBHUM JIyTOM Kako OM ce OCTBApWJIM IIMJBEBH KaO ILITO Cy OAp’KaBame CTAOMIHOCTU IEHA,
CMameHhe HE3AMOCICHOCTH W TOoACTHIamke mpuBpeaHor pacra ([Ipamuaesuh, 2013).
VYpassbame NpUXoaAUMa je OM0 BakaH aclekT GuckanHe noauTtuke. [{ub je 6uo nodosbiame
e(pUKaCHOCTH OPECKOTI CCcTeMa U MoBehamwe rmpuxojia oj nopesa. Jlp:xasa je nmpeaysena Mepe
3a yHanpeheme nopecke aIMUHUCTpalje, CMAEHhE MOPECKUX OJIAKIINIA U JJPyTre Mepe Kako
6u ce nmosehanu npuxoau oj nopesa. Takohe cy ce crpoBoauiie peopme Koje Cy umaiie 3a
L1UJb CMamemke CUBE €KOHOMHje U mNoBehame mopecke NUCHUIUIMHE. YBohemwe edukacHor
MIOPECKOT CUCTEMAa BaXKHO j€ 3a OCHUIYpaBame€ JIOBOJbHUX MPHUXOJa KOjU Cy HOTpeOHH 3a
(¢uHaHCHpamke JaBHUX pacxoja U oJpxaBame (puckanHe crabunnoctu (Bunosuh, bepuia, u
[leneroBuh, 2019). Y oBom nepuony, ¢puckanna nonuruka Penyonuke Cp6uje je Takohe O6miia
yCMepeHa Ha JUBepCHUKAIN]y H3BOpa MPHUXOJa Kako OW ce CMamiia 3aBUCHOCT O]
onapeheHux cekropa WM u3Bopa npuxoja. OBO je YKJbYUHMBAIO Pa3BOj MPHUBATHOT CEKTOPA,
MIPOMOLIM]Y WHBECTULIM]A U TIOJPIIKY MPETY3ETHUIITBY.

®unancujcka kpusza u3 2008. morommia je cBe €BpONCKE 3eMJbe, YKJbyuyjyhu u
Penry6nuky CpOujy u yBena ux y AyroTpajHy perecHjy. Jlormdan oAroBop oBUX 3eMasba je
OWJI0 3HAuYajHO JP’KAaBHO TPOIICHE, IITO je JOBENO A0 BEeIUKOr Oyperckor aedummra u
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3HA4ajHOT pacTta jaBHOT ayra. Pemy6muka CpoOuja je HakoHd 2010. 3a0enexuna BEIUKA TOPacT
jaBHOT JIyra ¥ HaKOH TOTOBO TPUAECET roIMHa, MAaKPOEKOHOMCKa Kpu3a y Penyommiu Cpouju
ce He MaHH]ecTyje BUIlE Npeko BUcCOKe HH(pnanmje, Beh kao kpusa jaBHMX (uHaAHCH]a.

(ITerposuh, 2024, ctp. 165.)

I'paduxk 9. JaBuu npuxoau u jaBau pacxoau y Pemyomuiu Cpouju, 2005-2022.

KpeTare jaBHMX NpMxo4a M jaBHUX pacxoaa y
Penybanumn Cpbujn, 2005-2022
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Kperame jaBuux npuxona u pacxoaa y Cpouju ox 2005. 10 1aHac MOXKe ce TocMaTpaTH
KpO3 HEKOJMKO KJbYUHHX (Da3a v TpeH0Ba, IpH 4eMy Cy (aKTOPH MOIMYT €KOHOMCKE KpH3e,
PECTPYKTypUpPamba jJaBHOT CEKTOpa, (prckaaHe KOHCONUAalMje U yCcKiIahuBama ca 3aXTeBUMa
EBponicke yHuje uManu 3HayajaH yTuIaj. Ekcrumkanuja koja cieau OasupaHa je Ha
u3BemrajuMa MunucrapctBa ¢uHaHcuja Pemybnuke CpbOuje, kao n DuckaiHor caBeTa
Penry6uke Cpbuje.

1. Mlepuoa 1o exonomcke kpuse 2008. ronune. Peny6nuka Cpouja je ox 2005. mo
2008. roguHe OGenexxuia cTabuiIaH pacT jJaBHUX MPHUX0JIA, MOAPKAH €eKOHOMCKHUM OIIOPABKOM
U IOpecKuM pedopMama. JaBHU NPUXOJHU Cy paciy 3axBasbyjyhu nmosehanoj HamiaTu nopesa,
IITO je OMIIO TIOCIIENIIa TPUBPEIHOT PACTa U MHPEHA MOPECKE OCHOBHIIE. JABHU PACXOAH Cy
Takolhe pacnu, anu y MambeM 00MMY y OHOCY Ha MPHUXO0Jia, YUME je IpKaBa y OBOM TEPHOIY
3aJpKaBalla peJlaTUBHO cTaOmiIaH OyleTcKku AeUuuT.

2. Ilepuoa riodanne ekonomcke kpu3se (2008-2012). Exonomcka kpusa 2008. rogune

u3a3Baja je maJ jaBHUX MpHXojAa 300r CMameHEe NpHUBpPEIHE aKTUBHOCTHM M IopacTa
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HE3anoCcIeHOCTH. VIcTOBpeMeHo, jaBHH pacXo/Iv Cy 3Ha4ajHO rmopaciiv 300r Behux corujamaux
Tpancdepa, CyOBEeHIIM]a U Ip>KaBHUX MHTEpBeHIH]a. JJedunur je y oBoM mepuoay 3Ha4ajHO
MOpacTao, IITO je 3aXTEBAJIO MM0ja4aHo 33y KUBAILE.

3. duckajHa KOHCOJHIANMja H PeCTPYKTypupame jaBHor cektopa (2014-2018).
Bnana Cpouje je 2014. roguHe 3amouesna cBeoOyXxBaTaH mporpam (GpuckaaHe KOHCOJIUIAIH]e,
YHjU je IIuJb OM0 CMambeHhe jaBHOT Ayra u aeduiura. OBaj mporpam je moapazyMeBao CMambeHhe
JaBHHX pacxojia, YKJbyuyjyhu 3amp3aBame IUlaTa y jaBHOM CEKTOPY, CMambCHe TCH3Uja U
pedopmy jaBHuUX Tpemny3eha. Pesynrar je Ono cMameme aedumnmTa U crabuim3anmja jaBHIX
¢unancuja, npu yemy je Cpouja 1o 2017. ronune 3abenexuiia OyleTcku cyGUuIuT.

4. Iepuon cradbuyim3anuje u ekoHoMckor pacrta (2018-2020). Yenen mepa duckanie
KOHCOJIMJAIMj€ ¥ €KOHOMCKOI PacTa, jaBHH MPUXOAU Cy MOHOBO IOYENH JIa pacTry, JOK je
Perry6muka CpOuja 3aaprkana KOHTPOIY HaJ jaBHUM pacxoamma. OBaj mepuoj oOenexuia je
cTabunmn3anyja jaBHOr JAyra U moOoJblllamkbe KpeAUTHOT pejThHra 3emsbe. lloBehana je u
WHBECTHUIIMOHA TIOTPOIIHA, HAPOUUTO Y MH(PACTPYKTYpPHE MPOjEKTE.

5. lepuon nangemuje COVID-19 (2020-2021). [Tanaemuja je goBena 10 MOHOBHOT
noBehama jaBHHX pacxojna 300r motpede 3a puHAHCHpamEeM 3APaBCTBEHUX MeEpa, MOJPIIKE
NPUBPEIM W COLMUjAIHUM TporpaMuMa. JaBHM TNPHXOIU Cy Hald 300T OrpaHHueHa y
€KOHOMCKHM aKTHBHOcTUMa. bynercku aeduuuT je mopacrao, IITO je 3aXTeBajo J10AAaTHO
3a]ly’)KMBamb€ U nosehasno jaBHU AyT.

6. locTnanaeMujcKku Mepuoa M aKTyesHe TeHAeHuuje. HakoH mannemuje, jaBHU
NPUXOJM Ce TOCTENEHO OIopaBibajy 3axBajbyjyhu moBehaHo] HamjaTh mope3a M pacTy
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH. MelyTuM, jaBHH PacXoAM OCTajy BHCOKH, JEJIOM 300r Ii100asHor
pacra 1eHa eHepreHara ¥ MmoJIpIike OCeT/HHBUM CEKTOpHMA. TpeHyTHA OJUTHKA je yeMepeHa
Ka TIoCcTH3amy (PUCKaIHe CTAOMIHOCTH Y3 TIOCTETICHO CMamhemhe Je(UIINTa U KOHTPOJY pacta
jaBHor ayra. Kperame jaBHuX npuxona u pacxozaa Pemy6nuke Cpouje y oBoM nepuoay Ouiio
je ToJ1 yTUIlajeM KaKo TJI00aTHUX eKOHOMCKUX IIOKOBA, Tako U qomahe (rckaliHe MoIUTHKE.
On xspy4HOT je 3Hayaja ga PenmyOnuka CpOuja HacTaBu ca OAP)KUBHUM YIIPABIbAKHEM JaBHUM
(vHaHCH]jaMa U TTOCTENIEHUM CMamhEeHhEM Jyra Kako Ou ce oAroBOpmIIo Ha Oyayhe eKOHOMCKE
n3a30Be U OMOryhno crabuian eKOHOMCKH pacT.

OrpanuyaBame pacxo/ia jJaBHOT CEKTOpa U CMambeHmhe TPOIIKOBA OWIIM Cy KJbYYHHU
¢dakTopu y mnocTH3amy IHJbeBa (UCKaHE TMOJUTUKE MOocienme aereHuje. Jpxkasa je
CMamHMBaJia CyOBEHIIM]€ U COIMjaliHe TpaHcdepe, aau jeé UCTOBPEMEHO yiaraja y KJby4He
CEKTOpE Kao IITO Cy HHPPACTPYKTypa, 00pazoBame U 3/1paBcTBO. Brasa je mpeaysena mepe 3a
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CMambeHE Pacxo/1a jaBHOT CEKTOpa Kako Ou ce cMamKo Oyuercku aeduuut. OBO YKIbydyje
cMameme cyOBeHlrja. CyOBeHIMje Cy peBUANpaHe U yCMepaBaHe Ka KIbYYHUM CEKTOpHMa
KOjU Cy UMaJId MOTSHIIMjall 332 pacT U pa3Boj. Llub je Ouo na ce ycMepe jaBHaA CpeliCTBA TaMO
rae he nmaru HajBehu MO3WTUBAH yTHIIA] HA MIPUBPEIHU pacT U pa3Boj. OBe mepe cy Oune
yCcMepeHe Ka IOCTH3amy paBHOTexke u3Mely cMmamema jaBHE MOTPOIIKE U OJApKaBarba
aJICKBaTHUX MHBECTHUIM]A y KJbYUHE CEKTOPE KaKo OU ce cMamHo OyUeTCKH AePUIUT U jaBHU
IyT, TOK C€ MICTOBPEMEHO NocThye npuBpeauu pact (Bunosuh, bepua, u [lenerosuh, 2019).
JHla 6ucMo 10 Kpaja pasymenu ¢uckainy nonutuky PemyOmuke CpOuje y HMpeTKpu3HOM
nepuoay noTpedHo je fa mocMarpamo U (uckanuu ounanc. Ouckainu OuaHc je OUTaH ajnat
3a mpaheme QuckanHe MOITUTHUKE U (PUHAHCH]CKOT CTama Jp)kaBe. OUCKaTHU OUIIaHC KOPUCTU
ce 3a MpoleHy (MHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH JIp’KaBe, OAPKUBOCT jaBHUX (PMHAHCHja M YCIEeX
Mepa GUCKaTHE MOJUTHKE. AKO Cy jaBHU NMPUXO0IU BehH 011 jaBHUX pacxo/ia IMaMo (DUCKATHU
cyuumt, nOK cUTyaluja y K0joj Cy jaBHH pacxoau Behu oj jaBHHX MpHXOJa Ha3uBa ce
¢buckanau gepunut. duckanHu nedUIUT MOXKE OBECTH A0 moBehama jaBHOT 1yra, JOK
¢buckaHu Cy(QUIMT MOXE YTHIIATH Ha CMAabEkhe JaBHOT Ayra Win oBehame jaBHUX yilarama.

VY nacraBky he Outn npukazano kperame QuckanHor Ounanca PemyOimke CpoOuje y
onnocy Ha B/II1 y nmepuoay 2005 - 2024. rogune npema noganuma MuHucTapcTBa GuHAHCH]a
Peny6nuke Cp6uje ("KonconumoBanu Ounanc apxkase y neproay ox 2005. 1o 2024. ronune’)
OBaj rpadmKOH jacHO MOKa3yje Kako je ¢puckainu ounanc Permyonuke CpOuje Bapupao TOKOM
ronuna y ogrocy Ha BJII1, ca 3HauajuuM najgom TokoM ekoHoMcKe Kpuze 2020. 1 mocTeneHnm

OIIOPpAaBKOM Yy KaCHI/IjI/IM roouHama.

I'padux 10. @uckanau 6unanc y Permryomumm Cpouju, 2005 . 2024. romune

®duckanHm bunaHc Penybnunke Cpbunje (2005-2024)

®uckanHu bunarc (% b4M-a)

2005.0 2007.5 2010.0 2012.5 2015.0 2017.5 2020.0 2022.5
FoaonHa

H3eop: Aymop y Cmama 15.1
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VY nepuony on mpsor kBaptaina 2005. rogune no napyror kBaprtana 2008. roaune,
Penry6nmka CpbOwuja je mpuOIuKHO MOJOBHHY IEeproJia uMajia (GUCKATHU Cy(HUIIUT, OJTHOCHO
¢uckannu nepunur. Ouckannu cypunur Tokom Beher nema 2005. ronuHe Moxke na Oyne
pesyaTar pacra OyleTcKuX mpuxoaa 300r yBohema mope3a Ha A0JaTy BPEOHOCT H
npuBatuzanuje nomahux komnanuja (Kamam u Munomesuh, 2015). [IpBu u apyru xkBapran
2006. roguHe KapakTtepuine (GUCKATHU Cy(UIHT, TOK je y TpeheM W 4YeTBPTOM KBapTaily
3abenexxeH (uckamuau neuimt. Mcru cioyyaj je 3abenexer u'y 2007. roguau. Y nepuoauma
KaJa MoCTOju (PUCKATHU Cy(PHUIUT, jaBHU MPUXOau Cy Omnu Behu oJ jaBHHX pacxoja, LITO
MoO3ke J1a Oyne pe3ynrat epukacHux puckanrHux mepa. OuckanHu cy(UIUT yKazyje Ha TO Ja
je mocTuruyTa ojpeheHa cTabuIHOCT €KOHOMH]jE U J]a CPEJCTBA MOTY Jla Oyly UcCKopuiheHa
3a W3rpajlby pPE3epBH WM CMameme jaBHOr ayra. @uckamam nepunut y oxapehenum
nepruoiuMa ykasyje Ha Hee(pMKaCHOCT (PMCKATHUX TTOJIMTUKA WM Ha HEAZICKBAaTHO yIIPaBJhambe
jaBHUM ¢uHaHcujama. OBHM INEpPUOAM MOTY Jla MMajy HeraTuBaH YTHIQ] Ha CTaOMIHOCT

€KOHOMHU]e.

1.2. KoHTpanuk/Jn4Ha (pucKaIHa MOJUTHKA Y YCJIOBHMA CBETCKE eKOHOMCKe
Kpu3e u puckagHa koHcoanaanuja y Penyoanum Cponju

1. 2. 1. @uckanna xouconuoayuja u npuepeonu pacm y Penyonuuyu Cpouju

JlyrotpajHo Hemomumbame (PUCKaTHE MOJUTHUKE Ka0 AHTHPELECHOHE je MOcCieaula
OpojHUM HEOKJIaCHYHMM olleHama meHe edexruBHocTr (Barro, 2009., Barro and Redlick,
2011). Ceercka punancujcka kpusza u3 2008. u pesynrupajyha Bennka perecrja ycinoBuim cy
Ja ce (¢ucKalHa IMOJUTUKA BPaTH Kao IJlaBHA KpaTKOpOYHA CTaOWIIM3allMOHA IOJUTHKA.
OBakaB 3a0KpeT y NMPHUCTYNy CTAaOMIM3AIMOHO] MOJIUTUIM EKCIUIMLIUTHO je MPOMOBHUCA0 U
MM® koju je mpernopyurnBao Ap>KaBo TPOIICHE Kao TJIaBHHU OJTroBOp Ha Benmuky perecujy,
ctaBsbajyhu y npyru minan Oynercku nedpuuut u pactyhu jaBuu ayr (Ilerposuh, 2024, ctp.
167.) [la je jenuna antepHaTuBa y OOpOM NMPOTUB OKBaKBe pelecHje Omiia cTadMIN3aluoHa
¢duckanHa MOJUTHUKA, Y MPUJIOT TOBOPH M YHMILEHHIIA J1a Cy CBE LIEHTpaIHEe OaHKe BEIMKHX
CBETCKHX eKoHoMmHja TokoM 2010-ux cmycTtmiie KamaTHE CTOME CKOp Ha HyJy, Kako Ou
oJlp>Kajie WM CTUMYJIHcalle MPUBPEIHY aKTHBHOCT M TaKO MCLPIUIE CBa CBOja CPEJCTBA 3a
CympoTcTaB/bame Kpu3u. Kajma cy kamaTHe crome BeoMa HHUCKE, MOHETapHa IOJIMTHKA je

Hee(heKTUBHA, 11a ce TaJa MopaMo OKpeHyTH (uckanHoj momurui. (Blanchard, 2022)
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duckarHa KOHCONMAAIMja M MPUBPEIHM DPACT Cy JBE BaXHE TeME KOje MMaAjy YJIOry y
oJpKaBamky EKOHOMCKE cTa0uiaHocTH M pa3Boja PemybOmuke CpbOuje. DuckanHa
KOHCOJIMJAIMja C€ OJJHOCH Ha CMambehe OYIeTCKOr eHUIMTa U jaBHOT IyTa, JOK MPUBPEIHU
pact npencraBsba noBehame YKyHe IPOU3BOIHE U JOXOTKA Y 3eMJbHU U IPE/ICTaBIba 3HAYajHO
yHanpehemwe puHaHcujckor O6mtanca omnmre Biane (Heylen 1 Everaert, 2015; Munuh, 2020).
JacHo je nma je ¢duckamHa KOHCOJWIaIMja OWTaH KOpaK Yy MOCTH3amky MaKpPOEKOHOMCKE
crabmiHoctu. Cmameme Oyuerckor nedunmura omoryhaBa cCMameme jaBHOT Jyra u
ociobahame cpeacrasa 3a Apyre NpuOpUTETE Kao IMTO Cy UH(PPACTPYKTypa, 00pa3oBame Win
3JPaBCTBO.

duckanHa KOHCOIUAAIN]A, TI0 TPABUITY, UMa PA3IHMUUTE epeKTe Ha IIPUBPEIHHU pacT y
KpaTKOM U cpelmeM poky. Kparkopounu edektu (uckaiHe KOHCOMUAANN]Ee HA MIPUBPEIHU
pacT 3aBHCE OJI TOra INTa je PeJieBaHTHA aNTepHATHBA (PUCKATHO] KOHCOJIMIANNjU: HACTABAK
MOJIUTUKE BHUCOKOT (DUCKATHOT AeduIMTa M 3aayXKuBama WINM Kpu3a jaBHOT ayra. AKo je
peJieBaHTHA alITepHATUBA HACTAaBaK IMOJIMTHKE BUCOKOT (DMCKATHOT Ae(UIMTA U 331y KUBAbE,
Taaa GUCKAIHA KOHCOMUIAIMja yTHUYE Ha YCIOpaBame pacta npuspene. CMamemne MOTPOLIHE
(mp>kaBHE W JleNa MPUBATHE MOTPOIIKHE KOjy PUHAHCHpA JpKaBa) U MoBehame mopesa, moj
OCTaJIMIM HENPOMEH-CHUM YyClIoBUMa, yTHuahe Ha cMameme qomahe Tpaxme, a THME M Ha
ycnopaBame pacta b/II1. KBanTuTatuBHu yTHIIa) CMamkema Ap)kaBHE MOTpolke Ha pact BT
3aBHCH O] BUCHHE (DPUCKATHUX MYJITUIUTMKATOPA, IITO CY MYJITUIUIMKATOPH Mamu TO he yTuiaj
¢duckaHe KOHCONMAANM]jE Ha YCIIOpaBamke MPUBPEIHOT onopaBaka outu Mamu. [IperxonHa
aJITepHATHBA je PeJIeBaHTHA 32 36MJbE KOj€ MMajy BUCOK KPETUTHU PEJTHHT U PETATUBHO HU3AK
onHoc jaBHor ayra mpema BJIII. MebhyTtum, ako je peneBaHTHa anTepHaTHBa (UCKAIIHOJ
KOHCOJIMJAIMjH KpU3a jaBHOT Jyra, Taga (UCKalHa KOHCONWAANHWja U Y KPAaTKOM DPOKY
MO3UTHUBHO yTHYE HAa IPUBPETHH PacT.

VY mporexknuMm ronuHama, PemyOnmka CpOuja je mpeaysena OpojHe KOpake Ka
(buCKaIHO] KOHCOMMIAIM]H, YKIbYUyjyhH cMamemne jaBHe TOTPOoIlkbe U oBehame MOpecKux
npuxoaa. OBe Mepe cy MOMOIJIE Jla c€ CMambU OyHEeTCKH ASPHUIMT U MOCTUTHE OJP>KUBOCT
jaBuux ¢unancuja (Foruh, 2020). O30uspHHMja (ucCKaTHA KOHCONMMAanuja y PemyOmuim
Cpbuju otnouena je 2012.

duckamHa KOHCONMUIAIM]ja MPeICTaBba MPBU YPreHTaH KOpak Ka Bpahamwy npuBpere
Pemmy6nuke CpOuje Ha onpKUBY MyTamy pacta. Mehytum, 3a TyropodHo OJIp»KUB OMIOPABAK U
pact mpuBpene, ocuM (UCKaTHE KOHCOJUIAIMje HEOMXOJHE Cy TeMmesbHe pedopme
MIPUBPEIHOT CUCTEMA, jep ce e()eKTUBHA OTpaHUYeHa 3a pacT MpuUBpeie y ciiyuyajy PenyOiuke
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CpOuje Hasiaze Ha CTpaHU IOHYJE, @ HE Ha CTpaHU Tpaxmwe. KOHKypeHTaH Kypc nuHapa u
yHamnpeheme npuBpegHOr amMOMjeHTa MOTy Ja yOJsiaxke HeraTMBHE IOCIIEHIIE HEOBOJHHUX
MIPUBPEIHUX KPETamba y OKPYKEbY U CMambemna qoMahe Tpaxme. [Ipu ToMe je HelmTo Mame 011
MOJIOBHHE CMamemba (puckanHor aeunuray 2013. rogunu nocnenuiia Heto nosehama nopesa,
JIOK j€ IpeocTald Je0 YIJIIaBHOM pe3yJTaT PeajHOI CMamema IeH3Wja M IUIaTa, Kao U
noBehama jegHokpaTHUX mpuxoaa y usHocy o 0,5% B/III. [Tosehame nopesa (I1AB, akusa,
rmope3a Ha JIOOWT U Ap.), JOHEJO je AoaaTHe mpuxonae o1 oko 1,5% BJII1, anu he ce ykunamem
KBa3HU(PHCKATHUX AaKOWHA M CMambemheM LapuHa u3ryoutu mpuxomu ox oko 0,5% B/IIL YV
XMIIOTETUYKOM Clyyajy, Jla nope3u Hucy nosehanu ¢uckanuu neuiuT y HapeaHoj FOJUHU
ou uszHocuo mpeko 5% BJII mro O6m O6wo HmBo 2011. roamnHe, anyM HM3HAJ OCTBApPEHOT
¢uckamnor aedunurta y 2009-2010. roguan. BakHO mHTame 32 €KOHOMCKY IOJUTHKY je€
npupoja GucKamHOr AeUIHTa Tj. Y KOjoj MepH je puckamHu 1eUIHUT pe3yaTaT MUKITHIHIX
U MpUBpEeMEHUX (DaKTOpa, a Yy K0jOj MEpH je pe3yiTar CUCTeMCKe HeyckiaheHoctu umely
[IOpECKEe IMOJUTHKE WU TIOJUTHUKE pacxojla, Kao U JYTOPOYHMX MAaKpPOEKOHOMCKHMX U
aeMorpadCcKuX TPEHI0Ba. YKOJIUKO je (UCKAIHU NePHUIHUT MOCISIUNA IUKINIHUX (PaKTopa
oHna he OH CHMOHTaHO OWTH EIMMHHHCAaH ca omopaBkoM mpuBpeae. CympoTHO, ako je
¢buckanHu JeUUUT pe3yaTaT CTPYKTYpHHMX (akTropa Taja je 3a HEroBO EIMMUHHUCAKE
HEOIXOJHO CMameme pacxoaa W/win noBehamwe mopeza y oxHocy Ha B/II. ¥V mepuomy
(duckanHe KOHCOJUAAIM]e NpkKaBU Cy IMOTpeOHAa 3HadajHa CpeAcTBa 3a (UHAHCHPAHE
nedunnTa U OTIUIATY AOCIIENUX KaMara.

@uckanHa nonutuka 3a 2013. roguHy ce Moke MHTEepHpeTHpaTH kao Bpahame Ha
OJIPKUBY MyTamy 0] Koje ce oAcTynuio moueB of cpeaune 2011. ronune. IIpennoxenum
nporpamMomM (prckagHe KOHCONMIANNje CMamkeHa je BepoBaTHoha AyKHUUYKE KpU3e, aji HE U
oTtkiomeHa. I[Iporpamom ¢uckanHe koHconumanuje 3a 2013. roauHy, KOjU YKIbydyje
nosehame Mope3a, CMamEHEe pacxola M PacT jeAHOKPATHUX MPUXOJa peanu3oBaHa je
npubnmxHO TpehmHa HeEomXoAHOT cMmamuBama (uckanHor aeduuura. Ilpeocrane nBe
Tpehune QuckanHor mpunarohasama, y nepuony 2014-2015. roguHe cKopo MCKIJbYYUBO j€
TpebaJio /1a ce peannsyjy MpPeKo CMambemha pacxoa, MTO UMILTHINpaA CTPYKTYpHE pedopme y
CBUM CEKTOpUMa KOju ce (MHaAHCHUpPajy U3 jJaBHUX cpencTBa. Llumb pedopmu jaBHOT cekTopa
OCHUM CMamema pacxoja Tpeba na Oyzae u noehame merore edukacHocTd. IIpumeHom
oJropapajyhux mMaTeMaTMuko-CTaTUCTUYKUX MeToja je Moryhe mpuOIMKHO MPOLEHUTH Yy
KOJO] MEpH je OCTBApeHU Ne(ULUT pe3yiTarT IUKIMYHUX U MPUBPEMEHHX, a Yy KOjO] MEpH
cucreMckux ¢akropa. CTpyKTYpHH, OJJHOCHO CUCTEeMCKH (uckanuu nepunur y Cpouju je y
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2012. ronuam je OMO MPHUOIMKHO jeTHAK CTBAPHOM (DHCKaTHOM JedUIHTY jep cy edeKTH
peuecuje (max BJIIT), HeyTpanucanu pactom nomahe Tpaxkime, OAHOCHO ariCOPIIIMOHUM ja30M.
VY Peny6nunu CpOuju NMpOU3BOAHM M alCOPHIMOHHU ja3 YTHUYy IOAjeJHAKO Ha TOpEcKe
npuxoje U Ha (PUCKAIHU AS(PULIUT, a IUXOBO OJCTYIAE OJ] PABHOTEIKHOT HUBOA j€ TaKOMje
OWJIO MOjeTHAKO AJIU y CYIPOTHOM CMEDY.

W3 nmpeTxoHOT ce MOXKe 3aKJbYUYUTH 112 je puckanmau nedunut y Pemyomuiu Cpouju y
LEJIIMHU CTPYKTYPHE MPHUPO/JIE, IITO 3HAUM J]a c€ OH Hehe OTKIOHUTH ONOPABKOM NPHUBPEIC —
ono 1o he ce noouTn Behum nopesuma 36or pacta bJII1 uzrybuhe ce mamum mopesuma 3060r
CMamemha TPAKIE U IEHOT PECTPYKTYypUpame Ka Mame ONOpPE30BAaHUM  OOIUIMMa
(uaBectunMjama u u3Bo3y). [loBehame mopesa kao HaYMH 3a CMamkewke (PUCKATHOT AePUITA
TokoM 2012. ronuHe je OuIo HeonmxoMHo, anu y OyayhHOCTH He OM OMIIO OTpaBIaHO 3HATHHU]C
noBehame mopeckor ontepehema. 3HAUajHUjU pacT MoOpeckor onrtepehema OW  yrpo3uo
nmopecky KoHKypeHTHOCT Pemy6nuke CpOuje, mTo OM AECTUMYNATUBHO YTHIAIO Ha
3aMoCJIeHOCT U MHBECTHIHMje, a TUMe U Ha pacT BJIIL. ¥V Hapeanum roanHama je moxesbHa
MPUXOJHO HEyTpajiHa TOopecka pedopma KOjoM OHM ce NMPOMEHWIAa CTPYyKTypa HOPECKOr
CUCTEeMa y TIPaBIly CTBapama MOBOJEHUJUX YCIIOBA 32 MHBECTUPAKE U 3amonubaBame (Apcuh,
2012).

