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YTHULA] MAKPO®PHUCKAJIHE CTABHUJIHOCTHU U CTPYKTYPE JABHUX PACXO/ZA HA
INTPUBPEJHU PACT Y 3EM/bAMA HEHTPAJIHE U UCTOYHE EBPOIIE

PE3UME

JucepTaiyja ce 6aBy aHAJM30M YTHIAja MaKpodHCKaJIHE CTAOUJIHOCTH U CTPYKType jaBHUX
pacxojla Ha MNpUBpPeAHU pacT y JpxkaBamMa lleHTpanHe u MHcrtoune Epone (ILJUE).
HcTpaxkuBauka mpeMuca MoJia3u 0/ UMibeHUle Jla eJleMEHTU (UCKaJHe NMOJIUTHUKeE, MOpe],
yJiore UHCTPYMEHTAa KPaTKOPOUYHE CTabu/v3alyje, MPeJCTaB/bajy CTPATEUIKA TEMEJb KOjU
JebuHHILIEe NyropoyHe pa3BojHe TOKOBe HAalLMOHAJIHE €KOHOMMje U OJPKUBOCT jaBHUX
duHaHcHja. Paj je mocebHO 3HaYajaH y KOHTEKCTy aHa/M3e pervoHa LIUE, koju je ob6enexeH
cneqMPUYHUM TPAH3UIMOHUM HacjeheM M mpaTu npouec eKOHOMCKe KOHBepreHludje Ka
pa3BUjeHUM JApKaBaMa 4JaHuIaMa EBporncke yHuje.

Emnupujcka aHanusa obyxBaTa naHes of, 13 apxkaBa IUUE, y nepuoay og 2000. go 2022.
rojjiHe, a MCTpPaXUBalbe je 3aCHOBAaHO Ha TOJUIIKBUM INOJAlMMa MNPUKYIUbEHUM U3
peJieBaHTHUX HallMOHAJIHUX U MehyHapoJHUX U3BOpa. MeTO10/I01IKH NIPUCTYII Ce OC/Iakha Ha
NpUMeHy NaHeJ-MoJeJsia ca MparoM M JAUHAMUYKUX MaHeJ-NPUCTyNa, KOju Cy MOTOAHU 3a
TeCTUpamwe 0JlHOCa u3Mehy MakpoducKalHe CTAOUIHOCTH U IPUBPEJHOT pacTa, Y3 aHAJIU3y
pacxo/iHe CTPYKType Kao Mozepupajyher ¢akropa. PedysTaTy cy noJBprHyTH U TeCTOBUMA
pPOOGYCHOCTHU, KPO3 OLIEHY HEKOJIMKO PA3JIMYUTUX EKOHOMETPHjCKUX crieiuduKalHja, 0JHOCHO
IPOBEPOM OCET/bMBOCTH Ha MO/Iy30PKE.

Hanasu uctpaxkuBawa notBphyjy ma oxHoc usMmeby jaBHOr ayra v npuBpefHOT pacTa y
ApxaBaMa LIMUE Huje snnHeapHOr kapakTepa, Beh Ja ce Mo)Xe 00jaCHUTHU KOHKaBHOM
KBaZpaTHOM ¢yHKIUjoM. UaeHTHUdUKOBAH je par Ha HUBOY oJ; 32,54% jaBHOT Ayra y oJjHOCY
Ha B/II], HakOH Kojer f0/1a3¥4 0 IpOMeHa peKrMa JieJI0Barba jaBHOT Ayra Ha IPUBpPeHUA pacT
Y3 NO3UTHUBHOT Y HEraTUBHU. UleHTUPUKOBame Npara Ha HUXKeM HUBOY y OJTHOCY Ha TpyImy
Hajpa3BHjeHUjHUX 3eMa/ba YKa3yje Ha OrpaHUYeHOCT QUCKAHOT IPOCTOPA U Mawby OTIOPHOCT
aHaJIM3MpaHUX TPAH3UIMOHMUX €KOHOMHU]ja Ha pacT jaBHOT Ayra. [logaTHo je yTBpheHo Aa je
CTPYKTYypa jaBHUX pacxo/a o/ Ipecy/He BaXKHOCTH 3a YTBphHBawke KPpUTUYHOT HUBOA jaBHOT
Jlyra, HAaKOH KoOjer OH ryou pa3BojHy QYHKLH]jy. Y CKJIONy Ipyle Ap:KaBa ca HUKUM HHUBOOM
jaBHUX MHBECTUILM]a, UAeHTUPUKOBAH je par of,29,62%, ay rpynu gp:kaBa ca BUILIUM HUBOOM
jaBHUX MHBECTHUIIM]ja IIpar je uAeHTHPUKOBAH HAa HUBOY 01 48,64%.

AHanv3a MyJTUIUIMKAaTHBHUX edeKkaTa jaBHUX WHBECTUIMja MOKasaJja je JAa yJjarawma y
cao6pahajHy MUHPpPaCTPYKTypy UMajy U3paKeHHjU NNO3UTHMBAH yTUIAj HA NPUBPEJHU pacT y
OZIHOCY Ha OCTaJle BPCTe jaBHUX UHBeCTULMja. UHBecTULMje y ceKTOp caobpahaja fonpruHoce
CMalbMBakby NPOU3BOJHUX U JIOTUCTUYKUX TPOLIKOBA, YOp3aBajy MHTErpaLyjy TPKUIITA U
NOJICTUYyY IpUBaTHe UHBecTULHje. Haj3az, pe3ysTaTu AucepTalyje NOKa3yjy Aaje pacT jaBHOT
Ayray apxasama UUE noMuHaHTHO 6MO nocsieguna 3afy>kKMBakba 3a GQUHaHCHpakbe TeKyhe
NOTPOLIKE, @ He KalUTaJIHUX UHBecTuLMja. OBaj o6pasal je noce6HO 6GMO U3pakeH Y rpynu
Jlp>kaBa ca HU’KMM HUBOOM MHCTUTYLIMOHAJIHE pa3BUjeHOCTH. [lucepTanyjoM ce Npyajy HOBU
Jl0Ka3M 0 0iHOCY u3Mehy MakpodUcKalHe CTaGUIHOCTH U IPUBPEAHOT pacTay cnequpruiHOM
peruoHaJHOM KOHTeKCTy 3eMasba LUME. Pag Hyau npenopyke 3a eKOHOMCKY MOJIUTUKY, V3
HarJlacak Ja NpPOAYKTUBHHjAa CTPYKTYypa jaBHUX pacxo/a U jaBHE HUHBECTULMje Y CEKTOop
cao6pahaja noBehasajy ToJlepaHTHOCT Jip>KaBe Ha pacT jaBHOT Ayra.

K/byyHe peum: MakpoduckasHa cTtabusaHocT, npuBpeaHu pact, LUUE, cTpykTypa jaBHUX
pacxo/ia, jaBHU AyT, PUCKaIHA OJUTHUKA, EKOHOMCKA MOJIMTHKA
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THE IMPACT OF MACROFISCAL STABILITY AND PUBLIC EXPENDITURE STRUCTURE ON
ECONOMIC GROWTH IN CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

ABSTRACT

This dissertation examines the impact of macrofiscal stability and the structure of public
expenditure on economic growth in the countries of Central and Eastern Europe (CEE). The
research premise rests on the view that elements of fiscal policy, beyond their role as
instruments of short-term stabilization, constitute astrategic foundationshaping the long-term
development trajectories of national economies and the sustainability of public finances. The
study is of particular significance in the context of the CEE region, which is marked by a specific
transitional legacy and simultaneously engaged in the process of economic convergence
towards the most developed member states of the European Union.

The empirical analysis covers a panel of 13 CEE countries for the period 2000-2022, based on
annual data collected from relevant national and international sources. The methodological
approach relies on the application of panel threshold models and dynamic panel techniques,
appropriate for testing the relationship between macrofiscal stability and economic growth,
with special attention to the role of expenditure structure as a moderating factor. The
robustness of the results was assessed through a battery of sensitivity checks, including
alternative econometric specifications and sub-sample analyses.

The findings confirm that the relationship between public debt and economic growth in CEE
countriesis nonlinear, and can be represented by a concave quadraticfunction. A threshold was
identified at 32.54 % of public debt relative to GDP, beyond which the impact of public debt on
economic growth shifts from positive to negative. The identification of a threshold at a lower
level compared to advanced economies highlights the limited fiscal space and reduced
resilience of transitional economies to rising debt levels. Furthermore, the results demonstrate
that the composition of public expenditure is crucial in determining the critical debt level
beyond which debt ceases to contribute to growth. Within the group of countries with lower
levels of public investment, the threshold was identified at 29.62 %, whereas in the group of
countries with higher levels of public investment the threshold was established at 48.64 %.

An analysis of the multiplicative effects of public investment revealed that investments in
transport infrastructure exert a stronger positive impact on economic growth than other
categories of public spending. Investments in the transport sector reduce production and
logistics costs, accelerate market integration, and stimulate private investment. Finally, the
dissertation finds that the increase in public debt in CEE countries has been driven
predominantly by borrowing to finance current expenditure rather than capital investment.
This pattern was particularly pronounced in countries with lower levels of institutional
development.

The dissertation provides new evidence on the relationship between macrofiscal stability and
economic growth in the specific regional context of CEE economies. It also formulates policy
recommendations, emphasizing that a more productive expenditure structure and
prioritization of public investment in the transport sector increase the tolerance of these
economies to higher levels of public debt.
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YBOJHA PASMATPAIBA

[luTame OApPKUBOT NPUBPESHOT pacTa je LieHTpaJlHa TeMa eKOHOMCKe HayKe y 06J1acTH
MaKpOeKOHOMCKe aHa/IM3e, U HCTOBPEMEHO IJIaBHU I[UJ/b CBAKe HAI[MOHAJIHE EKOHOMHUje KPo3
cnpoBoheme Mepa €KOHOMCKe TMoJiIMTHKe. OApXXUBU TNPUBPEeJHU PACT je MpeaycaoB
COIMjaJIHOT HallpeTKa U OMIUTEEKOHOMCKOT OJlaroctama. ['iobajslHe eKOHOMCKe KpH3e, Koje
HOC/e/JIbUX FOJJMHA UMAjy KapaKTep KOHTUHYWUTETA, a He W30JIOBAHOT yTHIAja M3a3BAHOT
eKCTePHUM IIOKOM, 3HATHO YCJ0>KHaBajy MpOLeC OCTBapUBama OBOT I[W/ba. Y TaKBOM
KOHTEKCTY, jaBHe ¢QHHaHCHje A00Ujajy LEHTpPaJHO MeCTO y aKaJeMCKHUM, CTPYYHUM H
IpPaKTUYHUM pacnpaBaMa, jep je MUTambe OJPKUBOCTH NMPUBPEAHOr pacTa YCKO MOBE3aHO ca
MakpoduckaiHOM cTtabusHowmhy. HCTOpUjcKM OKBUpP, a/d UM CIpOBeJieHAa Hay4dHa
UCTpaXkKMBakha, yKa3yjy Ha TO Ja Cy enu3o0/e yop3aHOT NPUBPESHOr pacTa U3y3eTHO TELIKO
ocTBapuBe 6e3 NpeABUAMBOr MaKpoQpHUCKaJHOT OKBHUpA, KOju 00e36ehyje CcTaOUIHOCT,
CMalbyje PU3UK U CTUMYJIMIIE WHBECTUIMje peasHOr cekTopa. PucKasHa MOJUTHKA, K0
HajBa>XHUjU MaKpPOEKOHOMCKM CTaOUJIM3alMOHM MeXaHHW3aM y pyKaMa JOHOCHJalna OJJIyKa,
yTHYe He caMO Ha JWHAMHKY OyleTcKor AepuuuTa U jaBHOT Ayra Beh U JUPEKTHO Ha
CTPYKTYPY jaBHE MOTPOILIHE, d MHAUPEKTHO HA MPOAYKTUBHOCT eKOHOMHUje U TPUBPEIHHU PaCT
JIp>KaBe.

MakpoduckanHa CTaBUJIHOCT 060yXBaTa HIMPOK CHIEKTap AUMEeH3Uja, U TO HUBO U JUHAMUKY
jaBHOT Ayra, CTabMJIHOCT jaBHUX MPHUX0/Ia, HUBO OyleTcKor AepuUIMTa, T€ KPeAUOUIUTET U
KananuuTeT GUCKaJHUX MHCTUTYLMja. Behu HMBo MakpoduckasiHe CTabUJIHOCTH HUje IUJb CaM
no cebu. MakpoduckasHa CTabUJIHOCT MMa YJIOTYy UHCTPYMEHTa KOjU CTBapa OKBHUP 3a
OZIP>KMBU Pa3B0j CBUX BaXXHUX UYMHMJIALlAa MaKPOEKOHOMCKOT cucTeMa. CTBapame 0JpXKUBOT U
npeJBUJUBOI aMOMjeHTa, KOjU oOMoryhaBa M CTHUMyJ/iMlle HWHBECTULMOHE AKTUBHOCTH
IPUBATHOT CEKTOPA y3 CMakbeke country pu3uKa, OCHOBHH je 33/laTak eKOHOMCKe IOJIMTHKE.
ExoHOMUje Koje ycneBajy /ia jaBHU AyT OJpKe y 3a/l0Bo/baBajyhuM OKBUpHMMa U uU3berasajy
XpOHUYHe OylleTcKe AeduLUTe, ycleBajy cebu Jja 06e36e/1e HUXKe TPOILIKOBe GUHAHCUPAha,
Behy pe3nMCTEHTHOCT Ha eKCTepHe IIOKOBe, OJAHOCHO Behe NoBepemwe MHBecTUTOpa. U3
NpeTX0JHOT MPOM3UJIAa3U Ja ce MakKpodHUCKaJHa CTAaOUIHOCT TpeTHUpa Kao MNpeAycsoB
OZIP>KUBOT NPUBPEJHOT pacTa.

BaxkHo je uctahu la HUBO jaBHUX pacxXo/a caM Mo ceOU HUje J0BOJbaH NMOKa3aTe/b lbUXOBOT
yTHUL@ja Ha IPUBPEAHU PacCT. Joll Behy Ba>KHOCT MMa caMa CTPYKTypa Jip>kaBHe NMOTPOLIbE.
EKOHOMCKa HayKa U eMIMpPHjCKa UCTPaKWBaka y4ye Hac Jla pa3jiuKe y CTPYKTYpPHU pacxojHe
CTpaHe Ap>KaBHOT OylieTa BOJie pyrauujoj AMHaMULM NPUBpPeSHOT cucTeMa. Jluctpubynuja
OyLIeTCKUX cpe/icTaBa u3Mehy Tekyhe noTpoiuwe U KanMTaJHUX HHBECTUIM]aA, K0 U U3Mehy
Pa3IMYUTHUX 00J1aCTH jaBHUX MOJIMTUKA, IONYT 00pa30oBama, 3/ipaBCTBa, UHQPACTPYKTYype U
colyjaJHuX TpaHcdepa, 3HA4YajaH je TOHJAEpP Yy Kpeupawy M OCTBapUBakhy pPa3BOjHUX
noTeHUHMjasa. Behu HUBO OylleTCKe MOTPOIIbE KOjHU je ycMepeH Ka IPOyKTUBHUM CEKTOPUMA
¥MMa CTUMYJIaTUBHU edeKaT Ha NPOAYKTHUBHOCT EKOHOMMUje, pacT MPUBAaTHUX UHBECTUIMja U
noBehamwe cTome MpUBpPeAHOr pacTta y AyroM poky. Ca apyre cTpaHe, mpeKOMepaH HHUBO
Tekyhux pacxoja Wau HeePUKACHUX OYIIeTCKUX TpaHcdepa ycMepeHUX Ka COLMjaJIHUM
KaTeropvjama a KoOjd HeMajy jacaH pa3BojHU edeKaT, MOXKe JO0BEeCTH [0 ycClopaBama
NpUBpPESHOT pacTa.

[IpeagMeTHa mpo6JsieMaTHKa jolll BUlIe J00OHja Ha 3HAYajy KajJla ce aHaJMU3Upajy AprkaBe
llenTpasnne u Uctoune EBporne. 3aBpuietak XsiaJHOT paTa U Ma/J, COLUjaJIUCTUUYKUX peKUMa
03HAYHO je MovyeTaK Ipolieca TpaH3UIHje Ka TPXKUILITHO 3aCHOBAHOM CUCTEMY PYHKLIMOHH Carba
npuBpefie. [lponec cmnpoBohewa HHCTUTYUMOHA/NHUX pedopMu TMpaheH je BeJUKUM
COLMjaJIHUM NPUTUCLMMA, rallelheM OpPOjHUX KOMIIAHU]a KOje Cy IPETX0/AHO OrJie Y IP>KaBHO]
WJIU IPYLITBEHO] CBOjUHH, OJJHOCHO NPOLIECOM MAaKpPOEKOHOMCKe CTabuiM3aluje.




Wnak, npouec KOHBepreHIuje OMBIIMX TPaH3ULMOHMX €KOHOMMja Ka HMBOY JOXOTKa M
IPOAYKTUBHOCTH Hajpa3BHjeHUjUX eBPOIICKUX Jip>KaBa 0CTAo0 je HeMOTIYH U HeyjeJJHa4eH Kao
pe3yJTaT /JeJjioBama JBa CyNpoTCTaB/beHa ¢akTopa. CHaxHa mnoTpeba 3a yO6p3aHUM
OpUBpEJHUM pacTOM 3axTeBaJjia je Behu HUMBO jaBHUX UHBECTHLIMja, Koje he mojap»aTu pacT
KOHKYPEHTHOCTH HallHOHaJ/IHe eKOHOMHUje U noBehamwe NpoAyKTUBHOCTU NpuBpese. Ca fpyre
CTpaHe, OTPaHUYEHOCT QUCKAJIHUX KalalyMTeTa, HAPOYUTO Y NOCTTPAH3ULIMOHOM NEPUOAY,
noBehaBa 0CeT/bMBOCT Ha €KCTepHE LIOKOBe W MO0jaBy €KOHOMCKMX KpH3a, Ma O4YyBakbe
MaKpodHCKalHe CTabUJIHOCTA Mopa OUTHU NPUOPUTET JesloBatba eKOHOMCKe NMoJUTHKe. U3
HaBeJleHOT [JUCKypca NpOM3WJa3d M LeHTpaJHa HCTpaXWBayKa JujeMa JOKTOpCKe
JlucepTalyje: Kako oip>kaTu 6asaHc usmelhy notpebe 3a yop3aHUM U OJp>KMBUM NPUBPeHUM
pacToM M HCTOBpeMeHe KOHTpOJle HajBaXHUjUX [eTepMHUHAHTH MaKpoducCKasHe
ctabusHocTr? KoJIMKo cy TpaH3UMLIMOHE eKOHOMHUje Koje cy IpeJiMeT aHa/iM3e OUJie ycrelHe
y OCTBapUBakby HaBeJleHOT 6aJlaHca U KOoja je y/iora CTPyKTYPHUX KapaKTepUCTUKa NOJIUTUKE
jaBHUX pacxo/ia y HaBeJleHOM Ipo1ecy?