VY nepuony ox 2014. mo 2017. roguHe mpuUMapHH I (UCKATHE KOHCOIHUAALNjE Y
Cp6uju je 6uio eprkacHO periaBame pacTa JaBHOT AyTra U yCIIOCTaBJhamkhe OJIPKIUBE OCHOBE 3a
jaBHe ¢uHaHcuje. Biana je ocmucinmia miad cMamema puckanHor aeduimura ca 6.60% bT1-
ay 2014. rogunau Ha 3.80% Bb/1I1-a no 2017. rogune, ca IUJbEM /1a CMabH pacT jaBHOT Jyra Ha
npubmmxao 78% Bb/II1-a (IlerpoBuh, bpuepesuh u Munuh, 2017). la O6u nocturia ose
nuibeBe, Biana Peny6uke Cpbuje je cripoBenna HU3 Mepa Koje cy oOyxBaTase Kako nmoehame
MpHUX0JIa, TAaKO U CMamemke pacxona. Y morieny nosehama mpuxona, Brnana je cipoBoania
Mepe yCMepeH Ha yHampeleme HariaTe 1mopes3a U cMameme cuBe ekoHomuje. [TobGosbmame
HarlaTe Iopes3a, jayame MOpEecKe JUCIUIUIMHE U Cy30Hjame MOpecke eBa3Hje MOCTald Cy
npuoputeT. Takohe cy mpemy3eTH Kopamy ka pedopMH MOPECKOT CHUCTeMa Kako Ou ce
noBehama epUKACHOCT TMpUKYyIUbama Npuxofa. llodyeTHH HHIBEBH CMamema (UCKATHOT
neduuuTa u crabunmsanyje japHor ayray Peny6mnuiu Cpouju cy ucnymwenu. Y 2015. ronunu,
OCTBapeHW (UCKATHU pe3yATaTH Cy MPEeBA3UILIM MPBOOUTHE W PEBHIMPAHE IMIHEBE
MOCTaBJbEHE Y OKBHUPY Mporpama Mehynapoanor moHetapHor ¢onga (MM®). Pezynrat oBor
nporpama 0o je octapeH aepuut ox 3.7% bJII1-a, mto npeacraBiba 3Ha4ajHO OOOIBIIAKE
071 2.9 nponeHTHHX NIoeHa y ogHocy Ha 2014. roguny (Byjosuh, 2016). [IpoaktuBHE Mepe KOje
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je cipoBoamiia Birana, ykibydyjyhu npojekiujy Hwker aedunura 3a 2017. ronuHy, mokasyjy
edukacHocT crpateruje ¢puckaine konconuaanuje (Ilerposuh, bpuepesuh u Munuh, 2017).
Y nepuoay on 2014. no 2021. ronune, Pemy6imka CpOuja je ocTBapuiia 3Ha4ajaH HAMPEeaaK y
cMameny ¢uckannor nepunmra. Ha npumep, 2014. rogune guckanau aeGuuuT U3HOCHO je
oko 6.60% b/III-a, nok je y 2021. rogunu cmameHn Ha oko 2.20% Bb/II1-a (Hapogna 6anka
Cpbuje, 2023). CMameme GUcKaTHOT JeUIINTA TOCTUTHYTO j€ KOMOMHAIIU]OM Pa3IMUUTHX
Mepa, YKIbydyjyhu KOHTpOIy jaBHE MOTPOIIkHe, ToBehame mpuxo/a o] mope3a 1 TaKCH, Kao U
paroHann3aIyjy ApkaBHe aqMuHUcTpaiyje. OBe Mepe ¢y JomprHene CTaOUIN3aIiju jaBHIX
(dbuHaHCH]ja U CTBapamy MPOCTOpa 3a MoBehame MHBECTHIINjA Y KJbYYHE CEKTOPEe CKOHOMH]E.
[Topen cmamema ¢uckamHor aedumurta, (uckaiHa KOHCOMUAANMja Takohe MMa 3a IUJb
cMameme jaBHOr nyra. JaBuu nyr PemyOmuke CpOuje je Takohe cMameH y MPOTEKIUM
roquHama. Ha mpumep, 2014. rogune jaBHu OyT je n3nocuo oko 73.40% B11-a, nok je y 2021.
roAMHU cMameH Ha oko 55.20% B/II1-a. OBo cmameme jaBHOT Jyra je pe3yiTaT NpUMeHe
OJITOBOPHE (PHCKATHE MOJUTHUKE, €PUKACHOT yNpaBibaba jaBHUM (UHAHCHjaMa U CMambermha
CHOJBHHX 3aayxema (Munuctaperso Gunancuja Permrybmuke Cpowuje, 2023).

Hakon 2021. roqune, guckanna konconunanuja y Pemyomunu CpOuju HacTaBJbeHA je
ca IIMJbEM OYyBama CTAOWIIHOCTU jaBHUX (PUHAHCHja U JYTOPOYHOT OJPXKUBOT €KOHOMCKOT
pacra. [lepuon je obenexxeH n3a3oBuMa, ykibydyjyhu morpeOy 3a ormopaBKOM 0 HaHIEMH]je
COVID-19, pactyhy undnanujy u rmobdanae nopemehaje y cHabaeBamy. Y HacTaBky he OUTH
MPEJICTaBIbEHO HEKOJMKO KJbYYHHUX aclekara KOHCOJIHMIAIM]e Y TOM MepHoAy mocMmarpajyhu
peneBaHTHe aHanu3e MuHHcTapcTBa ¢uHaHcHja Penmyonuke CpOuje, kao u Haponne 6anke
CpOuje:

1. Pacr jaBHux npuxoaa: Braga je uMmiuieMeHTHpana Mepe Koje Cy JTONpPUHETIE PacTy
JaBHUX MPHUX0JIa, KA0 MITO Cy yHampeheme mopecke afMHHNACTpaIije 1 00Jba HaTUIaTa
nopesza. OBo je yKJbYUMBAJIO M AUTUTAIM3AIM]y TOPECKOT CUCTEMA, Koja je rnmoBehana
TPAHCHAPEHTHOCT U €(UKACHOCT.

2. KonTpoaa jaBHe moTpomme: OrpaHnveHe HEMTPOU3BOAHNX U3/IaTaKa HACTaBJbEHO je
u mocine 2021. romuue, y3 (oOKyc Ha cCTpaTelIKke WHBECTHIH]E, TOCEOHO Y
UHPPACTPYKTYPY, 3paBCTBO U oOpa3oBame. Mako cy miare y jaBHOM ceKTopy 6Jaro
nosehaBaHe y ckiagy ca MH(QIAIMjOM, HACTaBJbEHA je MaXKJbMBa KOHTposia Opoja
3aroCIIEHUX Y JaABHOM CEKTOpY.

3. HuBectunmuje u pact: Hakon nepuoja puropo3se konconuaanuje, Pemmyoimka Cpouja
ce OKpeHyJia MPOAKTHBHUM HHBECTHUIIM]jaMa Y HHPPACTPYKTYPY U MOAPIIIU PUBPEIH
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Kpo3 cyOBeHIMje U KpeauTe 3a Maja U cpeliba npeayseha. OBe mepe umase cy 3a 1ib

MOJICTHLIaE PUBPEIHOT PACTa U CMambEHE HE3a0CIEHOCTH.

4. JlyropouHa cTtadéuiaHocT jaBHor ayra: JaBau nyr PemyOmumke CpOuje octao je y
NPUXBATJBUBUM OKBHPHMMA, alld C€ KOHTPOJUINE KAaKO OM Ce OCUTYpajo HEroBO
OJPKUBO cMamemwe. [Iporpam wu3naBama JpKaBHUX OOBE3HHIIAa U capajima ca
MelhyHapoaHUM (PHAHCH]CKMM WHCTUTYIMjaMa TIOMOIJIH Cy y CTa0MIM3aluju Ayra u
MPUKYIJbaby CPEICTaBa 3a jaBHE MPOjEKTE MO MOBOJFHUM yCIOBUMA.

5. Coumjaana moapmka: Y3 ¢duckaiHy KOHCONMIAIM]y, ApXKaBa je yBela Mepe 3a
3alTUTY HAjJyTPOKEHUJUX TPYIa CTAaHOBHUINITBA Of] pacTyhe nHdnanuje u eKOHOMCKe
HectabuiHocTH. OBO je yKJbyuMBajo nosehame COLMjaIHUX JaBamba M jeTHOKpaTHE
¢uHaHCHjcKe oapIIKe oapeh)eHnM Tpynama, Kao IITO Cy MEH3UOHEPH U 3aII0CIICHHU Yy
JaBHOM CEKTOpY.

OuckanHa koHconuaanuja HakoH 2021. romuHe ofBHjaja ce y3 MaxJbUB OallaHC
u3Mel)y pecTpUKTHBHUX Mepa U MOACTHIIaja 3a OnopaBak, unMe je Permybnuka CpOuja Texuna
Ka Ayropo4HO] (PHCKAITHO] OJPKUBOCTH U TIOJPIIIHA EKOHOMCKOM PACTYy.

[TpuBpenHU pacT UMa KJbYUHY YJIOTY Y OJIp)KaBamy JyropovHe (PUCKaTHE OAPKUBOCTH.
Behu npuBpeanu pact noBoau 10 nosehama yKymHHMX MOPECKUX MpHX0Ja, IITO oMoryhasa
BHUIIIE MIPOCTOpA 32 jaBHE MHBECTUIMjE U CMamEHe jJaBHOT ayra. Jla 6u ce ocTBapuo OJp>KUB
MIPUBPEIHU pacT, IOTPEOHO j€ CTBOPUTH ITOBOJHHO MOCIOBHO OKPYKEHE, TOIPKaTH MHOBAIU]e
U pa3BOj HOBUX HUHAYCTPUja, YHANPEAUTH OOPa30BHU CUCTEM U MOJCTHIATH H3BO3. Y
Peny6muim  CpOuju, NOCTUTHYTH cy ofpeheHn pesyntatu y olOnactu (ucKaiHe
KOHCOJIMJAlMje U TNpHUBpPEAHOr pacta. MelyTum, jom yBek MOCTOje HM3a30BU KOjU Tpeba
npeBazuhu. Heku ox THX M3a30Ba yKIbYUY]y Jajbe CMambECHE CHBE €KOHOMHU]E, MOO0JbIIAKE
e(UKACHOCTH JaBHOI CEKTOpa, jauame HMHCTUTYIMOHAJIHMX KamanmuTera U yHampeheme
MOCTIOBHOT OKpykemwa (Mumuh, 2020; [Terposuh, bpuepesunh u Mununh, 2017). HeonixoaHo je
noctuhu paBHOTEXY u3Mel)y (duckanHe KOHconMIanuje M MOJACTHIIAKkA MPUBPETHOr pacTa
Kako O ce OCTBapuo AyropoyHH mmpocnepureT. To 3axTeBa JociaeaHy pUMeHy oaroapajyhux
€KOHOMCKHMX TOJIMTHKA, TOAPIIKY CTPYKTYpHUM pedopmMamMa W CTBapame IMOBOJHHOT
MOCJIOBHOT OKPYKeHa 3a MpUBpeIHH cekTop. Puckanna koHconuaanuja y Penyomunu Cpouju
MPEJCTaBJba MPOIEC YCMEPEH Ha MOCTH3AmbE JIyrOpoYHEe CTAOMIHOCTH jaBHUX (UHAHCHja.
Kpo3 cmameme duckanHor nedunmta U KOHTPOIy jaBHOT ayra, Brmama Penmy6nuke CpOuje

pazu Ha OCUTYpamy OJIP)KHUBE OCHOBE 32 jaBHE (nHaHcHje. OBaj mpoliec 3aXTeBa KOMOUHAITU]Y
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Mepa noBehama mpHUxo/la U CMambemha pacxoa, y3 KOHTHHYUpaHO mpaheme U YIpaBbambe

OyIeToM.

1. 2. 2. @uckanna cmpamezuja Penyonuke Cpouje 3a napeonu nepuoo

Ouckanna crpareruja PenybOnuke CpOuje 3a HapenHu mepuon je oOyxBaheHa y
nokymeHTy "®uckamHa crpareruja 3a 2025. roguHy ca npojeknujama 3a 2026. u 2027.
roJuHy", KOJU MOCTaBJba OKBHUP 32 EKOHOMCKY U (DUCKATHY MOJUTHKY 3eMJbe Yy IpeacTojehum
roguHama. Kiby4HH IIMJBEBU cTpareruje cy (uckamHa ctaOWmIHOCT (oJpkaBame OyleTCKOr
neduyrTa Ha OJPXKUBOM HUBOY, Y3 MOCTEIICHO CMambeHke jaBHOT nyra y oxHocy Ha B/IIT),
MOJICTUIIA-€ EKOHOMCKOT pacTa (MHBECTUPAke Y HHOPACTPYKTYPY, AUTUTATU3ALN]Y U 3€ICHY
TPaH3UIUjy KaKo O ce MOJCTaKia MPOAYKTUBHOCT U KOHKYPEHTHOCT MPUBPEJIE) U COIMjaIHa
OJITOBOPHOCT (0OUyBame M yHarpeheme COIMjaTHuX Mporpama, ca MOCeOHHM aKIEHTOM Ha
3[PaBCTBO, 00pa30Bamke M 3aIITUTY HAjyIPOKCHUJUX CII0jeBa JAPYIITBA).

[Tnanupane mepe y HOBOj (prcKallHO] cTpaTeruju mojase Hajupe ol pedopme jaBHUX
npeny3eha. [losehamwe edukacHoCcTH W TpaHCHApEeHTHOCTU Yy pady jaBHUX mpeayseha, y3
CMamelkhe HUXOBOI OCiamama Ha OyleTcke CyOBeHIHje, jelHa je O KJbYYHUX Mepa
cTparteruje. YHanpehemwe nopecke aAMMHUCTpaluje 1 6opda MpOTUB CUBE EKOHOMHU]jE KaKo 01
ce noBehanu jaBHM mpuxoau Oe3 moBehama MOpecKHUX CTOMa, jé OHO HITO Mopa ja Oyne
HCIYH-EHO KaKo O ce aJleKBaTHO MMILJIEMEHTHpaa cTpatervuja. JaBHe HHBECTHLIHjE U (POKYC
Ha KalHWTaJ HE MPOjeKTe KOjU IOMPHHOCE IYTOPOYHOM EKOHOMCKOM pacTy, Kao MITO Cy
W3rpajiiha My THE U KeTe3HNUKE HHPPACTPYKTYPE, KAo U yJlarama y €HEpreTCKH CEKTOp, Takohe
cy y ¢hoKycy HOBe cTpaTeruje.

[lnseBu y HOBOJ puckanHoj ctpateruju Peny6nuke Cpouje 3a nepuoa 2025-2027 cy
cBeoOyxBaTHH. Hajmpe, To je ouyBame (¢uCKaIHE CTAOWJIIHOCTH M KOHTpoJia OyleTCKor
nedunmra. [Inaaupano je na ce OyneTcku AeQUuIUT OpkaBa Ha OJIPKUBOM HUBOY, IIITO 3HAYH
MOCTENeHO cMameme Aeduuuta y onHocy Ha BJII1. Cmameme jaBHOT ayra je Takohe BaxkaH
1IUJb, 12 j€ TJITAHUPAHO Ja CE JaBHU AYT JIP>KU Y IPUXBATJLUBUM OKBHUPUMA U CMAbH y CKIIATY
ca MPUBPETHNAM PACTOM.

[ToacTrumame €KOHOMCKOT pacTa je IHJb KOJU C€ Y CBUM O30MJbHUM CTpaTerujama
OBAaKBOT' TUIIA TOAPA3yMEBA, a OBJIE CY OJ1 KJbYUHOT 3Hauaja MHBECTULIU]E Y HHPPACTPYKTYDpY.

3HayajaH feo Oyuyera Ouhe ycMepeH Ha M3rpaamy M MOAECPHHU3ALN]y IyTHE, Kele3HUUKE U
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SHEepPreTcKke MHQPPACTPYKType, YMME C€ MOJCTHYE MPOMYKTHBHOCT. VHBECTHIMje y HOBE
TEXHOJIOTHje W 3eJICHy CHEPrujy MMajy 3a [WJb IOJN33alke KOHKYPEHTHOCTH NpPUBpENE U
yOnakaBarme KIMMAaTCKUX POMEHA.

[ToGospIIame KBaTUTETA JABHUX YCIIyTa JOIII je/IaH j& OJ BAXKHUJUX [IUJbEBA CTpATETH]e.
doxkyc Ha yrarame y 3[paBCTBEHH U 00Pa30BHU CEKTOP KaKO O ce MOAUrao KBaJIUTET YCIIyra
1 00e30eua moApIIKa 3a JyrOpOYHH Pa3Boj JbYICKOT KanuTaia je KpynujaiHo 3a PemyOnuky
Cpbujy y oBoM tpeHyTKy. IloBehame u yHampeheme comujaliHUX MporpaMa 3a 3alliTUTy
HajyTPOKEHUJUX KaTeropyrja CTAaHOBHUINTBA, TTOCEOHO y KOHTEKCTY MH(pIIAIH]e U eKOHOMCKHX
nputrcaka he HaxxanocT OUTH TeMa y HapEeTHOM MIEPUOITY .

Jauame mopeckor cucrema, 6opba MPOTUB CUBE €KOHOMHUje U edUKACHH]ja TOpecKa
aJIMHHHCTpaIyja cy Mepe 0e3 kKojux He Oum Omino moryhe 1o kpaja crmpoBecTd (DHCKAIHY
pebopmy y Pemybmumm CpOuju. I[lmanupane cy wmepe 3a gurdranusandjy u 0oy
OopraHuszaiyjy mnopecke ciayxOe, mTo Ou Tpedajgo Ja oJiakiia IOCIOBakEe W CMambu
aJIMUHUCTPATUBHHU TEPET 3a IOPeCcKe 00OBE3HUKE.

Pedopma jaBHOT cexropa u noehame edrukacHocTH jaBHUX mpeny3eha je HeonmxoaHa.
Hamepa je na ce jaBHa npenyseha yunHe epukacHUjUM, Y3 CMambeHe BUXOBOT OCIamama Ha
OyueTrcke cyOBeHIIM]je, a KOJI pallMOHalIN3allije jaBHE MOTPOLIkhE je IaHUPAHO J1a ce noBeha
MIPOYKTUBHOCT jaBHUX YCTAaHOBA U YIITEAH Y aIMUHUCTPATUBHUM TPOIIKOBUMA.

Kao u cBaka ctpareruja u oBa je MoBe3aHa ca Pa3HOBPCHUM PH3HIIMMA KOJU CE€ MOTY
M0JaBUTH Yy TIPOIECY HheHe nMIuieMeHTanuje. Ouckannu caBer Penybnuke Cpouje y cB0joj
,,Ouenu Pesuaupane duckanne crpareruje 3a 2025. roguny ca npojexkiujama 3a 2026. u 2027.
TOAMHY ", yKa3yje Ha IoTpeOy 3a ONpe30M y IUTaHUpPaky JaBHUX PacXo0/1a, HOCEOHO Y KOHTEKCTY
rJ100ATHUX €eKOHOMCKHUX HEM3BECHOCTH M MOTEHIIMjaJTHUX IIOKOBA. Y CIIETITHA MMITJIEMEHTAIIH]a
OBe cTpareruje 3axreBahe KOOpAMHALIM]Y CBUX PEJIEBAHTHUX MHCTUTYLIMja U JOCIEIHO
cripoBoheme MIaHUpaHUX Mepa Kako Ou ce o0e30equia TyropoyHa (pucKaiHa OAPKHUBOCT U
eKoHOMcKkH npocniepureT Peny6nnke Cpouje. OBa cTpaTeruja uma 3a usb OJPKUBY (PUCKATHY
CTaOWMIIHOCT, Y3 TOJICTUIIalk¢ EKOHOMCKOT pa3Boja U yHamnpeheme kBamTeTa )KuBoTa rpahana.
duckanna crpareruja Pemyonuke Cpowuje 3a HapeTHU IEPHO]T KMa 32 IAJb J1a JaBHU YT OJPKU
Ha CTaOMJIHOM U OJIp’)KUBOM HUBOY, Y3 IJIAHOBE 32 HET'OBO IIOCTENIEHO CMAKEHE Y OJJHOCY Ha
B/II1. Hexu on kJbydHUX HAauMHA Ha Koje he cTpaTeruja yTunaTy Ha jaBHM JyT jecy KOHTpoJa
Oyuerckor nedumnuTa, MOACTUIIAkE EKOHOMCKOT pacTa, eprkacHMja HaruIaTa mopesa u 6opoba
MIPOTUB CUBE €KOHOMH]je, peopma jaBHUX Mpeny3eha, MOBOJLHHU]U YCIOBU 3alyKUBamka U
OTILIaTa CKYIUX KPeauTa.
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Crpareruja npenuha cMameme Oynerckor nedumura, mro he cMamutu nmotpedy 3a
HOBMM 3ayxHBambeM. OBO je BXKHO jep Mamu 1e(UIHT 3Ha4u Aa Ap:kaBa Hehe Mopatu 1a ce
3amyKyje na Om mokpwia Tekyhe pacxonme, unMe he ycmoputu pact jaBHor mayra. Kpos
WHBECTUPAKE Y UHOPACTPYKTYPY, AUTUTAIAZANN]Y U 3€JIeHYy €KOHOMH]Y, CTpAaTerHja TexH
[0JIU3amky NPOJLYKTUBHOCTH M eKoHOMcKor pacta. Kako ce B/III 6yne nosehaao, yaeo jaBHor
nyray onHocy Ha B/IIT he ce nmpupoaHo cMakbUBaTH, YaK M aKO allCOIyTHHM U3HOC J1yTa OCTaHe
WCTH WK OJIaro mopacrte.

[Tnanupano je noBehame jaBHUX MPUX0/1a Kpo3 00Jby HAIJIATy MOpe3a U CMAambEHE CUBE
exoHomuje. Behu mpuxonu 3Haue na he apikaBa MMaTH BUIIE CpeAcTaBa 32 (PMHAHCUPAE
JaBHUX IpojeKaTa v MOKpHBambe OyIETCKUX pacxoaa 0e3 norpede 3a 10JaTHUM 331y KUBAHEM.
YBohemeM Behux eukacHOCTH y jaBHUM Tpeay3ehnMa u cMambemheM BUXO0BE 3aBUCHOCTH O]
OyueTrckux cyOBeHIMja, ApxkaBa he octBaputh ymrene, mro he Takohe cMamuTH OTpedy 3a
3a]y’KUBabEM KaKko OM ce MOKPUIIN TH pacXoIu. Y3 CTPOry KOHTPOILY JABHOT JAyTa M HOJPLIKY
Mel)yHapoaHUX (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYLH]a Kao mTo cy MM® u Csercka 6anka, Pery0mnnka
CpOwuja he mohu 1a 3a7pu TOBOJEHE YCIIOBE 33y’KMBamka, IITO 3HAYM HIDKE KaMaTe U Mambe
TPOIIKOBE 32 cepBUCHpame ocTojeher ayra. Jleo crpareruje ycMepeH je Ha OTIIIATy CKyTUBUX
KpenuTa, yuMme he ce cMambUTH TPOLIKOBH kamara. OBo O6u Tpebano na ocio0oau cpeacTBa
Koja Ou MHave Ouia kopuinheHa 3a OTIaTy, oMoryhaBajyhu mHUXOBO mpeycMepaBame Ha
MpOAYKTUBHUje HHBecTHLM]je. CTpaTeruja, 1akie, uMa 3a nJb a CTaOUIN3yje U HOTEHIM]aTHO
CMamU jaBHH JyT, JIOK oMmoryhaBa OJpXHB pacT MPHUBpPEIE, INTO JYTOPOYHO JONPUHOCH
MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMIITHOCTH U OTHOPHOCTH jaBHUX (PMHAHCHja HA CIIOJbHE LIOKOBE.

I'maBHe npeaHoctu ¢uckanHe crpateruje Peny6iuke CpOuje 3a HapeIHU Nepuos cy:
¢buckaHa cTabMITHOCT M OJPIKUBOCT JyTa, TOACTUIAEE TIPUBPETHOT pacTa KpO3 MHBECTHUIIH]E,
noBehame jJaBHUX IPUXO0/a y3 0UyBamkhe MOPECKe CTAOMITHOCTH, TOOOJBIIAE KBATUTETA JABHUX
ycayra, y3 e(QUKacHUjU M OJrOBOPHUJH JaBHU CEKTOp. Y TMPEIHOCTH MOXXEMO YOpOJUTH U
CMamemhe MHGIATOPHUX MPUTHCAKa M TOJPIIKA MOHETapHO] CTAaOMIIHOCTH, KAa0 M 3€JIEHY
TPaH3UIN]y W EKOJIOMKY onpXuBOCT. CTparernja ce (Pokycwpa Ha CMameme OyLIeTCKOT
nepuIUTa U KOHTPOIY jaBHOT Ayra, IITO CMamyje pUCKaIHU pU3uK U noBehaBa ¢puHaHCH]CKY
crabmiHocT. KoHTpona ayra cmamyje palbUBOCT EKOHOMHE]jE Ha CIIOJbHE IIIOKOBE M OCUTypaBa
OJIP’KUBOCT y KPU3HUM MEpUouMa. YCMEpaBamkeM CpeCcTaBa Ha KalHMTalHE MPOjeKTe, Kao
ITO Cy HHPPACTPYKTYPa, CHEPTETCKU U JUTHTAIHUA CEKTOP, CTpaTeTHja MoapKaBa JyrOpOYHU
eKoHOMCKH pacT. OBe nHBecTulMje noBehaBajy MpoyKTUBHOCT, IPUBJIaue€ HOBE HHBECTHUIIN]E
U OTBapajy pajHa MecTa, YuMe ce yHarpelyje )KMBOTHH CTaHIap/I.
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VYHamnpehewme mopecke Hariate U 0opba MPOTUB CHBE €KOHOMH]je TMoBehaBajy jaBHE
npuxojie 6e3 mosehama mopeckor ontepehema. OBo je 3Ha4YajHO jep apkaBa 00Hja BUIIIE
cpezacraBa 3a (\MHAHCHPAWkE jaBHUX YCIIyTa, a 1a He YTHYe Ha KOHKYPEHTHOCT U €KOHOMCKY
aKTUBHOCT.

@dokyc Ha moOOJBIIAEKE 3APABCTBEHUX M OOPAa3OBHHMX CHUCTEMa, Ka0 M COLMjAIIHY
3aIITUTY, JONPHHOCH KBAIMTETy J>KMBOTA CTAaHOBHUINTBA. YiarameMm y oOpazoBame M
3JIPaBCTBO MOJIpKaBa ce AYTOPOYHHU Pa3Boj JbYACKOT KaluTala, MTo je KJbyYHO 32 eKOHOMCKY
OJIP’KUBOCT ¥ JPYIITBEHH HANpPEIaK.

Pedbopme jaBHuX mpenyseha u ympaBsbambe jaBHUM CEKTOPOM (DOKyCHpaHU Cy Ha
noBehame epUKaCHOCTH U CMamelke OClamama Ha Oynercke cyOBeHuuje. OBo oMmoryhasa
JaBHOM CEKTOpY Jia TIpy»ka KBATUTETHH]E yCIyre y3 Mamke TPOIIKOBE U Mame onrtepeheme Ha
Oyuer.

KonTpona jaBHUX pacxoja M CTaOMIIHOCT jaBHOT Ayra JONPUHOCE CTaOWIIM3alUju

unpnanuje. To onakiaBa 1oca0 MOHETApPHO] MOJUTUIM U oMoryhaBa cTaOWIHH]Yy KaMaTHY
CTOMYy, IITO j€ OJ] KOPUCTH | 3a mpeay3eha u 3a qomahuHcTBA.
Crpareruja ykibydyje Mepe 3a MOJPIIKY 3€JIeHOj TpaH3ulrju, unume ce Cpouja mpubimkasa
eBPOIICKUM U TJI00ATHUM CTaHAApIMMa y 3alliTUTH )KUBOTHE cpeanHe. MHBecTHnnje y 3eeny
€HEeprujy M eKOJIOLIKEe MPOjeKTe JONPUHOCE CMamemy 3arahema U OJIp)KUBOM €KOHOMCKOM
pacry.

OBako KOHIMIHMpaHa, CTpaTervja IMOCTaB/ba TeMeJbe 3a CTAaOWIHY W OTIOPHY
€KOHOMH]Y, ca jaCHUM (POKYCOM Ha OJIP>KHMBU pacT, MOAPIIKY JAPYLITBEHOM OJlarocramy U
e(pHrKacHO ynpaBJbame jaBHUM pecypcuma. PuckanHa crpareruja Pemyomuke Cpbuje cyouaa
ce, Mel)yTuM, ca HEKOJIMKO KJBYYHUX HM3a30Ba KOjU MOTY IPEICTaBIbATH INPETpEKe 3a HEHY
yCIIenrHy uMIuieMeHTanujy. IIpBo, TO cy MakpOEKOHOMCKH W CIHOJbHH IIOKOBHU - TI00aTHA
€KOHOMCKa HecTaOMJIHOCT, (iayKTyalMje LieHa eHepreHara, pacT HHpuanuje u Moryhe
peuecuje y pa3BHjeHHMM eKOHOMHjama. Pactyhe kamaTHe cTomne M HEMpPEeABHJIUBHU CIIOJbHU
[IIOKOBH, Ka0 IITO Cy KOH(QIMKTH WIH TEONOJIUTHYKH MPUTUCIH, MOTY moBehaTn Tpomkose
3ay)KHUBamba U CTBOPUTH JIOJIATHE IPUTUCKE HA OyIIeT.