[IpeamMeT JOKTOpCKe JucepTanuje ce OJHOCHM Ha aHaau3y edekaTa MakpoUCKaJHe
CTaOUJHOCTH U CTPYKTYpe jaBHUX pacxoJia Ha HUBO NMPUBPEJHOT pacTa y u3abpaHoj rpynu
3emasba lleHTpanHe u HUctoune EBpone (UUE) y mepuoay oz 2000. no 2022. roauHe, ca
TexxuITeM Ha: byrapcky, XpBaTcky, Yeiky, Ectonujy, Mahapcky, JleTonujy, JiutBanujy, LipHy
['opy, [losbcky, Pymynujy, CioBauky, CiioBeHujy u Cpoujy. [lp:kaBe Koje Cy /1eo y30pKa rocraJie
Cy 4JaHuLe EBponcke yHUje TOKOM IMETOr WJM NPOUIMPEHOTr NeTOor npolupena, oK LipHa
[opa u Cpbuja uMajy cTaTyc KaHAWJaTa 3a 4YJIAaHCTBO y EBpOICKOj YHUjU U y asu cy
NPUCTYIIHUX IPEroBopa.

Kpo3 nprMeHy caBpeMeHHX eKOHOMeTPHjCKUX MeTO/la Ha ieGUHMCaHOM y30pKY Ap>aBa LIUE
a”HasM3upahe ce KOMILJIEKCaH OJHOC M3MeDy MHAMKAaTOpa MaKpodHUCKaJlHe CTAOUJIHOCTH U
CTPYKTYpe jaBHUX pacxo/a YU MpUBPeJHOT pacTa Kpo3 ciefehe xunorese:

Xunomesa X1: Y dpacasama LIUE uzmehy jasHoz dyza u npuspedHoz pacma nocmoju HeAuHeapHa
gesa. /lo odpehbeHoe HUgoa pacm jagHoz dyza AONPUHOCU NO3UMUBHOM NpuspedHOM pacmy, a
HaKoH odpeheHoz npaza jagHu dye uma He2amueaH ymuyaj Ha npuspedHu pacm;

Xunomesa X2: Tauka npesnoma HAKOH Koje jagHu dy2 noyurse 0a uma He2amuedaH ymuyaj Ha
npuspedHu pacm Ha.Aa3u ce HA 8uwlem HUB8oy jasHoz dyea Kod dpicasa koje umajy eehu
pesamueHu HUBO JagHUX UHBecmuyuja;

Xunomesa X3: JasHe uHeecmuyuje y caobpahajHy uHgpacmpykmypy y 0y2om poKy umajy
CHAXCHUjU NO3UMU8HU ymuyaj Ha npuspedHu pacm dpixcasa LJUE He2o ocmasie 8pcme jagHUX
uHeecmuyuja;

Xunomesa X4: Y dpacasama LIHE pacm jagHoz dy2a OOMUHAHMHO je nocAeduya 3a0yxusarsa 3a
¢duHaHcuparse mekyhe nompouirbe, npu yemy je donpuHoc mekyhe nompouwrbe pacmy jagHoz
dyeza eehu y dpxcasama ca HUXCUM HUBOOM pA38UjeHOCMU UHCmuUmyyuja.

OcHoOBHe xUNO0Te3e Npou3uJiase U3 JePUHUCAHOT IpeJMeTa U [iu/ba JOKTOPCKe AUcCepTaLHje.
Ha nouyeTky ce Hajmpe »ejd aHaJIuM3UpaTU OJHOC HU3Mehy Bapujabiu MakpoduckasHe
CTaGUJIHOCTU Y NPUBpPeAHOTr pacTa. [losla3Ha npeTnocTaBka jecTe Aa W3Meby npuBpeAHOT
pacTta ¥ jaBHOT Ayra y Ap»aBaMa LIME noctoju HesmHeapHa Be3a. [lo oapeheHor HUBOa, pacT
jaBHOT Aiyra MO>Xe MUMaTH [TIO3UTUBAH YTHUIAj HA CTOIE IPUBPEeJHOT PacTa, JOK HAKOH IIpesacka
oApeheHOr Npara Nouyukbe HeraTMBaH YTUIAj. Y aKka/JileMCKOj 3aje JHULM MIOCTOjU BeJIMKU O6POj
HAay4YHUX HUCTpaKMBama KoOja Cy ce 0OaBuJia NpeJMeTHOM peJsalyjoM. YHNpkKoc pactyhem
BULIEJIELIEHUjCKOM HMHTEepecOoBawy, joll yBeK He IOCTOjU carJjacje Hay4YHe U CTpy4He
3ajeJiHUIIE O IPUPOAU Te pesaije. Jlo6HUjeHU pe3y/ATaTH 3HAa4YajHO BapUpajy y IPOCTOPHOj U
BPEMEHCKOj JMUMEH3UjH, 3aBUCHO O/ IOCTYIIHUX N0JaTaKa U EKOHOMETPHjCKUX TeXHHUKA KOje




CYy KOpHILUTEHE, Y3 NPHMETAaH MambaK HUCTpakMBaka Koja ce ¢pokycupajy Ha apxkase LIME.
JlucepTanyjoM ce Kpo3 HCIUTHBalb€ aHajJM3WpaHe peJaldje Jaje OJUPEKTaH JOMPUHOC
CMakbHBakby TOT ja3a.

JlpyroM XMnoTe3oM ce [04aTHO aHaJU3Upa OAHOC U3Mely jaBHOT JAyra ¥ IpUBPEJHOT pacTa,
KpO3 YK/byuYUBame CTPYKType OylleTcKe NoTpoluwe. Teopujcku mocTyjsaTU U eMIUpUjcKa
VCTpaKWBaka yKa3yjy Ha TO [ia jaBHe UHBECTULHje MMajy 3Ha4yajHUjU NI03UTUBAH yTULAj HA
IPUBPEJHU pacTy 0JHOCY Ha TeKyhe OylieTcke usaaTke. CXoqHO TOMe, H/ieja je ja CTPYKTypa
OylleTCKe MOTPOLIE UTPa BaXKHY yJIOTY U Y OJHOCY M3Meby jaBHOT iyra ¥ NpUBpeHOT pacTa.
OyekuBame je Aa ce y ApKaBaMma Koje BUIIe OYIIeTCKHX CpejCTaBa M3/Bajajy 3a jaBHe
MHBECTHLMje TayKa IpeJioMa HAaKOH KOje jaBHU AYT MOYUH-€ UMAaTHU HeraTUBaH yTHULA] Ha
NPUBPEAHU pacT HaJla3u Ha BULEM HUBOY 3ay’KeHOCTU. TOo y KOHKpPETHOM CJiy4ajy 3Ha4yHu Ja
je CTpyKTypa jaBHUX UHBeCcTUIM]ja y ApKaBaMa [UUE aupeKkTHO noBe3aHa ca pe3ucTeHTHOLINY
HallMOHAJ/IHEe eKOHOMMje Ha pacT jaBHOT AyTa.

YKynaH BOJIYMEH jaBHUX pacxXo/ia, la U caMa OMILUTa CTPYKTypa pacnojeJse usMehy Ttekyhe u
KalluTaJIHe NI0TPOLIbe, HUje J0BOJbHA 3a pa3yMeBawe yTULaja NOJUTUKE jaBHUX pacxoJa Ha
IpUBpEeJHU pacT. BeoMa BaXKHY yJIOry UI'pa U CEKTOPCKAa CTPYKTypa jaBHUX WHBECTULH]A.
KanuTa/sHa noTpouima ce Moxe pa3JIM4uTo epeKTyupaTH, 3aBUCHO O/ TOTA Jia JIU Cy CpeJiCTBa
yCcMepeHa Ka 06pa3oBamby, 3/ipaBCTBY, UHPPACTPYKTYpPHU WJM HEKUM APYruM yHKLHjaMma
Apxase. /oK ce cBakU 0/ BUI0BA jaBHUX UHBECTHUIUjA MOXKe CMaTPaTH APYLITBEHO BaXKHUM U
NOTpeOHUM, HAPATUB je Ja YIpaBO MHBECTHLHje Y UHPPACTPYKTYpPY, @ HAPOUUTO y CEKTOP
caob6pahaja, MMajy Hajjayu AMPEKTHU yTHUIAj HA NPUBPEAHHU paCT. YyarawmweM y caobpahajHy
MHPPACTPYKTYpy CTBapajy ce NpejycJ0BY 3a 60/by MHTerpalujy TP>KUIITA HAa HALMOHAJIHOM
HUBOY, OZJHOCHO CHU>KaBajy TPOIIKOBH TPAHCHOPTA U JIOTUCTHUKEe U yOp3aBa MPOTOK JbY/H,
Jlobapa ¥ ycayra Ha MehyHapogHoM HUBOy. Ha oBaj HauuH ce cTBapajy npeJyc/J0BH pacTa
pervoHasiHe KOHKYpPEeHTHOCTH, JOK Jip>KaBa I0CTaje TeHepaTop NPUBATHUX HWHBECTULH]a.
Ctora ce y AucepTalMju IoJia3u OJi XUIOTe3e Ja Cy jaBHe HWHBeCTULHje y caobpahajHy
MHQPPACTPYKTYpy 3HAuYajHUje U CHAXKHUje MOoBe3aHe ca NMPUBpPeJHUM pacTOM y OJHOCY Ha
oCTaJle BpCTe jaBHUX UHBECTHULH]a.

MaKpoeKOHOMCKM MNOCTyJIaTH YKa3yjy Ha TO Ja KalWTajJHa [OTpPOLIkba HMMa CHaXHUJU
NO3WTHUBAH YTHUIAj HA NPUBPEJHU PacT y OJHOCY Ha Tekyhy noTpouwy. To cyrepuie aa 6u
Bohewme €eKOHOMCKe IMOJIMTUKe Tpebaso Ja Oyae jacHo oapeheHo U ycMepeHO Ka
NpOAYKTUBHUM pacxoauma. Mnak, au3ajH ¢uUcKa/lHe MOJUMTHUKE, HAapOYHUTO y MJaJUuM
JleMOKpaTHjaMa U CJabujuM eKOHOMHjaMa, MOoJ, CHAXKHUM je yTHUljajeM eKCTePHUX LIOKOBa U
noJIUTUYKUX pakTopa. C063upoM Ha TO Jja Ce y AucepTalMju aHaIM3Uparpyna TpaH3uIMOHUX
€KOHOMMja, IoYeTHa Te3a jecTe Jia je Tekyha noTpolika 61Jia rJiaBHU FeHepaTop pacTa jaBHOT
ayra o nodetka XXI Beka. JlogaTHoO ce y AucepTalyju TeCTUPA peJaTUBHU JONPUHOC TeKyhux
jaBHUX pacxo/a Ha HUBO jaBHOT ayra y ApxkaBama LIME y nmpeTxojHe [iBe JAelieHUje, KpO3
NpU3My yTHUL@aja MHCTUTYLIMOHAJHOT pa3Boja.

JlokTOopcKa AucepTalnyja JONPUHOCH LIKPEwnY Hay4uHe ClI03Haje y 06J1aCTH aHa/IM3€e peJalyje
u3Mehy Makpo¢ucKasiHe CTaOUIHOCTH, CTPYKTYpPe jaBHUX pacxo/ia ¥ IPUBPEJHOT pacTa, Kpo3
KOMOMWHALIKjy TeOopHUjcKe W TMpaKTHYHe JUMeH3Uje. Y CKJOINYy TeopHjcKe JUMeH3Hje,
JIUCepTalyjoM je M3BpLIEHO WHTErpajiHO carJie/laBalbbe MaKpoducKalHe CTaOWUIHOCTU U
CTPYKTYpe jaBHUX pacxoja, Kao Mehyco6HO MmoBe3aHUX JleTepMUHAHTHU NPUBPEAHOT pacTa.
Hajsehu feo eMnupujckrx MCTpaXKUBakba ¥ HAYYHUX CTY/IMja HaTJ1acak je CTaB/bao UCK/bYYHMBO
Ha NojeJjMHA4YHY aHa/IM3y NoCcMaTpaHUX GpeHOMeHa — MUTae OJP>XKUBOCTHU jaBHOT Jyra WJH
IPOAYKTUBHOCTH pa3/IMYUTUX KaTeropuja OyleTCKe NOTpollme. Y OBOM pajay ce oba
IpUCTyNa CBPCTaBajy y WHTErpajHM aHaJMTUYKHA OKBUD, y LUJ/bY jaCHUjer pasyMeBama
IbUXO0BEe UHTepakKlyje U yTULdja HA MMYHOCT NpPUBpeJe Ha pacT jaBHOr ayra. [IpakTtuyan
JIOIPUHOC Ce OJHOCU WM Ha aHaiu3dy crneiyyd¢duyHe rpyne TPaH3ULUMOHUX €KOHOMHja y




BPEMEHCKOM IIepUoJy KOjU je IoJpa3dyMeBao Cyo4yaBame Ca BHIIe EeKCTepPHUX IIOKOBa
MCKa3aHUX KpO3 10jaBy BeJIMKMX €eKOHOMCKHX KpU3a. YIOTpeOOM NaHeJ 1-MO/ieJ1a ca IparoM U
caBpeMeHHUX TeEXHHKAa eKOHOMeTpHUjCKe aHa/IM3e YTBphyje ce mocTojame nparosa M3Ha/, KOjUX
NOYUH-€ HeraTUBaH jaBHOT Ayra Ha NpUBpPeAHU pacT y ApxkaBama [IUE. lllupeme crnosHaje o
HeJIMHeapHOM OJJHOCy U3Mel)y jaBHOT Jyra U NpUBpeJHOr pacTa JOJATHO ce CIPoBOJY KpO3
aHaJIU3y CTPYKType OylleTCKe NMOTPOIIbe U HeHOT YTHIIaja Ha noBehamwe Npara ancopnuuje
jaBHOTr fiyra, 6e3 rybuTKa JMHaMHKe pUBpeJHOr pacTta. CEKTOpCKa aHa/u3a jaBHUX pacxo/ia
JIONPUHOCH UJIeHTUPHKOBay KaTeropyja Koje UMajy Hajpehu MyJTUIZIMKaTUBHU edeKaT Ha
npuBpeJHU pacT y ApxkaBama LUE. Haj3ag, auceprauujom cy dopMysvcaHe U NMpenopyke
HOCHOILIMMa eKOHOMCKe NMoJIUTHKe Y 3eM/baMa LIUE. /lo6ujeHn pe3yaTaTh MOTY NOCAYKUTH Y
npouecy Ju3ajHupama GUCKaJHUX CTpaTeruja, koje he omoryhuTy noactuame NpuBpeHOT
pacTa y3 UCTOBpPEMEHO O/ip>KaBakbe CTAOMJIHOCTH jaBHUX QUHAHCH]a.

JlOKTOpCKa AucepTalyja je KOHIIMIIMPaHa Ha HAYMH Jja [TI0peJi YBOJa U 3aK/by4YKa CaZip>KU LI1eCT
N0TJ/1aBJ/ba, IperJes JuTepaType U NPUJIOT. Y CKJIOIY NpBOT Norjasba [IpuspedHu pacm -
meopujcka U KOHYenmya/Ha pasmamparsd, JATO je II0jMOBHO oJpebhewme KoHLeNTa
IPUBPEJHOT U JPYIITBEHOT pa3Boja. [IpuBpeHU pacT MpeAcTaB/ba jeIHO O/ HajCJI0KEHUjUX
eKOHOMCKHUX MNHTama, 6yayhu fna mpeMa pesyjTaTUMa eMIMUPHUjCKUX CTyAuja npeko 60
dakTOpa mOCpeJHO WJM HeNoCpeJHO YyTHYe Ha HeroBy JAMHAMHUKy. PasMaTpame
JleTepMUMHAHTH NIPUBPEJIHOT pacTa 6a3upaHo je Ha NperJe/ly peJeBaHTHe TeopujcKe rpahe u
pes3yJiTaTa eMIUPHjCKUX UCTPAKKUBAA, a Y CBPXY 06e36ehrBamka KOHILIENTYa/THOT OKBUpa 32
JlaJbe eMIUPUjCKO TecTupame. /Jluceprauuja ctaBba PokKyc Ha ¢aKTope KOju Cy HOJ,
JIUPEKTHOM KOHTpPOJIOM Jp)aBe, a TO Cy CaMe KapaKTepUCTHUKe eKOHOMCKe IOJIMTHKe.
[loce6bHa maxmwa mnocBeheHa je caBpeMeHMM TeopHjaMa NPUBPEJHOT pacTa, MOYeB O
KJIaCUYHUX NPEKO HEOKJACUYHUX, YK/bY4yjyhu ersoreHe M eHJ0OTeHe TeOpHje MPUBPESHOT
pacta. Ha camMoM Kpajy aHa/lM3UpaHu Cy acneKTU $UCKaJHe MOJUTUKE y HEOKJACUYHUM U
eHJI0TEHUM MO/ieJiMMa IPUBpPeHOT pacTa.

Jpyro nornaembe MakpoguckaaHa cmabugiHOCm, CMpYKMypHe Kapakmepucmuke noaumuke
jasHux pacxoda u npuspedHu pacm cTaB/ba (POKYC Ha CBe pas3/IMUUTE aclleKTe KOjU ca
MakKpodUCKaJHOT HHUBOA yTU4Yy HAa JUWHAMUKY MPUBPEJHUX AKTUBHOCTHU. XPOHOJIOTHja
norJiaB/ba oJijpa3yMeBa aHa/IM3y [I0jMa U 3Ha4aja MHAMKATOpa MaKpoprCKalHe CTAaOUJIHOCTH
Y lbUXOBOT yTH1aja Ha IPUBPEIHU PaCT, YK/byuyjyhu CTPyKTypHe KapaKTepUCTHUKE MOJUTHKE
jaBHUX pacxoga. C 063UupoM Ha TO Ja Cy OYHeTCKU AePULUT U jaBHU AYT HajBaXKHUjU
MH/MKATOpU MakKpoduckajHe CTaGUIHOCTH, OHU Ce HaJjase y nocebHoM (OKycy aHaJM3e.
WHTerpasnu fieo oJie/bka YMHU U caryesiaBamwe KoHlenTa Rikardo-Barro ekBuBasieHTHOCTH,
Koju ynyhyje Ha jeiHaKocT epekaTa PpUHAHCUpamwa JpKaBHe NOTPOLIKHE HA HALMOHAJIHY
€KOHOMHU]jy, He3aBUCHO 0/} TOTra /ia Jii ce oHa 6a3upa Ha TekyhuM uiav 6yayhuM npuxoauMa.
[Topes KOHIeNTya/M3alyje TEOPUjCKOI OKBHUPA, MOIJIAB/be CaJAPXKHU INperes eMIUPHjCKUX
MCTpPaXKMBabMMa 0 MOJIa/INTETHMA YTHULAja Au3ajHUpaba GUCKaTHe TOJMTHKE Ha IPUBPEHU
pacr.

HasuB Tpeher norsassma je @uckasHa nosumuka u npuspedHu pacmy LJUE - cmusausosaHe
yurweHuye. OBaj meo JucepTalivje obpabyje LiesioKynaH ceT MakpoQUCKaJHUX U, IIUpe
NOCMaTpaHO, MaKpOEKOHOMCKMX WHJMKATOpa 3a aHa/lM3WpaHy rpyny 3eMasba. [Ipukas
CTUJIM30BaHUX YMHeHMLA oMoryhaBa palld/iatbvBambe Jp)KaBa Y KOHTEKCTY YCIeIHOCTH
UCIyhaBakba KPUTEPUjYMa EKOHOMCKE KOHBEPTreHIMje Ha TPaH3ULMOHOM nyTy. OpKUBOCT
duckanHe noautuke y apxabama LIUE nocmaTpa ce kpo3 aHanu3y ¢puckasHor gepuuura U
jaBHOT Ayra, GuCKaJHOT NpaBua U GUCKAJHUX CaBeTa, OJHOCHO NIPUXOJHE CTpaHe OyleTa.
[IpescTaB/babeM K/bYYHUX IOKA3aTe /ba UJIYCTPYjy Ce OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE TOCMAaTPaHOT
y30pKa, 06e36ehyjyhu pasymeBame LiUper eKOHOMCKOT M APYIITBEHOT KOHTEKCTa Ap)KaBa
IIME kao yBoJ y KaCHMjU INpoLeC eKOHOMETPUjCKOI Mojesaupama. [lorysaB/be cafpxu U
aHaJIM3y CTPYKTYPHUX KapaKTepHUCTHMKA MOJMUTHKe jaBHUX pacxoja y 3eM/bama LIUE, kpo3s




cnpoBoheme PyHKIMOHATHE U EKOHOMCKE KaacudUKallMje, 0JHOCHO KOMIIAapaTUBHU MperJie/]
pacxozaHe cTpykType. Ha caMoM Kpajy nmorJiaB/ba AaT je MpUKa3 jaBHUX UHBECTHULIHja Y CEKTOPY
cao6pahaja, Kako Ha HUBOY LIeJIOT Y30pKa TaKO U HA HUBOY CBaKe 0/ ojeIMHAYHUX JPKaBa.

Y 4eTBpTOM Jiesly JJOKTOPCKe AucCepTalMje CIPOBeZeH je MOCTynak uM36opa u AeduHUCAbA
MeTO/0JI0IKOT OKBUpa. [lornasmwe EmMnupujcka aHaausza - nodayu u memodoso2uja Hajupe
JlebUHUIIEe U3BOpe MO/iaTaKa, BPEMEHCKU U NMPOCTOPHU 00YXBaT €KOHOMETpPHjCKe aHaJIU3e,
OZLHOCHO CKYTl KOPUIITEHUX BapHjabJik. Y HaCTaBKy Cy Ipe3eHTOBaHe MeTO/ie U TeXHUKe Koje
ce KOpUCTe y aHaJIU3M MaHeJ-110/laTaKa, ca GOKyCOM Ha OCHOBHe KapaKTepUCTHKe NaHeJl-
nojaTaka, MoJiese QUKCHUX U c/1y4ajHUX edpeKaTa, JUHAMUYKe [IaHes-Mo/JieJie ca OCBPTOM Ha
npo6JsieM eHJOTeHOCTH, FeHepaJM30BaHU MeTOJ, MOMeHaTa, OJAHOCHO MoJiesie ca NparoM.
[TorsiaB/be caZip>kU M ONMC OFpaHUYeHa 0JabpaHOT METOL0JIOIIKOT IPUCTYIIA, OIMC IPOBepe
poGyCHOCTHU pe3ysTaTa, Kao U U360p oAropapajyhux codpTBEpCKUX MaKeTa 32 EKOHOMETPUjCKY
aHa/IM3y nojaTaka.

[leTo morsiaB/be EKOHOMempujcka aHaau3za ymuyaja guckaaHe cmabugiHocmu u cmpykmype
jasHux pacxoda Ha npuspedHu pacm y 3emsmama [JHUE 4UHUW LeHTpaJHU [Ae0 JOKTOPCKe
JuvcepTanuje. Y CKJI0Iy NIOr/1aB/ba KpeupaH je ceT eKOHOMETPHUjCKUX MOo/ieJia U IpeiICTaB/beHU
Cy pe3yJiTaTU clnpoBejeHe aHaau3e. CTpyKTypa HeTOr JeJsia AUCepTaudje je KperupaHa Ja
yIpaBO KpO3 CBOja MOTIOIJIaB/ba IpPATU IpoLeC NpyKaka OAroBapa Ha CBAKY OJ YEeTHUPH
nocraB/beHe xunoTe3e. Ha moyeTKy ce BpuiM yTBphHBame NOCTOjakbe HeJMHeapHe Be3e
u3MeDhy jaBHOr JAyra ¥ NPUBPEAHOr pacTa, WTO je nmpaheHO pe3yaTaTUMa aHa/M3€e yJiore
CTPYKType jaBHUX pacxojia Kao Mojepupajyher ¢aktopa y ofHOCy M3MeDhy jaBHOT Ayra u
npUBpeJHOT pacTa. Y TpeheM fiesy ce aHa/M3Mpa yTULAj EKOHOMCKe MOJIMTHKE, MCKa3aH Kpo3
CTPYKTYpy jaBHUX pacxoja, Ha MNpUBpeJHU pacT y papxkasBama LHE, y3 Harsacak Ha
KOMIIapHpaky 3Hadaja jaBHUX MHBECTULHja y caobpahajHy MHpacTpyKTypy ca OCTaJUM
BpCTaMa jaBHUX WHBECTHULHMja 3a JUHAMUKY €KOHOMCKHUX aKTUBHOCTU. Ha camoM Kpajy
eMIIMpPUjCKe aHa/IM3e aKLleHaT ce CTaB/ba Ha YTULA] HUBOA UHCTUTYLHMOHAJHOT pa3Boja Ha
npolec Kpeupamwa QUCKaaHe NOJUTHKe y ApkaBama LIUE.

[locnenmwe norJsiaB/be JOKTOPCKE AWcCepTaluje HOCU HAa3uB Makpoguckaina cmabugaHocm u
cmpyKkmypHe Kapakmepucmuke gpuckaiHe noaumuke: npumep LipHe 'ope. HakoH cBeobyxBaTHe
aHaJsIM3e clipoBeZieHe 3a 1esy rpyny o 13 apxkaBa UUE, oBaj ieo ce pokycupa Ha CBe acreKkTe
Ju3ajuupamwa (Makpo)oduckanHe mnoautuke LlpHe Tope ox mnoyerka XXI Beka.
MakpoekoHoMcKe U ¢ucKaHe neppopMaHCce NOCMAaTPaHe Cy Y HEKOJIMKO eTala, Io4YeB 0/
nepuo/ia kaza je llpua 'opa 6usa cactaBHu geo CP Jyrocnasuje, mpeko 06HOBe HE3aBUCHOCTH
U BeJIMKHMX eKOHOMCKHUX KpH3a Koje cy yciaeause. CTpyKTypHe KapaKTepUCTHKe prCKaIHe
NOJIMTUKE pallvyjakbeHe Cy Kpo3 JAUMeH3dje MNpUXOJHEe U pacxoJHe CTpaHe OyleTa,
yIpaB/bakha jaBHUM JyroM, Kao U Kpo3 aHalu3y GprcKaJHUX pepopMHU Koje Cy cnpoBoheHe y
CBpXY jayamwa pUCKaJTHUX KanauuTeTa. [lorsiaB/be ce 3aBpliiaBa CMepHHUIIaMa 3a yHalpehemwe
ONIUTHUX W CTPYKTYPHUX KapaKTepuUCTUKa (UCKaJHe MOJUTHKe, Y LUy NOACTHULIAKA
npuBpeHor pacra y LipHoj 'opu.

Y cKJIONy 3aK/BYYHUX pA3Mamparea CYMUPAHU CYy pe3yJITaTU A0 KOjUX Cce JOLLIO Yy MpoLecy
TeCTUpala IOCTaB/beHUX XHUIOTe3a Yy JAOKTOpPCKOj AucepTanuju. Ha 6a3u mnperseja
eMIMpHUjcKe aHamu3e GOPMYJIMCAHU Cy 3aK/bYyUllM U JlaTe Cy K/by4HE CMEpPHHULEe KpeaTopuma
eKOHOMCKe NoJIMTHKe. OCUM CHHTe3e pe3yJ/ITaTa, AOoJAATHO Ce UCTUYEe HAayYHU U MPAKTHUYHU
JIONIPUHOC IUcepTalMje, Kao U yKa3yje Ha OrpaHUYeHa CIPOBeIeHOT UCTPaXKUBaba, 0JJHOCHO
Jlajy ce npenopyke 3a 6yayha uctpakuBawa. Ha 0Baj HauMH 3aK/by4YHUM pa3MaTpambUMa ce
Jlaje cBeoOyxBaTaH IperJies JOKTOPCKe AWCEPTAlMje 3a0KPYKHMBAEM IeJIMHE pajila Kpo3
NIOBE3UBabe TEOPUjCKOT U EeMIHMPUjCKOT Jiesia aHaju3e, Y3 jacHe Mpernopyke aKaJeMCKOj
3ajeIHUIM U HOCHOI[MMa €EKOHOMCKE TIOJTUTHKE.




1. IPUBPEAHU PACT - TEOPHUJCKA U KOHLEIITYA/IHA PABMATPAIbA

JpyuITBeHU HallpeJak, noboJbllamke KBaJMTeTa KUBOTA, NoBehawe KBaHTyMa pecypca Koju
CTOje Ha pacloJiarawkby CTaHOBHUIUTBY, OJJHOCHO epHUKaCHUje yIpaB/balbe pecypcuMma -
NMTamwa Cy Koja 0/i JIaBHUHA 3a0KYI/bajy YOBEKOBY Nakwby. He3zaBuCHO oJf Tora ia Jiv je ped o
Mam0j PYIH /by Ha IPETXO0AHOM CTeNeHy pa3Boja YoBeKa — MONyT HAlllMX [Ipe/jaKa JioBala-
CakyIlJbaya WJIM 4YJIAHOBA NOPOJUYHE/IJIEMEHCKE 3ajeIHULe TOKOM IMOJbONpPUBpPEHE
peBoJiyLiMje, OJHOCHO CaBpeMeHOT JApYIUTBA y NPBUM JelieHHjaMa XXI Beka — 0AroBopH Ha
NPEeTXO/JHO I0CTaB/beHa IMTakha U Te3e TpaXke ce Y KOHTUHYUTETY, HeCMalkhbeHOM JJUHAMUKOM.
OCHOBHHU 3aKOHHU yNpaB/bakba JOMaNUHCTBOM, Y KOjUMa IPOHAJIa3UMO U IOCTyJ1aTe EKOHOMHUje
Kao HayKe, ¥ JlaHacC TeXe Jia Kpo3 NpolieCc Hay4yHe CII03Haje Npy»Ke OATOBOpe WJIH JAa MakKap
MaJio BHUIllE OCBEeTJIe TeMy €eKOHOMCKOT HalpeTKa, leroBUX y3poka, ¢pakTopa U MocaeSUuLa.
[Iu/b je ca3HATHU HA KOjU HAUYMH U Y KOjOoj MepH je Moryhe JieJioBaTH y NpaBlly CTBapama HOBe
eKOHOMCKe BpeJIHOCTH, o6alyjyhu MoryhHOCT fja cBe NpUNMiIEeMO NPUPOAHUM PaKTOPUMa,
JIpyLITBEHUM OKOJIHOCTHMA U/UJIK UCTOPUjCKUM Aorahajuma. U3paescku ucropruuap Xapapu
y cBoM feny Sapiens (2014) HaBoAyY Ja, UCTOPHUjCKU NMOCMATPaHO, NOjeIMHIU KOjU ce poJe
CUpOMAllHM MMajy TeHJEeHLM)y Ja OCTaTaK >KUBOTA NpPOBeJy CUPOMAUIHH, OLHOCHO Ja
60raTCcTBO 1O pohewy BoAU Ka BeheM 60TaTCTBY Y JIaKLUIMM KMBOTHUM ycjoBUMa. Jla v ce
HeroBa IpeTNnoCTaBKa Ha HUBOY [0je JUHIA MOKe NIPOjeKTOBATH U Ha CaMe Jip>KaBe U JpyLITBa
y LieJIMHU?

Mako 61 6110 MHUIMjaJIHO TOTPEUTHO TPeHEOPETHYTH YUTAB UCTOPHUjCKU Pa3B0j YOBeKa Kao
BpPCTe M CTAaBUTHU Ca CTPaHe HeCIIOPHE H/ieje 0 YIIpaB/bakby PECYPCUMa, YK/bYUYjyhu U aHTUYKY
['puky u crapu PumM, ma cBe A0 KacHUjUX HJeja MEPKAHTUJIHUCTAa U QU3UOKpATa, MOJepHY
€KOHOMCKY MHCao U 030UJ/bHHUja pa3MaTpara 60raTcTBa Halyje HajJa3uMo y KYJTHOM Jesy
Anama Cmuta boeamcmeoHapoda (Smith,1776), oAHOCHO KaCHUjUM pa/ioBMMa MpeiCTaBHUKA
kj1acuyHe ekoHoMuje (Davida Rikarda i DZon Stjuarta Mila). BekoBuMa kacHUje U Jja/be Tpajy
VCIIUTHBaa y CBPXY JlebUHKCalka U 06jallilbeha ejieMeHaTa KojuMa OU ce, Ha MOCpe/iaH UIu
HelocpeJjlaH HauuH, OCBETJ/INJIe pPa3/iMKe ¥ €eKOHOMCKOM 6JlarocTamy pas/IMuUTUX Jp:KaBa.
HapouuTo je MHTepecaHTHa NPeTIOCTaBKa Ha Kojy yka3yje Acemoglu (2012). Hacnamajyhu ce
Ha pana Maddison (2001), ogHocHO ucTpakuBamwe Acemoglu et al. (2002), uctuue ga cy
passivike u3Meby Haj6oraTHjux U HajCMpOMAILHUjUX Jp>KaBa Ha CBeTy OuWJie Mamwe y J06a
HAyYHOUCTPAXXMBAYKOI pajia IpeAcTaBHMKAa KjachuyHe ekoHoMuje. Kapsn Mapkc, Josed
[lymnetep, Ilon Majuapg Kejuc, Pobept Cosioy, Munton ®puaman, Pobept A. Jlykac
NpeACTaB/bajy CaMO MaJid [le0 eKOHOMCKHUX MHMCJWJIALA KOjU Cy ONyC CBOTI MCTPaKUBakha
NOCBETHUJIU NIUTakbKUMa JIPyLITBEHO-eKOHOMCKOT HanpeTKa U ’kbeTOBUM YUMOeHULIMMa.

[IpemMa, NOTNIYHO je JIETMTUMHO Y IOCTAaBUTH NIUTakb€ LITa Ce NoJpa3yMeBa 110, eKOHOMCKHUM
nporpecoM u HanpeTKoM. lllTa je MHAMKATOp 60raTCTBa HalUje, KAKO UCTOPUjCKU TOCMAaTPaHO
TaKO U y CaBpeMeHUM ycjJoBUMa npuBpehuBawa? Koja je To MepHa jejMHHIIA aJleKBaTHO
MEeTO/IOJIOIIKHU IOCTaB/b€Ha, a UCTOBPEMEHO YHHMBep3aJHO NpuxBaheHa Tako Ja Moxe
CAYKUTH Kao GaKTOp KOHBep3Hje Ha 6a3M KOra UHTYUTHBHO U GOpMaJiHO (OTBOPEHO MUTAHKE
Jla M U [0 Kpaja CyIITUHCKHA?) MOXeMO BpUIMTHU Nopebewa Mehy Hauujama y mnorseny
YCHELIHOCTH y yIIpaB/bakby OCKyJHUM pecypcuMa y MozepHoj ekoHoMUjU XXI Beka? Haj6osbe
006jeKTUBHO MepUJIO KOje je eKOHOMCKA Hay4yHa MHUcao AeduHucana y CB0joj UCTOPHUjU jecTe
IPUBPEJHU PacCT, YMjU NPEeLUM3HUjU TI0jaM M KOHLeNTyaJHO ofpehemwe najeMo y HacTaBKy
[0rJIaBJba.




1.1. llojam u KOHIIENTYaJHO oApehewe NpUBpeAHOT U JPYIITBEHOT pa3Boja

[IpuBpesHu pacTt ce pAeduHHIIE KAao pacT NpUBpeJe HALMOHA/HE €KOHOMMje, OJHOCHO
noBehawe BpeIHOCTU MPOU3BEIEHUX A06apa U U3BPIIEHUX yC/Ayra y yIIopeJHOM nepuoay’,
10/, KOjuM ce Hajuelrhe nospadymMeBa BpeMEHCKHU OKBHUP 0/ jeiHe TOJAUHE, HaKO MPUBPEJHU
pacT npejcTaB/ba MAaKpPOEKOHOMCKY JIeTEPMHUHAHTY KOjOM Ce IPaTH APYLUTBEHU HaNpeaaK y
nyxeM nepuony. CamMa aepuHULIMja TOjMa IPUBPEHOT, OJJTHOCHO EKOHOMCKOT pacTa yKasyje
Ha MOTeHLMjaJIHe HAaYUMHe HeroBOT Mepewa, NIPU 4eMy ce Cyrepulie Ja je ped o ,TBpPAOM",
KBaHTUTAaTUBHOM, CTaTUCTUYKOM IOKasaTesby. CleACTBEeHO, Hajueluthe KopulITeHa Mepa
npuBpeJHOT pacTta jecTe npahewe BpegHocTH OpyTo gomaher mnpousBoga (BAID) y
CYKLleCMBHUM HHTepBaauMa. B/IIl kao wuHAuMKaTOp mpejcTaB/ba INpPBY aHaJIM3UpPaHY
nepdopMaHCy KaJia ce carjielaBa eKOHOMCKO CTame Jip>KaBe.

1.1.1. BpyTo foMahu npor3Bo/J, Kao Mepa EKOHOMCKOT HalpeTKa

CxopHo pedununuju MebhynapogHor moHetapHor ¢oHaa (MM®P), B/Il Mepu HOBYaHY
BpeHOCT CBUX GUHAIHUX J06apa U U3BpIIeHUX yciayra (Koje Kylyje Kpajibh KOPUCHUK)
IpOM3Be/JIeHUX Y HEKOj 3eMJ/bH y laToM nepuoay. B/II1 npecTaB/ba Mepy LieJIOKYIHOT ayTHyTa
reHepuCcaHoT y OKBUPY ApKaBHUX rpaHuna. CBeTcka 6aHka geduHuine B/II1 kao 36up gojaTe
BPEeJIHOCTH CBUX HeroBHUX NMpou3Bohauva. /logaTa BpeAHOCT MpejcTaB/ba BPeAHOCT GpPyTO
IpPOM3BO/ibe TNMpoHu3Bohauya ymMaweHy 3a BpeJHOCT HHTepMeJujapHUX Aobapa U ycjayra
YTPOLIEHUX Y IPOU3BO/IkbHU IIpe 06payyHa NOTPOLIHke GUKCHOT KauTasa y npousBoamu. B/,
nopes Aobapa U yciayra MNpoOU3BEJEHUX 3a MPOJAjy Ha TPXKUIITY, YK/bydyje U OOJIUK
HeTPXKUILIHUX YCJIyTa, NONyT ycayra oJiopaHe UM 06pa3oBama, Koje Mpy»ka JAp>KaBHU anapatT
KpO3 Bplliee CBOjUX YCTaBHUX QYyHKIH]ja. TeopeTCKU NPUCTYIH YKa3yjy Ha To Aa ce B/IIT moxe
NOCMaTpPaTH U 0OpauyyHaBaTHU HA TPU Pa3/IMUMTaA HAUHMHA2:

» Ilpou3BoJlHUM MeTOJ, — 0Baj 06pauyH MmojJpasyMmeBa cabupame A0JaTe BPeJHOCTH Yy
cBakoj ¢a3u nmpousBoAmwe. JlojaTHa BpeJHOCT yKJ/by4yje YKYIHY NPOJajHy BPeLHOCT
yMalbeHy 3a BpeJHOCT HHTepMeJvjapHUX HHIyTa y CBUM ¢aszama NpPOU3BOJHOT
nporueca;

» PacxonHu MeTon - 30Up BpPeJHOCTH KYINOBHHE KpPajlbUX KOPUCHUKA, U TO je Je0
dUHa/He TNOTpOUIkEe CTAHOBHULITBA, HWHBECTUIMOHE NOTPOLIKE NPUBPESHUX
cybjekaTa, 0JHOCHO Jip>KaBHE MOTPOILbE;

» [lpuxoJHOM METO/IOM — cabupajy ce NpUX0J1 OCTBAapEHHU Yy IPOU3BOJHOM MPOLECY, KA0
IITO Cy HaKHa/le Koje MpUMajy 3aloCJeHU UM ONepaTMBHU BUILAK Npeay3eha, koju
yrpy60 NpeAcTaB/ba OCTBAPEHY NPO/iajy YMawkeHy 3a TPOILIKOBE.