Bucoka wuHnanuja, koja je NpPUCYyTHA Yy MHOTUM €KOHOMHjama, YKJbyuyjyhu
Peny6mnuky CpOujy, MoXe yMamHUTH KyNOBHY MOh CTaHOBHMIITBA M moBehaTw TpoIIKoBe
cnpoBolema jaBHUX mpojekata. MHbnanuja takohe Moke HETaTMBHO YTHUIIATH HAa PEATHU

€KOHOMCKH pacT U YBECTH HECTAaOMIIHOCT Y MOHETapHY U (PUCKAJIHY MOJIUTHUKY.
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Waxo crpaTeruja uma 3a iJb CMambEHEe CHBE EKOHOMHU]E, OHA U JIaJbe TPEICTaB/ba 3HAYAJHY
nperpeky 3a mnoschame jaBHMX mpuxona. Ilopecka eBazuja m HepOpPMAaIHO IMOCIOBAHE
cMamyjy ¢uckainy 0a3y W yTudy Ha OylIeTCKe MPUXOAE, IITO MOXKE OMETaTH IMOCTHU3Ambe
(UCKaITHUX TUIHEBA.

JaBHa npey3eha y CpOuju ce 4ecTo cyodaBajy ca CTpyKTYPHHUM MPoOIeMrUMa, Kao MITO
Ccy HeepHUKaCHOCT, TyOMIIM M 3aBUCHOCT 0j cyOBeHnuja. be3 ycmemHe pedopme jaBHHX
npeny3eha, oHa MOTy HACTaBUTH Ja CTBapajy (hHCKallHEe pU3MKE U TPEICTaBIbajy TEpeT 3a
Oyuer.

OrpaHMYeHH KalalUTETH Y JABHOM CEKTOPY M MPUMEHA CIIOKEHUX peOpMH 3aXTeBa
oOydueH u edukacaH jaBHH cekTop. Hegocratak kamamurera, MmocebHO y o00macTu
JTUTUTAITN3AIM]€ U yIIPaBJbamkba BEJIUKUM MPOjEeKTHMA, MOXKE YCIIOPUTH MPUMEHY CTPATEIIKHX
Mepa ¥ CMambUTH BUXOBY €(PUKACHOCT.

Crpareruja ce cyodaBa ca M3a30BOM CTapCHa CTAHOBHUIIITBA, IITO ITOBehaBa TPOIIIKOBE
MIEH3UOHOT | 3[[paBCTBEHOT cucTeMa. OBO MOXKE 3HA4ajHO ONTEepeTUTH OyeT y OyayhHoCTH 1
3axXTEBATH JI0JIaTHA U3/[Bajarba 3a COLHMjalTHy 3aIITUTY, IITO OM MOTJIO J]a OTPaHuYH (PUCKATHU
MIPOCTOP 32 UHBECTHUIIH]E.

YBohewe cTpykTypHHX pedopMu MoKe Hauhu Ha OTIOpP PAa3IUYUTUX HHTEPECHHUX
rpyna Wid Ha NPOMEHY HOJUTUYKUX Mpuoputera. [ToIUTHUYKM OPUTHCIHM MOTY OMECTH
KOHTHUHYUTET y CIpoBolewmy cTpareruje, mnocedHo ako oapeheHe Mepe, Kao IITO Cy CMambEHhe
cyOBeHITHja U peopMe JaBHOT CEKTOpa, Hanl)y Ha CHa)KaH OTIOP.

Naxo je cTpaTeruja ycMepeHa Ha CMambee AeuiuTa 1 oJpKaBame JaBHOT JIyra Ha OJJpKUBOM
HUBOY, CBaka HOBa 3a/JyKMBama WM KpeTama KaMaTHUX CTONa MOry moBehaTu TpOIIKOBe

3a]ly’)KHBaba U YTPO3UTH OJIPKUBOCT jJaBHOT Ayra.
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2. PABBOJHU ACIIEKT ®UCKAJIHE ITIOJIMTHUKE Y PEIIYBJULN
CPBUJHU

2.1. ®uckajJHu NPOCTOP 32 Pa3BOjHO JIeJI0Babe (PUCKATHE MOJIUTHKE Y
Peny0siunu Cpouju

2.1.1. Paze0jua ynOmpeda uncmpymenama jagnux npuxooa y Penyonuuu
Cpouju

Pa3Bojua ynorpeoda uncrpymenara japaux npuxona y Penyomuuu Cpouju npeacrasiba

KJbYYHH EJIEMEHT EKOHOMCKE MOJUTHUKE KOJU MMa 33 LWJb MOJPIIKY EKOHOMCKOM PacTy U
pasBojy 3emsbe. OB HHCTPYMEHTH KOPHCTE CE KAKO Ou ce pUHAHCHPATIH TPOJEKTH U IPOTrpaMH
KOju MMajy MOTEHIHUJAT 1a yHANpeae uHPpacTpyKTypy, 00pa3OBame, 31paBCTBO, COLUJATHY
3aIITUTY, IPUBPEY U JPYre CEKTOpE. JABHU NMPUXOIU YHHE CPEICTBA KOja CE MPHUKYILIba]y O
nopes3a, TakCW, LapuHA, MPUX0xa Of Ip>KaBHE MMOBHHE W Jpyrux u3BOpa. Kako Ou ce
OcTBapwia pa3BOjHa ymoTpeda OBUX MpHUX07d, KJbYYHO je aa mocTOju e(duKacaH CHUCTEM
NPUKYIUbAha W YIpaB/bathbd JABHHUM MPUXOAMMA, KA0 M TPAHCIAPEHTHOCT y HUXOBO]
pacroyenm.
VY nocneamoj nenenuju XX Beka u npBum aernenujama XXI Beka, Pemyonuka Cpouja je
cripOBena 1Be 3HAuadjHe mopecke pedopme. IIpea mopecka pedopma mA0rogwia ce HAKOH
pacmana Conwmjanmucrtuuke deneparuBue Peny6muke Jyrocnasuje (C®DPJ) mouetkom
neBeneceTux roguHa. Y TOM mepuoay, CpOuja ce cyOumna ca BEJTUKAM EKOHOMCKHM
M3a30BUMA, YKJBY4uyjyhu u mOTpedy 3a pecTpyKTypupameMm MOpecKOr cucrema. lama cy
YBEJIEHH HOBU MOpE3u KakO O c€ CTBOpWJIM HOBM M3BOpH jaBHuX mpux0oaa. OBa pedopma
YKJby4HBANIA j€ YBOhEmEe pasHuX BpcTa MOpe3a Kao ITO Cy MOpe3 Ha A0OUT MpaBHUX JIKIIA,
nope3 Ha MpUXOAE OJl KamuTanad, MOpe3 HA WMOBUHY M CIMYHO, OCHMM MOpe3a Ha J0MaTy
Bpeanoct (II[AB) (Ilomosuh, 2007; Kosauesuh, Mnuh u lammwanoBuh, 2017). usmb oBe
pedopme je OuO cTBapame pABHOTEXE Yy MNPUXOAMMA U OCHTypaBame (GHHAHCHJCKE
CTAOUITHOCTH y HECTAOUITHOM MEPHOTY.

Jpyra 3Hauajua nopecka pepopma peann3osana je noyetkom XXI Bexka, 2004. rogu=e.
VY 0BOM NepuOIy cy yCBOjEHHM M OWUTHM 3aKOHHM KA0 ITO ¢y 3aKOH O MOpe3y Ha J0X0iaK
rpahana, 3aK0H 0 MOpe3y Ha JOOUT MpaBHUX JIMIA, 3aKOH 0 akmmu3ama u apyru. Osa pedopma

je ycmepena Ha yBOheme mopesa Ha aoxary Bpemnoct (I1JIB) y cknamy ¢ mMehyHapoaHum
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crangapauma (Kosauesuh, Unuh u Jlammanosuh, 2017; Panhenosuh, 2021). Yeoheme I1]IB-
a UMaJIo j€ 3a nuJb M0O0IBIIAE MOPECKOT cucteMa Peny6uke Cpouje, ynamnpeheme puckaine
JMCUUILIMHE U CTBAPAKHE CTAOMIHUX M3BOPA pUX0/1a 38 ApkaBHu Oynet. [1/1B je unnaupexTau
nopes3 k0ju ce Haruiahyje Ha Behuny po6e u yciryra K0je ce Kymyjy wiv npoaajy y 3emspu. Opaj
Opes3 je mocTao OuTaH U3BOp MpUx0/1a 3a aApkaBHu Oyuer Penyosunke Cpouje. Yeoheme I1/1B-
a OMOryhmiO je mOjesHOCTABbEHE MOPECKOr CHCTEMA, CMAMmEHE &aJIMHUHUCTPATHBHUX
TPOIIKOBA, MOBEhame TpAHCIIAPEHTHOCTH U EPUKACHOCTH y MPHUKYIIBAY IPUX0a.

O6e mopecke pedopme Ouie cy BaKHE 33 EKOHOMCKH pasB0j PemyOmuke CpoOwuje.
Vuanpeheme nopeckOr cucrema nomorio je y moeehawy mpux0aa Ap:kaBe, OCUIYpaBabY
CTaOMIHOCTH W MOJACTUIAKY WHBEcTHIHjA. YBOheme I1/IB-a takohe je omoryhmino Behy
unrerpauujy Penybnuke CpOuje y mehyHapOaHE TpPrOBUHCKE TOKOBE M yckiahuBame ca
cranaapauma EBporcke yHuje.

[Topecku cucrem PenyOmuke CpOuje ce cactOju Ox HEKOJIMKO BpCTA MOpPE3a,
yKJbyuyjyhu OUpEKTHE W WHIMpEKTHE mopese. [[MpexTHu mOpesu Cy BpcTa mopesa koja ce
Harahyje Ha mpOom3BOAHE (akTOpe ka0 mTO cy pajg W Kanutal JUpekTHH Topes3u ce
Harutahyjy AMPEKTHO O/ TOPECKOT 0OBE3HMKA, YECTO HA OCHOBY HbMXOBHX NMPHUXO0Ja, JOOUTH
WM UMOBHHE. Y HacTaBKy hemMo CllOMEeHyTH Haj3HauajHUje AUPEKTHE Iopese.

ITope3 Ha noxoaak rpahana.OBaj nopes ce Hartahyje Ha pa3IMYUTE U3BOPE MPUX0/1a
nojeuHana, ykJbydyjyhu 3apajge, MNpPUXOAE OJf CaMOCTAJIHE [EeJIaTHOCTH, TMPUXONE Off
KanmuTaTHUX JoOWTaKka, 3aKylMHWMHA W CIMYHO. YKJbyuyje TMope3 Ha 3apane (3apaje
3aIl0CICHHX ), TOpe3 Ha MPUXOE 0J1 ayTOPCKUX MPaBa, Kao M Ha JApyre 0OJIMKe MPUXO0/a.

ITope3 Ha no6uT npaBHux Jauna. OBaj nopes ce Harwiahyje o1 NPUBPETHUX JIPyIITaBa
U JIpyTUX MPaBHUX JIMIA HA BUXOBY ocTBapeHy noout. Y PenyOnuuum CpOuju, crona nopesa
Ha 700Ut npaBHUX Jwuia je 15%.

ITope3 Ha umoBuHy. [lope3 Ha uMOBHMHY Iulahajy ¢u3M4Yka M HpaBHA JMLA Ha
HEMOKPETHOCTH KOj€ MOCEeAY]y, Kao IITO Cy 3eMJBUIITE, CTaMOCHH M MIOCIOBHU 00jekTH. OBaj
nope3 o0yxBaTa Tope3 Ha HETTOKPETHOCTH, TI0pe3 Ha MPEHOC aliCOyTHUX TpaBa U Hacieha u
MTOKJIOHA.

ITope3 Ha kanuTannu Aodurtak. Hamnahyje ce o ¢pU3MUKUX U MpaBHUX JUIA KOja
OCTBapyjy A0OMTaK O] Ipo/iaje MMOBUHE, aKIfja WK JPyTruxX o0JIMKa KaruTaa.

OBu mOpe3u ce AUpPeKTHO OMHOCe HA MpuxOJ€ ¥ WMOBMHY mOjenuHana u mpemyseha u
Pa3IUKyjy ce OJ] MHIUPEKTHHUX MOpe3a KOju ce riahajy npuarnkOM KyrOBHHE 100apa U yCIyra.
JIMpeKTHYU TIOPE3U UMajy BKHY yJOry y (pUHAHCHpAKY JaBHUX pacx01a H Mpykajy Mpux0zae
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Jp KaBu 3a 00e30ehuBame jaBHUX yciayra i HOAPIIKE cOnujarHum nporpamuma (Panhenosuh,
2021).

WuanpekTHY Tope3u Cy OHU KOjH ce He Hariahyjy TUpeKTHO OJ1 TOPECKOT 00BE3HUKA,
Beh ce mpeHoce Ha KOHAYHOT MOTpoIIada Kpo3 nosehame 1eHa Ipou3BoIa U yciayra. [ aBHe
BpCTE MHIUPEKTHUX Tope3a y Pemyomuiu CpOuju KOMEHTapUIIIEMO Y HACTaBKY.

Ilope3 Ha nonarty Bpeanoct (II/IB): OBaj nmopes ce mpumewnyje Ha Behuny gobapa u
ycrnyra 'y Cpouju. I1/IB ce nonaje Ha 1ieHy Ipou3BOjia WIH YCIyTe, a TIOPECKU OOBE3HUIU Cy
npenyseha, 1ok KoHayHH TepeT cHocu moTpomad. OcHoBHa crona I1/IB-a je 20%, mox je
cHmwkeHa cromna 10% (3a ogpelheHe OCHOBHE MPOU3BO/IE U YCIIYTE).

Axkmm3e. AKIM3€e Cy CIICIUjaIHU IOPE3H KOjHU ce PUMEBY]y Ha ojpeljeHe mpousBo/e,
Kao IITO Cy TOpUBA, alIKOXOJHA nrha, TyBaH U AYBAaHCKH IMPOU3BOIM. AKIH3€ UMajy HE CaMO
¢buckamny ¢yHknujy, Beh wecto m perynatopHy, cMmamyjyhu mnoTtpomsmy oapeheHux
MIPOU3BOJIA.

Lapune. [{apune cy nopesu koju ce Harnahyjy Ha yBo3 poOe. tbuxoBa cBpxa je, mopen
¢buckanne, u 3amruTa 1oMahe npuBpene oJ yBO3HE KOHKYpPEHIIH]E.

I'nmasHu u3BOpH nOpe3a y CpOuju cy nmope3 Ha 10x0ak rpahana, mopes Ha 106mt mpeayseha,
nope3 Ha aoaaty Bpeanoct (I171B) u akmuse.

[Topes Ha noxonmak rpahana ce Hamiahyje Ha HpPUXOAE MOjeaMHANd, YKIbY4yjyhu
pux0J1 01 3aM0Cyema, KAMUTATHY JOOUT U PUX0/] 011 caMOcTainue aenaruoctu. Y Cpouju cy
CTOIIE 10pe3a Ha 10X0AaK (PU3MUKHX JIUIA IPOrPECUBHE, €A PA3IMYUTHM OPECKUM pa3zpennmMa
u oarosapajyhum cromama (Kosauesuh, Mnuh u Jammanosuh, 2017).

ITopes na no6ut npexyseha o6padyHaBa ce Ha 100UT mpeay3eha u Apyrux npaBHUX
nuna koja nocnyjy y Peny6muiu Cpouju. Bnana Peny6nuke CpoOuje je mocneamux roguHa
yBEJa pazIuyuTe MEpe 33 MpOMOBHCAHE MHBECTUIM]A M CTUMYJIMCARKE MPUBPEIHOT pacTa,
yKJbyuyjyhu cMameme cTomna nope3a Ha n0out npeayseha 3a oapeheHe cexTope uim peruoHe
(IlIumosau, Becuh u Bykuh, 2013).

[Tope3 na monmary spexuoct (IIJIB) je mopes kOju ce namehe Ha 101aTy BPEIHOCT Y
CBaKOj (azu JlaH1a MpOu3BO ke 1 qucTpudyImje. Y Cpouju je cranmapaua croma [1/1B-a 20%,
y3 CHW)KEHE CTOINE KOje ce mpumemyjy Ha Oapehena no6pa u ycmyre (Casuh, 2021). I1/IB
NpEACTaBIba 3HAYAJAH M3BOp MOpeckux npuxozaa 3a Bnany Penyomuke Cpbuje, c 003upom Ha
HBETOBY MIMPOKY OCHOBY | ITPHUPOTy 3aCHOBAHY HA MOTPOIIHH.

Axnu3e cy nopesu kK0ju ce naruiahyjy Ha oxpehena 100pa, kao 1mro Cy ayBaH, AITKOXOJ
u HadptHU nepuBatu. OBE 06aBe3e ciyxe M ka0 M3BOp mpuxona 3a Brmamy u cpeactso 3a
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00ecxpabpuBame npekoMepHe noTpoime. Ctone akimsa y Cpouju Bapupajy y 38BUCHOCTH 0]
BpPCTE TPOM3BOAA W MEPUOAMYHO ce mpuiarohasajy y CKiIaay ca IHJbEBUMA IOIUTHKE
(Mwunetuh, 2015).

[Tope3 Ha umoBHMHY rpahaHa u mope3 Ha HoOUT mpemy3eha Mory UMaTH 3Ha4YajaH

Pa3BOjJHM YTHIIa] HA JIOKAJIHY M HallMOHAIHY ekoHOMHU]y. [Tope3 Ha uMoBuHY rpahaHa je 00mK
JIOKAJTHOT Tope3a KOjH ce yrilaBHOM Haruiahyje Ha HekpeTHUHe (Kyhe, CTaHOBE, 3eMJBUIITE) U
KOjH je BakKaH M3BOP MPHUXO0/1a 3a JIOKAJIHE camoympase. theroB pa3BojHM aclexT oryieaa ce y
TOME IITO Tpyka cTabuiaH M3BOp MpHUXOJa KOju oMoryhaBa ommTHHaMa M TpajoBHMa J1a
¢dbuHaHcupajy nHGPACTPYKTYpPHE MPOjEKTE Ko LITO CY MMyTEBH, IIKOJIE, 3APABCTBEHE YCTAHOBE,
[IApKOBU U jaBHE cinyk0e. OBe MHBECTHULIM]€ 000JbIIABA]Yy KBAIUTET XKUBOTA U MOT'Y NpUBYhH
HOBE CTaHOBHHMKE W mpeny3eha, mITO MoaCTHYE JIOKATHH pPa3Boj. BummMm omnopesnBameM
oJpeheHnx TUIIOBa UMOBHHE (Ka0 LITO Cy HeoOpaleHe 1 3aHeMapeHe HEKPETHUHE UM BEOMa
BeJIMKEe cTaMOeHe jeIMHUIIE) MOACTHYE ce epUKacHU]e KopulThemne 3eMIbUIITa U HEKPETHHUHA.
Ha oBaj HauuH, JIoKajgHe caMOyIpaBe MOTY YIpaBJbaTH ypOaHUM pa3BOjeM, CTUMYJIHUCATH
u3rpaamy u yHanpeheme nocrojehnx odjexara u TUME MOACTUIIATA EKOHOMCKY aKTHBHOCT.
[Tope3 Ha IMOBUHY MOXKE YTHIIATH HA CTAaOWIM3AIM]y U PEryJIHCAhe TPXKHUIITA HEKPETHUHA,
cnpeyaBajyhu Harie CKOKOBE IIeHa U IITEKYIaTUBHO JIPKambe HeKPeTHUHA. T0 MOXKEe YUUHUTH
HEKpETHUHE MPUCTYMAYHHU]UM 32 KYTIOBUHY WJTU 3aKYI, IITO TUPEKTHO yTUYE HA MIPUBIAYCHE
HOBHX HHBECTUTOPA U CTAHOBHHUKA.
[Tope3 Ha nobut npenyseha je HauMOHANHU MOpe3 KOju ce Hamahyje Ha MpodUT nmpaBHUX
muna. Pa3BojHu acnekT mopes3a Ha Ao6ut ce ornena y cienehem. Hajope, mope3 Ha n1o0ut
Ipy>ka JAp>KaBU 3HauajHE MPUX0/IE KOJU MOTY OMTH YCMEpPEHH y pa3InuuTe pa3BojHE MPOjeKTe,
Kao IITO Cy U3rpaama MHPpacTPyKType, MoJapiika oOpa3oBamy, 37PaBCTBY U COIM]ATHO]
samtutu. Kaza je mopecka crona qo0po uzbanancupaHna, 0Baj mope3 Moxe OUTH OP>KUB U3BOP
CpezcTaBa 3a EKOHOMCKHU Pa3Boj.

[Tope3 Ha 1OOUT MOXKE UMATH CTUMYJIATUBHY (PYHKIIH]Y aKO j€ HeroBa CTOIa y CKJIaLy
ca eKOHOMCKHM IIMJbeBHMA JIpkaBe. Hucke Wi MOJCTHIIAjHE CTOIe TIope3a Ha JOOUT MOTy
npuByhu uHBecTHUlMje U MoAcTahu Mpeay3eTHUIITBO, OCEOHO y CTPATEUIKUM CEKTOpUMA.
OBO [JOMPHHOCH OTBapamky HOBUX pPagHUX MecTa W mnoBehawmby HPOAYKTUBHOCTH, IITO
MO3UTHUBHO yTHYE Ha EKOHOMCKH pacT.

VYV Hekum 3eMibama, ykJbyuyjyhu Pemy6muky CpOwujy, mocToje Mmopecke OJIaKIIHIIe 3a

KOMIIaHHj€ KOje MHBECTHUPAJy Yy UCTPaKUBambe, pa3Boj, HHOBALIM]€ U 3eeHe TexHonoruje. OBo
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MOJICTHYE KOMITaHWje Ja YJIaxy y HOBE TEXHOJIOTHjE W OJIP’)KUBE MOCIOBHE MOJIEINE, IITO Y
JTYTOPOYHOM CMUCITY MOJINKE KOHKYPEHTHOCT EKOHOMH]jE U TIOJICTUYEC EKOHOMCKH Pa3Boj.
[Topecka monuTHKa MOXE OWUTH ycMepeHa Ka OJaKIIaBamy IOpe3a 3a Majla U Cpelmba
npeny3eha, mro uM naje Behe mance 3a pact u pa3Boj. Maina u cpenma npeayseha cy 3HauajHu
MOKpETaun €KOHOMHje M MOTY JOMPHHETH JIOKAJTHOM €KOHOMCKOM DAaCTy, 3allollJbaBamby U
HWHOBaIlMjaMa.

[Ipema TOMe, MOpe3 Ha MMOBHHY MMa pa3BOjHH e(deKaT KPO3 IMOAPIIKY JIOKATHUM
3ajemHuIlaMa, JIOK TMope3 Ha A00MT mpenay3eha yTwde Ha mIMpe E€KOHOMCKE YCIOBE U
MOJICTHIIAE MPENY3CTHUIITBA U MHBECTHIMja. Kaja ce OBM Mope3u MpaBWIHO KOPHCTE U
MIPUMEHbY]Y, OHU MOT'Y IOTTPUHETH OJPKHBOM EKOHOMCKOM pa3Bojy, moBehaTu KOHKYPEHTHOCT
€KOHOMH]E ¥ TI00O0JBIIIATH )KUBOTHH CTaHIap/ rpahana.

Pa3Bojua ynoTpeda MHCTpyMEHATA JABHUX MPUX0/a 3aXTEBA AJEKBATHO ILUIAHUPALE,
TPaHCIAPEHTHOCT, OATOBOPHOCT U €(hUKACHO yNpaB/bame CPEACTBUMA. TakOhe, moTpeoHO je
OCUTypaTH Ja € JaBHH MPHUXOM PACIONesby]y HA HAYMH KOjU HAjOOBE OAroBapa norpedama

JAPYUITBA ¥ AyrOpOYHUM Pa3BOJHUM LUIBEBHMA.

2.1.2. Paze0jna ynompeéa jasnux pacxooa y Penyonuyu Cpouju

VY cnyuajy Penyonuke CpOuje, ucnuTuBame pa3BOjHE yrnmOTpeOe jaBHHX pacxoxaa je
OUTHO 32 MOCTH3amke OJPKUBOI EKOHOMCKOT pacTa, CMAmEHE HEJENHAKOCTH U MOO0JHIIAHE
KMBOTHUX yciOBa rpahana. JaBHM pacxOau Cy cpeacTBa KOja ap)kaBa KOPHCTH 3@
¢buHAHCHpamE jaBHUX 100apa W yCiayra, ka0 M 3a MOPIIKY eKOHOMCKOr passoja. Kibyunu
M3a30B y yHOTpeOH jaBHHX pacx0/a je mocTH3ame muxOBe edukacHOcTd. Y PemyOnuim
Cpbuju, mocroje OpOjHM HMHCTPYMEHTH JABHHX pacx0nd KOju C€ KOpHCTE 33 MOAPLIKY
eKOHOMCKOM pa3B0jy. TO yKJby4yje HHBECTUIIMOHE MPOrpame, CyOBEHIIH]Ee, HHPPACTPYKTYPHE
npOjexTe, 00pa3oBame, 37ApaBCTBO W APYre 00JACTH KOj€ Cy KJbYYHE 33 pasBOj APYIITBA.
Peny6nka CpOuja KOpHCTH PA3IMYUTE MHCTPYMEHTE JABHUX pacx0/d Kak0 OW moapikaia
eKOHOMCKH pa3B0j 3emsbe. OBH HMHCTpYMEHTH OOyXBArajy MIMPOK CIEKTAp MOJUTHKA,
nporpama u npOjexara KOju Cy YCMEPEHH Ka pa3IHuUTUM CEKTOPHMA M I[HJbEBUMA PA3BOja.
Jennu 01 OUTHHjUX jaBHUX pacx0a Cy WHBECTHIIMOHH pacx0au. HBECTUIIMOHN PACXOHU Cy
u3gany koje Brnana Pemyonuke CpOuje unHu kak0 Ou ynOxwna y Onpehene mpojexre wmim

AKTHBHOCTH C IIMJbEM OCTBapHBaMKa Oyayhux npuxoaa. OBu pacx0au nMajy BaKaH yTUIA] HA
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eKOHOMH]y 3eMJbE U MOT'y IOHETH HHU3 KOPUCTH KaO IITO cy OBehame n3B03a, CMABEHE YBO3a,
Op:xu passoj oapehenux rpana u noapydja. Kaga Brnaga CpOuje naBecTrpa y HOBE IMPOjEKTE,
Ka0 MITO Cy U3rpaaha MPUBPEIHUX 00jexara, HHYPACTPYKTYPHUX CHCTEMA WIIM KOMYHAITHUX
o6jekara, cTBapajy ce HOBA pagHa MEcTa u 0TBapajy ce MOryhHOCTH 38 eKOHOMCcKH pacT. Ha
pUMEp, U3Trpaama Gadpruka MOxe nmopeharu npou3BOAKY U OMOryhuTH u3B03 MPOU3BOIA Y
ApyTre 3emJbe, ITO N0BOAM 10 noBehama n3B03a 1 cMamema TproBuHCKOr nedunuta (Tpkisa,
Jamh u Tpxsba, 2015). MuBectunuje Takohe MOry yTumard Ha cMameme yBo3a. Kama ce
yBEJIe HOBA MPOU3BO/(HA JIMHM]A WITH KATAIUTET, 3eMJba MOKE MOCTATH MAE 3aBUCHA 01 yBO3a
onpehennx npom3BOna win cupOBuHA. Ha T3] HAuMH ceé cMamyje moTpeda 3a yBO30M U
1000JbIIaBA TPTOBUHCKH OMIIAHC 3€MJIBE.

[Topen TOra, WHBECTUIIMOHM pacxOau MOry yOp3ard passOj OnapeheHux rpaHa u
nojpyyja. Ynaramad y HHOPACTPYKTYpY, TEXHOJOTH]y WM HCTPOKUBAKBE M Pa3BOj MOTY
CTUMYJIMCATH pacT MHOBAIMja, mOBehard NpOAYyKTUBHOCT W mnOactahu pas3BOj KIbYYHHX
cexktopa. Ha mpumep, ynarama y EHEpreTuky MOry JONpUHETH CMAkEHhY 3aBUCHOCTH 01 yBO3a
eneprenara. luBecruiuje takohe nmajy nO3UTHBAH MYJITHIUTMKATHBHU €(EKAT HA EKOHOMHU]Y.
Kana ce maBecTHpa, cTBApa c€ MOTPAKHKA 38 PAIHOM CHArOM, CHPOBHHAMA, yciayrama H
apyrum pecypcuma. OBO 10BOaM 10 1OBehaHe mOTpONIKHE U AKTHBHOCTH Y EKOHOMHUJH, LITO
Jasbe MOICTUYE pacT U pasBoj. [Ipema ToMe, jenan 01 rIaBHUX HHCTPYMEHATA jJaBHUX pacx0/ia
KOju ce kopucte y Penyonunu CpOuju cy MHBECTUIIMOHH TpOrpaMu. OBHU npOrpaMu uMajy 3a
Wb TMPHUBIAYEHE JOMANUX W CTPAHWUX HWHBECTUIM]A Yy KJbYYHE CEKTOpe, Kao MITO Ccy
UHIYCTpH]a, EHEPTeTHKA, TYypU3aMm, MOp0npuBpena u uudpacrpykrypa. Bnana Cpouje nyam
pazIuYKUTe MOJACTHUIAJE, KA0 MITO Cy MOPECKe ONAKIIHIE, CyOBEHIM]E M MOBOJbHHU KPEIUTH,
KaKO0 O MPUBYKJIA HHBECTUTOPE U MOJCTAKIA EKOHOMCKHU PACT.