3a o6pauyH B/l[1-a Hajyemhe cy 3ajy>keHU HaAIMOHAJHU CTAaTUCTUYKU 3aBOJH, KOjU ce
ynpaB/bajy npeMa JepuHUcaHUM MebyHapogHuM cTtaHgapauMma. Hajsehu 6poj apkaBa y
npouecy obpadyHa HOBOCTBOpPeHe BPeJHOCTU NpHUMelbyje CTaHJAapAe cajpKaHe y OKBUDY
Cuctema HauMoHaJIHUX padyHa (System of National Accounts). OH caapxu ceT MehyHapoaHO
JlebUHUCAaHUX CTaHAAp/ia U IpenopyKa 0 HAYMHUMa Mepelha eKOHOMCKe aKTUBHOCTH, KOjU Cy
npe TpujeceT rojvHa cayuHuIu MebhyHapogHu MoHeTapHU ¢oHA, EBpomncka komucuja,
OpraHu3sanuja 3a eKOHOMCKY capa/ilby ¥ pa3Boj, YjeaubeHe Hauyje U CBeTcKa 6aH Ka.

Ba)kHO je HamOMeHYTH W HANpaBUTHU AUCTUHKLHM]jy U3Mebhy HOMUHaJHOT U peasHor B/II-a.
Haume, undopmanuje o B/II1-y ce npukynbajy, 06pabyjy u ny61uKyjy y TekyhM HOMHHAJIHUM

1 Cambridge dictionary: https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/economic-growth [1pucTymnmbeHo:
20. 7. 2023.

2 IMF official website: https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/gross-
domestic-product-GDP Ilpuctynsbeno: 21. 7. 2023.
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neHama. To HaroBeuTasa Jja HUje Moryhe npaBUTU KoMmapauujy usmehy nsa nepuoja 6e3
HeOIX0JHe KopeKluje cTonle UHJaLuje 1 oMmoryhaBa peasiHO carjie/iaBame /ja Jiv je Y3poK
pacta B/lI1-a nocseauna pacrta NpOU3BOAHUX KallallMTeTa ApKaBe WJIM MPOCTOr LEeHOBHOT
pacta. BJII1 gedsaTop npeAcTaB/ba CTATUCTUYKU ajaT KOjU ce KOPHUCTHU 3a MpuJarohaBame
HoMmuHanHor B/[[I-a u Mepewe y KOHCTaHTHUM LeHama. O6padyyH ummauputHor BJII
JebsaTopa BpUIM Ce TAaKO IITO ce IOCMAaTPaHU arperar, Koju je U3MepeH y TeKyhuM 1ieHaMma,
NO/ieJIM Ca UCTUM arperaTomM U3MepeHUM y CTaJHUM lieHaMa3.

Be3 063upa Ha TO koju ce MeToh obpauyHa B/I[1-a kopucTy, [06UjeHU pe3yTaTH ce YBEK
NI0CMaTpajy ¥ Ha CEKTOPCKOM HMBOY. Hocro1y eKOHOMCKUX 0/I/IyKa Cy BpJIO 3aMHTepeCcOBaHU
Jla yTBpZle Koje cy TO 006J1aCcTU INpHUBpeJHe JeJaTHOCTHM Yy KOjUMa JpXaBa OCTBapyje
KOMIapaTUBHe MpPeJAHOCTH Ja OU ce Ha 6as3u Tora MOIJIO pearoBaTH KpO3 MHCTPYMEHTe
€KOHOMCKe NOJIMTHKe U KaKo OU ce BplLIMJIa NpuJjarohaBamwa yKoIHMKO je moTpebHo. Tako ce
nopes LeHTpaaHor obpadyHa B/I[1-a Ha HalMOHA/JIHOM HUBOY BpLIM 06payyH MO NOjeAUHUM
cekTopuMa (MoJbONpUBpea, UHAYCTPHUja, caobpahaj UTA.) U peruOHUMA.

AntepHatuBHU KoHUenT B/II1-yjecte BHII, oaHOCHO 6pyTO HanMoHa HU npou3Bo/. OH y3uMa
y 0063up ayTNyT, KOjU je pe3yJiTaT aKTUBHOCTHU pe3ujieHaTa oapeheHe apxaBe, 6e3 063upa Ha
TO Ja Ji1 je ped 0 PU3UYKHUM WM NpaBHUM Junuma. Ha npumep, ¢uHasHU NpoU3BOAU
IPUBPEJHOT APYLITBA Koje nocayje y Cpbuju, a y BJaCHUILTBY je PHOTOPCKUX Pe3U/eHaTa,
npejacTtaB/bajy cactaBHU Jeo B/lI1-a Cpbouje u unterpanHu jgeo BHII-a Lpue Tope. [lopen
Mepewa b/II1-a, kao MAKpOEKOHOMCKOT arperaTa y afnicoJlyTHUM U3HOCUMa, 3a nopehewme Mmehy
pas/JIMYUTUM EKOHOMMjaMa y3uMa ce y 063up u B/II1 o cTaHOBHUKY.

BTl no craHoBHUKY (GDP per capita) jecte ri106a1H0 3aCTyIJb€H NPOPAYYH, KOjU Ce KOPUCTH
y €KOHOMCKHUM aHaJjiM3aMa y CBpXy IpolieHe NpUBpeAHOr npocnepuTeTa. /IBa acnekra ce
pasmartpajy - B/Il u npouena nonynauuje. O6padyyHCcKu ce Ao6Hja HA BpJIO jeJHOCTaBaH
Ha4WH, KPO3 Mo/Jiely HOBOCTBOPEHE BPeAHOCTH ca 6pojeM cTaHOBHHUKA. bpxku pact B/II1-a y
OZJHOCY Ha pacT 6poja CTaHOBHMKA BOJM Ka €KOHOMCKOM HaNpeTKy H3paKeHOM Kpo3
noBehaHU KBaHTYM pecypca, KOjUM ce yJaa3u y npolec pacnozeie. [locmatpano y o6pHyTOM
cMepy, YKOJIMKO OU CTOIle MPUBPEAHOT pacTa Koje KacKajy 3a MO3UTUBHUM MOMyJIallMOHOM
npoMeHaMa O6uJie Ha CTAaOUJIHOM HUBOY, AOLLIO OU 10 cMambera b/lI1-a mo ctaHoBHUKY. B/II
10 CTAHOBHHUKY Kao Mepa rOBOPU M O MPOAYKTHBHOCTU paja CTaHOBHHKA. [locmaTpaHo y
LeJIMHY, MaJle 6oraTe Jip>KaBe, Kao U pa3BUjeHUje WUHAYCTPHUjCKe Jip>KaBe, OCTBapyjy 060Jbe
pesyJiTaTe, MEPEHO IIpeJJMETHUM MAaKpPOEKOHOMCKUM UHJUKATOPOM.

[Topehewe BpegHoctr B/IIl-a Mo cTaHOBHUKY Meby pasjiM4MTHUM Jp:KaBaMa U perdoHUMa
3axTeBa oApeheHa npuaarohasBama. Ty ce npe cBera MUCJIM Ha BaJlyTHA U LieHOBHA O/ICTyIamkha
KOja NOCTOje Ha IJ100aJTHOM HUMBOY, Ma je y CBpPXy Npelu3HHje KoMmapaluyje NoTpebHO
M3BPILUTU MeTozoJsollKe Kopekuuje. B/IIl, MepeH W McCKa3aH CTaHAApAOM KynoBHe Mohu
(Purchasing Power Standards), penipe3eHTyje omnyJapaH METOA0JIOUIKH aJIaT, KOjUM ce Bplie
rio6ajHa nopehewa NpoAyKTUBHOCTA U YCHELIHOCTHM HAaLMOHAJHUX eKOHOMHja. YecTo ce
KOPUCTH Kao0 CUHOHHMM 3a (MCK/BYYWBO) MaTepujaJlHy OCHOBY JpPYLITBEHOI 6J/larocTama.
Ob6payyH ce BplIM IPUMEHOM MNapuTeTa KynoBHe Mohwu. [lapuTeT mnpeacTtas/bajy cTOIe
KOHBep3Mje eKOHOMCKUX MHJAUKATOPA, KOjU Cy U3PaKeHU y HALMOHAJIHOj BaJyTU y jeJHY
3ajeIHUYKY BaJIyTy [10J HA3UBOM CTaHAap/ KynoBHe Mohu. Ha 0Baj HauMH KperpaHa jeJMHU LA
BelllTayKe BajlyTe oMoryhaBa cnpoBobheme jefHOCTaBHe NapaJiesie U CMUCJIeHOT nopehemwa
€KOHOMCKHMX MHJMKATOpa pas/IMYMTHUX JApKaBa. JeJHa jeJMHHUILA CTaHJAApAa KynoBHe Mohu
KyIlyje jeAHAaKy KOJIMYMHY 06apa U ycayra y CBUM Jip>KaBaMa.

[IpuBpeHU pacT Kao KOHILENT, Kako GpOpPMasHO TAaKO U CYLITHUHCKH, HOBHjeT je KapaKTepa,
YKOJIMKO TOCMaTpaMoO IeJIOKYIHY 40BeKOBy HcTopujy. TokoM HajBeher pgesa HoBe epe

3 Eurostat: https://data.europa.eu/, npuctynsbeno: 22. 7. 2023.
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IPUBPEJHU paACT Ce OJIBMja0 NPUJIMYHO crnopuM TemmnoM. [Ipema mporeHama Maddisona
(2001), BAII no rsiaBU CTAaHOBHUKA Y CBETCKOj EKOHOMH]jU HUje 610 Behu y 1001. roauHu y
oJHOCy Ha 1, roauHy, oJHOCHO 6uo je yBehaH 3a 53% 1820. roauHe y oZHOCY Ha MoYeTaKk
MUJIEHUjyMa.

Mako uHULMjaJHO J0CTa LIMPOKO NOCTaB/beH W cBeoOyxBaTHO aAeduHucad, BJIl kao
MH/MKATOp eKOHOMCKOT CTakba y NpUBpe/u 3eM/be UMa U ofpeheHe HeJoCTaTKe y MOTJIeSy
HauyMHa ob6pavyyHa. Hajmpe, HUCy cBe IpOU3BOIHE aKTUBHOCTH YKJ/bydeHe y Ipolec oopadyHa.
Hensahenu paj - momyT oHOTr KoOju ce 06aB/ba y OKBUPY caMor JoMahWHCTBa, Kao U paf,
BOJIOHTEpAa — He NpeJCTaB/ba CAaCTaBHHU Jle0 0BAKO M3padyyHaTe HOBOCTBOPEHE BPeJHOCTH,
MAKO je ped O MPUJIUYHO BeJJMKOM OOMMY 4YOBEKOBUX aKTUBHOCTU. AKTUBHOCTH Ha LIPHOM
TPXXUILUTY MPUCYTHE CY Y CBUMM Jip»KkaBaMa CBeTa, y Behoj WM MawkOj MepH, ajid HUCY Je0
obpayyHa, jep Huje Moryhe M3BpPLIMTH HUXOBY NpeLU3HU]jy ecTUMauujy. [lo6osbiiame
KBaJIMTeTa IPOU3BO/A U YCJIyra He OJipaXkaBa ce Ha YKyNaH HUBO HOBOCTBOPEHHU X BPEIHOCTH,
6all Kao HU caMa KOMIIO3ULMja U JucTpubynuja ayrnyra. lonatHo, B/II1 He yk/by4dyje T3B.
xabawe QUKCHOI KanuTaja, OJJHOCHO OIpeMe Koja ce KOPUCTH Yy NPOU3BOJHOM IpPOIIECY.
EBeHTya/JJHUM 06padyHOM OBOT TPOIleHa U beroBUM oJy3uMaweM u3 B/II1-a fo6una 6u ce
BpeJIHOCT fjoMaher HeTO NpoM3Bo/a.

Ha 6a3u npeTXoAHO HaBeJleHOT MOXe ce 3aK/by4yuTH Aa je B/IIl masieko on caBplieHe mMepe
€KOHOMCKE CTBAapPHOCTH JpkaBe. 3Hajyhu cBe MpeTxX0/HE HaBeJieHe MeTO/I0JI0IIKEe U3a30BE,
OPUPOJHO je MOCTAaBUTHU NMUTake 300T Yera je cTona NPUBPESHOr pacTa, Kao WUHAUKATOP
€KOHOMCKOT HallpeTKa, [Ipe/iCTaB/beHa y BUZly CyBOT CTaTUCTUUYKOT OJlaTKa, ycneJsia Aa foouje
TOJIMKO MPUCTAJIMLA, U TO TAKO LITO je, Y HAYy4HOM CMHUCJY IOCMAaTPaHO, U €KOHOMCKHU JIAUK
3aMHTEpPEeCcOBaH 3a pe3yJ/TaTe Koje 0CTBapyje Ap:kaBa Ha M0Jby eKOHOMCKOT pacta. Aghion u
Howitt (2008) o6janimbaBajy Kako pasJ/ior JieXKU y YUHbeHULHM Jla IPUBPEHUA PACT jeCTe OHO
mTo y HajeeheM 6pojy ciaydajeBa ofpehyje MaTepujaiHO O6JiarocTambe CTaHOBHUIITBA. [1ojaBa
UHAYCTPUjCKe peBOJIyLIMje U MacOBHe NPOM3BOJHe OMOryhusa je Ja roToBO LEJIOKYIHO
CTAaHOBHHUILTBO MMa YCJOBE KMBOTA KOjU Cy HeKaJja 6MJM MPUBUJIETHja caMO Mamer 6poja
umyhHux Jsbyau. [lpuBpelHM pacT U €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, MOTOTOBO y MeJULMHU U
dapmanuju, 06e36eUU Cy, U3Mehy ocTasior, 3Ha4ajHO NPOyKeke KUBOTHOT Beka. [lakiie,
rpahaHy cy HApOUMTO 3aUHTEPECOBAHHU 3a OBaj EKOHOMCKHM MUHJMKATOP jep ra noBe3yjy ca
noBehaweM concTBeHOT 6/1arocTama.

Ja s ce noBehawe Gs1aroctama Ha HUBOY JipXKaBe J0BOJbHO e(PUKACHO NpesMBa Ha HUBO
BeHUX CTaHOBHUKA? KosMuko cy epuUKacHM HHCTPYMEHTHU paclnojiesie HOBOKpeHpaHe
BpefHOCTU? Jla M NUCK/bYyYMBO Ha O0CHOBY B/II1-a MOXXeMO roBOpUTH O CTamwy HallMOHAJIHEe
ekoHomuje? Kosnko je B/IIl y cBoM M3BOpHOM 00JIMKY aJleKBaTaH KpUTEPUjyM 3a opehere
pasM4UTUX Ap>KaBa? HaBejeHU ceT U Tamwa pe/cTaB/ba IpeAMeT NMOAPOOHHM]je aHaIu3e,Koja
he 6uTH pa3aMaTpaHa y HaCTaBKY IOTJ/IaBJba.

1.1.2. [IpuBpefHU pacT HacnpaM NPUBPELHOT pa3Boja

MebhyHapoaHu caBeT 3a npuBpeAHU pasBoj (International Economic Development Council)>
JebrHUIIe MPUBPEJHU Pa3BOj Kao Mepy pecTPyKTypupama NpUBpeje ApKaBe y Luby
noBehawa eKOHOMCKOr OJsiaroctawa. [IpuBpefHH pa3Boj 4YMHE NpPOTrpaMH, MNOJUTHKE U
aKTHMBHOCTH KOje MMajy 3a IJUJ/b ToBehamwe KBajuTeTa KUBOTa rpahaHa y nennHu. Tpeba ra
IIoOCMaTpaTH Kao CTelleH YCIelHOCTH NpUBpe/ie y noryiely epUKacHe U IIpaBeJiHe pacno/jesie
€KOHOMCKMX pecypca Koju Ap>kaBHy cToje Ha pacnoJiarawy (Roemer, 2013). [IpuBpeaHu pa3Boj,

4 IMF official website: https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/gross-
domestic-product-GDP, npuctynspeno: 21. 7. 2023.

5 MebyHapogHU caBeT 3a IpUBPeAHU pa3Boj: https://www.iedconline.org/, npuctynsbeHo: 22. 7. 2023.
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Kao KOHIUENT Y HAay4YHOj U aKaJleMCKOj TepPMUHOJIOTHUjH, IPUCYTaH je CKopo Bek. CBOjy myHY
eKCIaH3Hjy J0’KUBEO je Mo 3aBpleTKy Jlpyror cBeTCKOT paTa, na je U Xapu TpymaH, Kao NpBU
nocsiepaTHH npeaceHUK CjeaumbeHnx AMepruuKuX /[pkaBa, y CBOM HHAyTypaldoOHOM roBOpy
yKa3ao Ha NOTpeOy paBHOMEPHOT MPUBPEIHOT pa3Boja.

HcTpaxkuBama CpeJMHOM NPOIJIOT BeKa UIlJIa Cy Y TpaBLy AedrHUCamba IPpUBPEeJHOT pa3Boja
Kao HauMHa noBehamwa NpoXW3BOIHUX Kallal[MTeTa ApKaBe Mo cTonu Behoj o1 moBehamwa lheHOT
ctaHoBHUIITBA (Pazos, 1953). HayuyHa ucTpakMBamwa Koja Cy ycjaeaua Kpo3 NpPUMeHY
Pa3IMYUTUX METOJIOJIOIIKUX MPUCTyNa CyLIITUHCKU CYy Ce CBOJMJIA Ha MOTpPeby CKpeTamwa
NaKike Ha CBe0OYXBaTHOCT NPUBPEHOT pa3Boja U pacrnojiesie EKOHOMCKOT 6J1arocTama, ITo
n Seidman (2005) moce6HO HCTHMYe Kaja TOBOPU O CHUCTEMCKOM IpOLiECy CTBapama,
KOpULITEWHA M pacnojesie MN0O0/bIIAHOT M UIMUPOKO pPaCIpOCTPakeHOT €eKOHOMCKOT
6J1laroctama. Y TOM MOrJieJy NPUBPeAHU pa3Boj HUje caMO eKOHOMCKa Beh U, y mupeM
KOHTEKCTy MOCMaTpaHoO, APYLITBEHA, Tj. COLMOJIOUIKA KaTeropuja. 360r Tora je BaXKHO M
pa3yMeTH OCHOBHE pa3/iMKe M3Mely KOHIeNTa NPUBPEJHOr pacTa U NpUBpPeJHOT pa3Boja.
Ta6esa 6poj 1 Aaje ynopeaHU NprUKa3 OCHOBHUX pa3JiMKa U3MeDhy /Ba KOHLleNTa eKOHOMCKOT
6J1aroctama Haluje.