CyOBenIiuje cy TakOhe BakaH HWHCTPYMEHT JAaBHHUX pacx0aa KOju c€ KOPUCTH 3a
NOAPIIKY €KOHOMCKOM pasBOjy y PemyOmuim Cp6uju. Bnaga Pemybnuke CpOuje mpyxa
cyOBeHIMje W NOAcTHIAje Tpeny3ehuma y pasimuuuTHM CEKTOpUMA, YKJbYdyjyhn H3BO3HO
OpujeHTHCaHe WHIYyCTpHje, nosponpuBpeny u UT cextop. Ocum TOra, mocTOjeé u MOpEecke
OJIAKIIHMIIE KOJé Ce HyJe KAak0 OW Ce CMamWIM TPOIIKOBH TMOCIOBaKA M MOJCTAKIIA
MHBECTHpama y Opehene o6nacru.

Pa3Boj mHppacTpykType je kibyuaH 38 OAp>KMBU EKOHOMCKH pasB0j. Y PemyOmimim
CpOuju ce cmpOBOAe OpOjHH HHGPACTPYKTYpHH TNPOJEKTH, KAO MITO Cy H3rPaama M
MOJIEpHHM3AIIMja MyTERA, KEJIE3HMIE, aepOJapOMa, JyKad M EHEprerckux mnocrpojema. OBu
npOjexTu ce puHaHcKpajy KpO3 jaBHA ynarama, Mel)yHapOaHE 33jJMOBE U capampby ca CTPAHUM
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uHBectuTOpuMa. [lu/b OBUX TpOjekara je MpHUBIAYEHE HOBUX WHBECTHIIM]A M CTBAPAME
MOBOJBHOT MOCJIOBHOT OKPYKEHA.

[Tnanupame jaBHUX pacx0nad 3a pa3BOjHE CBpXE 3aXTEBA jacHY BHU3HU]y M CTPATErH]Y
passoja. [Ipxaea Tpeba na uaeHTu(duKyje mpuOpUTETE U OAPEAU CEKTOPE U MPOJEKTE KOJU
MMajy IOTEHIIM|asI 3a CTBAPAKE TyrOpOYHKX IMpOMEHa. Takohe je BaHO 1a ce jaBHU pacx0au
YCKJIAIE ¢ MAKPOEKOHOMCKHM OKBHPOM M OYUETCKHM OrpaHH4YemrMMa Kak0 Ou ce Oapikasa
¢buckaiHa cTabMITHOCT. YIpaB/bamke JaBHUM PACX01MMA 3aXTEBA U jaYarhe HHCTUTYITHOHATHUX
kananutera. [I0Tpe6GHO j€ OCHAKUTH aIMHUHUCTPATUBHE CTPYKTYPE M OCUTYPATH CTPYYHOCT U
npOdecHOHATHOCT y MpOIecuMa JA0HOIIEHhA OUTyKa. TakOhe je BOKHO yHANPEIUTH CUCTEM
IUIAHKPAKA, OyyeTupama u npahema jaBHIX pacx0jaa Kako Ou ce 00e36emuna oarosapajyha
anokanuja pecypca.

Y Peny6muuum CpOuju mOCTOju TpenO3HABAmE 3HAYAja pas3BOjHE yIOTpEOe
HHCTpyMEeHaTa jaBHux pacxoza. Biaga Cpouje je mocsehena cteapamy MOBOJLHOT OKPYIKEHA
328 MHBECTHUIIM|E€ W OAPXKUBH Pa3BOj, MTO je u3pakeHO y HauumOHAIHO] cTparteruju passoja
Peny6nuke Cpouje 10 2025. rogune. Melyytum, mOCTOje M3a30BH y MUMILIEMEHTAIMjH OBE
crpareruje u ehpukacHOM KOpHIhemy JABHUX pacX0/1ad y IUJbY MOCTH3aba PA3BOJHHUX IUHEBA.
Ynorpeba uHCTpyMEHATa jaBHHUX pacxOoxa y Pemybmuim CpOuju uma KJbydHY yiaOry y
OCTBapHBamy OJPKUBOT EKOHOMCKOT passoja. Kp03 nmax/bHBO MIaHupamke, TPAHCIapeHTHOCT,
0arOBOPHOCT ¥ (hOKYC HA KJbyuHE cekTOpe, CpOuja MOXke OCTBAPUTH CBOjE pa3BOjHE IUJHEBE,
CMamUTH HEJeTHAKOCTH U MTOO0JBIIATH KBATUTET )UBOTA CBOjux rpahana. KipyuHoO je yiarame
y HHPPACTPYKTYpy, 00pa3OBame, HCTPAKUBAME M Pa3BOj, MOAPIIKY MaIMM H CPEIHUM
npeaysehuma u cTBapame MOBOJFHOI TMOCIOBHOI OKpyke€ma kOje he mnpuByhum crpane

WUHBECTHIIHU]E.

2.2. YTunaj ¢puckaane NoJuTHKe HA 3a110CJAEHOCT

QduckanHa MOJIUTHKA TPEJCTaB/ha BaKaH aCMEKT €KOHOMCKE MOJUTHKe PemyOimke
Cpbuje koju Texxku na o0e30enu MOAPIIKY CTBapamy HOBUX PATHUX MECTAa U CMAmCHY
HE3aI0CICHOCTH y 3eMJbH. DHCKaTHA TTONMTHKA CE OHOCH Ha YIIOTPeOy MOPECKUX U APYTHX
WHCTpyMEHaTa Kako OM ce OCTBapWIM E€KOHOMCKU LWJbEBU, a jeaH OJ THUX IMJbeBa je

Op’KaBamkC€ U MO0O0JBIIAkEe HUBOA 3aII0CIICHOCTH.
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Wutepakuja uzmel)y ¢puckaine NoJuTHKeE U 3aI10CICHOCTH j€ CII0KEHA U BUILIECTPYKa,
IOIITO Pa3IMYUTH MHCTPYMEHTH (DUCKaJIHE MOJIMTHKE MOTY Jla yTHYy Ha OTBapame HOBHX
pamHuX MecTa, CTaOMIIHOCT paJHUX MECTa M OIIITE YCJIOBE HA TPXKUIUTY paga. DuckamHa
MOJIUTHKA MOKE CTUMYJIMCATH 3aI0NIJbaBakbe KPO3 ApKaBHY MOTPOLIHY HAa HHPPACTPYKTYPHE
pojeKkTe, oOpa3oBame, 34paBcTBO U Jpyre cektope. [lopehana npxaBHa moTpoiima cTBapa
HOTPaXKikby 32 pOOOM M yciIyrama, IITO JOBOAM 1O MOryhHOCTH 3amoljbaBamba U y JaBHOM U Yy
npuBatHoM cektopy (Ilaynosuh, [lumuh u ApcenumjeBuh, 2019). Ha mpumep, ynarama y
UH(PACTPYKTYypHE TPOJEKTE MOTY IUPEKTHO Ja CTBOPE pagHa MecTta y rpal)eBUHApCTBY U
CPOJIHUM HHIYCTpHjama, JOK MOTPOIIka Ha 00pa3oBame U 3/IPaBCTBEHY 3ALITUTY MOKE
JIOBECTH JI0 PacTa 3aroCIEHOCTH Y TUM CEKTOPHMA.

@duckanHa MOJIMTUKA yTUYE U HA 3all0CIIEHOCT Kpo3 onope3uBame. [lopecka noauruka
MOXE Ja yTHY€ Ha JWHAMHKY TpPXHINTa pajga Memajyhu mojactuiaje 3a TojeauHIe U
npenyseha. Ha npumep, cmameme nopesa Moke nojcrahy MHBECTHLMj€ WITO JOBOAM [0
oTBapama pagHux Mmecra. CIMYHO TOME, CMameme Mope3a 3a MojeuHIle Moke noBeharu
PacrojIOKUBU MPUXOJ, MTOBEhaTH MOTPOIIKY U CTUMYJIMCATH 3allOllbaBalkbe Y pa3InuuTUM
nnaycrpujama (Aanunh, Jlakera u Jlakera, 2014).

duckanHa NOJIMTHKA MOXKE Jla yTUYE Ha HEjeTHAKOCT JOXOTKAa M HEjeJHAKOCT Ha
TPXKUIITY paja Kpo3 TMPOrpEeCUBHO OINOPE3UBAK€ U ILMJbaHY COLUjaJIHYy MOTPOLIY.
[Ipepacnogenom mpuxoma ox ocoda ca BUCOKMM MPUXOJUMa Ha TMOJEIUHIIE Ca HUCKUM
npuMamuMa u 00e30ehuBameM mporpama ColfjaidHe 3amTuTe, Braga mMoxe aa yHampeau
pajiHe ycloBe 3a Tpyle y HemoBosbHOM mnonoxajy (Crakuh u Jesmumuposuh, 2012). Ose
MOJIUTUKE MOTY MOOOJBIIATH IMPUCTYI 00pazoBamwy, 00YyLH, 3APAaBCTBEHO] 3AIUTUTH U IPYTUM
pecypcrMa HEOIXOJHUM 3a 3alolJbaBamke, YUME CE CMamyje CTola He3anocieHocTu Mehy
MapruHaIM30BaHOM IOIYJIALN]OM.

@duckanHa MNOJUTHKA YKJbydyje ayToMaTcKe cTabuinm3aTope, Koju cy yrpaheHu
MEXaHU3MHU KOjU ayTOMATCKHU Mpuiarohasajy JIp>kaBHY MOTPOLIBY U ONMOPE3UBAE Y CKIIATY
ca ekoHomckuM ycnoBuma (I'pyoummh u Kamenkosuh, 2015). Ha mpumep, ocurypame 3a
Clly4a] HEe3aIlOCIIEHOCTH j€ ayTOMAaTCKM CTaOWIIM3aTOp KOjHU MpYyXa IMOJAPIIKY MOjeIuHIIMA
TOKOM TepHoja ryoutka mocia. CTabuin3anijoM Mpuxoja MojenHaa TOKOM €KOHOMCKE
KpHU3e, OBE MOJMUTUKE MOry mnomohm y yOnakaBamwy HEraTMBHUX edekara perecuje Ha
3anocieHocT. duckalHa MOoIUTHKA MOXKE MPYKUTH MOJCTULIAje 3a UCTPAKUBAKE U PasBoj,
nojAp kaBajyhu WHOBaIMj€ W TEXHOJIOMKH Hanmpeaak. OBO MOXKe IOBECTH JI0 OTBapama HOBUX
pajHUuX MeCTa y BUCOKOTEXHOJIOIIKMM CEKTOpUMa Kao MITO Cy MH(POPMALMOHE TEXHOJIOTH]E,
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JTUTUTAIHA WHAYCTpHja, OMOTEXHOJIOTHja W JIpyre 00JIacTH TJe WHOBAIlMje MMajy KJbYUHY
yJIOTYy.

[Tpoceuan 6poj 3anocnenux y Pemyomuiu Cpouju y nepuoay o1 2005. no 2022. ronune
u3Hocu 2.019.159 u xpehe ce y pacriony ox 1.845.494 (2014. ronuna) no 2.253.473 (2022.
ronuna). Ox 2005. go 2009. rogune, 6poj 3anocinenux y Pemy6mumu Cpouju ce cMamUBao.
OBaj nepuoj oO0yxBara riodanHy (UHAHCH]CKY KpHU3y Koja je modena 2008. romune, Kao 1
KpHU3y U3a3BaHy KOpOHA BUPYCOM, KOja je JoBela 10 OpOjHHX MpOMEHa Ha TPXKHUINTY PajiHE
CHare W CTUMYJIHCANa ,,paj oA kyhe®, y mpaBily ITeIkEe KPO3 CMAbEhEe TPOIIKOBA MTPEBO3a U
TPOIIIKOBA 3aKyIa 0J1 CTpaHe MOCJI0/IaBaIa.

Hajsehu nax 6poja 3amocnenux ce goronuo usmely 2008. u 2009. roaune, mTo je
BEPOBATHO PE3yJITaT €KOHOMCKE pelecHje u Temkoha Koje ¢y MHOTre 3emMJbe, YKIbYydyjyhu u
Cpbujy, noxxkusene TokoMm tor nepuoaa. Ox 2010. mo 2015. roaune, 3aMOCICHOCT j& U AaJbe
omnazana. OBO je BEpOBAaTHO Pe3yJITaT CIOPOT ONIOPaBKa MPUBPEIC HAKOH (DMHAHCH]CKE KpH3E.
Mebhytum, y 2015. rogunu je 3abenexxeH Onaru mopact Opoja 3amoclieHUX Y OAHOCY Ha
MIPETXO0/IHY TOJIMHY, IITO MOKE YKa3uBaTH Ha MOCTENeHH omnopasak npuspene. Ox 2015. o
2022. romuHe, 3aMoCIICHOCT je yriiaBHOM pacia. Mako je ouno mamux (BIykTyamnmja y TOM
Nepuoay, TeHepanHu TpeHa je Ouo pactyhu. OBo Moke OUTH pe3yaTaT MOOOJbIIAMA
€KOHOMCKHX YyCJIOBa, moBehama HHBECTHUIIM]a WK CIIPOBOl)emha MONUTHKA KOj€ CY MOACTUIIAE
PacT 3amoCJICHOCTH. Y TIOCIEHUX HEKOJIUKO TouHa, o1 2019. no 2022. roauHe, 3a110CIEHOCT
je HactaBuia na pacte (rpaduk 11). OBo cyrepuie na je mpuBpeaa CpOuje HacTaBuiIa ja ce
OTIOpaBJba U pa3BUja, CTBapajyhu BUIlE paJHUX MECTa.

IToehame Opoj 3anocnenux y Peny6muu CpOuju je u pe3yarar ClpoBeeHUX Mepa Koje cy
Harpe] HaBeJIeHe a Koje je cnipoBoamia Brnaga Cpbuje. Ycmnex gpuckaaHe NoJUTHKE Y MOTJIeTy
3arnolbaBamka 3aBUCH O]l aJIEKBAaTHOT Ju3ajHa, crpoBohema u mpahewma mepa. Takobe,
KOOpJUHAIIH]ja ca APYTUM MOJUTHKaMa, IIOMYT MOHETapHE MOJIUTHKE, TPKUIITHE PETryIaTUBE U
MOJINTUKE 00pa3oBama, Takohe MMa Ba)kHYy YJIOTY y OCTBapUBamy MO3UTUBHHUX pE3yiTara.
Kpo3 nopecke onakimiie, jaBHE MHBECTHUIM]E U colnjasiHe Mepe, Binana Pemyonmke Cpowuje je

ImoACTaKJIa CTBaApakbE HOBHUX paAHUX MECTA U CMAabCHE HE3AIMOCIICHOCTH.
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I'paduxk 11. [Ipoceuan 6poj 3anocnenux y Pemyomumm Cpouju, 2005-2022. ronuna
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

3. EOUKACHOCT CTABUWIM3AIIMOHUX U PA3BOJHUX MEPA
OUCKAJIHE ITOJIMTUKE Y PEITYBJIMIIN CPBUJU U Y 3EM/BAMA
EBPOIICKE YHUJE — KOMITAPATUBHA AHAJIN3A

3.1. EpukacHoCT cTadnau3aiiuoHux Mepa puckaine moautuke Penmyoanke
Cpoujeu EY

3.1.1. Konyenmyaanu oKeup ucmpa;cuearoa

JeqHO o HajBRXHUJUX MHUTaka 32 €KOHOMHUCTE M KpeaTope €KOHOMCKHX ITOJIUTHKA
OJTHOCH ce Ha mpolieHy yckiahenoctu usmely crtBapror 6pyto nomaher npoussona (BIT) u
notenijanHor b/II1-a. OBa mporieHa je OMTHaA 3a Mepeme MPOU3BOIHOT jasza (output gap).
[IpousBonHu ja3 je Mepa Koja KBaHTH(UKYje pa3auKky u3mel)y cTBapHOT M MOTEHIIHjaTHOT
b/ll1-a jenne mpupene. OH CiIy’kM Kao BakaH EKOHOMCKHM MHJUKATOP, KOjH OJpakaBa CTambe
€KOHOMCKE aKTHBHOCTU M CTEIEeH y KOjeM MpHUBpea MOCayje UCIOA WM U3HAJ CBOT IYHOT
Karamurera. JaBHU IPUXOIU U jaBHHU PACXOH CY JIBe ONTHE KOMITOHEHTE (PHCKaTHE TIOJUTHKE
KOj€& MOTY YTHIIaTH Ha IPOM3BOTHH ja3 KPO3 pa3IMIuTe KaHAJe.

CrabunuzaloHu edexar jaBHUX MPUXOJa M jaBHUX pacxoja Ha MPOU3BOJHHM ja3 je
OuTaH acmekT QuckamHe moauTHke. Biane xopucre paznuuute uckaigHe anate Kako Ou ce

CyNpOTCTaBUJie €KOHOMCKUM (uiyktyanujama. IlpumarohaBajyhu jaBHe mpuxone u jaBHE
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pacxoze, KpeaTopu eKOHOMCKE MOJUTHKE UMajy 3a Wb J1a CTa0MIN3Yjy arperaTHy Tpaxmby,
yOIa)ke IOCJIOBHE IIMKITYCE U IIPOMOBHIITY €KOHOMCKY CTaOMIIHOCT.
JaBHU mpUX0/aU, MPBEHCTBEHO KOjU MOTHUYY O] IMOpe3a, yTHUy Ha MPOU3BOAHHU ja3 KPO3 CBO]
yTulaj Ha arperaTHy Tpaxmwy u BJ/II1. Behu jaBHm mpuxoam mory moBectu A0 moBehama
MHBECTHIIMja, IITO MOKE MoBehaTn NpOM3BOAHM KamamuTeT NpHBpene, cMamyjyhum Tako
OpoM3BOAHU ja3. MelyTuMm, mpexkoMepHO omope3uBame paad IoBehama mpuxoga MoXKe
OMETaTH NPUBATHY MOTPOIIY U MHBECTHIM]jE, MOTCHUHUjAIIHO PE3YyATUPajyhn HEraTUBHUM
epeKTOM Ha arperatHy Tpaxmby WU NPOU3BOABY. EMIHMpHjCKH pe3ynaTaTtd cyrepuily na
IIPOMEHE Y JaBHUM MPUXO0JIMMa MOTY 3Ha4ajHo J1a yTUYy Ha IIpou3BoHU ja3. Giannone, Lenza,
i Reichlin (2019) cy otkpunu na moBehame jaBHUX NpPUXOJa MMa MO3UTHUBAH edekar Ha
MIPOU3BO/IbY, IITO CYrepHIle MOTCHIMjaIHO CMamkemhe MPOU3BOAHOr ja3a. Hacympor Ttome,
CMameHhEe jaBHUX TPUXOJAa MOKE HMaTH TakBe e(peKTe Ha EKOHOMH]Y, IMOTEHIUjaTHO
noBehaBajyhu npousBoIHU jas.

JaBHU pacxoau npencTaBibajy Kopuuiheme jaBHUX pecypca y pa3InuuTe CBpXe Kao LITO
Cy pa3Boj HMHGPACTPYKTYpe, COLUjaIHU MporpamMu M ciuyHo. OHM MOTry JAa yTHYy Ha
MIPOU3BOJIHY ja3 CTUMYJIMIIYhU arperatHy Tpaxxkmy, YAMe Ce MOICTHYE €eKOHOMCKA aKTHBHOCT.
[ToBehanu jaBHM pacxoaM MOTY JOBECTH J0 MYJITHUIUIMKAaTHBHUX edekara, y3 J0JaTHY
NOTPOLIBKY IojenHana 1 npeayseha, unme ce cMamwyje Ipou3BOIHU ja3. bpojHe ctyauje cy
MoKa3ajie MO3UTHBAH YTHUIIA] JaABHUX pacxojia Ha Mpou3BojHU ja3. Romer 1 Romer (2010) cy
CIIPOBEJIM aHaJU3y IIIOKOBA Y jJaBHO] TMOTPOILIHM W 3aKJbydyWsid Ja je moBehame jaBHE
MOTPOLIKHE UMaJIo NMO3UTUBAH M 3HAYajaH yTUIA] Ha Mpou3Boamwy. Barro 1 Redlick (2010) cy
YTBPAMIIH 1a OM jaBHU pacXoJId MOTJIM 3HaYajHO Ja CMambe IPOU3BOIHH ja3 TOKOM EKOHOMCKHUX
KpH3a.

CxomHo ToMe, ITUJb Pajia je Ja ce UCIUTa]y epeKTH JaBHUX MPUXO0Ja U JaBHUX pacxojia
Ha npou3BoAHHU ja3. IIpema ompenesbeHOM HpeaMeTy U IMJbY HCTpaXHBama, y paay ce

TCCTUPAHC cnez(ehe XHUIIOTE3C:

Xwunotesa 1: [locToju cTraTuCTHUKY 3Ha4YajaH eekaT jaBHUX MPUX0Ja Ha MPOU3BOIHU
jaz y PenyGmuum CpOuju.

Xwunoresa 2: [locToju cTaTUCTUUKK 3HaYajaH eeKaT jaBHUX pacxoia Ha MPOU3BOIHU
ja3 'y PemyGmuu Cpouju.

HonatHo, y pagy he outn Tectupane u cienehe xumnorese:
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Xumnoresa 3: Y 3emspama EY u y Penyonunu CpOuju 1mocToje CTaTUCTUYKKA 3HAYAJHH
e(eKTH jaBHUX MPHUXO0Ja Ha MPOU3BOIHU ja3.
Xwunoresa 4: Y 3emsbama EY u y Penyonumu CpOuju mocroje CTaTUCTUYKU 3HAYAjHU

eeKTH jJaBHUX pacxoja Ha IPOU3BOIHHU ja3.

3.1.2. Ilooauu u memooo10zuja ucmparxcuearoa

Jla 6u ce ucnurana ePUKACHOCT CTAOMIM3AlMOHUX Mepa (UCKAIHE TOJUTHKE Y
Peny6muim CpOuju, ucnuTHBaHM cy e(QEKTH jaBHUX INPUXOAAa M jaBHUX pacxoja Ha
npou3BoaHU ja3 (output gap) y PemyOmumm CpOuju. Ilpema ToMe, y HUCTpakuBamy ce
kopuithenu nojany 3a nepuof ox 2011. no 2022 (Mapjanosuh M., Byposuh Tomoposuh J,
2024). IMoganu 3a BT, yuenrhe japaux npuxona y B/AII-y u yuemihe jaBuux pacxomaa y BIIT-
y cy npeysety u3 6a3e nmoxaraka Eypocrar.

Apcuh, HojkoBuh u Panhemnosuh (2013) xopucre Hodrick-Prescott filter (XII ¢punrep)
3a pauyHame noteHuujannor b/II1-a kao yoOruajeHy METO/Iy 3a pauyHame OBOT IIOKa3aTesba.
Hodrick-Prescott Filter (XIT-®untep) je MeTOAa KOja ce KOPHCTH 3a 0J1Bajatbe KPaTKOPOUHUX
(baykTyanuja oA yropouyHUX TPEHI0Ba y BpEMEHCKOM HU3Y MoJaTaka. ¥ paay je IpOou3BOJHU

ja3 uspauyHar npema ¢popmynu Apcuh, Hojkosuh u Panhenosuh (2013):

(BDP, — BDP})
BDP,

proizvodni jaz =

rne je BDP, — crBapuu BJIIL, BDP; - norenuujanau B/II1.

JIBe perpecuone jenHaunHe he OUTH OllIeHEHE: jeIHa KOja UCIUTYje /a Jiu je yuenthe
jaBHuX mpuxona y B/III-y mpenukrop mpous3BOIHOT jaza W JApyra Koja MCIUTYje Jia JI je
yuemhe jaBHux pacxoma y B/IIl-y mpemuktop mpousBoxHor jaza. Crnenehe perpecuone

jennaunHe he OUTH OlEHEHE:

proizvodni jaz; = ¢+ JPu; + ¢ 3)

proizvodni jazy = ¢+ JRu; + ¢ 4)
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rae je proizvodni jaz, — npousBojHu ja3z y Penmy6nuuu Cpbuju y nepuony t, JPu, — yuenthe
jaBaux npuxona y bAI1-y y Penyommmmu Cpouju y nepuony t, JRu; — ydyemnrhe jaBHUX pacxoja
y BAII-y y Penry6osmum CpOuju y nepuony t, ¢ — KOHCTaHTa, € — pe3uayan, t = 2011, ..., 2022.
Hakon ornene edekara jaBHUX MPUX0JIa U JaBHUX pacxojia Ha MPOU3BOAHHM ja3 y PemyOmmim
Cpbuju, cipoBezieHa je jennodakTopcka ananu3sa Bapujance (ANOVA) na Ou ce yTBpauio aa
JM TIOCTOje CTATHCTUYKH 3HAYajHE Pa3lIiMKe y MPOCEYHUM BpPEAHOCTHMA ydemrha jaBHUX
npuxona y bJII1-y, yuenrha jaBaux pacxona y b/II1-y u mpousBoaHor jasza usmehy 3emasba EY
u CpOuje. JennodakTopcka aHanu3a BapujaHce je 6azupana Ha nopehemy Bapujancu usmelhy
pa3IMYUTUX TPpyIa ¢ TOM MpoMeHJbHBoOLINY yHyTap cBake rpymne (Palant, 2009). OBa ananu3za
moipa3yMeBa Jia TIOCTOjU caMmo je/THa He3aBHCHA Baprjadia ((pakTop) moaespeHa Ha 3 WK BHIIE

rpyma, u Jja MOCTOjH je[Ha HempekuaHa 3aBucHa Bapujaduna (Field, 2009).

3.1.3. Pesynmamu ucmpaxcugara

Tabena 16 npukasyje JECKPUNTUBHY CTATUCTUKY (apUTMETUYKA CpPEeUHA, CTaHIap1HA
JIeBUjallja, MUHIMAJIHE U MaKCUMaJTHE BpeTHOCTH). [Ipoceuna BpeqHOCT MPOU3BOIHOT jaza y
Perry6nuin Cpouju uznocu 0.04 u kpehe ce y pacniony oz -0.05 (2012. ronuna) mo 0.12 (2021.
roauHa). [Ipoceunu jaBHM nmpuxoau y nmocMaTpaHoM nepuony y Pemy6muum CpOuju nzHoce
42.46% B111-a, u kpehy ce y pacniony ox 32.33% Bb/II1-a (2011. ronquna) no 56.86% B/II1-a
(2022. roguna). Ilpoceyno yuemhe jaBHux pacxoxa y B/Il-y y mocmaTpaHoMm mepuoay y
Perry6nuin CpOuju uznocu 45.95%, u kpehe ce y pactiony o1 36.21% (2011. roguna) go 60.95
(2022. romuHa).
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Tabesa 16. JleckpunTUBHA CTATUCTUKA

Bpoj Apurmernuka CraHgapaHa
Bapujadaa oncepBamuja cpeaMHa AeBHjaluja MuHUMYM Maxkcumym

[TpousBoxaHM ja3

12 0.04 0.06 -0.05 0.12
(output gap) (%)
JaBHu npuxonu

12 42.46 7.02 32.33 56.86

(% BAI)

JaBHM pacxoau

12 45.95 7.39 36.21 60.95

(% BJII)

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

[TpousBonHu ja3 (output gap) y Peny6muuu Cp6uju je 6uo Heratusan 2011, 2012. u
2014. rogune. To 3naun na je creapuu b/II1 mamu o norenuujanHor b/II1-a. Heratusan ja3
ce OHOCH Ha HEMCKOPHUITNEHOCT HEKHUX PACIIOI0KHMBHX EKOHOMCKHX pecypca M Hee(hruKacHOCT
eKoHOMCKoOT yunHka. [IpomsBonnu jas (output gap) y Penyonumm CpOuju je 6uo mo3utuBaH
2013, 2015-2022. ronune. To 3nauu na je crBapuHu BJIII Behu on morenmmjannor B/II1-a
(rpaduk 12). Takohe ce mpumehyje na je mpousBoanu ja3z 6uo Hajehu y 2021. rogunu. Y
nepuoay oxa 2011. no 2014. ronune, MPOU3BOJIHY ja3 je YIIaBHOM HeraTuBaH. To 3Hauu 1a je
CTBapHa €KOHOMCKa aKTHBHOCT Owia HmKa OJ TOTeHIHjajHe, INTO YyKaszyje Ha
Hen30aJaHCHPAHOCT U c1ab0CT EKOHOMHU]E.