Ta6esia 1. YnopeaHu npukas pasjauka u3Mehy KOHIeNTa NIPUBPeJHOT pacTa U IpUBpeJHOT pa3Boja

IlpuBpeaHu pact IlpuBpeAHU pa3Boj
[IpuBpeHU pacT ImpejcTaB/ba HoBYaHO | [[puBpesHu pa3Boj npejcTaB/ba
V3paXKeHy NO3UTHUBHY NpOMeHy y | KBAHTUTAaTUBHY U KBaJINTATUBHY IPOMEHY Y
HalMOHAJIHOj EKOHOMMU|H. HalMOHAJIHOj EKOHOMMU]H.
[IpuBpeiHU pa3Boj ce Be3yje 3a CMabUBame
[IpuBpesHU pacT ce Be3yje 3a noBehawe | cMpoMallTBa, He3aloCJeHOCTH v
NPOU3BOJIA U YC/Iyra KpeupaHUX y p>KaBU. | HejeJHAKOCTU Yy KOHTEKCTy €eKOHOMCKOT
HalpeTKa.

[IpuBpesHu pasBoj 3Hauu noBehamwe
KBaJIUTETA >KUBOTA (3/paBCTBEHEe Here,
»KUBOTHOT BEKa, KBaJIMTETA 06pa30Bama).
[IpuBpeaHn pacT cTaB/ba ¢Gokyc Ha | [IpuBpesHu pas3Boj cTaBba GOKyC Ha
NpoJyKIHUjy Aobapa u ycayra. JIUCTPUOYIMjy CTBOPEHUX pecypca.
[IpuBpeHU pasBoOj je y CBOjOj CYIITHHH
MyJTUAMMEH3MOHA/IHA KaTeropuja, Koja
obyxBaTa KaKO pacT 0OpuUxoJia TaKo U
noBehame )KUBOTHOT CTaHAAPAA.

[IpuBpesHU pacT ce OJHOCM Ha pacT
JIp>KaBHOT NMPUX0/ia/KpeupaHor ayTHyTa.

[lo cBOjoj mnpupoau, TMpUBpPEeAHU paCT
O3HayaBa jeIHOJMMEeH3UOHaJIHY KaTeropujy
KOja npaTy caMo NPUXOJHY CTPaHY.

[IpuBpeHU pact jecte cpenctBo | [IpuBpelHM  pacT  jecTe  UCXOJUIITE
IpUBPEHOT pa3Boja. ynpaB/batba HOBOKpeMpPaHOM BpeiHoIhy.
[IpuBpeaHu pacT je peslaTUBHO Vy3ak | [IpuBpesHU pa3Boj je 3HATHO IIUPHU KOHILIENT
KOHIIENT Y OJIHOCY Ha NPUBPEJHH Pa3Boj. O/l IPUBPEIHOT pacTa.

CupomalITBO M HejeJHAKOCT Mory OuTH | JlocTusawe  NOpuUBpefHOT  pasBoja  je
M3pakeHM Yy [JpyLITBY HaAKO /Jip»aBa | [I0BE3aHO Ca CMawkbewmheM CHUpoMallTBa U
OCTBapyje BUCOKe CTOolle IPUBPEJHOT pacTa. | HejeJHAKOCTH YV APYIITBY.

[IpuBpegHU pa3Boj je AyroTpajaH U
KOHTUHYMpAH 1Opounec, KOjuU Hema Yy
JIUTepaTypy AedUHHCAH BPEMEHCKH OKBHUP

[IpuBpesHn pacT ce Mepud y TadHO
JfledUHUCAHOM BpeMEeHCKOM UHTepPBaJy, KOju
Hajuyelthe U3HOCH FOJIMHY JaHa.

Mepea.
[IpuBpeHU pacT je MaTepujajHU U jacHo | [IpuBpesHu pa3Boj je BUIle alCTPaKTaH
6pojyaHO U3pAXKEHU KOHLIENT. KOHIIEIT.

H3Bop: AyTopoBa 06pasa Ha 6231 TEOPHjCKUX MOCTyJIaTa
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[IpuBpeHU pacT Kao TakaB Tpeba cMaTpaTH NpefycJ0BOM NPUBpeAHOr pa3soja. OgpxKuBHU
IPUBPEJHU PacT JYrOPOYHO Ce MOXKe IMO3UTUBHO OJpasWTH Ha NpPUBPEJHU pPa3BoOj Kpo3
JleJIoBambe pa3/IMuYUTUX UHTEPHUX U eKcTepHUX dakTopa. He nocToju jeHa yHUBep3a/iHa Mepa
IpUBpPEHOT pa3Boja Ha 6a3u Koje ce J10 Kpaja, Ha je JUHCTBEH HAaYMH U MOTIYHO jeIHO3HA4YHO
MO>Ke 0/lpeIMTU HUBO NPUBpPEHOT pa3Boja o/peheHe Ap>kaBe. Y TOM CMUCJIY BHIIEe Ce TOBOPU
o nopehemwy MakKpOEKOHOMCKUX MHAMKATOPA U pa3/IMYUTUX MEeTO/|0JIOIIKUX IPUCTYIA KOjUMa
ce Mepe NojeJUHU aClleKTH YOBEKOBOT 6/1ar0CTakba U YMjUM Ce CBe0OyXBaTHUM carje/laBambeM
MO>Ke TOBOPHUTH O CTelleHy Ap:aBHoOr pasBoja. [lopex bpyTo HanuoHasHOT Mpou3BoAa MO
CTAaHOBHHUKY U >KMBOTHOT CTaHJapZa MepeHOr NMapuTeTOM KyloBHe MONHM, y HacTaBKy cy
npeJiCTaB/bEHU jOLI HEKU UHAUKATOPH Koje Tpeba y3eTH y pa3MaTpame NPUIMKOM aHaJM3e
IeJIOKYTHOT IpUBpPeAHOT aMbujeHTa.

Hupekc /byackor pa3soja (Human Development Index) kpeupaH je of, cTpaHe YjeAubeHUX
Hallyja ca [{uJ/beM J1a JbyU U lbHUXO0BE CIIOCOGHOCTU OY/1y KPUTEPHUjyM 3a NPOoLjeHy IPUBPEHOT
pa3Boja Ap:kaBe. MHJEKC je cymapHa Mepa NpPOCeYHUX AOCTUrHyha JbyJCcKOT pa3Boja U
obyxBaTa TpU JJUMeH3HUje’:

» Jlyradak 4 3/1paB »KHBOT — Y OKBHPY OBe IUMEH3U]je, KOPUCTEe Ce UHAUKATOPHU Kao LITO CY
OYeKHBaHHU >KMBOTHU BEK Ha pohemy;

» 3Hame - 0Ba IMMEH3Hja ce MepHU CXO0JHO HUBOY NHUCMEHOCTH, OJJHOCHO IPOCEYHOM Opojy
roZiIMHa LIKOJIOBawka OJpacjux ocoba CTapujux of, 25 rojuHa, OJHOCHO O4YeKHBaHUM
roZiIMHaMa UIKOJI0Bama Jielle Koja IoYuiby CBOje OCHOBHO 06pa30Bame;

» KuBOTHM cTaHzAap/ - 0Ba JUMeH3Uja noJpa3yMeBa o6payyH BHII-a no cTaHOBHUKY.

Pe3ysTaTy ocTBapeHH y OKBUPY CBaKe 0J1 aHAJM3UPAHUX AUMEH3Hja KPO3 MpOoLieC arperamuje
CYMUDPAjy ce y KOMIO3UTHU UHJAEKC — UHJEKC XyMaHOT pa3Boja, KOju UMa BeJUKU 3HA4aj y
Ipy»aka OJroBopa Ha MUTake 360rT yera JpkaBe ca McTuM HUBooM BHII-a (mpuBpegHuM
pacToM) OCTBapyjy pas/MYUTe pe3ysaTaTe y JieJy NPUBPEJHOT pa3Boja, MepeHO OBUM
WHJUKATOPOM.

MyaTuarMMeH3U0HaIHU UHAeKC cupoMawTBa’ (Multidimensional Poverty Index) npefcTaBiba
¥3BellTaj 0 CTawky cupomalmiTea y cBeTy. Cagpxu nogartke 3a 110 apkaBa y pasBojy, ca
00yXBaTOM O/ IPEKO LIECT MUJIHjapAH JbYJH, LUITO y IPOCceKy YNHU 91% nony./ianuje Koja ;KUBHU
y pasBUjeHUM JpkaBaMa. My/JaTHAMMEH3UOHA/HU HHJEKC cUpoMallTBa yckJjaheH je ca
KeJbeHUM HCXOJMMa, KOjU Cy cacTaBHHU Jie0 Iu/ba 6poj 1 oApKUBOT pa3Boja YjeJHHeHUX
Hanuja (SDG goals), a oH nozapasyMeBa UCKOpewUBawbe cupoMallTea. Kao u y feny uHjekca
XyMaHOTI pa3Boja, pedy je 0 KOMIIO3UTHOM HMHJEKCYy KpPeHupaHOM Kpo3 JeceT WHAUKATOopa
IpyINUCaHUX y clefiehe TpU AUMeH3Hje: 3ipaBbe, 00pa3oBakbe U XKUBOTHU CTaHAAPA.

Bunu koedunujeHT (Gini) jecTe cTaTUCTHYKA Mepa NOMYyJIallMOHE HejeJHAKOCTH Y oJpeheHoj
npuBpeu. [IpenusHuje neduHUCAHO, pey je 0 MepU Aucliep3uje TeHEPHUCAHOT JI0XOTKa U
HanuoHasHor 6oratctBa®. Kao jeaHa on Hajuemrhe KopuLITeHHX Mepa HejeJHAKOCTH,
BpeJHOCT KoeduLMjeHTa y3uMa BpegHoCcTH o/ 0 10 1. BpegHOCTH GJ1MKe HYJIM CyrepUILy jaKo
J06py ¥ yjefHaYeHY AUCTPUOYLHjy HALMOHAJHOT J0XO0TKa. CypoTHO, BpeJHOCTHU OJIMKe
jeAMHULA rOBOpe Jia je O0raTCTBO KOHLEHTPHUCAHO KOJ BeoMa MaJor 6poja JeyAH, JOK ce
HajBehu fieo nonyJianuje cyo4aBa ca eKOHOMCKUM NoTelkohaMa. OCHOBHA TpU NPUHLMIIA HA
KOjuMa je 0a3uWpaH HHJEKC jeCy aHOHHMMHOCTH, CKajJa MONyJallMOHE W eKOHOMCKe

6 UNDP official website: https://hdr.undp.org/data-center/human-development-index# /indicies/HDI
[Ipuctynsweno: 24. 7. 2023.

7 UNDP official website: https: //hdr.undp.org/system/files/documents/hdp-document/2023mpireportenpdf.pdf
[Ipuctynsmeno: 24. 7. 2023.

8 World bank official website: https: //data.worldbank.org/indicator/si.pov.gini [lpuctynseeno: 24. 7. 2023.
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HE3aBHUCHOCTH, Te NMpPUHIUN TpaHcdepa. To ce 0AHOCH HAa METOMOJIONIKE NMPUHLUIE KOjU
UMILUIMLIMPAjy Aa ce MPUJIUKOM ob6padyHa KoepHUIMjeHTa He OTKpUBA HUJEHTUTET 0coba ca
BUCOKHM WJIM HUCKOM JIOXOTKOM, JIa je 06payyH UH/leKca po6yCTaH Ha BEJIMMHUHY €KOHOMUje
¥/WIM NonyJalydoHor 061MMa, OJHOCHO Jla YK/byuyje TpaHcdepe 6GoraTcTBa o 60raTux Ka
CUPOMAIIHHjUM CJI0OjeBUMa CTAHOBHUIITBA.

AmMepuuku ekoHomucrta /JlaBung Mopuc je KpajeM 8. fgeneHuje XX BeKa Kpeupao HHJIEKC
KBasnTeTa kUBoTa (Physical Quality of Life Index) ca uu/beM Jja U3MepU KBaJUTET XKUBOTA
CTAaHOBHHUILTBA, Tj. JIp>KaBHOT 6uiaroctawa (Moppuc, 1979). O6pauyH uHHJeKca jecTe
KOMOWHaLMja TPpU MHAMKATOPA JbYACKOT 0/1aroCTama, U TO: CTOIEe MUCMEHOCTH, )KUBOTHOT
BeKa U CTOoIle CMPTHOCTH Ha pohewy. Uzeja Koja siexxu y no3alMHU 0OpadyHa MHAEKCA jecTe
noTpara 3a 60/b0M MepOM €KOHOMCKOT mporpeca u passoja of B/lI1-a. UHaekc unak uma
HeMaJsiM Opoj orpaHuYema, byayhu Ja He yk/bydyyje 3HauajaH 6pPoj MHAMKATOpPA KBaJMTETa
»KUBOTA MOMNYT MPUCTYIA 34PaBCTBEHOj Hbe3U U 00pa30Bamy, IPUX0/4a CTAHOBHULITBA, HUBOA
»KUBOTHOT CTaHAApJa UTA.

WuaukaTop MCTUHCKOT HampeTka (Genuine progress indicator) jecte jesaH o] MeTpUKa
NpuBpeHOT pa3Boja. [loTpeba 3a HeroBUM KpeHupamweM jecTe pe3yJTaT NoTpare 3a MEPOM
HeeKOHOMCKOT pacTakoja he JoMyHUTH OCHOBHe eKOHOMCKe MH/AMKATOpe Kao HaYNHe Meperba
KBaJIUTeTa NpUBpeJHUX eppopMaHCcu. MHANKATOPOM ce MepY TOK HETO KOPUCTH O/ Jby/iCKe
aKTUBHOCTH KpPO3 IPOpavyH 25 BapujabJiv U TpU JUMEH3HUje HallpeTKa: EKOHOMCKE, ColiujasiHe
U ekoJiolllKe. Pe3ysataT jecTe nob6Hjame CyMapHe BpeJHOCTHM HMCKa3aHe Yy KOHCTAaHTHUM
JloJ1apyma.

KoHnuent welfare state, ojHOCHO JipaBe 6J1arocTama, CTeKao je Behy nomysaapHocT TOKOM XX
BeKa. Y HeroBoj OCHOBM jecTe MJeja O pacTy >KMBOTHOI CTaHJapAa rpahaHa v omurer
KBaJIMTETA »KMBOTA CTAaHOBHUKA y3 ydellhe Ap>kaBe Ha NOJby JUCTPUOYLHMje MaTepHjaTHUX
Cpe/CTaBa M >KMBOTHUX NPUJIMKA KaKo 60U ce cTBopuJie Behe jeasHakocTH. To je CyMITHHCKU
HacTaBaK MapKCUCTUYKOT yieka U u/ieja conujanHor kanutaausma (Alber, 1988).

CyMapHO ocMaTpaHo, NPUBPEIHYU Pa3Boj MPeACTaB/ba HUPU KOHLENT O MPUBPEAHOT pacTa.
Kao anctpakTHa napajurma >kMBOTHOT CTaHAAp/ia, YUHU KOHLENT YMje ce U3BOPUIITE Hasla3u
y IpUBPEHOM paCTy, ako ce BoguMo JfeduHuijom Kapsia Mapkca fja 6e3 npou3sodrse Hema
nompowree. CnefCTBEHO TOMe, a Ha 6asu mpejMeTa U Liu/ba JOKTOPCKe AucepTauuje, y
HACTAaBKY MOTJIaB/ba Pa3MaTpajy ce CaBpeMeHe TeopHje MPUBPEJHOT pacTa.
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1.2. CaBpeMeHe Teopuje NpUBpeHOT pacTa

AHasiu3a caBpeMeHUX TeopHja NPUBPESHOT pacTa Be3yje ce 3a II0YETAK pa3Boja caBpeMeHe
eKOHOMCKe MUCJIH. [log caBpeMeHOM eKOHOMCKOM MUILJbY 10Zpa3yMeBa Ce Iepruo/ O/ ojaBe
NpeACTaBHHKA KJacUYHe eKOoHoMMje Agama Cmuta M [aBuga Puxkapzsa ¥ HBHUXOBHUX
pasmMaTpama y3poka 60raTcTBa HapoJia U JjoOHUTaKa 0/i TProBuHe, U3 Apyre noJsioBuHe XVIII u
novyeTka IXX Beka.

1.2.1. Kitacu4Ha Teopuja npuBpeHOT pacTa

3aMeHa MaHYQaKTypHE U pPyUYHEe NPOU3BO/he MAPHUM MalllMHaMa y Apyroj nojsoBuHu XVIII u
noyetkoM IXX Beka, yMMe je 03Ha4YeH MoYeTaK UHAYCTPUjCKe peBOJIyLvje, y NMOTIYHOCTH je
IpOMEeHUJIa U pa3BOj eKOHOMCKe Hayke. TaZa je oTBOpeH IMpOCTOp 3a IOjaBy IPBHUX
pa3MaTpamwa y3poka U pakTopa npuBpeAHor pacrta. KiacuiuHa Teopuja NpUBpeAHOT pacTa
Be3yje ce 3a Hay4YHa JJoCTUrHyha npe/icTaBHMKA KJacuYHe eKOHOMCKe MUcIu Afjama CMUTa U
HaBuga Pukap/a, kao u 3a pagoBe @pancoa Kenea, [lona Ctjyapta Muna, Pobepta ManTyca u
Kapsia Mapkca.

Teopuje npuBpeAHOT pacTa Kjacuyapa Oa3vdpaHe Cy Ha OCHOBHUM IpeTIOCTAaBKaMa o
dyHKIMOHUCaky ekoHoMcKoT cucteMa (Eltis, 2000), a koje noapasymeBajy ciefehe:

» KOHKypeHTCKO TpXKULITe BOAU Ka eprUKacHOj ekoHOMMUjU. [IpesiycioB je a npey3eTHULU
6yay yBepeHHU Jia he 106U THU 3aKOHCKO IPaBO HAa CTBOPEHO 6OTaTCTBO;

» Pact 6poja cTaHOBHMKa npaTuhe NOoTpaXkiby 3a paZlHOM CHArowm;

» JenaH e0 eKOHOMCKMX aKTMBHOCTH jecTe MPOAYKTUBAH U cTBapa Bullak. [Ipeoctanu zeo,
HAapOYHUTO Yy ONCEry JieJIoBama ApPXKaBHOT anapaTa, HeIPOoAyKTHUBAH je U 0JipkaBa ce CaMo
3axBasbyjyhu cTBapamwy BUIIKA NPOU3BOJHUX aKTUBHOCTH;

» PacTt mpuBpeZe yCJI0B/be€H je peUMHBECTHpameM BHILIKAa OCTBAPEHOT y MPOU3BOJHUM
aKTMBHOCTUMA. 30cTaHaK MHBECTULMja BOAY CTarHALMjU UM ONaJiakby IPOU3BO/be Ha
HUBOY Halyje;

» KoHKypeHTCKe TpXHIIHe IieHe y AyroM pOKYy KOHBeprupajy TPOUIKOBMMA NPOU3BO/HbE,
YHUMe ce CTBapa OCHOBA NIPOLieHe BPpeIHOCTH ayTIyTa.

KyntHo geno Apama Cmuta bozcamcmeo Hapoda 03HA4YUJIO je TMOYETAK KJACUYHE Teopuje
npuBpeaHor pacrta. [Ipe CMyTa ¥ nojaBe UHAYCTPHUjCKe peBOJIyLIHje, TeMa NPUBPESHOT pacTa,
Kao Impolieca Koja o3HayaBa noBehawe npuxoja v NpoU3BO/iHE€ Y HEOTPAHUUYEHOM NEPUOY,
HUje 6usa npeJMeT AUCKYCHje y TAKBOM 00JIMKY U GOPMH.

KinacvuHa Teopuja eKOHOMCKOT pacTa yTeMe/beHa je Ha Tpu 6a3udHa nmocrtysarta (Brewer,
2010):

1. Axymysanuja KanuraJsa jecTe IpUMapHU OCHOB IPUBPEAHOT pacTa;

2. IlomysanuoHU pacT ce TpeTHpa Kao eH/loreHa Bapujab.ia;

3. WHoBanuje WM TeXHOJIOIIKE IpOMeHe CeKyHJAapHOI Cy KapakTepa HWJU OHBajy
UTHOpHCaHe.

MupHo/i0TICKM YCI0BH, Y3 oApeheHe ulyseTke, noapasyMeBajy NOCTOjambe MITeHE HA HUBOY
Hanuje. HUBO cpe/icTaBa Koju je Ha Taj HAUMH reHepUCcaH, MHBECTHUPAH je 0l CTpaHe 0coba Koje
Cy OCTBapuJie lUTe Y UJIU Ol CTpaHe 0coba Koje Cy no3ajMuJie KauTaJj 0/, NojeAMHaLA KOjU
MMajy BUIIAK cpejcTaBa. [loacTrnaj 3a IITe by UM MHBECTUPakbe CpesicTaBa jecTe NPOQHT,
ofHOCHO mnoBpahaj Ha yJioKeHa CpeACTBA. Yarawe KalnMuTajld, OAHOCHO HWHBECTHpPAbe,
JIOIPUHOCH HOBOM 3alolll/baBabkby paJHUKA, J[JOK MNpPoPUTHE CTONe JeTepMUHULIY
MHTEPCEKTOPCKY MOOMJIHOCT KalMTaJa, ca TeXHbOM HM3jeJjHadyaBalba NPOPUTHUX CTONA HA
HUBOY IeJIOr eKOHOMCKOr cucteMa. lllTeamwa BpuiM ycMepaBame NpodUTa TaMo TJe je
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noTpebaH, a ynpaBo je MpBOOKMTHA aKyMyJialija KamnuTajaa oMoryhusa pacT Npou3BOAHbe U
3anocjseHocTd. OBako aHa/IM3UpPaHU pefocie]; Kopaka ynyhyje Ha passore 360r KOjuX
aKyMyJaldja KanuTaja MMa [eHTPaJHO MeCTO Y pa3yMeBamwy KOHIENTA IPUBPEAHOT pacTa
npe/ICTaBHUKA KJACUYHE eKOHOMCKEe MHUCJIH.

[lonysauuju ce Aaje ynora eHjoreHe Bapujabsie. Ujeja Koja jiexxy y no3aiuHy roBopu Jia he
aKyMyJialjdja KanuTaJsa AONPUHETH 3anol/baBawy Beher 6poja sbyau, mto he pesyatupatu
nosehamweM Opoja cTaHOBHUKA ycJse[ pacTyhe noTpaxme 3a pafHOM cHaroM. KoHuennuja je
noBe3aHa ca pagoBuMa Tomaca Mantyca (Maltus, 1798), uako je oBa 3aMucao nocrojaja u
paHuje. [lpomeHa cmaHosHuwmea y @GyHKyuju Husoa npuxoda Te3a je KJacuyapa, Koja
nozApasyMeBa HEKOJIMKO ciefehux cekBeHIM. HU>KU HUBO NpUX0/ia CMakbyje HUBO HaTa/IMTeTa
360r MamKa CpeJCTaBa 3a U3Jp)KaBake HOBOpPOhHeHYaju, ajJlu U y3pOKyje pacT CMPTHOCTH
ycaej rjaaay u 6osiectd. PacT npuxoja M3Ha/ eraucTeHLMjaJlHOT HUBOA JOBOJAM [0 pacTa
nonyJsianMoHe Mace. CTaTUYHHU CUCTEM €A KOHCTAHTHUM HUBOOM KaluTaJ/la UMIIMIIMpPA HUBO
3apaZia Ha HUBOY ersucTeHLHMje. Y3uMajyhu To y 063up, OCTOjabe JUHAMUYKOI CUCTEMA
npeJlyc/oB je eKOHOMCKOT HampeTKa. Behe miaTe fjoBoje [0 pacTa CTAaHOBHMUITBA, a Beha
KOHKYpEeHIIMja Ha TPXKULUTY pajia KacHUje J0BOAU 10 obapama 3apajia. 360T TOra je Cpx Tese
KJlacuyapa O MONyJialidju Kao eHJO0reHOj MPOMEWHBOj y YMEEeHULHU Ja pacTyhu cucreM
KaluTa/He aKyMyJ/alidje MMa MO3MTUBHE MMIUIMKAalLlMje Ha pacT 3aloC/JeHOCTH U pacTyhy
TPy 3a pPaJIHOM CHAroM, a pacT CTAaHOBHHUIUTBA y CTONy NpaTH OBe TeHJeHLHje. Y
KOHa4YHOM, aKyMyJlalidja KaMTaJa JONPUHOCHU KaKo noBehamwy KanuTaJa (IUTO je UCTAaKHYTO
IpBOM Te30M) Tako U noBehamwy pajia (Brewer, 2010).

Mako CylITHHCKM MMa CHOpeAHYy VYJOry y K/AdCUYHOM NPUCTYINy aHaJu3u Mpobsaema
IPUBPEJHOT PacTa, NOrpellHo 61 6UJI0 3aK/bYUYUTH /1A je TEXHOJIOIIKU NPOrpec y NOTNYHOCTH
urHopucas. Afam CmMut y boeamcmay Hapoda, roBopehu 0 TEXHOJIOIKOM HapeTKY, CHOMU e
MawuHe Koje o/nakwasajy u ckpahyjy pad®, WTo je jeqHa oJ, penepkKycuja mnojesie paja u
KalnuTajHe akyMyJanuje. CMUTOBa MHCA0 O TEXHOJIOTHUjU je yCKJaheHa U ca MpPeTXOJAHUM
ujejama Apama ®epryconall, mpodecopa mnpuposHe ¢usoszoduje Ha YHUBEP3UTETY ¥
EnuH6ypry.

Y KOHayHOM, KJIaCHYHAa €KOHOMCKAa MMCA0o 3aK/bydyje Ja je y yCJOBHMa CTaGUJIHOCTH
npuBpehuBamba pacT e€KOHOMHje pe3yJITaT pacTa NPUBATHUX WHBECTUIHjA Y CBPXY
nob6oJbllakba COICTBEHOr OJslarocTamwa MnojeAuHna. He mnoctoju mnoTpe6a 3a CHOJ/bBHUM
CTUMYJIAHCOM WJIM IPOMEeHOM NosinTHKe. OBaKo pallyjalmbeHa KOHIeNMja NpUBpeJHOT pacTa
je MCK/bYYMBO KBAaHTHUTATHBHA, BoheHa pacTOM KamUTaJHOT cToKa. CBaKU BU/J, CTPYKTYpHE
NpoMeHe, Ma KakaB OH 610, Tpe6a nocMaTpaTH Kao MOCJ/e/UIly, a He Kao y3pOK NpUBpeJHOT
pacra.

®paHncoa Kene, Agam Cmut u [laBug Pukapno, 3aBUCHO O TPEHYTKa y KOMe Cy CTBapaJsiy,
CIPOBOJUJIM CY U MpPBa MoJieJiMpara MPUBPEAHOT pacTa HalMoHa/JHe eKkoHoMUje. PpaHcoa
KeHe je To 4MHHO Kpo3 pa3pa/ly eKOHOMCKHX Ta6/mna y cBoM aeny Elémens de la philosophie
rurale (Mirabeau & Quesnay, F, 1767), ananu3upajyhu, cXoAHO cxBaTawy, y3pOKe onajama
CTaHOBHUILUTBA U pousBoAmwe Yy PpannyckojTokom XVIII Beka. Tpaxkuo je y3poke HeraTUBHUX
TeHJeHLija U HAYUHE KaKo ce MOTy OKpeHYTH Y CYIPOTHOM cMepy. Teopuja NpuBpeHOT pacTa
Apama CMHTa, MaKO Ha IPBY NOTJIe[ AWjaMeTpaIHO cynpoTHa KeHeoBoj, UMa f0CTa CIMYHOCTH
ca boM. PasiuKyjy ce y norjezy craBa 1o KOM U UHAYCTPH]ja, IOpeJ No/boNpUBpese, CTBapa
BUlIaK BpeAHocTUu. Unak, 1 CMUT HcTUYe MocebaH 3Hayaj NObONPUBpPeJHE NMPOU3BOJILE,

9 https://oll.libertyfund.org/quote/adam-smith-on-the-greater-productivity-brought-about-by-the-division-of-
labor-and-technological-innovation-1760s [Ipuctynseeno: 11. 9. 2023.
10 https://oll.libertyfund.org/quote/adam-smith-on-the-greater-productivity-brought-about-by-the-division-of-

labor-and-technological-innovation-1760s [Tpuctynseeno: 11. 9. 2023.
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notBphyjyhu KeneoBy aprymentanujy. ®okyc CMUTOBe U/ieje jecTe NpeTXOAHO aHaJIM3UpaHa
akyMmyJianiyja kanuTtasa. Ha tom ¢ony Temesbe ce u pagoBu [laBuja Prukap/a, koju HacTaB/ba
Y JI0JJaTHO NpoAy6/byje CMHUTOBY Te3y 0 aKyMyJilalldju KamvTaJsa, Koja oJpehyje cTony pacrta
Tpakie 3a cTaHOBHUIITBOM (Letiche, 1960).

CBe mpeTXOJHO HaBeJleHe H/leje NMPUBPEJHOr pacTa MpeACTABHUKA KJIACHUYHE eKOHOMHje
MHTErpaJsiHO Cy Npe/cTaB/beHe U rpaprukoM 6poj 1.

I'paduk 1. KnacuuHe TeopHje npuBpeHOT pacTa

TP (Total Product)

O N N, L

H3Bop: AyTopoBa 06pa/ia 3aCHOBaHa Ha paJloBUMa Npe/cTaBHUKA KJAaCUYHe eKOHOMCKEe MUC/IH

[Tosnazehu oz PukapgoBe Teopuje pasiHe BpeJHOCTH, HA XOPU30HTAJIHOj OCH je Npe/iCTaB/beHa
KOJIMYMHA paZla, a Ha BepTUKA/IHOj YKyINlaH NpPOWU3BOJ, OJHOCHO YKYyIIHa KOJIMYMHA
HOBOCTBOpeHe BpeJHOCTU. [IpaBa JiMHMja Koja HAe W3 KOOpAUHATHOI MmodyeTka OW
npeJicTaB/ba HUBO 3apajie HeONXOo/JaH 3a yck/JahuBame OCHOBHE ersuCTeHIUje ca pacToM
KOJIMYUHE PaZia, 0AHOCHO CTaHOBHUIUTBA. Ha npBoM HUBOYy ON:1 HUBO Npou3BoAbe jecTe OP. Y
TOM TPEHYTKY, IlJ1aTa 10 jeJUHULIM U3HoCcH N1 Wi, 0K aKyMy/JIMpaHU BUIIAK YMHU BPEJHOCT
NiE1.

YoBOM KOHTEKCTy, pa3MaTpa Ce NpPeTXOJHO ONKWCAaHU Ipolec NMOoHAallaka IOoIlyJanuje Kao
eHJioreHe BapujabJie, UITO 3ajeIHO Ca aKyMyJIallMjoM KalKWTala YMHU 6a3y KJacu4yHe Teopuje
NpUBpPEeAHOT pacTa. Buimak KanuTazsa JOBOJAU [0 pacTa TpaKike 3a palIHOM CHAaroM U pacra
3apazia 1o HuBoa E1Ni, aJiv HUBO nonyJalyje, 0AHOCHO MOHY/le paJiHe CHare y TOM TPeHYTKY
OCTaje KOHCTaHTaH Ha HUBOY N:E7. C 063MpOM Ha TO Jja caZjla HUBO 3apaje jecTe U3HAJ, HUBOA
oJpxaBamwa ersucrenuuje (N:E:>N:Wi), ayTOMaTCKU je CTUMYyJIMCAH pacT CTAHOBHUUITBA /10
HUBOa ON. PacT noHy/ie CTAaHOBHHUIITBA je TIOHOBO J0BEO [0 pacTa aKyMyJlaliije KaluTajaa u
1le0 Mpolec ce NMOHaB/ba y CYKLeCUBHUM UHTepBaJMMa CBe 0 TPeHYTKa JOK ce JOCTHUTHe
Tayka y Kojoj je W=TP, jep HeMa MOTYhHOCTHU 3a CTBapame AOJATHOT BHUIIKA BPeJHOCTH.
JerHO 1ITO MO>Ke YTULIATH Ha moMepame TP u TP'jecTe TeXHOJIOLIKU HaMpe/JaK.

OBako mpeAcTaB/beH MOJeJ NPUBPEAHOT PacTa, IOCTAaB/beH HAa MI0YeTKYy pa3Boja eKOHOMUje
Kao Hayke, jacHO je Ja uMa U ozapeheHa orpaHuyemwa (Brewer, 2010). Haume, 3HaTHO je
NOTLEHhEHA yJIora UHOBAlMja U TEXHOJIOIWKOT HanpeTka. Mako ,kjacuyapyu“ He UTHOPULLY
NOTIYHO 3HAyaj TEXHOJIOTHje, 0 YeMy je MPeTX0JHO OUJIO peyM, UMaK joj Aajy CEKyHAapHY
yJI0TY, KOja aliCOJIyTHO HUje oAroBapajyha y caBpeMeHUM ycJ10BMMa NpuBpehrBama.

BbasuyHa MasiTycoBa H/ieja 0 3aKOHY CTAHOBHHIITBA, U3 KOje MPOU3UJIa3U /1a 3apajie He MOTy
OWTH M3HA/] er3UCTEHIMjaIHOT HUBOA, HEMA CBOje yTeMeJbekbe y nmpakcu. OCUM LITO ce yJsora

15

—
| —



CUH/JMKaJIHUX OpraHu3anmja y ojpehrBamby HaJHUIlE NOTLEHkYje, HUje HU TayHa Y NOTJefy
aprymeHTa MasnTyca ja he BuIlllak cpejcTaBa MNojeiJMHLIA MCK/bYYHBO OUTH YCMepeH Ka
HaTaJUTeTy, OAHOCHO noBehawy nopoaune. Hajsaz, kaacuyHu MoJiesl Ipe/icTaB/ba IpeBUILIE
10jeJHOCTaB/beHY CJMKYy CTBAapHOCTHM Ja OU ce MNyTeM ke Ha Ba/baH HAYUH MOTJIH
aHa/JIM3upaTU CBU GaKTOPH KOjU MOCPEIHO Y HETIOCPE/IH O 06JIMKYjy 60raTCTBO HallUje MEPEHO
HUBOOM NPUBPEJHOT pacTa.

Y TpaH3ULMOHOM IIepUOAY OJ KJIAaCUYHUX KA HEOKJIACUYHUM TeopUjaMa NPUBPESHOT PacCTa,
Kapn Mapkc faje cBOj JonmpUHOC Kpo3 oJbaljiBalkbe HEKUX MOCTyJaTa KJaCHYHe Teopuje,
NOIYT 3aKOHA O CTAHOBHUILTBY U TEOPHje 0 CTALIMOHAPHOM CTaky. Kpo3 cBojy TeopHjy Koja je
3aCHOBaHa Ha JpPYIUTBEHO-UCTOPHUjCKOM OKBHpY, HarJallaBa yJory JpyLITBEHHUX OJHOCA
NpPOU3BO/Ib€e HAaclpaM pa3MeHe gobapa (Mandel, 2015).

Y HacTaBKy norJiaB/ba aHaJIM3UPajy ce HeOKJIACUYHe TeopUje IPUBPEJHOr pacTa U CXBaTaka
€KOHOMCKMX MU CJIMJIALA KOja Cy IOMMHAaHTHO KperpaHa TOKOM XX BeKa.

1.2.2. Heoksiacu4He Teopuje MpUBpeJHOT pacTa

[IpBa nosioBuHa XX BeKa MU KOHTHHYHMPaHU pa3B0Oj EKOHOMHUje Kao HayKe ca COO0M Cy JOHEeU
JlaJba pa3MaTpama I[0jMOBa NpPUBPEJHOr pacTa M HOBe IPUCTyNe y ob6jallikbaBamy U
MoJieJIMpalkby €KOHOMCKUX (peHoMeHa. Heok/sacMuHe Teopuje NMpUBpeJHOr pacTa MOTy ce
NOJIeJINTH y JiBe BeJIMKe CKYIIMHe, ¥ TO er3oreHe u eHzorede. OHO 1ITO je IPeTXOLUJI0O NI0jaBU
er3oreHux TeopHja, a MNpeJMeT je NocebHe MNaKkhe Yy HACTaBKy JucepTaliuje, jecTe
Harrod-Domar mopes npuBpesHor pacTta. Mako ersuctvpa y oKBUpHUMa ersoreHe Teopuje,
UIaK je ’eroB pa3BUTAK U CYIUTUHCKHU JONPHUHOC TeOpHjaMa IPUBPESHOT PaCTa, HELITO LITO
3acjyKyje nocebHy esabopariiyjy.

1.2.2.1. Harrod-Domar mMoes npuBpeHOT pacTa

JloOMMHaHTHayJiora IpUBaTHOT CEKTOPA,y3 YJIOTY ip>KaBe Ka0 KOPEKTUBHOT GpaKTOpa, K/by4yHa
je o[JIMKa KejH3MWjaHU3Ma Kao NpaBlia y pasBojy ekoHOMcKe Mucau. Harrod-Domar mogen
NpUBpPEeJHOT pacTa ynpaBo NpejcTaB/ba KejH3ujaHcku Mojen (Hochstein, 2017), koju je
pasBujeH of crpaHe Roy. F. Harrod-a!! i Evsey Domar-al2 y nepuo/ly HakoH nojaBe Besnke
Jenpecuje, Koja je noroauia Cjeaumene AMepuyke /lp>kxaBe TpUJeCceTUX IOJWHA MPOLIJIOT
Beka. Mako Ha3zBaH Harrod-Domar moges, 360T CIMYHOCTU MPUCTYNA, MOJEJ je pe3yaTaT
He3aBUCHOT paJia /Bojulie Hay4YHHKa. CXOAHO KejH3UjaHCKOM y4Yemy, LITe/ijlbe U UHBeCTULIHja
Cy Npe/lyCJIOB OCTBapyBakba CTAOUJIHOT pacTa HalpeJHUX KallUTaJIMCTUYKUX eKOHOMHUja. OBaj
MoO/JieJ1 Ce y HAay4YHOj JIMTepaTypHu cMaTpa NPpBUM MOJIepHUM MO/leJIOM IIPUBPEHOT pacTa.

OcHoBHe mpeTocTaBke!3 Ha kojuMma je 6asupaH Harrod-Domar Mozes mpuBpegHOr pacta
no/ipasyMeBajy ciejiehe:

» Y HalUMOHaJ/IHOj €eKOHOMHjU Beh IMOCTOjU HHBO NPHUXO0Jla KOjU je [AoBOJbaH 3a
OCTBapUBame NyHe 3al0CJIeHOCTH;

» He nmocrToju uHTepBeHIM]ja Ap>KaBHUX opraHa ca MoryhHouhy Kpenpamwa TPXKULIHUX

VCX0/M3;

[IpeTniocTaB/ba ce OCTOjamke ayTapKHje — 3aTBOPEHOT eKOHOMCKOT CUCTEMA;

HeMma BpeMeHCKOT 3a0CTajaka y npuaarohaBawy BaprjadJi;

[IpoceyHa CKJIOHOCT IITe/ U U IPOCEUYHA CKJIOHOCT MOTPOLIBU CY jefHaKe (AS/AY);

YV V

11 https: //www.hetwebsite.net/het/profiles/harrod.htm Ipuctynmeno: 22. 11. 2023.