Opn 2015. no 2019. rogune, NpoM3BOIHY ja3 je MO3UTHUBAH, HaKo ca BapHujauujama. To
3HAYH JIa j€ CTBapHA €KOHOMCKA aKTHBHOCT OMJIa OJTM3Y WM U3HAJ TOTSHITHjaTHE, IITO YKa3yje
Ha cTabwin3aiujy ekonomuje u moryhu pact. ¥ 2020. roguau, Mpou3BOIHH ja3 ce CMambyje y
OJIHOCY Ha TPETXOJHy TOAWHY, alld M Jajbe OCTaje MO3UTHUBaH. 10 MOXKe yKa3uWBaTH Ha
ycropaBame eKOHOMCKe aKTUBHOCTH 300rT yTuiaja nanaemuje COVID-19 u mepa 3atBapama.
V¥ 2021. u 2022. ronuHn, TPOU3BOIAHHM ja3 ce ToBehaBa, a BpEAHOCTH Cy PEIATHBHO BUCOKE. To
MOJKE YKa3MBaTH Ha OMOpaBaK €eKOHOMH]je U MOTYhHOCT /1a ce CTBapHa €KOHOMCKA aKTHBHOCT

puOIMKaBa WM Yak MpeMalllyje MOTeHIIMjalHy aKTUBHOCT.
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I'paduxk 12. [Ipoussoanu jas (output gap) y Pemy6muiu Cpouju, 2011-2022.

Proizvodni jaz (output gap)
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

VYuemthe jaBaux npuxona y b/II1-y nokasyje Tpena nosehama TOKOM LIEJIOT IEPUOJA.
[ToueBum o1 32.33% y 2011. ronunu, yueurhe ce nocreneHo nosehasano U3 rojiuHe y roguHy,
noctixyhu MakcuManHy BpeaHocT o1 56.86% y 2022. roguan. OBaj TPEH] CyrepHiie Ja cy
YKYIIHU JaBHU IPUXOJH y 3eMJbH yBehaHu TOkoM nocmarpaHor nepuoja. Ilopen tora, nocroju
6naro yop3ame pacrta jaBHUX npuxoza y nepuoay oa 2014. no 2016. ronune, kaga ce ydeuhe
noBehao 3a oko 2% roaumme. HakoH Tora, pacT je HacTaBJbE€H, aJId Y HEIITO MakeM 00HUMY.
On2020. 1o 2021. ronuHe nonas3u 1o 3HayajHOT noBehama y yuenthy jaBuux npuxozgay b/II1-
y. ¥ 2020. ronunn ydemhe je uzHocuino 45.84%, nok je y 2021. roquau uzHocuino 51.26%
(rpacduk 13). OBaj pact o mpeko 5% y caMo jeZIHOj TOIUHU MOYKE YKa3WBAaTH Ha 3HaYajHE
MIPOMEHE Yy NPUXOJMMa M pacxoJMMa jJaBHOT CEKTOpa, Moxaa 300r yTulaja riiodamHe
€KOHOMCKE CHUTYalllje WM IPOMEHE MOJUTHKE Mpuxo/a. Ha 0CHOBY OBHX IoJ1aTaKa MOXe ce
3aKJbYUMTH J1a CY jaBHH MPHUXOJHU Y 3€MJbH Y MOPACTY TOKOM ILIEJIOT MEepHoja, ca MOCEOHUM
yOp3ameM y cpeiluHU neproja, 1ok je 2021. roguna Ouna obenekeHa 3HayajHUM noBehamem

yuemrha jaHux npuxona y b/I1-y.
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I'paduk 13. Japuu npuxonu (% BAII) y Peny6nuuu Cpouju, 2011-2022. roguna
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

On 2011. no 2014. rogure yuemhe jaBaux pacxona y B/I1-y je mopactao ox 36.21%
Ha 44.33% mTo yka3yje Ha 3HauajaH mopact jaBHUX pacxona. Hakon 2014. rogune, yuenrhe
JaBHUX pacxojia je Mmoyeso jaraHo Ja onaaa. Cmameme je 0110 MUHUMAaNHO, o 42.73% vy

2015. rogunau Ha 42.53% y 2016. roquau. Ynpkoc Tome, yuemhe jaBHuX pacxona y BIII-y

OCTalio je PCIaTUBHO BHCOKO.

I'pa¢uk 14. Japuu pacxonu (% BAII) y Peny6nuuu Cpouju, 2011-2022. roguna

1

55.00 60.00

1

50.00

1

1

Javni rashodi (% BDP)
45.00
1

40.00

1

35.00

T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Hakon penaTtuBHe cTaOMIHOCTH, yderrhe jaBHUX pacxoa je TOHOBHO MOYEIo J1a pacTe.
V¥ 2019. ronunmy, yueurhe ce nosehano Ha 46.13%, a 3atum Ha 54.85% y 2020. rogunu. Y 2021.

TOJUHM je u3HocHo 56.17%, a'y 2022. ronunu 60.95%. OBu nojany yka3yjy Ha 3Ha4ajaH pacT
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yuemrha jaBHux pacxona y bII1-y (rpaduk 14). Melhytum, ox 2018. ronuue je 3Ha4ajaH mopact
jaBHUX pacxoxa. OBO MOXe yKa3WBaTH Ha MPOMEHE Yy TOJMTUKAaMa M MPUOPUTETUMA BIIAJIC,
noehaHy NOTPOIIKY Yy jaBHOM CEKTOpY WM moBehame apkaBHOr ayra. OBne HapOYUTO
MCTHYEMO TIOPACT jaBHHUX pacxoja y 37paBcTBy TokoM 2020. roaune.

[TupcoHOB KOCUITHMjEHT KOpealnje jeé KOPUIIheH Ja ce yTBPAU CMEp W jaurHa Be3e
n3melyy Bapujabnu mMpou3BOJMHHM ja3, yuemnihe jaBHux npuxoaa y bJIII-y m ydemrha jaBHHX
pacxoma y BJIIl-y. Pe3ynraTu cy moka3aiu Jia IOCTOjU MO3UTHUBHA jaka Kopenainuja uzmehy
MIPOU3BOIHOT jasa u yuentha jaBaux npuxona y b/II1-y koja je cratuctuuku 31auajua, p = 0.75,
p < 0.01. Pesynrati cy mokasajid Ja TOCTOjU TMO3WTHBHA Cpelmha Kopenanuja usmely
MIPOM3BOJIHOT ja3a u yuemnrha jaBaux pacxonay b/II1-y koja je cTaTucTUYKM 3Ha4YajHA HA HUBOY
curanukantaocta 10%, p = 0.57, p < 0.10. Takohe, pe3ynrartu cy mokasaid Ja MOCTOJU
MMO3UTUBHA BEOMA jaKa CTATUCTUYKH 3Ha4ajHa Kopenanuja n3melhy ydenrha jaBHuX mpuxonaa y

B/I1-y u yuemiha jaBaux pacxonay bJIIl-y, p=0.91, p <0.01.

Ta6esa 17. [TupcoHOB KOS(DUIIU]SHT KOpETaIyje

BAII (%) JaBHM npuxonun JaBHM npuxoau
(% BJIT) (% BJII)
IIpousBoanu ja3 (output gap) 1
JaBuu npuxoau (% B/IT) 0.75*** 1
JaBuu pacxomu (% BJIIT) 0.57* 0.91%** 1

**% n < 0.01; ** p<0.05 *p<0.10
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1
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I'pa¢uk 15. [Tpoussoanu ja3 (output gap) u jaBuux npuxoau (% BIT)

15

Proizvodni jaz (output gap)

30 40 50 60
Javni prihodi (% BDP)

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Jluamja perpecuje moka3yje MO3UTHUBAH HAruoO, MITO yKa3yje Ja BehH jaBHU MPUXOAU
kao mpoueHat bJ/II1-a xopenwpajy ca Behum mpousBogHuM jazom (output gap). Tauke cy
pENIaTUBHO palllTpKaHe OKO JTUHUjE Perpecuje, ITO MOKE YKa3UBAaTH Ha TO Ja TIOCTOj€ U IPYTU
(bakTopu KOju yTUYY Ha MPOU3BOHHU ja3 OCUM HHBOA jaBHUX MPUXOJA.

Wmajyhu y Buay na je TpeHJ CTaTUCTUYKU 3HA4ajaH, TO OM MOTJIO YKa3HMBaTH Ja
noBehame jaBHUX MpuUxoaa (HIpP. KPO3 IMOPECKE IMOJUTUKE) MOXKE JONPUHETH CMAbEHmhy

MMPOU3BOJHOT ja3a U NIOACTHIAY €CKOHOMCKEC aKTUBHOCTH.

I'paduk 16. [Tpoussoaau ja3 (output gap) u jaBaux pacxoau (% BIT)

w

1
1

Proizvodni jaz (output gap)
0.
1

T T T T
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Javni rashodi (% BDP)

H3eop: Aymop y Cmama 15.1
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Jlunuja perpecuje nokasyje mo3uTUBAH Haruo, MITO yKa3yje Ha MO3UTUBHY KOPEIIAIH]y
n3Mely jaBHHX pacxoja W Ipou3BOAHOTr jaza. OBo 3Hauwm ga Behum jaBHU pacxoau (Kao
npornenar b/II1-a) kopenupajy ca Behum MpoU3BOAHUM ja30M.

OBa o3uTHBHA KOpealyja MOXe YKa3uBaTH Ha TO Jia Behu jaBHU pacxoau MOTY UIMaTH
CTHUMYJIATHBHH epeKaT Ha eKOHOMHU]y, nornpuHocehn BeheM HUBOY €KOHOMCKE aKTUBHOCTH U
CMamelhy IMPOU3BOAHOT jaza. Behum jaBHM pacxomam decrto 3Haue Beha ymarama y
nHDPaACTPYKTypy, 00pazoBame, 37paBCTBO U JPYre jaBHE YCIyre, INTO MOXE MOOO0JbIIATH
MPOAYKTUBHOCT M MOACTahM €KOHOMCKHU pacT. Tauke Cy peJaTHBHO pacIlpIllieHe OKO JMHH]E
perpecuje, IMTO yKa3yje Ha TO Ja jaBHU PacXoAU HHUCY jeAUHU (DaKTOp KOjU YTHYE Ha
npousBoaHU ja3. OBaj pacmoH cyrepuile na ¥ JApyrd (GakTopu (HIpP. CTPYKTypa jaBHHUX
pacxoja, €KOHOMCKM IIIOKOBH, MPHUBATHU CEKTOp) Wrpajy yiory y onapehuBamy HHBOA
npou3BoHOT ja3za. [lo3uTuBHA KOpenanyja Moke OMTH KOpuCHA MH(pOpMaIja 3a KpeaTtope
C€KOHOMCKHX TIOJIUTUKA. YJlarama y jaBHE pacxo/ie MOI'y UMaTH MIO3UTUBAH Pa3BOjHH yTUIIA] U
JOTIPUHETH CTAOUITU3AlIMjU U pacTy eKkoHoMUje. MelyTuM, moTpeOHO je MakJbUBO YNpaBIbaTH

jaBHUM pacxoJuMa Kako 0u ce n3beriia HeepukacHa MOTPOIHA U OCUTYPAJIO Jla OBa yilarama

3aucTa JIOPHUHOCE EKOHOMCKOM pa3Bojy.

I'padux 17. JaBuu pacxonu (% BIT) u jaau npuxoau (% BIII)
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H3eop: Aymop y Cmama 15.1

C 0063upomM Ha TO Ja OCTOjJU BUCOKa Kopenaiuja u3Mel)y yuemrha jaBHUX NpUxojaa y
B/Il-y u yuemha jaBHux pacxoxa y B/Il-y, y Mozmeny koju ykJbydyje u ydemrhe jaBHHX
npuxoaa y B/IIl-y u ydemthe jaBHux pacxoma y b/IIl-y kao He3aBucHe Bapujabie mocToju

npobaemM MynTHKoIuHeapHOCTH. [IpeMa Tome, 1Be perpecuoHe jeiHaYMHE CY OLCHCHE: jeHa
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KOja McnuTyje aa Jim je ydenihe jaBHux npuxona y bJIII-y nmpeaukTop mpous3BOAHOT ja3a U

Jpyra Koja UCIIUTY]e Ja JIH je ydenihe japHuX pacxoaa y bAI1-y npeaukTop mpou3BoaHOT ja3a.

Ta6esa 18. Peaynratu perpecuone aHaimse

He3aBucna Mopne (1) Mogaea (2)
BapujadJa 3aBucHa Bapujabaa: [IpousBoaHu ja3 3aBucHa Bapujadaa: Ilpou3Boanu ja3
Cc -0.21** -0.15
(0.07) (0.09)
JPu 0.01*** =
(0.001)
JRU = 0.004*
(0.002)
Adj. R? 52.45 32.04
F 13.13 4.71
Breusch-Pagan /
. 1.47 0.03
Cook-Weisherg test
Durbin-Watson
2.08 2.52
d-statistic
Breusch-Godfrey
3.75 0.87

LM test
**% < 0.01; ** p<0.05; *p<0.10

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

VYuemthe jaBHux npuxona y B/III-y je cTaTUCTUYKM 3HA4ajaH MO3UTUBAH HPEIUKTOP
npou3BojHor jasza (p < 0.01). To 3nauu ga ce ca noehamwem yuenrtha japaux npuxonaa y b/I1-
y noBehaBa 1 mpou3BOHM ja3. Pe3ynTaTu perpecnone aHaau3e Cy mokasaiiy Jia y4enrhe jaBHuX
pacxonay B/II1-y je cratucTuyky 3HaYajaH MO3UTHBAH IPEIUKTOP MPOU3BOIHOT ja3a HA HUBOY

curauuxantaocta 10% (p > 0.05).
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I'paduk 18. Recustive CUSUM tect pesynaratu 3a Moaen (1)

with 95% confidence bands around the null

T T
2010 2015 2020 2025
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'paduk 19. Recustive CUSUM Tect pesynratu 3a Mogen (2)

with 95% confidence bands around the null

T T T T
2010 2015 2020 2025
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Jla Ou pe3ynTaT perpecroHe aHajau3e OUIM BaJIUIHU, TIOTPEOHO je Aa MOJIEN HCITyHhaBa
onapeheHe MpeTrnocTaBKke Kao INTO Cy HE3aBUCHOCT OICEepBallMja, CEepHjcKa Kopernaluja,
XOMOCKEIaCTUYHOCT pe3uayaiia u ctabuiaHocT mojena. Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Tect
je xopuiheH Ja ce TecTHpa HYJTY XHUIOTe3a Ja je BaphjaHca KOHCTaHTHA, OJJHOCHO Jia CY
pe3uayanu XoMOCKeAaCTHUHU. Pe3ynTaTtu nokasyjy na je cy pe3uayand XOMOCKEeJaCcTUIHHU (p
> 0.05), Tako aa je mpeTnocTaBka ucnymena. Breusch-Godfrey LM Tect cepujcke kopenatuje
je kopurnrheH fa ce uCnuTa J1a JIi y MOJIey ITOCTOjU CEpHjcKa Kopemanuja. Pesynratu Tecta cy

MOKa3aIM Jla Y MOJely He TOoCTOoju cepujcka kopenarnuja (p > 0.05). Shapiro-Wilk Tect
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HOPMAJHOCTH DAacrofieie pe3ujyana Cy MOKa3ad Ja Ce EMIMPHjCKU PacHopen ClydajHe
IpelIKe MOXKe alpOKCUMUpaTH HopMaiHUM pacriopeaoM (p > 0.05). Recursive CUSUM Ttect
MoKa3yje CTabMIHOCT MOJeTa.

OBu pe3ynratu He y3uMajy y 003up cBe (pakTope KOju MOTY YTHIIATH HA CTOIy pacTa
Bb/iII-a. [Ipyru ¢akTopy MOIyT MOJUTHYKE CTAOMIIHOCTH, CIIOJbHE TPTOBUHE, CTPYKTYPATHUX
pedopmu, MHBECTUIIM]Aa M JAPYTMX €KOHOMCKHX (pakTopa MOTy MMaTd 3HavajaH YTHIIA] Ha
MIPOU3BOJIHY ja3, ali HUCY 00yxBaheHH y OBOM MOJieIy.

JemHodakTopcka aHanM3a BapujaHce je KopuinheHa Na ce HCIUTa Ja JH IOCTOje
CTATHCTUYKHU 3HauYajHE PasjMKe y MPOCCYHUM BpeaHocTUMa ydemha jaBHux npuxona y bTI-
y, yuemrha jaBHux pacxozna y bJII1-y u npousBoaHor jaza usmely 3emassa EY u Cpouyje.
PesynraTu cy mokazan a mocToje CTaTUCTHYKY 3HAYajHE pasIiKe y yuemhy jaBHUX IpUXoaa
y BAII-y, F=115.32, p <0.001. Post hoc mopehema cy nzpmena nomohy Tukey’s HSD Tecra
U pe3yJaTaTH Cy MOKa3alH Ja I0CTOje CTaTHCTUYKU 3HAuajHE PasiiMKe y jaBHUM pacxoauMma
usmehy Cpbuje u Aycrpuje, benruje, [lancke, ®uncke, ®Ppannycke, ['puke, Xomnanauje,
Upcke, Uranmuje, Hemauke, Pymynuje, lllnanuje, [lIBeacke, byrapcke, Ecronmje, Kumpa,
Jleronwuje, JlutBanuje u Mante (rpaduk 19).

Pesynratu cy mokasanu aa mocroje CTaTUCTUYKH 3Ha4yajHe pasiuke y ydeurhy jaBHUX
npuxona y BIl-y, F = 41.63, p < 0.001. Post hoc nmopehema cy usBpuena nomohy Tukey’s
HSD Tecta u pe3yararu cy nokasaiu Ja IOCTOje CTATUCTUYKU 3HAYajHE Pas3jIMKE y jaBHUM
pacxoauma usmely CpbOuje u Aycrpuje, benruje, /lancke, ®uncke, ®panuycke, ['puke,

HUpcke, Utanuje, Pymynuje, bByrapcke, Ecronuje, Jletonuje, Jlursanuje u Mante (rpaduxk 20).
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I'paduxk 20. [Ipoceuno yuenihe japaux npuxoaa y b/I1-y 3a 3emsbe EY u PenyGnuky

CpOujy
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'paduk 21. [Tpoceuno yuemihe japaux pacxona y bJII1-y 3a 3emibe EY u PenyOnuky

Cpbujy
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

PC3y.TITaTI/I Cy IMOKa3aJii Ja HC HOCTOje CTaTUCTHYKH 3HaqajHe Ppa3jinKe y NIpOMU3BOJHOM

1.01, p>0.05. I'pacduk 22 npuka3zyje npocedaH Npou3BOIHH ja3 (output gap) 3a 3emMmibe

jasy, F

EY u Peny6muxy CpOujy.
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I'paduk 22. [Ipoceuan npou3BoHY jas (output gap) 3a 3emsbe EY u Penybonuky Cpoujy

Prosecna proizvodnog jaza (output gap)
04 06 08
| | |
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!
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Irska
Italija
Kipar

Letonija
Litvanija
Malta
Madarska

Greka
Luksemburg

Belgija
Holandija
Poljska
Portugalija
Stbija
Ceska
Spanija
Svedska

Bugarska
Finska

Austrija
Danska
Estonija
Francuska
Hrvatska
Nemacka
Rumunija
Slovacka
Slovenija

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

[Ipema pesynraruma perpecwoHe aHaim3e, ydemhe jaBHuX mnpuxoma y BIIl-y je
CTAaTHCTUYKY 3Ha4ajaH MPEAUKTOP MPOU3BOAHOT jas3a. [Ipema Tome, xumnoresa 1 je moTepheHa.
Pesynratu perpecuone aHanusze cy nokasanu Aa ydemthe jaBHux pacxona y BJIII-y Huje
CTaTUCTUYKU 3HAy4ajaH MpeJIuKTOp NPOU3BOJHOT jasa. [Ipema Tome, xumnoresa 2 je ogdadeHa.
[Topenehu nobujene pesynrare o epexruma yuemrha japaux npuxoaa y b/II1-y na npousBoanu
ja3 y 3emspama EY u PenyOmuiu CpOuju, Moxe ce 3aKkJby4uTH Ja y 3eMsbama EY He moctoje
CTaTUCTUYKU 3HAa4YajHU €PEKTH HU Yy OYyrOM HM Yy KPaTKoM poKy, Mok y Penyomunu Cpouju
[I0CTOj€ CTAaTUCTUYKY 3HaYajHU eekTH yuenrha japaux npuxoja y b/II1-y Ha npousBoaHu jas.
IIpema ToMme, xunoresa 3 je nenuMu4Ho noTBphena. Jlasbe, MOCTOje CTATUCTHYKU 3HAYAjHU
HeraTuBHM edekTu yuemiha jaBHux pacxoga y BJIII-y Ha nmpou3BoaHU ja3 y KpaTKOM POKY Y

3emsbama EY, nok y Penyonuuu CpOuju He mocToje cTaTUCTUYKU 3HayajHu eexTu. CXOoTHO

TOoMe, xunoresa 4 je ogbaveHa.

3.2. EpuxacHoct pa3Bojunx Mepa ¢puckaine noauruke Penyoianke Cpouje u EY

3.2.1. Konuenmyannu oxeup ucmpax;cusarsa

Onnoc m3Mmel)y jaBHUX npuxo/a, jaBHuX pacxoxa, b/II1-a u pacta bB/II1-a je kipyuan 3a
pazymeBame M aHaM3y MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama. JaBHU MPHUXOAU IPE/ICTaB/bajy CBE
HOBYAHE MPHUXOJE KOje ApKaBa WM JaBHU CEKTOp OCTBapyje, YKJbydyjyhu mopese, Takce,
napuae u npyre npuxone. C apyre crpaHe, jaBHH pacxoqu o0yXBaTajy CBE TPOIIKOBE KOje
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IpKaBa MMa, Kao IITO Cy HMHBECTULIMje Y HHPPACTPYKTYpY, COLMjaiHA JaBama, IIaTe
3aMOCJICHUX Y JABHOM CEKTOPY UTA.

Bpyro nomahu mpomsBoj mpeicTaBiba YKYIHY BpPEAHOCT CBHUX JjJo0apa M yciyra
MIPOU3BEACHUX Y J€IHOj 3eMJbH y OApeheHOM BPEeMEHCKOM MepHOAy, OOMYHO roauHu. Pact
BbJlI1-a npencraBsba mpomeny BpeaHocTu b/II1-a TokoM BpeMeHa 1 KOPUCTH €€ Kao HHAUKATOP
€KOHOMCKOT pacTa.

JaBHU MPUXO/IM U JaBHU pacxoau UMajy aupekrtan yrunaj Ha bAIT u pact b/111-a. Japau
MIPUXO/IM CE KOPUCTE 32 PUHAHCHPAHE jaABHUX PACcX0/ia, ajli Takohe MOTY YTHUIIATH U Ha IPYyTe
acniekte exkoHomuje (Crakuh u Jezgummuponuh, 2012). Ha npumep, BUCOKH TMOpE3H MOTY
CMambHUTH PACIIONOKHUBY JOX0JaK JoMahMHCTaBa M MPUBATHUX Npeay3eha, ITo MOXe yTULIaTH
Ha MOTpOWkY M uHBecTHHHje, a TuMe U Ha BJIIl u pact B/l[1-a. C apyre crpane, jaBHH
pacxoau, moceOHO Kpo3 MHPPACTPYKTYPHE MHBECTHUIIM]jE W COIMjalIHA JaBama, MOTY UMaTH
CTUMYJATUBHU edekar Ha mpuBpeny, nmosehaBajyhu arperaTHy moTpaxmwy U noactuuyhu
€KOHOMCKH pacT.

Eduxacna ¢uckanHa noiauTuka moapasymMeBa paBHOTEXKY u3Mely jaBHUX npuxona u
JaBHHX pacxoja, Kako Ou ce 00e30enuino OoapKuBO (MHAHCHpPAE jaBHUX IMOTpeba Oe3
HEraTUBHHX IMOCIeauIa 1o npuBpeay. [IperepaHo BUCOKH jaBHU pacXo/d y OJHOCY Ha jaBHE
MIPUXOJIE MOTY JIOBECTH /10 OYUETCKOTr e(hUIIUTa U pacTa JaBHOT Jyra, IITO MOKE HETraTUBHO
YTHIIATH Ha €KOHOMCKY ctabmiHoct. C npyre cTrpaHe, HEJOBOJBHH jaBHH PACXOIH MOTY
OTPaHUYUTH HHPPACTPYKTYPHE UHBECTUIIN]E U MPYKAkhe KIbyUHUX jaBHUX YCITyTa, IITO MOKE
ycnoputu ekoHoMcku pact (Ctakuh u Jeznumuposuh, 2012; Jeshosuh, 2018; Huxonuh, 2016).

Kpearopu ekoHOMCKe MOJUTUKE KOPUCTE pe3yaTaTe aHajau3a OJHOCA JaBHUX NPUXO/a,
jaBHuX pacxona, Bb/III-a u pacra B/I[I-a xako O6u oOnukoBanu oxaroBapajyhe ¢uckaine
nonmuTrke. Ha mpumep, yKOJIWMKO ce YTBpAM Ja j€ MOTPOIImka MOTpedHA 3a TOJICTUIIAKE
€KOHOMCKOI' pacTa, BJIAaCTH MOTYy IJIaHMpaTh noBehame jaBHMX pacxoga y onapeheHum
CEeKTOpHMMa Kao IITO ¢y HHPPACTPYKTypa, 00pa3oBame UM UCTpakuBame U pa3Boj. C npyre
CTpaHe, y cuTyauujama rae je OyyeTcku JedUIUT BHCOK, MOXE Ce pa3MOTpUTH NoBehame
jaBHUX TPUXO0/Ia IyTEM TOPECKE MOJIMTHKE WIH CMabEhe HEMOTPEOHNX pacxoja Kako Ou ce
CMambuo JePUINT U OApKaja EKOHOMCKA CTAOMIIHOCT.

Onmnoc wm3mely jaBHMX mpuxona, jaBHHX pacxonaa, bJ/I[1-a u pacra B/IIl-a je
KOMILUTeKcaH. PasymeBame oBOr omHoca omoryhaBa KpeaTOpHMa €KOHOMCKE IMOJUTHKE J1a
JIOHOCE OJITyKe M 00NuKyjy edukacHe (UCKaIHE TOJUTHUKE KOj€ TMOAPKaBaJy €KOHOMCKY
CTaOMIIHOCT U OAP>KUBHU PaCT.
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[Ipema npeaMeTy ¥ IMIbY UCTpaKUBama AeduHNCaHe cy cienche xumorese:

Xwumnotesa 1: [locToju craTucTHYKy 3HaYajaH eekaTt jaBHUX MPUX0Aa Ha €KOHOMCKH
pact PemmyOiiuke CpOuje.

Xwunotesa 2: [loctoju cTatucTUYKY 3Ha4ajaH eekaT jaBHUX pacxojla Ha CKOHOMCKHU
pact Penry6siuke Cpowje.

HonatHo, y pagy he outu Tectupane u cienehe xumorese:

Xwunoresa 3: Y 3emsbama EY u y Penyonumu CpOuju mocroje CTaTUCTUYKU 3HAYAjHU
e(eKTH jJaBHUX MPHUX0/a HA EKOHOMCKH PacT.

Xunoresa 4: Y 3emsbama EY u y Peny6nunu CpOuju nocroje CTaTUCTUYKU 3HAYajHU

e(l)eKTI/I jaBHI/IX pacxoaa Ha CKOHOMCKHU pacT

3.2.2. Ilooayu u memooonozuja ucmpaxcuearsa

Jla 6u ce ucnurana edexkacHOCT pa3BOjHUX Mepa (UCKaIHE NoaUTUKE y PermyOmmmm
Cpbuju, ucnuTrBaHu cy e(pekTH jaBHHX Mpuxoja U jaBHUX pacxoaa Ha BJIII u ctomy pacta
b/ll1-a y Peny6nuuu Cp6uju. [Ipema Tome, y HCTpakuBamby Cy KOpUIINEHU NOJAIM 32 IEPUO.T
on 2011. no 2022. ronune. [Momamm 3a BJII, ctomy pacra B/I[1-a, jaBHe mpuxone U jaBHE
pacxoje cy npeyset u3 6ase nogaraka Eypocrar.

JIBe perpecuone jeqHaunHe he OUTH oLlemeHE: jelHa KOja UCIUTYje Aa Jiu je ydeuthe
jaBHux npuxona y B/III-y mpenuktop crone pacra b/III-a u npyra koja ucnutyje aa iy je
yuemhe jaBHux pacxoma y BJIl-y mpeaukrop crome pacta B/II1-a. Cnenehe perpecuone

jennauuHe he OUTH OlEHEHE:

BDPs; = ¢+ JPu;+ ¢ (5)

BDPs; = ¢+ JRu; + ¢ (6)

rae je BDPs; — crona pacta B/II1 y Peny6nuuu CpOuju y nepuony t, JPu, — yuenthe jaBHHX

npuxonaa y b/II1-y y Peny6numm Cp6uju y nepuony t, JRu, — ydeurhe jaBuux pacxoaay bJII1-

y y Peny6mumu Cp6uju y nepuony t, ¢ — KoHCTaHTa, € — pesuayan, m = 2011, ..., 2022.
Hakon ouene edekara jaBHMX MpHXOJa M jaBHUX pacxoja Ha MPOU3BOJAHM ja3 y

Pemry6mumn CpOuju, cipoBesieHa je jenHodakTopcka ananusa Bapujance (ANOVA) na 6u ce
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YTBPAMJIIO Ja JIM TIOCTOj€ CTATUCTUYKHU 3HAYajHE Pa3jIMKe Y MPOCCYHUM BpeIHOCTUMA yyentha
jaBaux mpuxona y BJIII-y, yuemrha jaBHux pacxoma y B/III-y u mpousBomHOr jaza uzmehy
semasba EY u CpOwmje. JemHodakropcka aHanmm3a BapujaHce je Oa3upaHa Ha mopehemy
BapujaHcu u3Mel)y pazaHMuuTHX rpyna ¢ TOM IMpoMeHsbHuBoIlnhy yHyTap cBake rpymne (Palant,
2009). OBa ananuza mojpa3yMmMeBa Ja MOCTOJU CaMO jeaHa He3aBHCHa Bapujabdina (daktop)

nojie/be€Ha Ha 3 WJIW BHIIIE T'PYIIa, U J1a MIOCTOjU je/THa HEeMpeKuaHa 3aBrcHa Bapujaosa (Field,

2009).