12 https: //www.hetwebsite.net/het/profiles/domar.htm I[Mpuctynmeno: 22. 11. 2023.
13 https: //jncollegeonline.co.in /attendence/classnotes/files/1621226697.pdf lpuctynbeno: 22. 11. 2023.
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» CKJOHOCT WITE[lbM U KaNUTaTHU KoepULMjeHT (Kao oAHOC uU3MeDy KamuTasa u
POM3BO/ibe) KOHCTAHTHU CY TOKOM BpEMEHA;

» Ilpuxoau, UHBECTHIIH]je U IITe A AePUHUCAHU CY Y HETO CMHUCIY;

» llteawa U MHBECTUIH]e CY jeJHAKHU Y ex-ante v ex-post CMUCJTY.

Ha 6a3u oBux npetnocraBky, Harrod (1939) y cBoM pajy aHa/iu3upa Kako Moxe Johu o
CTabUJIHOT pacTa NpuBpeie, npaBehu JUCTUHKLU]Yy U3Mebhy:

1. CTBapHe cTOIle MPUBPEJHOT pacTa;
2. 3axTeBaHe CTOIle IPUBPEJHOT paCTa;
3. IlpupogHe cTolle IpUBpeLHOT pacTa.

CtBapHa cTomna npuBpeHor pacta (Actual growth rate) (G) neduHuUllEe ce Kao palo NIpOMeHe
npuxojia (4Y) y onHocy Ha ykynHe npuxo/ie (Y) y nocmaTtpaHoM nepuozy. To ce MaTeMaTUUKH
npeAcTaB/ba Ha ciaeiehn HAYUH:

G = AY/Y 1.1
CxoHO TOME, CTBapHA CTOTA MPUBPEHOT pacTa 6uhe ogpeheHa ogHOCOM IITE[HHE U IPUXO/A,
Tj. IPOCEYHOM CKJIOHOIINY Ka IITe[HbH:

s =8/Y 1.2
Y OZJHOCOM KanuTasa U IPOU3BO/he:
C = AK/AY 1.3
rae AK o3HayaBa NpoMeHYy KalMTaJHOT CTOKA Koja je jeiHaKa uHBecTulMjama (I).

Ca,aa ce 0JHOC I/I3Meby CTBAapHe CTOoIle NMpUBpeAHOI paCTa U lBbeHUX AE€TEePMHUHAHTH MOXKe
npeacTaBUTH Ha CJIeLLEhI/I HAa4YHH:

GC=s 1.4
C 063upoM Ha TO Aa je:
G =AY/Y 1.5
v Ja je
C = AK/AY =1/DY 1.6

36or Tora wTo je Beh faTo jesHaunHoM 1.2, 3aMeHOM BpefHOCTH G, C U s y jefHayuHU 1.4
Jflobujamo cienehe:

AY/Y x1/DY = SJY 1.7
OJHOCHO:
1/Y =S/Y 1.8
Ny KOHAaYHOM:
I=5S 1.9

M3 npeTxo/1HO HaBeJleHOT Npou3ua3u ciaefiehe: 1a 6u p>kaBa MorJia /ia MOCTHXKE CTaOUJIHE
CTOIle MPUBPEIHOT pacTa, HEOMXOAHO je ZIa ex post oCTBapeHa ITe/ba 6y/e jelHaKa ex post
VHBeCTULUjaMa.

3axTeBaHa cToma mnpuBpegHor pacta (The warranted growth rate) (Gw) mojapasyMeBa
CUTyalHujy y Kojoj npuBpesa GyHKIMOHHUIIE Y CBOM IyHOM 06uMy. To y nmpeBoly 3Ha4H Jja ce
BapHja6/ia GW TyMa4yHd Kao CTOIA pacTa NMPUX0/ia Koja je HeoNxo/jHa 1a O Ce Y MOTIYHOCTH
MCKOPHCTUIIE CBE PACIOJIOKUBe 3a/IMXe KanuTasa. OnpaBjiaHa ctona pacTta ogpebeHa je kpo3
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JiBa 0JTHOCA, U TO OJIHOC KallKMTaJia U MPOU3BO/HbE, KA0 U KPO3 OJHOC IITeAbe U npuxoa. Tu ce
JIBOjaKU OJIHOCHU MOTY NPUKA3aTH U 006jaCHUTH Ha cjiefiehu HauuH:

GwCr = s 1.10

OZITHOCHO:
Gw =s/Cr 1.11

Cr o3HavyaBa NOTPeOHY BPEAHOCT KOjy Tpeba Aa uMa oMep u3Mehy kanuTaJjia U IpOU3BO/ibE, A
KOjU je HeONxOoJaH 3a OJp:KaBake aJleKBaTHOT oJHOca u3Meby mtefwe U npuxoza (s).
[Ipor3niasu 3ak/byyak: ia 64 NpUBpesa MOIJa y KOHTUHYUTETY UCKOPULITABATH CBOj TyHHU
NOTeHLUja/l U OCTBAapUBATH 3axTeBaHy CTOINY pacTa, IPUX0J Mopa pacTHU MO CTONU Koja
oArosapa ofiHocy S/Cr Ha TOULIEM HUBOY.

[IpupoaHa ctona npuBpenHor pacrta (Natural growth rate) (Gn) no3HaTa je ¥ Kao cTomna
IPUBPEJHOT pacTa HEONXO0/JHa 3a OJpKaBake MyHe 3al0CJAeHOCTU. Y JTUTEPATYPU Ce MOXKe
npoHahu W u3pa3 onTHMaJjHa cToma 6Jaroctawa (Boianovsky, 2017) 3a o3HauyaBame
MaKCHUMaJIHe CTOIle MPUBPEJHOTr pacTa, KOjy HalMja MOXe OCTBAPUTU KOPHUILITEHEM CBUX
pacnoJioKMBUX pecypca. Ha ozapehuBame oBe cTOme yTUYY CTPYKTYpPHE KapaKTepUCTHKE
IpUBpe/ie, MOMYT KBAaHTyMa paJiHe CHare, KalMTaJIHe OMPeM/bEHOCTH U TEXHUYKHX 3Haa.

Ha koHuy, Harrod 3ak/by4dyje Aa je npeayc/ioB CTaOWIHOCTH NMPUBPESHOr pacTa jeJHAaKOCT
u3Meby cTBapHe U 3axTeBaHe CTOIle NMpUBpeJHOr pacTta (G=Gw). CBako ojCTynawe 0Jf OBOT
OZIHOCA BOJM y/ia/baBamwy 0/J] CTabUJ/IHe CTOTIe IPUBPEHOT pacTa C IPOTOKOM BpeMeHa. BaxkaH
JfonpuHoc Harrod-oBor Mojienia orsiefia ce y AepuHUcawy ,ouITpulle Hoxa" (knife edge) y neny
IIOCTOjalba paBHOTEXe y MoJesy. 3axTeBaHa CTONA NMPUBPeJHOr pacTa IpeJcTaB/ba 00JIMK
IIOKpeTHe paBHOTEXe, KOja je Y CyIUTHHY IPUJIMYHO HecTabHUIHa 360r yera jo61ja NpeTX0JHO
nomeHyTH HasuB. Hajsaz, Harrod-oBuM MojesioM je HallpaB/beH NPBU UCKOPAK y NOTJeLy
aHaJIM3HWpamwa AyropoyHor npuBpeaHor pacrta. Mako 3arosopHuk ujeja KejHca, cxsaTuo je
3Hayaj NoTpebe npoyyaBakba €eKOHOMCKHUX GeHOMeHa y AY>KUM BpeMeHCKUM HHTepBaJNMa,
IITO je 3HaYajHa pasJ/iMKa y OHOCY Ha Z0TaAallba JOCTUTHyha Koja Cy y AyroM poKy TOBOpHJIa
MCKJbYYHMBO Ca CTAHOBUINITA IPUBPEJHUX LIUKJIyCa.

Domar (1946) y roguHaMma Koje cy yciaeiuse mnpoiuupyje Harrod-oBy ujejy ca 1numbem
pelaBama npobJyeMa aMepuyKe eKOHOMHUje, KOja ce Hajla3uJja y paTHOM CTamwy. Y KOHauHOM
noctaBbeH 1946. roauHe, CYLITUHCKY je UJeHTUYaH Mozeny Harrod-a y morsieay KoHayHe
dbopMyJie pacTa ¥ YUHEHUIIE /1A je ped 0 Mo/Jies/iMMa ca QUKCHUM KallUTaJIHUM KOepULIUjeHTOM.

OcHOBHe pa3JiIMKe KoOje MOoCToje M3Mehy mpucTyna [BOjulle €KOHOMMCTa I0Jipa3yMeBajy
ciaepehe:

» Harrod npaBu JUCTHHKIM]Y M3Mehy HEKOJIMKO pa3/IMYUTHUX CTONA IPUBPEHOT pacTa Koje
Cy ZleTa/bHO eslabopupaHe, oK ce Domar KOpuCTH UCK/BYYUBO jeJHOM CTOIIOM pacTa;

» C 0631MpOM Ha NIOCTaB/beHE LIU/bEBE CBOjUX UCTPAXMBakba, IPYMeTHA je pa3/iMKa y caMOM
npucTyny: Jok ce Domar ¢okycupa Ha jegaH cektop (BojHy uHAyctpujy), Harrod uma
BULIECEKTOPCKHU NIPUCTYII;

» Domar npujaje Behy BaXXHOCT MHBECTHIIMjaMa y MpOLleCy MPUBPEJHOT pacTa, AOK Cce
Harrod Buie ¢pokycupa Ha HUBO JOXOTKA;

» [Ilutame cTaOUJIHOCTH PaBHOTEXe, KOje Urpa KpylLujaaHy ysaory y npuctyny Harrod-a, He
3ay3MMa UCTaKHyTO MecTo y Domar-oBoM paay.

Ynpkoc npeTxoAHO HaBeJleHUM pasjiMKaMa, UMibeHULa Jja 00a Mo/ies1a KOPUCTE KejH3UjaHCKY
jeJHaKOCT IITe (e U UHBECTHULIHMja Kao Npeyc0B CTaOUIHOCTH pacTa, Jia ce poKycupajy Ha
pasBUjeHe eKOHOMHUje, Koje MoceAyjy o0uU/be KamuTasa, Jla cy 6a3upaHd HA UAEHTUYHUM
npeTnocTaBKkaMma, Te Ja HarJallaBajy MnoTpeby JAWHAMUYKOT MNPUCTyNa pa3MaTpakby
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IPUBPEJHOT pacTa y AyroM poKy — ca TEOPHUjCKOT acneKTa MoTBphyje UCnpaBHOCT A0Bohemma
06a, ¢popMasIHO NMOCMATpPaHO, O/BOjeHA MPHUCTYINA MOJeJUpPay MPUBPEAHOT pacTa Yy UCTY
H/JlejHy EKOHOMCKY paBaH.

BaxkHo je HarsiacuTu jAa Harrod-Domar Mojesn mpuBpefHOr pacTa HUje 6U0 yckjaaheH ca
mainstream wWjejaMa KaNOUTAJUCTUYKOr IMOpeTKa caBpeMeHOr Jij06a. AKTHBHa BJaJiMHA
NOJIMTUKA ce apriori cMaTpa NPeTHOM KaNWTajJu3My, LITO je HaroBeNITEHO Yy ey
HeInocTojakba CTabuJIHe paBHOTeXe. To je AWjaMeTpasIHO CyIPOTHO HEOK/IACUYH OM IPUCTYIY
IPUBPEHOM CHUCTEMY, KOjH Ta CMAaTpa CKYNMOM TPKUILUTA ca CTAOUIHUM paBHOTexkaMa (Van
den Berg, 2013).

Ynpkoc 3HayajHOM UCKOPAKy KOjU je OCTBApeH U NMUOHUPCKUM NOAyXBaTUMa y MOTJefy
pasyMeBawa MPUBPEAHOr pacTa Jp)KaBe y AYroM BpeMeHCKoM mnepuojy, Harrod-Domar
Mo/jieJ1 moce/lyje 3HadyajHe HejgocTaTKe (Shapirov, 2015), o4 Kojux ce y Hay4HOj IUTEPATYPHU
noce6Ho u3/Bajajy caegehu:

» W3Bopu npuBpeHOT pacTa cy NpeBuUllle MOjeJTHOCTAB/beHU, 6yAyhHU Jja ce ociamajy caMo
Ha KallMTaJl U LUTeAbY Kao K/by4yHe JleTEpPMUHAHTE;

» IlpeTnocTaBKa O yHOj 3all0CJIEHOCTH HEMA yTeMeJbe b€ y PeaIHOM CBETY;

» Beha mteamwa y mpakcu He 3Ha4M ayTOMAaTCKU UCTU U3HOC CpPeJICTaBa KOjU je onpe/ie/beH
3a UHBeCTULHje.

Harrod-Domar Mojes npejcTaB/ba IMpeTeyy MOJEPHHUX €r3oreHUX TeopHuja MpPUBpPEeJHOT
pacTa, Koje ce aHaJIM3UPajy Y HACTaBKY MOTJIaB/ba.

1.2.2.2. Er3oreHe Teopuje NpUuBpeJHOT pacTa

ErsoreHe Teopuje npuBpeJHOr pacTa IpeJjCTaB/bajy MOCTYJIAT HEOKJACUYHUX €KOHOMCKHUX
Teopuja. [IpeMuca Ha K0joj cy Teopuje OasupaHe jecTe Ja Ce MPUBPEAHU PaCT MOACTUYE
JleJIOBakbeM TEeXHOJIOLWIKOTr Iporpeca, KOjU ce OJijBHMja HE3aBUCHO 0] €KOHOMCKHUX CHJIa,
TEeHJeHLHja U KpeTawa. EKOHOMCKM mporpec pesyJTaT je yTHIdja eKCTepHUX (CMOJbHUX)
dakTopa. OCHOBHM Mo/ieJl MPUBPEJHOT pacTa, KOju IpeJicTaB/ba MOYEeTAK er30reHux Teopuja
Y IIpe/IMET je JieTas/bHe eslabopanuje, jecte Solow—-Swan Mo/ies1 IpUBPESHOT pacTa.

1.2.2.2.1. Solou-Swan Mo ies1 npuBpeHOT pacTa

Robert M. Solow!4, no6buTHuk HobGesnoBe Harpaze 3a ekoHomujy, U Trevor W. Swan,
ayCTpa/IMjCKU €eKOHOMMUCTA, Pa3BUJIM Cy 06a3WYHU er3oreHd MoJiesl HeOKJIaCH4yHe Teopuje
npuBpeHOT pacta 1957. roauHe. Yiora akyMmyJialyje KavTajla HarjaleHa y OBOM MOJesy
npe/cTaB/ba [10JIa3HY OCHOBY pa3MaTpama yJore v 3Hayaja eKOHOMCKE NOJIUTUKe y QYHKLU)U
npuBpeaHor pacta (Romer, 2019). Solou-Swan Mozes aHa/M3upa NMpoMeHe NMPUBPESHOT
pacTa Koje ce JiellIaBajy Kao ocJjeAuna npoMeHe nomnyJjaanuje, CTole ITeAHhe U TEXHOJIO K0T
nporpeca. Yak U MoJieJIM KOjU Cy Ce KacHHUje pa3BHjasiv, a KOjU U GOpPMaJIHO U CYUITUHCKU
oAcTymnajy of Solou-Swan Mojies1a, Hajoosbe ce pasyMejy Kpo3 nopeheme ca buM. 360r TOra je
pasyMmeBame Solou-Swan Mojies1a 0 CyLITUHCKOT 3Hayaja 3a pa3yMeBakbhe IeJIOKYIMHOT
KOHLeNTa IpUBPEAHOT pacTa.

14 https: //www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences /1987 /solow/facts/ [Ipuctynbeno: 25. 11. 2023.
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OcHOBHe MpETIOCTaBKe Ha KojuMa je 6asvpaHa u3paja Mojesa MojpasyMeBajy ciaenaehe
(Romer, 2019; Acemoglu, 2008; Aghion & Howitt, 2008):

» (CTaHOBHHUILTBO UMa TeH/JEHIM]jy pacTa KOHCTAHTHOM GpP3UHOM;

» CBM y4yeCHHUIIM y EKOHOMCKOM CUCTEMY OCTBapYjy LITEA Y 10 KOHCTAaHTHO] CTOIH Y O/IHOCY
Ha IIpUxo0/ie Koje oCTBapyjy;

» IlpousBo/itba y EKOHOMHU]H Ce 0/IBUja Y3 IPUMEHY UJ€HTUYHUX IPOU3BOJHUX TEXHOJIOTH]a
1 y3 y4elhe KanuTazsa 4 pajia Kao 6a3suYHUX UHIYTA;

» Mojsen mpeTnocTtaB/ba Jla NMpPou3BOJHA (YHKIMja ojbalyje KOHCTAaHTHe MPUHOCE Ha
yJI02KeHa CpeJiCTBa.

Solow-Swan mojen ce pokycupa Ha yeTupu BapHujabse (Romer, 2019): ayrnyT (Y), kanuTtan
(K), pagHy cHary (L) ¥ 3Hambe, TeXHOJIOTUjy U TexHoJOWKU nporpec (4). CxofHO TOMe,
npousBoAHa GYHKIU]ja y3uMa ciejiehr 06/UK:

Y(t) = F (K@), A(DL(Y) 1.12

JeTa/bHa pa3paZa MoJeJsia BpIIM Ce y TPU KOopaka. AHaju3a eKOHOMCKOT CUCTeMa je NpPBHU
KOpakK, y KojeM cy MOHY/1a paZila U HUBO TEXHOJIOMIKOT MPOrpeca UHUIMjaIHO AepUHUCAaHU TaKO
Jla Cy KOHCTaHTHe TOKOM BpeMeHa. Y TakKBOj CUTyalldjU, ayTIyT reHeprucaH MPOU3BOJAHOM
byHK1HMjoM 3aBUcH o, KanuTasa (K). JeiHo o 6a3MYHUX CBOjcTaBa MPOM3BOJHE PYHKIMje
(Frankel, 1962; Jorgenson, 1972) roBopu o onajiajyhvM rpaHMYHUM IPUHOCUMA Ha KamuTaJl,
Koju he ¢ mpOoTOKOM BpeMeHa, NOJ, NPETINOCTaBKOM KOHCTAaHTHOCTU OCTaJUX (PaAKTOPa,
JIOBECTHU /10 CUTyalldje Jla TpaHUYHU NPOM3BO/, KallMTasla Oy/ie Ha 3aHeMap/bUBOM HUBOY. To
ce KBAaHTUTAaTHBHO MO>e pacTyMa4MTH U IyTeM cJeseher uspasa:

F'(K) > 0and F"(K) < 0 forall K 1.13

Ha 1lITa ce HaZoBe3yje Inada ycnoB. K/byyHa peTnocTaBKa 3a/10B0J/beHa OBOT YCJIOBA jecTe Jia
je mpousBoAHa GyHKIMja pacTyher kKapakTepa U CTPUKTHO KOHKaBHOT o6Js1uKa (Barelli & de
Abreu Pessba, 2003), u3 yera cieu:

%1_)rgF(K)=O &}g_r%F(K)zoo 1.14

OBako nocraB/beHa NNpeMKca MHTYUTUBHO yIlyhyje Ha TO /ja je IOKpeTamwe NPpUBPELHOT pacTa
Moryhe camMo Kpo3 JieJioBatbe akyMmyJaliydje KanuTasa, Y3eBIIM Y 003Up MPETXOAHY Te3y O
KOHCTAaHTHOCTH TEXHOJIOLIKOT Nporpeca u nomnyJiaiyje TOKOM BpeMeHa. Y3 NpeTnoCTaBKy Ja
rpabanu mtese (S) KOHCTaHTaH yJeo CBOT NPUXO0Jia M Ja Ce KOHCTAHTHU /€0 OCHOBHOT
KanuTaJjia amopTu3yje (§) Ha roJUIlIKkEM HUBOY, CTONIA aKyMyJlalldje HOBOT KanuTaJa 6uhe
jeAHaKa passviy M3Mehy HUBOA roJullibe ITe[he U aMopTHU3aluje noctojeher kanuTasia y
jeqMHULIM BpeMeHa. M3 Tora mpousuJasu Jla ce HETO CTOIA pacTa OCHOBHOI KalMUTaJja y
jeAMHUIM BpeMeHa A06Hja MPOoCTOM pa3IMKOM, Koja je peJCcTaB/beHa U3pa30M KOjU Clefiu:

I =sY —40K 1.15

C 063upoOM Ha TO J]a Ce MPATH KpeTake BapujabJiu y 0JJHOCY ca jeIMHUILY BpeMeHa, U3HOC HETO
WHBeCTHIMja Ipe/icTaB/ba HUILITA APYTo 10 U3BO/J (epuBaT) kanuTasa (K)y ofHOCYy Ha BpeMe,
1ITO ce o3HauyaBa ca K’. Cajia ce KOpUIITEeHEM arperaTHe Npou3BoaHe QyHKLHje U 3aMEHOM
aytnyTta (Y) yjeanaurnnu 1.15 no6uja ciegehu nspas:

K = sF(K) — 6K 1.16
OBa jegHa4YMHa ce cMaTpa OCHOBHOM AudepeHLdjalHOM jefHadynHOM (Aghion & Howitt, 2008)

HEOKJIAaCUYHUX TeopHuja npuBpeHor pacta. OHa noTBphyje Aa je ctona noBehawa 0CHOBHOT
KanuTaJja y 6UJI0 KOjeM TPEHYTKY pe3yJTaT M3HOCaA KaluTaJja Koju je Beh mocrtojao y Tom
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TpeHyTKY. KpeTame ayTnyTa TOKOM BpeMeHa npeieGUHUCAHO je 3aMEHOM KpeTatba KanuTaja
y OYHKIIMjU arperaTHe NPOU3BO/IIbE.