3.2.3. Pezynmamu ucmpasxcugaroa

Tabena 19 npuka3zyje IECKpUNTUBHY CTATUCTUKY (APUTMETUYKY CPEIMHY, CTAaHIapAHY
JIeBUjalljy, MUHUIMYM U MakCUMyM) 3a 6pyTo nomahu npousson (B/II1), jaBHe npuxoze, jaBHe

pacxoe u cromry pacta BJII1 y Peny6mumm Cp6uju y nepuoay ox 2011. mo 2022. ronune.

Tabeaa 19. JleckpunTUBHA CTATUCTUKA

Bpoj Aputmernuka  CranpapaHa
Bapujaoaa omncepBanuja cpeauHa AeBUjalHja Munumym Maxkcumym
BAII 12 41847.51 8343.08 33679.30 60367.90
JaBHU npuxou 12 18278.61 6911.23 11455.65 34327.50
JaBHM pacxoau 12 19748.75 7410.14 12830.06 36796.47
BAII (%) 12 2.29 2.56 -1.60 7.50

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

[Tpoceuan BJII y mocmaTpanom nepuoay usHocu 41.847 munnona espa u kpehe ce y

pacnony ox 33.679 (2012. ronuna) o 60.367 munuoHa eBpa (2022. roguHa).
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I'paduk 23. bpyro nomahu npousson (bI1) y Permy6mumu Cpouju, 2011-2022. ronura

Bruto domaci proizvod (BDP)
35000.00  40000.00  45000.00  50000.00  55000.00  60000.00

T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
5odina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Moxe ce mpumerutd na je BJIII moka3uBao pacT TOKOM HOCMAaTpaHOT IEPHOAA.
MehyTtum, OUII0 je 1 HEKOIMKO IOJIHA Y KOjUMa je JIOIUIO JI0 CMamkEermha HiTh OJ1aror nosehama.
[TocebHo ce m3aBajajy rogune 2012. u 2014. kao roaune ca cmamemeM bJII1-a, Mok cy ronune
2017. u 2021. ronune obenexene 3HauajuuM pactom B/[I1-a. B/III je mokazao pact Tokom
IIOCMaTPaHOT NEePHOAA, ca MabUM (DIyKTyalnujama y MojeAMHUM TolMHaMa.

[Tpoceuna ctomna pact B/II1 y nepuoxy ox 2011. no 2022. rogune u3Hocu 2.29 u kpehe
ce y pacniony of -1.60 (2014. roquna) no 7.50 (2021. rogunHa). Y mocMaTpaHOM EPHOTY, CAMO
y Tpu rogune (2012, 2014. u 2020. ronquna) CpOuja je nmasa HeraTuBHy cromy pacta BJIIT-a.
Kao u mHore npyre 3emsbe, Penmybnuka CpOuja je nokuBena HeratuBaH ytuuaj COVID-19
nangemuje. To ce Moxke BujieTH y HeratuBHOj cromu pacta B/II1-a y 2020. roguau (-0.90%).
Mehytum, 2021. ronune 3abenexen je pact b/II-a (7.50%), mTo Moxe OMTH mocieauIa
ONOpaBKa NpUBpe/e HAKOH YyOsaxaBamwa Mepa, nojapuike Brmane wumm apyrux dakropa

onopaska o1 COVID-19 kpuse (rpaduk 24).
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I'padux 24. B/I1 (%) y Peny6nunu Cpouju, 2011-2022. ronuna

BDP (%)
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1 1
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T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

[Ipoceunu jaBHu mpuxomu y nepuony ox 2011. mo 2022. rogune uznoce 18.278
MUJIMOHA eBpa U Kkpehe ce y pacriony ox 11.455 (2011. roguna) no 34.327 (2022. roguna). Y
OCMaTpaHOM Iepuoy, jaBHH npuxoau y Permyommnuu CpOuju Genexe pact y CBUM roguHama
ocum 2020. ronuHM Kaja JoJ1a3u 10 0Jaror mnaja jaBHux npuxona (rpaduk 25).

TokoM aHanM3MpaHOT NMEPHOJIA, BPEAHOCTH jJaBHUX MPHUXOJAA CY YIJIABHOM pacie IITO
je mocebHo m3paxeno y 2016. ronunu. Hakon 2016. rogune, pacT ce HaCTaBUO, aJId HEIITO
ymepeHnrjuM temnoM. [loctoju camo jenHa roAavHa ¢ MajoM jJaBHUX Ipuxoja, a To je 2020.
ronuHa. To mMoxke OMTH ToBe3aHo ¢ TiobamHom mnanaemujom COVID-19 koja je mmana
3Ha4yajaH yTHIa] Ha E€KOHOMHj€ LIMPOM CBeTa. Y MOCIeIHUM TOAMHAMa aHAJTU3UPAHOT
nepuosa (2021. u 2022. roauHa), jaBHU NPUXOIM Cy Hario nopaciau. OBo MOKe YKa3UBaTH Ha
OMOpaBaK HAaKOH IMaHJeMHje U MoBehaHy €KOHOMCKY aKTMBHOCT. Y ONIITEHO, TPEHJ| JaBHUX
MpUX0Jila TOKOM MOCMAaTpaHOT mepuoja je pactyhu, ca mzyzetrkom 2020. roauHe Kaja cy

MpUXOau OIajin 300r HaH,Z[eMI/Ije.

I'pa¢uk 25. Japuu npuxonu y Penyonunu CpOuju, 2011-2022. ronuna

T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1
274



Y mocmarpaHoM nepuojy, jaBHU pacxoau y Penmyonunu Cp6uju ce kpehy ox 12.830
muiimoHa espa (2011. roguna) 1o 36.796 munuona espa (2022. roguna), Ipu 4eMy MPOCEUHU

jaBHH mipuxoau u3Hoce 19.748 munmonHa eBpa.

I'paduxk 26. Jauu pacxoau y Perryommmm Cpouju, 2011-2022. roguna

30000.00 40000.00
1

Javni rashodi (milioni evra)
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1
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T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Godina

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

YousbuBO je a y mocMaTpaHOM IEpHUOaY jaBHH PACXOAM IOCTENEHO pacTy, HaKo
nocroje Mame QuyKTyaluje y nojeuHum rogunama. Jlo 2012. ronuHe jaBHU pacxoau Oenexe
penaTuBHO CTaOWIIaH pacT, ca mocTeneHuM nosehamem rogumime. 3atum, oa 2012. no 2014.
roJivHe, pact je Hemro Behu. Hakon Tora, mocroju 0naru nagy 2015. roguHu, aimum ce pacxoau
ornet nosehasajy y 2016. ronunu. Hakon 2016. roguse, jaBHE pacxo/iy HacTaBJbajy Jia pacTy
cee a0 2022. ronuHe. Y OBOM IEpPUOAY, PACT jJaBHUX pPAcCXoAa je 3Ha4yajHUJU HEro y
MPETXOAHUM rouHaMa. MokeMo 3aKJbyUUTH Ja TIOCTOj! OMIITH TPEH]] pacTa jaBHUX pacxoa
y Peny6iuiin CpOuju TOKOM ITOCMaTpaHOT TIEPHOJIA, HAKO CY MOCTOojalie Mambe (DIyKTyaluje u
nasoBu y onapehenum roauHama. Takohe, Moke ce yOUMTH Jia Cy jaBHHM mpuxoaud Behu on
jaBHUX pacxoza camo y 2017. u 2018. roguHu.

[TupconoB koeduLMjeHT Kopenanuje je KopuuiheH aa ce yTBpAU CMep U jaunHa Be3e
n3melyy Bapujabnu croma pacra bJII1-a, yaenrhe jaBaux npuxona y BJIII-y u yuentha jaBHux
pacxonay B/II1-y. PesynTaru cy nmokasaiu Jja ocTOjU MO3UTHUBHA Cpeiba Kopenaiuja usmelhy
crone pacta B/II1 u yuemha jaBaux npuxona y B/II1-y koja HUje CTaTUCTHYKM 3HA4YajHA, P =
0.42, p> 0.05. Pe3ynraru cy nmokasajiu Ja IOCTOjU O3UTHBHA cilaba Kopenaiuja uamely crome

pacta BJIII u yuyemrha jaBuux pacxona y B/III-y koja Huje craructuuku 3HayajHa, p = 0.19, p
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> 0.05. Takohe, pe3yaTatu cy mokasajd Ja MOCTOjJU MO3UTHUBHA jaKa CTATUCTUYKU 3Ha4yajHa

kopenanuja usmely yuemnrha japaux npuxona y b/II1-y u yuemiha japaux pacxona y BAII-y, p

=0.91, p<0.01.
Ta6esa 20. [TupcoHOB KOS(DUIIMjEHT KOpEIaIuje
BAII (%) JaBam mpuxonu (% BIT)
B/ (%) 1
JaBuu npuxomu (% BAII) 0.42 1
JaBHU pacxomu (% BIT) 0.19 0.91%*>*

**% 0 < 0,01; ** p<0.05 *p<0.10
H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'padux 27. BAII (%) u jaBuu npuxoau (% BJII)

JaBHM mpuxonu (% BAIT)

50
Javni prihodi (% BDP)

H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'pagux 28. B/II1 (%) u jaBHu pacxoau (% BIIT)

60

T T
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H3eop: Aymop y Cmama 15.1
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I'pauk 29. Japuu pacxonu (% BAII) u jaBuu npuxoau (% BIIT)
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

C 0063upoM Ha TO Jja IOCTOJU BUCOKa Kopenaiuja u3Mel)y yuemha jaBHUX Npuxojaa y

B/lll-y u yuemha jaBHux pacxoma y B/Il-y, y momeny koju ykibydyje u ydemhe jaBHUX

npuxona y bAII-y u

yuemnthe jaBaux pacxoxa y bJIII-y kao He3aBucHe Bapujabie mocToju

HpO6J’I6M MYJITHUKOJMHCAPHOCTHU.

He3aBucna Bapujadia

Cc

BDPs;.1

JPUt

JRU¢

Adj. R?

F

Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg test

Durbin-Watson

Tabesa 21. Pe3aynraTu perpecuone aHaim3e

Mogen (1) Mogaen (2)

3aBucHa Bapujadaa: B/AIT 3aBucHa Bapujadaa: bBAIL

-11.20%* -0.74
(4.37) (5.00)
-0.75%* -
(0.26)
0.35%* -
(0.11)
) 0.07
(0.11)
51.49 3.62
0.023 0.38
0.18 0.08
2.12 2.01
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d-statistic
Breusch-Godfrey LM test 0.14 0.14
***pn<0.01; **p<0.05 *p<0.10
H3eop: Aymop y Cmama 15.1

Ouemwenn Mozen u3 jeqHaunHe (1) mokasusao je mpoodieM cepujcke kopenanuje. [Ipema
TOME, Y OLICE-€HU MOJIE j€ YKJbYUeHa 3aBMCHA BapHujabiia Kao He3aBUCHA ca JOLOM OJ1 JeTHOT
nepuoa (1-1 mepuox). HoBu oniemeHr Moiel je mprkaszaH y Tadenu 21. Pesynratu perpecuone
aHaym3e Cy mokas3anm jaa cy cromna pacta b/[[1-a y mepuony t-1 u yuemrhe jaBHUX mpuxona y
B/ll-y y mepuony t ctaTucTiuky 3Ha4ajHU peaukTopu crone pacta b/II1-a. Yuemhe jaBHuX
npuxoaa y B/II1-y je craTucTuuku 3Ha4ajaH MO3UTUBAH Mpeauktop crome pacta BJIT (p <
0.05). To 3Haum na ce ca noBehamem yuemrha japuux npuxona y bJII1-y moeehaBa u crona
pacta B/II1-a, mpu 4eMy ocTaiu YCIOBH OCTajy HEIPOMEHCHH. Pe3ynTaTu perpecnoHe aHamu3e
Cy mokazanu ja ydemhe jaBHuUX pacxona y BJII1-y HUje cTaTUCTHYKHM 3HAa4YajaH TMO3UTHUBAH
npeauktop cromne pacta BT (p > 0.05).

Jla 6u pe3ynratu perpecroHe aHainu3e OUU BaluaHU, TOTPEOHO je 1a MOJIeN UCITyhaBa
onpeheHe TMPETnocTaBKe Kao IITO j€ MYJITHKOJIMHEAPHOCT, HE3aBUCHOCT OIICEepBaIHja,
CepHjCKa Kopeaiuja, XOMOCKEAACTHYHOCT pe3uayaia u cTabuiHocT mojen 3a Mogen (1) u
Mogen (2). Bapujanca undnaropuor ¢dakropa (VIF) je kopumrhena ga ce yTBpau Jia Jiu je
HCIYH-EHa IPETIOCTaBKa O 0/ICYCTBY MYJITUKOJIIMHEPAHOCTH y MoJieny. C 0031poM Ha TO J1a je
VIF 3a cBe Bapujabie Mama 0]1 5, MPETIOCTaBKa O OJICYCTBY MYJITHKOJIMHEPAHOCTH Y MOJIETTY
je ucnymena. Breusch-Pagan / Cook-Weisberg tect je kopumiheH na ce TecTHpa HYITY
XMIIOTE3a J]a je€ BapujaHCa KOHCTAHTHA, OJHOCHO Ja Cy pE3HIyald XOMOCKEIACTHYHH.
Pesyntatu mokazyjy na je cy pesuayanu xomockemactuunu (p > 0.05), tako ma je
npetnocraBka ucnymeHna. Breusch-Godfrey LM TecT cepujcke kopenaiyje je kopuiiheH 1a ce
WCIIATA J1a TU y MOJIEeNy TIOCTOJU CepHjcKa Kopenanuja. PesynaraTu Tecta Cy mokasainu Ja y
MOJieTly He mocToju cepujcka kopemamuja (p > 0.05). Shapiro - Wilk tect HopmamHOCTH
pacrioziernie pesuayaja Cy MOKa3ald Ja Ce eMIUPUJCKU paclope]] cliyyajHe T'pelIKe MOxKe
anmpokcumMupaTd HopMaimHuM pacrnopeaom (p > 0.05). Recursive CUSUM Ttect moxkasyje

crabuiHocT Mozena (rpaduk 30 u rpadpuk 31).
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I'paduk 30. Recustive CUSUM tect pesynaratu 3a Moaen (1)

with 95% confidence bands around the null
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

I'pa¢uk 31. Recustive CUSUM Tect pesynrtatu 3a Moaen (1)

with 95% confidence E)ands around the nL7111
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

OBu pe3ynTatu He y3uMajy y 003up cBe (akTope KOju MOTY YTHIIATH Ha CTOITY pacra
B/II1-a. Ipyru ¢akTopu nomyT NOJUTHYKE CTAOMIIHOCTH, CTIOJbHE TPTOBUHE, CTPYKTYPAIHUX
pegopmMH, UHBECTULIM]A U IPYTHX EKOHOMCKHUX (pakTopa MOTY UMaTH 3HauajaH yTUIla] Ha CTOITY
pacta B/III-a, anu Hucy o0yxBaheHu y oBoM Mojieny.

JenHodakTopcka aHanM3a BapujaHce je KOopuInheHa ga ce HCIUTa Ja JU TOCTOje
CTaTUCTUYKHU 3HauajHe pa3iuke y npocedHuM BpeaHoctuMma b/II1-a, jaBHux mpuxona, jaBHUX
pacxopa, crone pacta b/III-a, yuemrha japaux npuxona y b/II1-y, yuemrha jaBHux pacxona y
B/I1-y u mpousBoaHor ja3a uzmehy 3emasa EY u Cpouje.

Pe3synratu cy mokaszanu J1a mOCTOje CTaTUCTHYKHM 3HauajHe pasnuke y B/AIl-y, F =
847.67, p <0.001. Post hoc mopehema cy uzBpiena nomohy Tukey’s HSD tecta u pesynraru
Cy MOKa3aJH Jia MOCTOje CTaTUCTUYKH 3HavajHe pasnuke y B/I1-y usmehy CpOuje u Aycrpuje,

benruje, Jlancke, ®duncke, ®panmycke, ['puke, Xomanauje, Upcke, Wranuje, Hemauxe,
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[Tosecke, Ilopryranuje, Pymynuje, Uemke, [lmanuje, [1IBencke, npu yemy je npoceunu bJII1

Cp6uje mamu o npoceunor b/II1-a HaBeaeHux 3emasba (rpaduk 32).

I'paduk 32. [Ipoceuna Bpeanoct B/II1 3a 3emibe EY u Peny6muky Cpoujy
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Pesyntatu cy mnokazanu Ja TOCTOje CTAaTHUCTUYKM 3HAYajHE pa3JIMKe Yy jaBHUM
npuxoauMma, F = 714.46, p < 0.001. Post hoc nopehema cy uzBpuiena nomohy Tukey’s HSD
TeCTa W pe3yJTaTd Cy IMOKa3ajlu Ja IOCTOj€ CTATUCTHUKH 3HayajHE DPA3JIMKE y jaBHUM
npuxoauma nsmely Cpouje u Ayctpuje, benruje, lancke, @uncke, @panuycke, Xonavauje,
Wranuje, Hemauke, Ilosbcke, [lInanuje, [lIBencke, npu yemy cy MpPOCEYHU jaBHU MPHUXOAU

CpOuje Mamu 01 MPOCEYHUX jaBHUX MPUX0/1a HaBeaeHNX 3eMasba (I'paduk 33).
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I'paduk 33. [Ipoceuna BpeaHoCT jaBHUX Mpuxoaa 3a 3eMibe EY u Peny6nuky Cpoujy
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

Pesyntatu cy mnokazand Aa TOCTOje CTAaTHCTUYKM 3HA4yajHE pa3JIUKe y jaBHUM
pacxomuma, F = 541.76, p < 0.001. Post hoc mopehema cy uzppmena nomohy Tukey’s HSD
TECTa W pe3yJTaTH Cy MOKa3aJid Ja TOCTOje CTAaTHCTUYKH 3HAYajHE pPa3lIuKe y jaBHUM
pacxoauma usmely Cpb6uje u Aycrpuje, benryje, lancke, duncke, @panuycke, Xonanauje,
Wranuje, Hemauke, [losbcke, [llmanuje, 1IBeacke, mpu yemy Cy MPOCEYHH jaBHU PACXOIU

CpOuje MamHu O] MPOCEYHUX JaBHUX pacxojia HaBeJACHUX 3eMasba (rpaduk 34).

I'padux 34. IIpoceyna BpeTHOCT jaBHUX pacxojia 3a 3emsbe EY u Peny6nuxy Cpoujy
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1
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Pesynaratu cy mokazanu Ja He IOCTOje CTATUCTHUKHM 3HA4YajHE pa3juKe Yy jaBHUM

pacxoauma nsmely Cpouje u 3emasba EY, F = 541.76, p > 0.05.

I'pa¢uk 35. [Ipoceuna cromna pacra b/II1-a 3a 3emibe EY u Penyonuky Cpoujy
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H3zeop: Aymop y Cmama 15.1

[Topenehu nmobujene pesynrare o edexkruma ydemrha jaBHux mnpuxona y b/AII-y Ha
€KOHOMCKH pacT y 3eMjbama EY u Peny6nuim Cpbuju, Moke ce 3akibyduTH Ja y 3embama BEY
MIOCTOj€ CTATUCTUYKU 3HA4YajHU €(PEeKTH U y JIyTOM U y KpPAaTKOM pPOKy, anu y Pemy6munum
Cp06uju mocToje CTaTUCTUYKY 3HaUYajHU ePEeKTH Ha eKOHOMCKH pacT. [Ipema Tome, xumnotesa 3
je nmotBpheHa. [lajbe, MOCTOje CTAaTUCTUYKHM 3HA4YajHU HETAaTUBHU e(EeKTH jaBHUX pacxojia Ha
€KOHOMCKH PacT U 'y JIyTOM M Y KpaTKoM poky y 3emibama EY, nok y Peny6mnunu Cpbuju He

MIOCTOj€ CTATUCTUYKYU 3Ha4YajHU epexTr. CX0AHO TOMe, XunoTtesa 4 je 1eIMMUYHO NoTBpheHa.
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3AK/bYYAK

Wmnukanyje Ap>kaBHUX U3aTaKa, ONOpe3nBamba, OyIETCKOT TeUIUTa 1 jaBHOT JyTa
Ha €KOHOMHM]Y Cy OJ BEJIHKOT 3Hauaja, a y CKJIaay ca THUM, epeKTH (UCKaAIHE MOJUTHUKE Ha
€KOHOMH]Y M3a3MBajy BEJIMKE KOHTpOBep3e. Y IHCepTaldju je yKa3aH eKCIUIMIMTAH 3HAayaj
JpXKaBe y MpyKamby PasHOBPCHOT CHEKTpa OCHOBHHX yciyra y objacTuMa OINIITHX jaBHHX
yciyra, on0paHe, ouyBama jJaBHOT pefa U 0e30€JHOCTH y IPYIITBEHO] 3aje€HUIIN, 3aIITUTE
’KMBOTHE CpelHe, 00pa3oBama, 3paBcTBa U Ap. HacynpoT oBUM yciryrama Koje TeHepHILy
jaBHE pacxojie, JpkaBa IOCPEACTBOM OIOpPE3WBama, TAKCH, IIAPHHA, aKIM3a, TOMPHHOCA,
HaKkHaJa ¥ mapaducKIaHuxX mpuxoja o0e30ehyje jaBHe mnpuxoge W KOPUCTH HX Y
cTabIM3aloOHe U Pa3BOjHE CBPXE. JEHOCTaBHO, (hUCKaTHA MTOJIMTHKA ITyTEM jaBHUX IPUX0JIa
U pacxoja HEMoCPEeJHO YTHUYE Ha arperaTHy TPaxmby, pacnojaeny OorarcTBa W KaraluTeT
MpHUBpENE Jla MPOW3BOAM J00pa M yciuyre Koju he 3aJ0BOJBHTH 3aXTEBE HAIMOHAIHOT U
TJI00ATHOT TPXKUIITA. AHAIHM3a Y JOKTOPCKO] JAUCEPTALUjH j€ HEJBOCMHCIICHO MOKa3aja Ja,
KPaTKOPOYHO, IIPOMEHE Y AP>KaBHO]j MOTPOIIHN WIIM BUCHHU MOPECKUX CTOIA MOTY yTHUIIATH
Ha BEJIMYUHY, 00pasall ¥ CTPYKTYpy arperaTHe Tpaxmsbe. Jlyropouno, arperaTia Tpakma yTHIe
Ha aJIoKalli]y pecypca v mpou3BOAHE iepPopMaHce MpUBpeie, Kpo3 YTUIIA] Ha Pa3BOj JbYICKOT
KaIuTala, CTpyKTypy IPUPOIHHUX U MIPUBPEIHUX pECYpPCa, yllarama y TEXHOJIOIIKE HHOBAIH]e,
pact npoayKTuBHOCTH. CIMYHO jaBHUM HM3JallMa, IMOPECKE CTOME MPEeKo edekara Ha HETO
JIOXONaK O paja, WTEAme M HHBECTHLHWja, Takohe yTHUy Ha BEIMYMHY W aJlOKalUjy
MIPOU3BOIHUX pecypca U EKOHOMCKE mepopMaHce.

Jlp>kaBa MOXe KOPHCTHTH (DUCKAITHY MOJMTHKY 3a TOACTHUIIAE UHBECTHIIU]A Y jaBHY
UHOPACTPYKTYpPY. Y CIIPOBEAECHO] aHAJIU3U YOUCHO je J1a 00e30eheme OyeTcKux cpesicTana 3a
OBY CBpPXY MOY€ MMaTH CPEIH-OPOYHE U JYrOpOYHE MO3UTHBHE €(eKTe Ha EKOHOMCKH pacT,
MPOTYKTUBHOCT U 3aIOIIJbaBabe.

WuctpymeHTH U Mepe (DUCKATHE MOJUTHUKE UTPajy HEMEPJbUBY YIIOTY Y TOCTU3AMY
MaKpOEKOHOMCKe cTabuiu3anuje. Y cuTyalrjama Kaja ce 0enexu perecrja wiv Kaaa JoJ1a3u
70 yCIiopaBama CTOIe EKOHOMCKOT pacTa, Ia 4ak U OCTBapWBarba HEraTUBHHX CTOIA, BIAJa
npuberaBa (QpUCKAIHUM TOACTHIIjUMA Kako OW TMOKpPEHyJa WM OMNOpaBUJIa E€KOHOMCKY
aKTUBHOCT. Mepe Koje ce mpeay3umajy cy mnosehame jaBHUX M3/aTaka U (WIH) CMambeme
mopes3a, CBe y IUJby CTUMYJIHCama TMOTPOIIke W WHBeCTHNHja. CTHMYNATHBHY (pUCKaTHH

MaKET MOKC NOIIPUHCTH HOBChaI-by arperaTHe TpaXmE U MOACTUL ALY CKOHOMCKOTI pacTa. Yy

283



nepuoanMa Kaja ce 0eexu BUCoKa HH(IIalMja Wiv Cy TPXKUIITA MperpejaHa jep je mpucyTHa
MPEeKOMEpPHA MOTPOIIkha, BIIJa CE YIIIABHOM OIpenesbyje 3a (UCKAIHY DPECTPUKIIHU]Y.
JlecTuMyIaTUBHU (PHUCKAJTHU TaKeT KOjU cy30Mja MH(IANM)y U peayKyje MOTPOUIkbY U
arperaTHy TpaXmby HHKOPIIOPUPA CMAICHE JaBHUX M3JaTaka M (W) moBehame mopeckux
crona. PectpuktuBHa (puckanHa mojaMTHKa MOXe MOMohm y cy3Oujamy mHpeTepaHor pacra
arperaTHe TPaXXibe U YCIOCTaBJbaky IICHOBHE CTAOMITHOCTH.

[Toceban akmeHaT y JOKTOPCKOj TUCEpPTAllMjU j€ CTaBJheH Ha 3HA4YajaH yTHIIA]
(ucKaiHe NOJUTHKE Y KOHTEKCTY pa3Boja HallMOHAIHE eKoHOMHUje. Pa3BojHe Mepe ¢uckaiHe
MOJIUTHKE YCMEPEHE Cy Ha MPOMOBHMCAHE CKOHOMCKOI pacTa W pa3Boja W TOJpa3yMeBajy
KBAaHTUTATUBHE M KBAJUTATUBHE MPOMEHE y MPHUBPEAHM KOje Cy YCMEpPEHE Ha peain3aiujy
pa3nuuuTUX nuJbeBa. Kao OCHOBHM IIMJBEBH €KOHOMCKE TIOJIMUTHKE CE, Y OOMMHO] €eKOHOMCKO]
JUTEpaTypH, UCTUYY JUHAMHUYAH IPUBPIHU PACT, ITyHA 3aCIOJIEHOCT, IICHOBHA CTAOUITHOCT U
paBHOTEXKa y IUIATHOM OWJIaHCY 3eMJbe. Y JIOMEHY COIMjaJlHE MOJHUTHUKE, MPUMEHOM
(buUCKaITHUX WHCTpPYMEHAaTa M Mepa Tpyka ce NOJpIIKA HajyrpoXKCHUJUM KaTeropujama
CTaHOBHHMIITBA, CMabyje C€ HEjeTHAKOCT M IIPOMOBHILIE HHKITY3UBHH PACT U Pa3Boj. Y MOTIIEAY
obpazoBama U R&D, ¢uckanHa momuTHka MOXKe OMTH yCMepeHa Ha MOAPHIKY KIJbYYHHX
¢dakTopa koju omoryhaBajy pa3Boj JbyJICKOT KaluTala, TEXHOJOIIKOT HAMpeTKa U WHOBAIHja.
VY KOHTEKCTY HOJpUIKE pa3Bojy MpeAy3eTHHUILITBA, BiIaja NpUMemyje (ucKaiHe Mepe MOmyT
MOPECKUX OJIAKIINIA, CyOBEHIMja MM MOBOJFHUX KPEIWTHHX YCJIOBA, KAKO OW IMOApiKaja
Pa3Boj CEKTOpa MaJIMX M CPeamUX npeay3eha. Y aucepranuju ce youaBa W BEJIMKU 3HA4a] U
nonpuHoc cekropa R&D, jep je ped o CekTopy KOjU ce cMaTpa H3y3€THO Ba)XKHUM 3a
exkoHomujy. llltaBumie, mpeoBnazaBa MHUIUBEHE Ja OH INpEeACTaB/ba TIE€HEpaTop pacra
MPOYKTUBHOCTH, WHOBAIlM]a, 3aMolUbaBakba U €KOHOMCKOT pacta. Ha kpajy, anu He u 1o
3Ha4ajy, yKa3aHo j€ Ha 3Haua] HHPPACTPYKTYPHOT pa3Boja KOjU j€ OJ KJbyYHE BXKHOCTHU 3a
CTBapame MOBOJHHOT TOCIOBHOI OKPYXEHa U IMOJAPIIKY Pa3BOjy, 32 MPUBIAYEHE CTPAHOT
KaIuTalla U 3a jauambe KOHKYPEHTHOCTH y Mel)yHapOoHO) TP>KUIIHO] yTakMuLM. OpraHu jaBHe
BJIACTH KOPUCTE HHCTPYMEHETE U Mepe (DHUCKaTHE MOJUTHKE 32 (HHAHCUPAHE U MTOICTHIIAKE
WHPPACTPYKTYPHUX Tpojekata Kao INTO Cy TIyTeBH, MOCTOBH, CHEpPreTcka W
TEJIEKOMYHHUKAIMOHa MH(ppacTpykTypa U cinyHo. OBO MoOXke MOOO0JbIIATH TPAHCIIOPTHE U
JIOTUCTUYKE KalaluTeTe HAIMOHAIHE €KOHOMH]je, MPUBYhH HOBE MHBECTHTOPE M MOJpPXKATU
pacT CTpaTeniKy BaKHUX PETHOHA, CEKTOPa, TpaHa 1 JenaTHocTH. Kpajibu b MpuMeHe CBUX
HaBEJICHUX Pa3BOJHUX Mepa (HCKAIHE TOJUTHKE je 00e30ehnBame CTaOMIIHOT U OIP>KUBOT
MIPUBPEHOT Pa3Boja.
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AHannza y qucepTalyju je yKas3aja U Ha IPUCYTHE pa3jiMKe y MOrjeay yjiore, 3Hadaja
1 MecTa (UCKAITHE MOJUTUKE Y pa3BHJSHUM 3eMJbaMa M 3eMibama y pa3Bojy. Edextu pazBojaux
U CTaOMIM3alMOHUX Mepa (HUCKaTHE TMOJIUTUKE MOTY BapUpaTH 3aBUCHO OJl JOCTHUTHYTOT
cTereHa pa3BujeHocTH npuspene. Koa ekoHoMuja Koje ¢y y KaTeropuju pa3BHjeHUX, KIbYIHU
LIUJb Pa3BOJHUX (PUCKATHUX MEpPa j€ CTUMYJIMCahe EeKOHOMCKOT PacTa, IEHOBHA CTAOUIIHOCT U
CMameme OyleTcKor neuiuTa U jJaBHOr Jyra. 3a pa3jiuKy OJ OBe Ipyle 3eMasba, OOMMHA
€KOHOMCKa JINTepaTypa je yKas3aja Ha HeKe OJ] OCHOBHHX IHJbEBa Pa3BOjHUX Mepa (pUCKaIHe
MOJUTHKE y 3eMJbaMa y pa3Bojy. OBa rpymna 3eMajba Cce HajBHILE CTapa O CMambemby
CHpOMAlITBA ¥ HEJEAHAKOCTH. Y CBpPXYy IMOJCTHLAaka IPOJYKTUBHOCTH, IpPHUBIIAYCHA
npoayktuBux CJ/IM1 u pacta >KUBOTHOI CTaHAapAa, JApKaBe Cy OKPEHYTE MOJCTULAY
MHPPACTPYKTYPHOT pa3Boja ¥ MEPMAHEHTHOM jadamy 3APaBCTBEHOT U 00OPa30BHOT CUCTEMA.

3HavajHa Maxma y JUcepTanuju mocBeheHa je W MHUTamy OAPKUBOCTH OYyIIETCKOT
neduuuTa 1 jaBHOT Ayra. Yodasa ce Aa ce OyleTcKu JeHIUT jaBiba Kajia BiaJia TPOLIM BUILIE
Hero 1To npuxonyje. [lpeBenuko u HEKOHTPOIHUCAHO KyMyJIHpame 1e(UIUTa MOXKE JOBECTH
710 pacTa jaBHOT Jyra W JOBECTH y NMHUTambe (PUCKATHY OJPKUBOCT. YIPaBIbamkbe OyIETCKUM
neGUIUTOM je BaXKHO 32 MAaKPOEKOHOMCKY cTabmiHocT. CrpoBe/ieHa aHallM3a je yKasana Jia
BJIaJla MOYKE€ KOPUCTUTU MEpe Kao IITO Cy CMambeHhe JaBHUX M3/aTaka, oBehame nopesa win
yHamnpeheme nopecke epuKacCHOCTH Kpo3 yBolheme Mopecke JUCIUILINHE, KaKo OM CBECHO
cMamuia qepunut u 06e36enuna 1yropouny Guckainy oAap>kuBocT. CIpoBeI€HO EMITUPH]jCKO
UCTPAXKHBAbE ce OABIIIO aHATM30M €(PUKACHOCTH PA3IMIUTHX CTAOMIN3AIMOHUX U Pa3BOjHIX
Mepa ¢uckanHe nonutuke y EBponckoj yuju um Peny6mumm Cpbuju. HMcerpaxkuBame je
00yXBaTajo aHAJIM3y MHCTpyMeHaTa (pUCKaJIHE MOJIUTUKE Kao IITO CYy JaBHU PACXOAU U JaBHU
MPUXOJIM, Ka0 W HUXOB yTHIA] HA MPOU3BOIHU ja3 U €KOHOMCKH pacT. lIpe cmpoBohema
eMIMpHjCKe aHaIM3€e, y JUCEpTallUju je U3BpIlIeHa aHanu3a (uckanHe noautuke PenyOnnke
CpOuje y meproay MaKpoeKOHOMCKE HECTaOMITHOCTH. AHalln3a je 00yXBaTHIIa jaBHE Pacxoe,
jaBHe mpuxoje, pucKkamHu cyGuiuT/nepuuT, NPOou3BOAHHU ja3, GUCKATIHY KOHCOMUAALU]Y U
MIPUBPEIHU PacT. Y MEPHOJY Mpe CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e, (prckanHa nonutruka PenyOmmke
Cp0uje nmaa je 3HaUajHy yJIOTY y OJIpKaBamkby MAaKPOCKOHOMCKE CTA0OMITHOCTHU U TIO/ICTHIIAY
€KOHOMCKOT pacTa. Y HaBeJIeHOM Iepuoay, ¢puckanHa nonutuka Pemybnuke Cpouje Ouina je
ycMepeHa Ka JuBepcuuKanuju u3Bopa npuxoaa. OBa crpareryja je mojpasymMmeBaia pa3Boj
MIPUBATHOT CEKTOpa, MPOMOIIMjY WHBECTHIIMja W TOJPIIKY Mpeay3eTHUITBY. Kako Ou ce
OCTBapHWO OBa] IMJb, Ap’KaBa je CIPOBOJMIA MEpPE CMamema CyOBEHIM]ja W COIHjaTHUX
TpaHcdepa, aau UCTOBPEMEHO je yiaraja y KJby4He CEeKTOpe, Kao IITO Cy MHPPACTPYKTypa,
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oOpasoBame 1 3/1paBcTBO. Biasia je Takohe mpeay3umMana Kopake 3a CMambCHhe jaBHUX pacxo/ia
Kako 0u ce yonaxuo Oynercku nedumut. OBo je 00yxBaTajao cMamemhe CyOBeHIH]a, Koje Cy
Ousie M ycMepeHe rpeMa KJbyYHHM CEKTOpUMa ca OTEHIIM]ajioM 3a pacT u pa3Boj. [lopex Tora,
¢uckanmna mnonmutuka Pemybnmuke CpOuje je Takohe Oumma ycMmepeHa Ka OJpiKaBamby
MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMJIHOCTH W TOJACTUIaY EKOHOMCKOT pacTa Kpo3 pasiHuuTe Mepe
¢buckanne koHconmpanuje. OBe Mepe Cy YK/byYHMBalIe CMambCHhE jaBHE IOTPOIIE,
Mo0O0JBIIAKE TTOPECKE JUCIUILIMHE U peopMy MOPECKOr CUCTEMa paau rmoBehama mpuxo/a.
[Topen Tora, cipoBeicHE Cy U CTPYKTypHE pedopme ¢ 1usbem nmosehama epUKacCHOCTH jaBHOT
CEKTOPA U CTBapama MOBOJHHOT IMTOCIOBHOT OKPYKEHa.

VY nepuony on 2014. mo 2017. roguHe nmpuMapHH Wb (UCKATHE KOHCOJIUAALUjE Y
Peny6muim CpOuju je Omino epuKacHO pelraBame pacTa jaBHOT Iyra M YCIOCTaBJbambe
OJIp’)KMBE OCHOBE 3a jaBHE ¢uHaHcH]je. J[a Ou mocturia oBe muibese, Binama Penmyonmke Cpouje
je crpoBelia HU3 Mepa Koje ¢y o0yxBarajie Kako roBehame Mpuxo/ia, TAKO U CMambEHE Pacxo/ia.
VY norneny noeehama npuxona, Binana je cnpoBoauia Mepe ycMepeHe Ha yHanpelheme Hamiare
nope3a M CMameme cuBe ekoHomuje. lloOospImame HamiaTe Topes3a, jadame IOpecKe
IMCLIUIUIMHE U Cy30Mjame TIOpEecKe eBas3hje MocTanu Cy npuoputeT. Takohe cy mpemyseru
Kopalu Ka peopMH MOPECKOr crcTeMa Kako Ou ce moBehasia eMKacHOCT NPUKYIUbamba
IpUX0Ja.

[ToueTHn NMJBEBU CMamema (UCKATHOT AePUIMTa U CTaOWUIU3allMje JaBHOT Ayra y
Peny6nuu CpOuju cy ucnymenu. Y nepuoay oa 2014. no 2021. ronune, Peny6nuka Cpbuja
OCTBapuJja je 3HauajaH Hamlpelak y cMamemy (uckaimHor aeduuuta, mro je OMIo BaKHO 3a
OJIP’KUBOCT jaBHUX (puHaHCHja. CMameme QUCKATHOT JeQHUINUTAa NOCTUTHYTO j€ MPUMEHOM
pa3IMUUTUX Mepa KOje Cy MMalie 3a IWJb CTa0MiIu3alnujy (PUCKaTHOT CEKTOpa U CTBapame
MoryhHOCTH 3a WHBecTHIMje. JeHa Ol KJbYYHHX Mepa KOje Cy JIOTpPUHENE CMambemy
¢duckanHor nepuimra Oua je KOHTpoJsa jaBHe notpoume. Biaga Cpbuje je mpenysena Hu3
KOpaka Kako OM orpaHMYmJIa pacT jaBHE MOTPOLIHE U oBehasa eukacHOCT Tpoliemha jJaBHUX
cpeacrasa. OBO je YKJbYUHBAIIO CMAaKkEHE aJJMHHUACTPATHBHUX TPOIIKOBA, PAIMOHATIM3AIIN]Y
Jp’KaBHE aJMUHUCTpaIje U nmoBehame TpaHCIIapeHTHOCTH y JaBHOM Tporiewmny. OBe Mepe cy
uMalle TIO3UTUBAH YTHIAQ] HA CMambeme (PUCKATHOr NeUIMTa U MOOOJbIIAkE YIPABIbambha
JaBHUM (pHHaHCHjaMa.

[Topen koHTposie jaBHE MOTPOIIKE, MOBehawe Mpuxoia on mopesa Takohe je Ouo
KJbydaH (pakTop y cMamemy ¢uckanHor aedpunura. Brmaga Cpbuje je mpemysemna mepe 3a
yHarpelheme mopecke aJMUHUCTpAIMje U Cy30Mjae CUBE €KOHOMM]E, LITO je Pe3yITHpalIo

286



noBehameM npuxoaa oj mopesa. Takohe cy crpoBezeHe oapehene nmopecke pedopme Koje cy
MOJACTaKJIe TpUBpeaHH pacT U moBehane mpuxoae ox mopesa. Bmama CpOuje je Takohe
mpeay3ena Mepe 3a yIpaBlbalkbe jaBHUM AYTOM, YKJbYUYjyhu pecTpyKkTypupame nocrojeher
Jyra, eMUTOBAIbE JPKABHUX OOBE3HMIIA U YCIIOCTABIbAE OJIP’KUBOT IJIaHA OTIIATE JyroBa.
Kao pesynrar tux mepa, jaBau ayr Penyomuke CpOuje je cMameH y MocMaTpaHOM MEePHOY,
IITO j€ MO3UTUBHO YTHUIIAJIO HA CTAOMIIHOCT jaBHUX (prHaHCcH]ja. DucKaiHa KOHCOIUAaIja ou
Tpebano na Oyne yckinaheHa ca muJbeBHMa IIPUBPEIHOT PacTa Kako O Ce OCTBAPUO JYyTOPOYHU
Hanpenak. CamMo cmameme (PUCKATHOT NneduiuTa W jaBHOT Jyra HUje J0BOJbHO, Beh je
HEOITXOJHO CTBOPHUTHU IOBOJAHO IIOCIIOBHO OKPYKEHE 3a MPHUBPEJAHU CEKTOP U TOJPIKATH
CTpyKTypHe pedopme koje he ga mojacrakHy npuBpensu pact. Bnaga Cpbuje 6u tpebano na
HACTaBU Ja TMpHMEIYje oaroBapajyhe ekoHOMcCKe MoJuTHKe Koje he ycknmahuBatu mepe
¢ucKkaiHe KOHCONMIAIMjE ca IOAPIIKOM IPHUBPEAN, Kako OM ce ocurypaja AyropodHa
CTaOWITHOCT jaBHUX (PUHAHCH]A U OJP>KUB EKOHOMCKH Pa3Boj.

VY nucepranuju je Takohe aHamu3MpaHa pa3BojHA YIoTpeda jaBHUX MPUXO0JIA U JABHUX
pacxona y Perryonmuiu CpOuju, kao u yTuiaj puckaiHe MOJUTHKE Ha 3aI0CIeHOCT. Pa3BojHa
ynoTtpeba HHCTpyMEHaTa jaBHUX MPHUXO0/1a 3aXTeBa a/IEKBATHO TUIAHUPAHE, TPAHCIIAPEHTHOCT,
OJITOBOPHOCT U €(UKACHO YyIpaBJbamke CpPelICcTBUMA. Takole, MOTpeOHO je OcUTypaTH ja ce
JaBHU TIPUXOJM pacrofebyjy Ha HAuWH KOJU HajBUILE OAroBapa noTrpedama IpylITBa U
JYTOPOYHUM pa3BOJHMM LuJbeBUMa. Y ciydajy PemyOnuke CpOuje, ucnuruBame pa3BojHE
yroTpeOe jaBHUX pacxoja je OMTHO 3a MOCTU3AMmE OJPKUBOT €KOHOMCKOT PAacTa, CMAambECHE
HEjeIHaKOCTH M MoOoJbllIake KMBOTHMX YyciioBa rpahana. Kpo3 maxsbMBO miaHMpame,
TPAHCHAPEHTHOCT, OJTOBOPHOCT M ()OKYC Ha KJby4dHE cekTope, PemyOnmka CpOuja Moxke
OCTBApUTH CBOj€ Pa3BOjHE IIUIBEBE, CMABLUTH HEJE€HAKOCTH U MOOOJBIIATH KBAUTET KUBOTA
cBojux rpahana. KipydHo je ymarame y MHPPACTpyKTypy, 00Opa3oBame, HUCTPAXKUBAKE U
pa3Boj, MOJPLIKY MaJlUM M CpelmUM npeay3ehrMa M CTBapame IMOBOJHHOT IOCIOBHOT
OKpy’kema koje he npuByhu cTpane uHBecTuIyje.

OduckamHa TMONMUTHKA TPEACTaB/ba BaKaH aCIEKT €KOHOMCKE IMOJIMTHKE PemyOmuke
Cpbuje koju Texxku na o0e30emu MOAPIIKY CTBapamy HOBUX PATHUX MECTAa U CMAmCHY
HE3aIoCICHOCTH Y 3eMJbi. DuCKalHa MOJIUTUKA YTUYE U HA 3aMIOCICHOCT KPO3 OMOPE3UBAE.
[Topecka monuTHKa MOXKE /1a yTUYEe HA TUHAMUKY TPXKHIITAa paja Memajyhu mojactuiaje 3a
nojequnie u npeayseha. [lopen Tora, guckamHa MOIUTHKA MOXKE J1a yTHYE HA HEJSTHAKOCT
JOXOTKa M HEJeJHAKOCT Ha TPXKUIITY paJa KpPo3 IMPOTPECHBHO OIMOPE3NBABE W ITUIBAHY
couyjanny notpommy. Ox 2015. 1o 2022. ronuHe, 3a0CICHOCT j€ YIJIaBHOM pacia, Hako je
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owio mamux QuykTyanuja y ToM mepuoay. OBo Moxe OWUTH pe3ynrar MoOoJbIIama
€KOHOMCKHX YCJI0Ba, noBehama MHBECTHULIM]a WK CIIPOBOlema MOJUTHKA KOje Cy HOJCTULANIEe
pact 3amocnenoctu. Ilosehame Opoja 3amocnenux y PemyOmumm CpOuju je u pesynrat
CIPOBEACHUX Mepa Koje Cy Hampe] HaBeJIeHe, a Koje je cnpoBoauia Brama Cpouje. Ycmex
(buckaHe NOoJINTHKE y MOy 3al0lbaBamba 3aBUCH OJ1 a[JIEKBATHOTI AM3ajHa, ClIpoBohema u
npahewa mepa. Takolhe, koopauHalyja ca IpyruM MOJUTHKAMa, IIOIMYT MOHETApHE MOJIUTHKE,
TPXKUILHE PETyJaTUBE U IMOJUTHKE 00pa3oBama, Takohe MMa BaKHY YJIOTY Y OCTBapUBAmbY
MO3UTHUBHUX pe3ynTara. Kpo3 mopecke onakmuie, jaBHE MHBECTHILIMjE W COILMjalHE MEpe,
Bnana PenyGnuke CpOuje je mojacrakia CTBapame HOBUX pPaJHUX MECTa U CMambeme
HE3aI0CIEHOCTH.

Ja Ou ce ucrinTana epUKaCHOCT CTAOMIN3AIMOHNX Mepa (uckanHe nmonutuke y EY u
Peny6muim CpOuju, ucnuTHBaHM cy e(QEKTH jaBHUX NPUXOAAa M jaBHUX pacxoja Ha
IpOU3BO/IHU ja3 (output gap) y 3emsbama EY kopumrhewem nojaraka 3a nepuon ox 2011. no
2022. rogune. IIponsBoHY ja3 je penaTuBHO oAcTyname creapHor b/II1-a ox norennujamHor
B/I1-a. Ilpema panuje kopuimheHHMM MeETOAaMa 3a HW3pavyyHaBamkEe IPOU3BOJIHOL ja3a
koputihen je Hodrick-Prescott filter (HP puntep). VY cnyuajy ananuse 3emasba EY, 3a ananusy
nojlaTaka cy KOpHUIIheHW AECKPUNTHBHA CTAaTHCTUKA (apUTMETHYKAa CPeAMHA, CTaHJIapJHa
JIeBMjallnja, MaKCUMaIHe 1 MUHUMAaJTHE BPEAHOCTH), TECT JEAMHUYHOT KOpeHa, Mel)y3aBucHoCT
nogaraka nanena u ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) monen. ¥V ciyuajy ananuze
Penry6nuke CpOwuje, 3a aHanm3y mojaTaka Cy KOPUIITNEHH IECKPUTITUBHA CTAaTUCTUKA M
perpecuoHa aHajau3a.

Pesynratu nanen ARLD mojena cy nokasainu J1a HE MOCTOJM CTaTUCTHUYKU 3Ha4ajaH
no3utuBaH edekar ydemha japHux npuxona y b/I[1-y Ha mpou3Bo/HU ja3 y IyroM pOKY Y
IoCcMaTpaHUM 3eMJbaMa. Takohe, HE IMOCTOjU CTATUCTHUKM 3HA4ajaH MO3UTHBAH edekaT
yueirha jaBHUX pacxona y b/II1-y Ha mpou3BOJIHY ja3 y JyTOM POKY y TOCMaTpaHUM 3eMJbama.
VY KpaTKOM pOKY, HE IOCTOjU CTaTUCTHYKM 3HAayajaH MO3UTHBaH edekar yuemha jaBHUX
npuxona y b/II1-y Ha npousBoanm ja3z y 3emspama EY. Pesynratu cy mokasanu J1a mocToju
CTaTUCTUYKY 3HayajaH HeraTuBaH edekar ydemntha jaBHuX pacxona y B/II1-y Ha mpousBoaHu
ja3 y kpaTkoM poky y 3emsbama EY. To 3Hauu 1a ce ca moBehamem ydentha jaBHHX pacxona y
B/II1-y cMamyje mpon3BoiHY ja3 y 3eMmibama EY y kpaTkoM poky.

[Ipema TOoMe, jaBHM IPUXOJIM HEMA]y CTATUCTUYKU 3Ha4YajaH eeKaT Ha MPOU3BOIHH ja3
HU y [yTOM HHU y KPaTKOM poKy. M3 TOoT pa3ziora, XuroTe3a Koja TBP/H J1a TOCTOjA CTATHCTUYKH
3HavajaH eekaT jaBHUX [IPUX0/1a Ha MPOU3BOHH ja3 y 3eMJbama EY je onbauena. /lawe, jaBHu
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pacxoqu HeMajy CTaTUCTHYKM 3HayajaH eekaTr Ha MPOU3BOJHM ja3 y AYIOM pOKY, AOK Y
KpaTKOM POKY IIOCTOJU CTaTUCTUYKM 3HauyajaH HEraTuBaH edeKkaT Ha Mpou3BoAHH ja3. [Ipema
TOME, XUIIOTE3a JIa IOCTOjU CTATUCTUYKY 3HauajaH eeKkaT jaBHUX pacxo/a Ha MPOU3BOJIHU ja3
y 3emsbama EY y kpaTkom poky je moTBphena.

[TprMeHOM perpecroHe aHalnu3€e OLICHEH je YTHIIA] JaBHUX IPUX0/a U JaBHUX pacxoa
Ha npou3BojHU ja3 y Pemyomumm CpOuju. Pesynrtatu cy mokasanu na je ydemrhe jaBHUX
npuxoja y B/II1-y craTucTuuky 3Ha4ajaH MO3UTUBAH MIPEIUKTOP MPOU3BOAHOT ja3a. To 3Haun
na ce ca noBehameM yuenrha jasaux npuxoja y b/II1-y moBehasa u mpousBojanu jas. Pesynratu
perpecuoHe aHanuse cy Takolhe nokasanu 1a je yuemhe japaux pacxoznay bJIII-y cratuctuuku
3Ha4ajaH MO3UTHBAH NPEIUKTOP IPOU3BOIHOT ja3a Ha HUBOY curHudukanTHoctu 10%. [Ipema
TOME, XUIIOTEe3a J1a TIOCTOJU CTAaTUCTUYKH 3HayajaH eeKaT jaBHUX MPHUXOJa HA MPOU3BOIHU
ja3 y Peny6munum CpOuju je moTBpheHa, IOK je XUIOoTe3a J1a TIOCTOjU CTAaTUCTHYKK 3HA4YajaH
edekat jaBHUX pacxoja Ha Mpou3BoHHM ja3 y Peny6muuu CpOuju onbaueHa.

Hakon anammsze noparaka myrem ARLD Monmena u perpecuoHe aHanmse, y
UCTpaXHBamy je KopuinheHa jennodaxkropcka ananusa sapujance (ANOVA) na ce ucnura ia
JM TIOCTOj€ CTATHUCTUYKH 3HA4YajHE Pa3lIMKe y IMPOCEYHUM BpPEAHOCTHMA ydemrha jaBHUX
npuxoaa y b/II1-y, yuemha jaBaux pacxona y b/II1-y u npousBoaHor ja3za usmely 3emama EY
u CpOuje. Pezynratu cy mokasaiau Jja IOCTOj€ CTATUCTUUYKE 3HAYajHE pas3siuKe Yy MPOCEYHUM
BpeaHOocTHMa yueniha jaBHux npuxona y bJII1-y u yuemtha jaBuux pacxona y BJII-y uzmehy
3emasba EY u CpOuje, 10K TO HHje Cllydaj ca MPOCEYHUM BPEIHOCTHMA ITPOU3BOTHOT jasa.

VY nuceprauuju cy mnopehenu nobujeHn pesyntath o edexkruma ydemrha jaBHUX
npuxojay B/II1-y Ha npousBoanu ja3 y 3emsbama EY u Peny6nunu Cp6uju. [Ipema nobujenum
pesynaratuma ARLD monena u perpecuoHe aHaimm3e MOKe ce 3aKJbyUnTH Ja y 3embama EY He
IIOCTOj€ CTATUCTUYKU 3Ha4ajHU €(PEKTH JaBHUX MIPUXO0/a HU y IyTOM HHU Y KPaTKOM POKY, JI0K
y Penty6muim CpOuju moctoje cTaTUCTUYKY 3HayajHU eekTu yuenrha japHux npuxoaa y b/I1-
y Ha mpou3BojaHu ja3. Ilpema Tome, xumote3a na y 3emsbama EY u y Peny6muuu Cpbuju
MOCTOj€ CTaTUCTHYKU 3HA4YajHU €(PEeKTH jaBHUX IPUXO0Jla Ha MPOU3BOJHU ja3 je AETUMUYHO
norBphena. Takohe, MOCTOje CTAaTUCTHUUKM 3HA4YajHU HETraTUBHU edexkTu yuemha jaBHHUX
pacxona y B/IIl-y Ha mpou3BOAHHM ja3 y KpaTKOM poky y 3emibama EVY, nok y PenyGmuum
CpOuju He mocToje CTAaTUCTUYKY 3HauajHUu edektu. CXoaHO ToMe, Xunoresa 3emibama EY n 'y
Peny6nuu CpOuju mocToje CTaTUCTUUKH 3HaYajHU €(PEeKTH JaBHUX pacxoja Ha MPOU3BOJHU

ja3 je ombadeHa.
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Ha Ou ce umcnutana edekacHOCT pa3BOjHMX Mepa (uckanHe noiauTuke y EY m
PenryG6nuin CpOuju, icnuTHBaHU Cy €pEKTH jJaBHUX MPUX0JIa M JABHUX Pacx0/ia Ha EKOHOMCKH
pact y 3emsbama EY kopumhemem nonartaka 3a nmepuoxa on 2011. mo 2022. rogune. Croma
pacra B/II1-a je kopumhena kao Mepa eKOHOMCKOT pacTta y 3emibama EY u y PemyOnumm
CpOuju. 3a aHanmu3y mojaraka y ciydajy 3emaba EY cy kopumheHn AecKpUNTHBHA
cratuctuka 1 ARLD Mozen, ok ycy y cinydajy Penyonmke CpOuje kopumrheHu 1eCKpUIITHBHA
craructuka, [IupcoHOB KOEPUIMjEHT KOpealije U perpecuoHa aHaIu3a.

Pesynratn nmanen ARLD mopena cy mokasaiu Ja MOCTOJM CTaTUCTUYKM 3Ha4ajaH
No3UTHBaH edekar jaBHuX npuxozaa Ha BJII1 y xyrom poky y 3emsbama EVY. To 3Hauu na ce ca
nosehameM jaBHuX npuxonaa nosehasa B/II1 y 3emmpama EY y nyrom poky. Takohe, nocroju
CTAaTHCTUYKY 3HA4YajaH HeraTuBaH edekar jaBHUX pacxoxa Ha BJIIT y qyrom poky y 3emipbama
EVY. To 3naum na ce ca noehameM jaBHHX pacxona cMmamyje B/l y zemipama EY y nyrom
POKY. Y KpaTKOM POKY, IOCTOJU CTATUCTUYKH 3Ha4YajaH MO3UTUBAH e(eKaT jaBHUX Pacxoja Ha
Bb/lI1y 3emsbama EY. To 3Hauu n1a ce ca noBehamweM jaBHux pacxoja nosehasa b/II1 y kpatkom
poky y 3emsbama EY. Takole, MOCTOjU CTaTUCTHYKHM 3HAYajaH HEraTHUBaH e(eKarT jaBHHUX
pacxoma Ha B/III y kpaTkom poky y 3emsbama EVY. To 3Haum na ce ca moBehameM jaBHUX
pacxona cMmawyje B/IIT y 3empama EY y kpatkoMm poky.

[Tanen ARLD mozen je moka3ao /1a MOCTOjU CTaTUCTUYKY 3HaYajaH NO3UTUBAH edekar
yuemrha jaBaux npuxoja y bB/II1-y na cromy pacra B/III-a y nyrom poky y 3emspama EVY. To
3Ha4Hu Ja ce ca moBehameM yuentha japaux npuxoja y bJII1-y mosehasa croma pacra bB/II1-a y
3emsbama EY y nyrom poky. JlokazaHo je 1a oCcTOju CTaATUCTUYKH 3HauajaH HeraTHUBaH edekar
yuemrha jaBHuX pacxona y B/III-y Ha cromy pacra B/II1-a y nyrom poky y 3emsbama EVY. To
ynyhyje nasbe na ce ca noehamem yuentha jaBaux npuxoaa y B/II1-y cmamyje crona pacta
B/I1-a y 3emmama EY y nyrom poky. Pesynararu manen ARLD mopnena cy mokasanu ja
MIOCTOjM CTaTUCTUUKH 3HauajaH MO3UTUBAH edekar ydentha jaBaux npuxona y b/II1-y na ctony
pacta b/II1-a y kpatkom poky y 3emsbama EV, mito 3Ha4u aa ce ca nosehameM ydentha jaBHUX
npuxona y b/II1-y mosehasa croma pacra b/II1-a y 3emspama EY y kpaTtkom poky. Pesynratu
Cy Takole mokasanu Ja MOCTOjU CTAaTUCTHYKHM 3HayajaH HeratuBaH edekar ydemrha jaBHUX
pacxona y b/III-y Ha cromy pacra b/III-a y kpatkoM poky y 3emspama EVY. JacHo ce Bunu na
ce ca noBehameM ydenrha jaBaux npuxoaa y bJII1-y cmamyje crona pacta b/lI1-a y 3embama
EVY y kpatkom poky.

Ha ocnoBy pesynrata ARLD mojena, jaBHM NpUXOAM MMajy MO3UTHBAaH edexaT Ha
BAIl nnmu crony pacta B/III-a. IIpema Tome, XxuroTes3a Jja MOCTOJU CTAaTUCTUYKU 3HA4ajaH
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edekaT jaBHUX IIPUXO0Ja HA EKOHOMCKH pacT 3eMasba EY je motBphena. Jlasbe, jaBHU pacxoau
nMajy HeratuBaH edekar Ha B/ unmu crony pacra B/II1-a u y kpatkom u y myrom poky. [Ipema
TOME, XUTIOTE3a J1a TIOCTOjJH CTATUCTUYKY 3HaYajaH e)eKaT jaBHUX pacxo/1a Ha EKOHOMCKH PacT
3eMalba je oTBpheHa.

Pesynratu perpecuone aHainuse Cy Imokaszaiu ja je yuenihe jaBHux npuxona y bJII-y
CTATUCTUYKHU 3HaYajaH Mo3uTHBaH npeaukrop crome pacta BJIT y Penyomunu Cpouju. To
3Ha4M Ja ce ca nosehamem yuenrha jaaux npuxona y b/II1-y mosehasa u crona pacra B/II1-
a. [Ipema ToMe, Xumore3a Ja MOCTOjH CTATHCTUYKH 3HayajaH e(dekaT jaBHUX NPUXOAa Ha
exoHoMckH pact PenyOnuke CpOuje. Pezynratu perpecione ananuse cy mokasajiu Ja ydeuhe
jaBHuX pacxoga y BJIIl-y HHUje cTaTUCTHYKU 3HAuajaH MO3UTHUBAH MPEIUKTOP CTOIE pacTa
BJII. TIpema Tome, Xxumnore3a Jia MOCTOjU CTATHCTUYKU 3HA4ajaH eeKar jaBHUX pacxoja Ha
ekoHoMCKH pacT PemmyOimke CpOwuje je ogbadeHa.

[IpumenoMm jenHodakTOpcke aHajaM3e BapHjaHCe HUCHUTAHO je Ja JH I[OCTOje
CTaTUCTUYKHU 3HauajHEe pa3iuke y npocednuM BpeaHoctuMma b/II1-a, jaBHuX mpuxoa, jaBHUX
pacxoma, crome pacra bJII1-a, m3mehy 3emarsa EY u CpOuje. Pesynratu cy mokasanu na
MI0CTOj€ CTATHCTUYKH 3HaYajHe pa3jiuke y nmpoceyHuM Bpeanoctuma b/II1-a, jaBHUX mpuxoaa
Y jaBHUX pacxoja.

Ha xpajy, ynopehenu cy nobujenu pesynratu o epextuma ydemnrha jaBHUX MpUXoJa y
BJIl-y na exonomcku pact y 3zemspama EY u PemyOmumm CpOuju. Ilpema noOujenum
pe3yaTaTuMa ce MOXe 3aKJbYUUTH Ja y 3eMsbama EY mocToje cTaTUCTHYKY 3HAa4YajHU e(hEeKTH
JaBHUX pacxojla M y JIyroM M y KpaTkoM poky, amu u y PemyOGmuuum CpOuju mocroje
CTaTUCTHYKU 3HauajHU e(eKTH Ha eKOHOMCKHU pacT. [Ipema Tome, xunoresa a y 3emsbama EY
n y Penybmunum CpOuju mocroje CTaTUCTHMUKM 3Ha4YajHU e(QEeKTH JaBHUX IpUXoja Ha
eKOHOMCKH pacT. Takohe, yTBpheHo je 1a mocroje CTaTUCTUYKK 3HAYajHU HETAaTUBHU €(EeKTH
JaBHUX pacxoj/la Ha €eKOHOMCKHM pacT W y JIYrOM U y KpaTKoM poky y 3emibama EY, nok y
Peny6nuu CpOuju He MocToje CTaTUCTUYKY 3HaYajHU edekT. CXOTHO TOME, XUTIoTe3a 1a y
3emsbama EY u y PenyGmuuu CpOuju nocToje CTaTUCTUYKY 3HaYajHU €PEKTH JaBHUX pacxoja
Ha €eKOHOMCKH pacT je AeTMMUYHO NOTBpheHa.

JlobujeHu pe3ynTaTtu He y3UMajy y 003up cBe (akTope KOjU MOTY YTUIATH HA CTOILY
pacra bJlII-a. Jpyrum ¢akropu mOMyT NOJIMTUYKE CTAOUIHOCTH, CIIOJbHE TPrOBUHE,
CTPYKTypaIHUX pedopMHU, UHBECTUIIM]A U IPYTUX EKOHOMCKHX (paKkTOpa MOTY UMaTH 3HaYajaH

ytuiaj Ha cromy pacra bJII1-a, amu Hucy obyxBaheHu y mocmaTpanum Mozenuma. bymyha
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UCTpaXMBama Tpeba N1a yKJbyde TOMEHYTe Bapujadiie y aHainu3y Kako OW ce JI0JaTHO
WCIIATAIIN CTAOMIIM3AIMOHH M pa3BOjHU eeKTH (PUCKATHE TOJIUTHKE.

Nmajyhu y Buay XurmoTe3e oJ] KOjuX ce MOJIa3uiI0 Y HAyYHOM UCTPAKUBAKY, Y CKIaay
ca OMHMCaHUM IPEIMETOM HCTPAXKUBAA, MOXKE C€ 3aKJbyuuTH cienehe.

Xunomesza XI: YV Hepazsujenum exkonomujama u ekoHomujama ca uacmajyhum
MPACUUIMUMA, DUCKATHA NOTUMUKA je pPemKo CMmabulu3ayuoHa, jep ce npumam oaje
passojuum yumesuma. Y NUCEPTALUjU CE HABOIU Ja je y 3eMJbaMa y Pa3BOjy (UCKaIHA
MOJIUTHKA yCMEpeHa Ka CTBapamy aMOHjeHTa 3a €KOHOMCKH pacT, JOK je y Pa3BHjeHUM
C€KOHOMHMjaMa aKI[eHAT Ha CTa0WIM3alnju ¥ IyHO]j 3anocieHoctd. OBe 3eMJbe Ce CyouaBajy ca
OTpaHUYCHUM peCypcruMa M MOTpeOOoM 3a Op3uM €KOHOMCKHM PacTOM, IITO MOXKE CMAamUTH
¢doxyc Ha crabuinm3anuone Mepe. Mehytum, 3aHemMapuBame CTAOMIIN3AIIN]E MOXKE JOBECTH JI0
MaKpPOEKOHOMCKHX HECTAOMITHOCTH, Ka0 IITO Cy MH(IAIMja U GUCKATHU JePHUIIUTH.
duckanHe Mepe y HEpa3BHjEHUM €KOHOMHjaMa M €eKOHOMHjaMa ca TPXKHUINTHMA Y HACTajamby
yecTo ce (pokycupajy Ha pa3BojHE IUJbEBE M TpaHChepe paau CMamemha HejeIHaKOCTH.
duckaNHa TOMUTHKA jeé YeCTO YCMEpeHa Ha pPa3BOjHE MHUJbEBE, KAa0 WITO Cy H3Tpajma
HHPPACTPYKTYpe, HHIYCTpUjalH3alrja M CMameme cupomamrTBa. OBo je mocienuna
OrpaHUYEHUX PeCcypca, MPU YeMy BIIaJie TeXE Ja YKy y JyTOPOUYHU EKOHOMCKHU PacT YMECTO
y KpaTKopouHy crabunu3zaiujy EkoHoMuje y pa3Bojy uecto Hemajy CHa)KHE MHCTUTYLIMOHAIHE
MeXaHU3Me 3a MPUMEHY CTa0MIN3alMOHUX Mepa, Kao IITO Cy ayTOMAaTCKH CTaOMIN3aTOpH.
JIMCKpenroHe Mepe Cy ITOMHHAHTHE, alli Cy YeCTO MPOIUKINYHE, MITO JTOJATHO OTEeXaBa
crabminzanyjy ekoHomuje. VMcTpaxuBamwa mnokasyjy Aa je (uCKajlHa MOJIMTUKA Yy OBHM
3eMJbaMa YIJIaBHOM pa3BOjHOI KapaKTepa, ca MUHUMAIHUM epeKTHMa cTabuin3annje TOKOM
periecrja unu excrnansuja. OBo je HAPOUUTO YOUWHHBO Y 3eMJbaMa Cca OTPaHUYCHUM TTOPECKUM
KarayTeTOM U HEJJOBOJFHO Pa3BHjEHUM COIIH]jaTHUM IIPOTPaMHIMA.

IToctoje cimyuajeBu Kajla cy HEKe 3eMJbe ycliese Ja MpUMeHe CTaObuIn3aloHe Mepe,
aJli Cy TO YIJIaBHOM OHE Koje cy Beh HampaBwiie 3HauajaH Halpelak y WHCTUTYLIHOHATHOM
pa3Bojy (Ha mpuMep, HeKke 3eMibe uctoune EBpone HakoH npucrynama EY).

Moske ce 3aKkJbyunTH JIa je XumoTre3a X1 moTBpheHa, jep uCTpakuBamke y JOKTOPCKO]
JMCcepTalyju MOJpKaBa TBPAKY Ja Ce Yy Hepa3BUjeHHUM €KOHOMHjaMa (HCKajaHa MOJUTUKA
perko (Qokycupa Ha crabunuzanujy, Aajyhm mpegHocT pas3BojHUM IubeBuMa. OBoO je
CHUCTEMCKHM H3a30B 3a 3eMJb€ Yy Pa3BOjy, KOJU 3axTeBa YHampeheme HWHCTUTYIIHOHATHHX

KanmanurTeTa u q)HCKaJIHOI‘ OKBHDaA.
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Xunomesa X2: AymomamcKku cmabuiuzamopu uepajy yeHmpainy ynoey y OUucKaiHoj
cmabunuzayuju u onu yure 2/3 yKkynHoe epexma cmabunuzayuje y pazeujeHum npuepeoama u
oxo 1/3 y Hepazsujenum u npuspedama ca MpiuCUMUMA YV HAcmajary. AyTOMATCKU
CTa0MIIN3aTOpPH, TOMYT IPOrPECHBHOI OINOpPE3WBamba M COLMJATHUX TpaHcdepa, HUrpajy
LEHTPAIHY YJIOTY y CTaOWJIM3allMjH, ajJl HBUXOB e(deKaT je 3Ha4ajHO MamHM Yy 3eMibama ca
TpXKUIITHMA y pa3Bojy. OBo ykaszyje Ha moTpely 3a jayambeM (PHCKaTHUX UHCTUTYIHM]A Y TUM
3eMJpaMa Kako Ou ce moBehana epuKacHOCT ayTOMAaTCKHX cTabwimszaropa. Emmupujcku
MoJall KOjH YKa3yjy Ja ayTOMaTCKH CTaOWJIM3aTOpH YHMHE OKO JABE TpehumHe yKymHOT
cTabunm3anuoHor edekra y pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa M OKO jeqHe Tpehuue y 3emibama y
pa3Bojy MOTUYY M3 PA3IMUUTUX CTyAMja U aHaiau3a. OBH MOJAlM Cy Pe3yTaT UCTPAKUBaHbA
KOja Mepe yTHIaj ayTOMAaTCKUX CTa0MIM3aTopa, Kao IITO Cy MPOrPECHBHO OIOPE3MBAKE U
COLIMjaITHU TpaHC(epH, Ha yOJIaKaBamkhe CKOHOMCKHUX (IIYKTYyaIlyja.

AHanu3a y JOKTOpPCKOj OHcepTanuju koja ce Oasupa Ha cTynuju MehyHapoaHor
moHetrapHor ¢onga (IMF) wu3 2015. romune aHanu3upana je yIOTy ayTOMaTCKUX
cTabmiIn3aropa y pa3IMuuTHM €KOHOMHjaMa 1 3aKJbydnia Ja OHU UMajy 3HaYajHUJU yTULA] Y
pa3BujeHNM 3eMibaMa 300T Beher o0MMa coryjamHuX mporpamMa u mporpecuBHUjET TOPECKOT
cucrema. CIMYHO TOMeE, MCTpaxkuBame OpraHuszaluje 3a €KOHOMCKY capajimy M pasBoj
(OECD) u3 2014. roauHe nokasao je 1a ayToMaTCcKH CTaOuIn3aTopu JIopHHOCce BeheM ey
yKyIHe (DUCKaHe CcTa0MiIn3alije y pa3BUJEeHUM €KOHOMHjama y mopehemy ca 3emjbama y
pasBojy.

Emnupujcka uctpakuBama NoTBplhyjy Aa ayTOMaTCKU CTaOMIIM3aTOPU UMajy KIbYUHY
yJIOTY Y CMamelky €KOHOMCKHX (DIyKTyanuja, HOCEOHO Y pa3BUjeHHM 3eMJbaMa. YTHIA] je
3HAaTHO BehW y 3eMJpama ca TMPOTPECHBHUM MOPECKHM CHUCTEMHUMa U J00pO Pa3BHjeHUM
COLIMJaJTHUM MpOrpaMuMa, MITO TMOApXaBa TBPAHY O HHUXOBO] JOMUHAHTHO] YJIO3H Yy
¢duckanHoj crabmimzanyju. Y 3embama y pa3Bojy, CTaOMIN3aTOpU UMajy MambH yTUIaj 300r
cabujuxX MHCTUTYIMja U OTPaHUYEHUX pecypca, IITo Takohe oarosapa xumnoresu. [Tonanm u3
JUTepaType TeHEpalHO yKa3yjy Ha 3HayajaH JOMPHUHOC ayTOMATCKUX CTAOWIM3aTopa, aiu
cnenuuuHu ofHocu (2/3 y pasBujeHuM u 1/3 y 3emspama y pa3Bojy) MOTy BapHpaTH y
3aBHCHOCTH O] METOJIONIOTHje, Tepuoja aHalu3e M YKJbydeHUX 3emaiba. Heke cryauje
MoKa3yjy Ja ce 0Baj OAHOC MEHa TOKOM €KOHOMCKHUX KpU3a WM Y 3aBUCHOCTH O] CTPYKTYpe
npuBpene. Ouckanuu epexTd Mory OWTH MO yTHI@jeM Ipyrux (axropa, Kao ITO Cy
TMCKPEIOHE Mepe MM KOOPAWHAIHja ca MOHETAPHOM TIOJIMTUKOM, IITO YTHYE Ha MPOLECHY
yTHLIaja ayTOMATCKUX CTaOHIN3aTopa.
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XuroTes3a je BalUAHA Y CMHUCIY Ja Cy ayTOMAaTCKH CTaOWIM3aTOpU LEHTPaIHHU 3a

cTadwin3aiyjy €KOHOMHje U Ja j€ HUXOB YTHIQ] 3HAYAjHUJU Yy Pa3BHjCHUM 3eMJbama.
MelhyTtum, koHKpeTHU omHocH (2/3 wm 1/3) HHCy YHHMBEp3aqHO JOKa3aHW, IITO yKa3yje Ha
nmoTpedy 3a J0JaTHOM EMITUPHCKOM BEpHQPHUKAIMjOM. YKPATKO, XUIOTe3a je JCTUMHIHO
notBphena u ogHoc (2/3 u 1/3) Tpeba y3eTn kao MHIUKATUBaH, a HE Kao ariCoIyTaH.
Tpebano Ou Moxkma ucrahum na mapuujaqHy XUIOTE3y Koja TOBOPH O TOME J1a NOCHMOju
CMamucmuyKy 3HaYajan epekam jagHux npuxooa Ha npou3eoonU jas y semmama EY 'y oyeom
U Kpamkom poOKy, MOXEMO JOBECTH y Be3y ca Xumore3oM X2. AHanu3a IOKasyje aa
ayTOMATCKH CTaOMIIM3aTOPU TOIYT JaBHUX MPHUXO0Ja UTPajy KIbYUHY YJIOTY Y CTaOMIM3aIHju
MPOM3BOJHOT ja3a, alu C€ IUXOB YTHIA] pa3nukyje usMel)y pa3BUjeHHUX EKOHOMHja U
€KOHOMH]a y pa3Bojy.

Xunomesa X3: Q@uckarna cmabunuzayuja yonasxcasa eapujayuje y OpyuimeeHom
npou3800y MOKOM NOCNOBHUX yukiyca, cmamyje jaz B/[II-a, na mako uma u nosumusHe
penepkycuje Ha cpedrepoynu pacm. VIcTpaxkuBama MoKasyjy J1a ayTOMaTCKU CTaOUIN3aTopu
MOTY 3HAa4ajHO J1a cMamke (PIyKTyalrje y ayTIyTy TOKOM PEIecHja, YuMe JOTPUHOCE CMABEHY
jaza y B/Il-y m crabwiHocTH Ha cpenmu pok. DUCKaIHA MOJHWTHKA yCMEpeHa Ha
cTabunmu3anyjy TMoOKasyje I[IO3UTHMBAaH YTHIA] Ha I[IOCIOBHE IMKIYCE Yy pa3BHjeHUM
eKOHOMMjaMa, il y 3eMJbaMa y pa3Bojy OBU €(eKTH MOry OMTH Mame M3pakeHu 300r
OTpaHUYEHUX pecypca.

VYV nucepramuju ce HaBoAM Ja craOuiau3anuja (GUCKAIHUM MepaMma y TOCIOBHUM
LUKIYCUMa, TOCEOHO Y KPU3HUM NEPHOANMA, MOXKE 3HAa4ajHO YOJIQXXUTH MPOU3BOJIHM ja3 U
nojctahu cpeamepounu pact. Cryauje, oyt oHe kojy je cuposeo IMF, ykasyjy na nosehame
duckanHe crabmnm3alyje 3a jefaH mporeHaT Moxe moBehatu cpenmwepounu pact 3a 0,3
MIPOLIEHTHA IO€HAa, MOCEeOHO y pa3BUjeHUM ekoHomHjama. Mako ¢uckanHa crabunuzanyja
yOnaxkaBa (IyKTyalirje TOKOM periecrja, IyropoyHa OAp»KUBOCT 3aBUCH OJ1 HAUMHA Ha KOJHU ce
OBE Mepe MpHUMemYyjy. YIoTpedba cTabuiIM3allMOHUX Mepa caMoO Yy KpU3HUM BpeMeHHMa 0e3
MIPETXOIHOT (hopMHpama pe3epBU MOXKe Yrpo3uTu jaBHe ¢uHaHcuje. Kputnuapu uctudy aa
Ipyru (HakTopH, Kao IITO Cy TPXKHUIIHA CTPYKTYpa, MHCTUTYIIMOHATHA CHAara U MehyHapoaau
TPrOBUHCKHU OJIHOCH, TaKol)e Urpajy 3HauajHy yJIOry y EKOHOMCKOM pacTy. CeKTopcke aHalIn3e
nmokasyjy na je edekar ¢uckamHe cradmin3anuje jaud y cektopuma ca Behum yyemrhem
npxkaBHuUX pacxoga y bJIl-y, amm je wmame wu3pakeH y TpUBpeaaMa ca clabom

HHCTUTYIITHUOHAJTHOM OCHOBOM.
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Xunore3a X3 je moTrBpheHa, amu y3 ognpehene ycinoBe. Edexktn ¢duckanHe
cTabuiM3alyje 3Ha4ajHO BaAPHPa]y Yy 3aBUCHOCTH OJf MHCTUTYLIHOHAIHOT KalaluTeTa 3eMJbe 1
CTpYKType jaBHHX (puHaHCH]a. Mepe crabmnm3anuje ou Tpedao aa Oyay npahene agekBaTHOM
(huCKaTHOM KOHCOJHMIAIMjOM y BpeMe NMPUBPEIHOT pacTa Kako OW ce ojpiKaia JyropoyHa
¢duckanHa oApKUBOCT. EMmupujcku pesynratu ykasyjy na ¢uckaiHa ctabuiusaiyja, Kpo3
ayToMarcke cTabWin3aTope M AMCKPELHOHE Mepe, 3HA4ajHO CMambyje NMPOU3BOTHH ja3 y
pa3BUjeHHM 3eMJbama, a eQeKTH cy ciaabuju y 3emsbama y paszBojy. Emmupujcka anammsa
Takolhe ykasyje na je yBoheme CTaOMIM3allMOHHMX Mepa TOKOM pelecHje JIOBEIo A0 OpiKer
€KOHOMCKOT OIMOpaBKa U MO3UTUBHOT yTHUIIaja Ha cpenmepounu pact b/II1-a, moce6no y EY u
Peny6nuu CpOuju TOKOM MOCTKPU3HOT MEPUOIA.

Y onucepranmju je aHaNM3WpaHa yjora jaBHUX pacxofa W IPHXOJa Kao

CTa0WIIN3alMOHNX HMHCTPYMEHATa, Ca HarjJlaCkOM Ha MHUXOBY €(PHUKACHOCT Y CMambemby
¢duykTyanuja y NpHBpEOM M IOACTHLAKBY pacTa. PasnuMuuTH HUBOM HHCTHTYLIHMOHAITHOT
pa3Boja M (PUCKAIHUX KamanuTeTa Y3poKyjy Aa edektu crabunuzanuje Oydy 3Ha4YajHO
V3paXCHUJH y Pa3BUjEHUM 3emMibaMa. Y HEpa3BUjEHUM E€KOHOMHjama je edekar orpaHuyueH
HE/I0BOJHHOM ITPHMEHOM ayTOMATCKUX CTaOmiIm3aropa.
Xumnote3za X3 je morBpheHa Kpo3 EMIUPHjCKE JI0Ka3e KOoju IMOKaszyjy na: (QuckanHa
crabminzanyja cmamyje Bapujauuje y BJ/III-y u mpou3BoiHOM ja3y TOKOM HOCIOBHHX
nukiryca. CtabunuzannoHe Mepe uMajy o3UTUBHE e(eKTe Ha CPeIlePOUYHN EKOHOMCKH PacT.
[Tapumjanna XumoTe3a Koja Kaxke Ja HOCMOju CMAmMUCmMuyku 3HAYajan egexam jagHux
pacxooa Ha npouzsooHu jaz y 3emmama EY 'y dyeom u kpamkom poky, MOKEMO TOBECTH y Be3y
ca xunote3oM X3. McrpaxuBame noTBphyje na ¢puckanHa crabuinzaiyja jaBHUM pacxoaumMa
cMamyje (GIyKTyalje u JOPUHOCH TyTOPOYHOM €KOHOMCKOM PacTy.

Xunomesa X4: Pazsojua ynompeba uncmpymenama (Quckaime nOIumuke ymuye Ha
pacm uHeecmuyuja, 3anocieHoCmuy u NPOOYKMUSHOCU ) HAYUOHATHO] eKOHOMUU, A CaMUM
MuM U HA YKYNAH NPUBPEOHU PA360] U NOOU3AIbE JHCUBOMHO2 cmaHOapod. Y JOKTOPCKO]
JTUCEPTAINjU C€ BUAM Ja Cy y 3eMJbaMa y pa3Bojy (puckamHe Mepe yCMEepeHe Ha CTBapame
yCIIOBa 3a TyTOPOYHH PACT KPO3 MOJICTHIIAKE HMHBECTHIIN]A U IPOYKTUBHOCTH. IHCTpyMEHTH
MOITYT MOPECKUX OJAKIIUIIA 32 MHBECTUIIM]E U JaBHUX pacxoja Ha HHPPaCTPYKTypy JUPEKTHO
yTUYYy Ha PacT 3aroCiI€HOCTH U MPOJYKTUBHOCTU. Y JIUCEpTalMju Ce HAaBOJM Ja JpXKaBHE
WHBECTUIMje MMajy Behu yTula] Ha cpeAmOopoyHu U ayropounu pact b/II1-a y onHocy Ha
Ipyre KOMIIOHEHTe pacxoja. KoHKpeTHO, jaBHA MOTPOIIHa Ha HHYPACTPYKTYPY U 00pa3oBame
3Ha4YajHO MOJACTUYE MPOAYKTUBHOCT M €eKOHOMCKH pacT. JaBHU pacxo/u KOjU Cy YCMEpEeHHU Ha
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3JIpaBCTBO M 00pa3oBambe JONPHHOCE BeheM JKMBOTHOM CTaHAApAY, alld BUXO0BA €(hUKACHOCT
3aBUCH OJI YCMEPEHOCTH IpeMa YrpokeHuM Kareropujama. Ilomamm ykasyjy na cy
MHBECTULIM]jE y jaBHE INPOjeKTe MPOAYKTUBHHUjE y HANpeIHUM eKOoHOMHjamMa. MehyTtum, y
3eMJjbaMa y Pa3Bojy €(peKTH Cy OrpaHMYeHM WHCTHTYIHOHAJTHHM (pakTopumMa M HHUBOOM
KOpymIyje.

Xunoresa je NoTBpheHa Kpo3 eMIHUpHUjCKe pe3yliTare, alu €()EeKTUBHOCT 3aBUCH O]
KBaJIUTETA yIpaBJbakba JABHUM pecypcuMa 1 IPUOPHUTETA Y jaBHUM ylaramuma. Pazsojae mepe
(duckamHe TMONUTHUKE, Kao INTO Cy jaBHU PACXOJW, TOJpPKaBajy HMHBECTUIIMjE U PaCT
IPOAYKTUBHOCTH, @ (PMCKATHU MYJITUIUIMKATOPH O/Ipa’kaBajy lUXOB KBAHTUTATUBHU e(eKar.

Xunomesa X5: @uckanna noanumuxa Penyonuxe Cpoéuje je y Hoeujoj ucmopuju
OOMUHAHMHO OUNA KOHMpAyukiuyHa u cmabuiuzayuona. VictpaxuBama moTBphyjy aa je
Peny6muka CpOuja y mocieamoj ACeHUjU pUMekhUBaia KOHTPAUKIMYHE Mepe, MOCeOHO
TOKOM TIJI00aJHE E€KOHOMCKE KpHu3e, ca aKIEHTOM Ha cMameme jaeduuurta u nosehame
arperaTHe Tpaxkie. KOHTpalMKINYHOCT je moJpXaHa MepaMa Kao IITo cy noehawme jaBHUX
u3aTaka W TPOTPECHBHO OIOpE3WBame, MOCEOHO TOKOM KpH3HHX mepuoaa. Melhyrtum,
M3a30BU OCTajy y HOTJIEAY OJpKaBama (PUCKATHE AUCHUILUIMHE U TOJCTUIAha €KOHOMCKOT
pacra.

[Taprujanna Xunore3a Koja TOBOPH 0 TOMe 1a guckanna norumuxa Penybnuke Cpouje
uma 3Hayajan egpexam na cmarere jaza bBJII-a moxom makpoekoHomcke HecmaburHocmu
netasbHUje paspahyje xunoresy XS. [loganu notBphyjy Aa je duckanna nmoautuka PemyOnmke
CpOuje yriaBHOM Ouia ycMepeHa Ha CTaOMIM3alMjy U CMambemhe MPOM3BOJIHOT ja3a TOKOM
KpHU3a, IITO je y CKJIaay ca KOHTPALUKIMNYHUM KapaKTepoM IOJIUTHKE. TOKOM CBeTCke
eKoHOMcKe Kpu3e 1 HakoH 2014. ronune, Penyonuka CpOuja je npuMemnBaia Mepe (puckaiHe
KOHCOJHMAAIHM]E KOj€ Cy YKJby4YHBAJIE€ CMameme OyUueTckor aeguiura W jaBHOT [yra,
HCTOBpEMEHO NoJcTuuyhH arperatHy Tpaxmy. EMnupujcke aHanuse nokasyjy aa cy Mepe Kao
IITO CY IPUBPEMEHO CMaEHH-E TUIaTa U MIEH3H]ja JOTIPHHENIe CTaOMIN3alMj| jaBHUX (PHHAHCH]a,
anu u cMamemny jaza 'y bJII-y.

HNako cy wmepe Ouie YIJIIaBHOM KOHTpAlMKIMYHE, TIOjeIMHE JUCKPELHOHE
MHTEpBEHIIMjE€ TMOKa3ale Cy TEHICHUH]Y NPOUUKIMYHOCTH Y CHEeUU(PUYHUM TMEepHOIUMa
€KOHOMCKOI' pacTa., Ia je OoBa XHWIoTe3a JenuMuYHO mnoTBpheHa: PemyOiuka Cpbuja je
MpUMEHUBaJIa KOHTPAIIMKINIHE MEPe, ajli TIOCTOj€ OTPAHNYCHa Y KOH3UCTEHTHOCTH IIPUMEHE

TaKBE€ ITIOJIUTUKE.
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