[paduuku npukKa3 oBe jeAHAauMHEe U MOKpeTawa MNPUBPEJHOr pacTa Kao MNocjaefule
aKyMyJialidje KanuTaJia JaT je Y HacTaBKy (rpaduk 2).

I'pa¢uk 2. Solou-Swan Mozies1 - ocHOBHHU rpadpuk

Saving. depreciatior Depreciation A

K K* Capital stock

U3Bop: Aghion & Howitt, 2008

AmopTu3anyoHa JIMHHja KOja HJe W3 KOOPAMHATHOI IOYeTKa I0Ka3yje KOHCTAaHTHY
aMOpPTU3aLMOHY CTOIY KOja 3aBUCH 0O/ KOJIMYMHe KanuTasa. C 063MpoM Ha TO Ja TPaHUYHU
NpOM3BOJi UMa NMO3UTUBHE BPEeJHOCTH, ajld Ce CMabbyje ca JAa/buM NoBehameM KanuTasa,
KpHBa LITe/jihe UMa MO3UTUBAH HAruo, a/iv je onazajyher kapakrepa.yY cBakoj Tauku Ha OUJIO
KOjeM HUBOY 3aJiiXa KaluTaJsa, CTONAa pacTa MpejcTaB/ba pacTojame (IPOCTOP) KOje MOCTOjU
u3Melhy KpUBe LITeAme U JHHUje amopTulanuje (dK/dt). Kanutan ce noBehaBa ¢ npoTokoM
BpeMeHa CBe /10 TPeHYTKa KO0ju je Ha rpaduKy NprKa3aH o3HakoM K* y koM 10/1a3u J10 ipeceka
JINHYje IITe/iibe U JIMHYje aMOpTH3aljdje, LITO IpeAcTaB/ba CTAMOHAPHO CTakbe NPUBpE/E.

Huxy HUBoU KanuTasa ynyhyjy Ha meroBy Behy NpoJyKTHBHOCT, a TO oJicTU4e rpabaHe aa
IITeJe BUIIe Hero LITO je MOTpPeOHO 3a Mokpuhe TPOLIKOBA aMopTH3alMje MocTojeher
KanuTaJja. [locseandHo Jj0/1a3M 10 pacTa akyMyJaluje KaluTajaa U 0 NPUBPeJHOT pacTa.
CynpoTHO TOMe, C TPOTOKOM BpeMeHa, Makha MapruHaJjHa MpoAYKTUBHOCT MMa 3a MOCIeJUIly
HIKM pacT J0XO0TKa, LITO pe3yJTHUpa MamOM IITeJHOM Y OJJHOCY Ha NocTojeha oCHOBHa
cpeAcTBa M Ha notpebe nokpuha TpoukoBa amopTrsanuje. Ha kpajy nporeca oJ1asu ce 10
TPEHYTKa Yy KOMe NOoTpe6Ge TPOLIKOBA aMOPTH3alHje CYCTH)XKY OCTBapeHy LITE/AmmY, YMMe
npecTtajy MoryhHocTH 3a fasbe noBehawe NpUBpeAHOT pacTa. Pemewe Ha 6a3u OBOT MoJiesIa
Solou u Swan He BU/Zie HU Y Jla/beM oxpabpuBawy /byAu Ja mTee. HauMe, 3ak/bydyjy fa 61
noMepake KpUBe IITe/[ibe Ha Frope MOTIJI0 oBehaTH CTOIy aKyMyJialidje KaluTasaa, aju Jia To
JlyTOPOYHO He 6U JomnpuHesio noBehawy ctone npuBpegHor pacta (Solou, 1957; Dimand &
Spencer, 2009).

Y npyroMm Kopaky, nmopej MpPeTXOJHO aHaJM3UPAHOT 3Hayaja yTUlAja KanuTazsa (K) Ha
npuBpefHHU pacT (Y), nonaje ce paz (L) kao BapujabJia Koja JUPEKTHO LJOIPHUHOCU IPUBPELHOM
pacty. [IpeTniocTaBke Koje Cy IpeTXOAHO BaXKWJle U caZia Cy Ha CHa3uy JieJly a je MapruHaHUu
IpPOM3BOJ, KanuTaJa onajajyha ¢yHkIuja, y CUTyalllju Kaja je paZiHa CHara Ha KOHCTaHTHOM
HUBOY, T€ U Jja arperaTHa ¢yHKIMja IPOU3BO/b€e T0Ka3yje KOHCTaHTHe IPUHOCEe Ha KaluTaJl.
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To ce Moxe npeacrTaByUTHU NIYyTEM cne,qeher HN3pa3a, y3 HEIIpOMEHhEHY IMPETIIOCTABKY O AAdTOM
HHWBOY TEXHOJIOIIKOTI HallpeTKa:

F(AK,AL) = AF(K,L) 3acBako A,K,L >0 1.17

HacraBak aHa/M3e nojpasyMeBa IOCTOjake UCHOpPYKe jeJHe jeUHULe paja y jeAUHULU
BpeMeHa y3 KOHCTAaHTHO NOCTOjamke NMyHOI HWBOA 3alloC/JeHOCTHU. [IpeTniocTaBKa y Be3u ca
paZlHOM CHarom, a Koja je NpeTXoJHO HaBeJileHa y OCHOBHUM IIPEeTIIOCTaBKaMa MOJeJIa, Kaxe
Jla paZiHa cHara 6eJiexy pacT 110 KOHCTAaHTHOj eKCIIOHEeHLIUjaIHOj CTONHU (n) Ha HUBOY jefiHe
rogvHe. KoHCTaHTHU NpUHOCU Ha mnpejeduHUCcaHe BapujabJie 3Hauuhe ga he ydyuHak mo
CBaKOj UHAUBUAYU

y = Y/L 1.18
3aBUCHUTH 0/] KOJIMYMHE aKYMYJIMPAHOT KaNKTasla 0 CTAaHOBHUKY
k = K/L 1.19

CnepctBeHo, jefHadyrHa 1.17 cyrepulie fa y cenyjajJHOM Cly4dajy Kaja je

A= % ciequ L = F(K,L)L = F(KL,1),oqu0cHo y = f (k) 1.20
rze fo3HauyaBa NpoU3BOJHY QYHKIM]y 110 CTAHOBHUKY:
f k) = F(k,1) 1.21
[IpencraB/beHo Cobb-Douglas npousBojHOM QyHKIMjOM
Y=K'*0<a<1 1.22
npou3BoiHA PYHKIMja 0 CTAHOBHUKY A00Uja ciaeaehu 061UK:
y=fk) = k* 1.23

Cajga cnefie MMIUIMKALMje OBaKO NMOCTaB/beHOT MoJiesia. CTona no Kojoj foJ1a3u o nosehama
wreAmwe (k) npeacraB/ba 0CTBapeHy IWITe/kY 110 CTAHOBHUKY (sy). McToM JIorukoM, cTona 1no
K0joj 10J1a3U [0 aMopTHU3alUje kKanuTaza (k) jeaHaka je cTONM aMOpPTH3aLMje 0 CTAHOBHUKY
(6k). Hapasbe, pacT cTaHOBHMUITBA y3pOKyje Maj, LUTeAH€e MO0 CTAHOBHUKY (k), U TO MmO
ro/iM1I0j cTonu of nk. OBO je cacBUM IIPUPO/IHO U NPe/iCTaB/ba 6a3UYHY EKOHOMCKY JIOTHKY,
MMajyhu y BUZly ia CBaKH J0JaTHU CTAaHOBHUK JJOBOJIU J10 YMameHa KalliTasla 10 CTAHOBHUKY,
y O/IHOCY Ha arperaTHy KosiM4uHYy (K) Koja 1ocTojyu Ha HUBOY eKOHOMCKOT CUCTeMa.

CyMapHO mocMaTpaHoO, HETO CTONA pacTa KanuTtasa (k) kao pe3ysTaT JiejioBatba NPeTX0/HO
noMeHyTHX paKTopa 3anucyje ce:

k'=sf (k) — (n +8)k 1.24
yyMe je KpeupaHa AudepeHLHMjasHa jeHAYMHA KoOja je CYLITUHCKM CKOpPO MJeHTHYHA
IpeTX0/HO OCTaB/beHOj AUdepeHLIUja/IHO] jeJHAUMHY, a Koja je faTa uspa3oM 1.16. [pyrum
pedyrMa Ka3aHo, aMOPTHU3aLlMOHa CTOIIA je ca/ia KOpUroBaHa 3a HUBO NOIYJIALIMOHOT PacTa, JOK
je npousBoAHa GyHKIM]ja 10 CTAHOBHUKY 3aMeHMUJIa arperaTHy Npou3BogHYy QyHKIH]y.
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I'paduk 3. Solou-Swan mozen — K&L

0 k At Capital per pers

M3Bop: Aghion & Howitt, 2008

Y npeny usrsieja nporsBojHe (yHKLMje N0 CTAHOBHUKY, OOJIMK je WJEeHTUYaH arperaTHoj
NpOM3BOAHOj PYHKIMjU, KAaO U Jle0 LITe/Je MO0 CTAaHOBHUKY Ca NPETXOJHO MPHUKA3aHOM
KpUBOM 1uTe €. [padrkoM 6poj 3 jacHO ce MoKe U BU3yaJIM30BaTH Jja EKOHOMHUja TTIOHOBO
JloJ1a3y y CUTYalyjy y K0joj onajiajyh NpUHOCHU C MIPOTOKOM BpeMeHa HaMehy ropwy rpaHuiyy
KamnuTaJia 10 CTAaHOBHUKY. To y mpakcu 3Ha4yu /la IOHOBO KMaMo TauvKy y Kojoj he ocTBapeHa
IITeAHka OUTU HAEHTHYHA U3HOCYy CpeJjCTaBa Koju je moTpebaH 3a nokpuhe TpolikoBa
aMopTHU3alMje KaluTaJla y3 pacT CTAHOBHUIITBA, LITO Ce OJBUja Kao MapaJiesiaH MpoLec 1o
KOHCTaHTHUM cTonaMa. K* npe/icTaB/ba TPEHYTAK Y KOjeM je HUBO KalMuTaJ/ia 0 CTAHOBHUKY
u3jelHAaYeH ca aMOpPTU3allMOHUM TpoluKoBMMa. OBa Tauyka je AedpuHHMCAHA YCJIOBOM KOjU
caenu:

sf(k) = (n +8)k 1.25
3asiuxe KanuTasa 1o 0cCoOH NOCTENEeHO Bpllle KOHBEPTeHIMjy Ka oZiroBapajyhuM BpeAHOCTHMA
CTaOUJIHOT CTala:

y* = (k") 1.26

HakoH 1to ce ohe 10 0BOT TpeHYTKa, IPOM3BO/ A U KallMTaJl HACTaBJ/bajy Jla pacTy caMo 10
CTONM pacTa CTaHOBHHUIUTBA. (PUHA/NIHO, NPUBPEJHU pacT, MepeH cTonoM mnoBehamwa
IPOM3BO/iHb€e M0 CTAHOBHHUKY, JOCTUTAO je CBOj MAKCUMYM U IIPeCcTaje y AyroM pokKy.

Tpehu kopak aHaiu3e, Ha 6a3yW NpPeTXOJHO H3BeJeHUX 3aK/bydyaka, ynyhyje Ha To Aa
OpUBpPEJHU pacT y AYroM poKy HUje Moryhe ocTBapuTH Ha 6a3u KamuTaja U paja, Beh
ersoreHor ¢axktopa Koju ce JedHHHIIE Kao TexHOJIOWKHU nporpec. OH je mpucyTaH y
Hajpa3BUjeHUjUM €EKOHOMHjaMa cCBeTa O], I[o4YeTKa HWHAYCTPUjCKe peBoJyLdje U Y
KOHTHHYUTETY yCleBa Jja HaZlOKHaJU CMameHe NMPUHOCE Ha ocTajle paKTOpe MPOU3BOJHE
byHKUMje - paZ U KanuTaJ. MaTeMaTH4YKd ce TO INpHUKa3yje Kpo3 yBohemwe MapameTpa
IPOAYKTUBHOCTU A y arperaTHoj ¢yHKLHUjU Ipou3Bome. Kpo3 pesoBame 0BOT mapaMeTpa
MoJieJiMpa ce TeXHOJIOLIKU HallpeJiaK, KOjU ce, CXOJHO NMPeTHoCTaBLy, 0/jBUja KOHCTAHTHOM
eKCIIOHEeHIMjaJHOM 6p3uHOM (y). Ta BpeJHOCT pedJieKTyje TEXHOJIOIWKHU HanpeJaK U YMHH Jia
Cobb-Douglas ¢yHkiuja npousBomwe f06Uje caefehu 06/uK:

Y = (AL)1"9K® 1.27

OBako geduHHcaHa QyHKIMja NMPOU3BOJAME yKa3dyje Ha TO Ja je TexXHOJIOIIKU Hampeaak
eKBHUBaJIeHTAaH pacTy paJilHe CHare, Koja HUje, Kao y APYyroM KOpaky, pe3yJTaT CTOIle pacTa
CTAaHOBHHUILTBA, Beh cTone pacTa npoAyKTUBHOCTHU pajJiHe cHare (n+Y).3aMeHa NOMyJlaljiOHOT
napaMerpa L mnapamMeTpoM eduKacCHOCTH (IPOAYKTHBHOCTHU) pajJiHE CHare CYLITHUHCKU
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npejcTaB/ba OCHOBHY pa3JiuKy. EQUKacHOCT KanuTasia Mo jeJUHULIM pajJiHe CHare MoXe ce
JIOOUTH je JHOCTAaBHUM KOJIMYHHUKOM KaKO CJIe/IU:

p o K 1.28

KL
¥ KOJIMYMHA ayTIyTa MO0 jeAUHUIM MPOJAYKTUBHOCTH, TaKohe jeJHOCTABHUM KOJUYHHUKOM,
3axBaJbyjyhu nmpeTxo/HO JaToM U3pasy 1.27:

_Y _ e 1.29

9=-=K
3a pas/MKy 0/ APYror Kopaka aHaJ/M3e, OBJe NPOoU3u/Iasy Aa crona ymreze (K), 1o kojoj
noJ1a3u 1o nosehama wTegme, HUje pesyaTaT yiITe/e 1o je AMHULM nonyanyje, Beh ymree
no jequHuLM epukacHocTH (sy). CToma 1o Kojoj AoJasy o maja ITejme Kao Nocaeguna
aMOpTHU3alldje jecTe M3HOC aMOpTH3alMje Mo CTaHOBHUKY (OK). Y HacTaBKy, Hanpejak
epMKaCHOCTH 10 CTAHOBHMKY, KA0 pe3yJITaT TeXHOJOUIKOT HallpeTKa, OZiBMja ce [0 CTOMH n+

Y, IITO Y3POKYje CMakberhe KalluTaJHe aKyMyJialyje Ha TOAUIIKbEeM HUBOY 10 cTonu (n+ Y)K.

HeTo cToma pacra kamnuTasa, Kao pe3yJTaT JieJioBatba OBUX PAKTOpPA, KBAHTUTATHUBHO Ce
v3pakaBa Ha cJjieJieNu Ha4uH:

k' =sK (k) — (n +y+8)k 1.30

OBako u3pakeHa jeIHAYMHA, YKOJMKO Ce alcTpaxyjy npoMeHe y HoTauuju (k/K), naeHTU4Ha
je u3pasy y aApyroMm kopaky (1.24), y3 3aMeHy cTolle pacTa paJiHe cHare (n) CTONOM
epukacHocTu pajia (n +y).Crona pacta kanuTasay Ayrom poky kpetahe ce og K ka K* jeanako
Kao WITO he ce U MpoU3BO/JHa MO jeJUHULIU ePUKACHOCTU KpeTaTu of U ka 9* KibyuyHa
pasjvika KoOja INpOMU3MJIA3M M3 INpPeTXO0JHO CIpoBeJieHe aHaJiu3e jecTe Ja NoBehamwe
IIPOU3BOJb€ 10 CTAHOBHUKY IOKa3yje TeHJAEHLHU)y pacTa MaKO NMPOU3BOLHA IO je JUHUIU
epUKaCHOCTU HeMa TeH/IeHLIUjy pacTa y [yrOM POKY.

PaudyHCckH, TO U3rJieZja 0BaKo:

Z = A9 = Ak® 1.31
L
Y3 4yera Npou3uJa3u Jia ce CTOMNa NPUBpPeJHOT pacTa G MOe U3Pa3uTH Kao:
A ak’
=— 4+ — = ! 1.32
G 1 + k y +ak'/k

Y nyrom poky, Kajia ce BpeJIHOCT k mpubJivKaBa BpeIHOCTU k* W3BoJ (JepuBaT) QyHKLHje y
jeIMHUIM BpeMeHa k' MpuGJIM»KaBa ce HYJIH, IITO ayTOMAaTCKH 3HAYHU Jla Ce CTOMA MPUBPEAHOT
pacta G npubJuKaBa ersoreHoj CTOMM TEeXHOJIolIKe mpoMeHe Y. OJHOCHO, MaTeMaTHUYKH
IPUKA3aHO:

G >y kagat —» o 1.33

YHOpkoc ToMe UITO je Y KpaTKOM poKy Moryhe ocTBapyMBaTH CTOIE NPUBPEHOT pacTa Koje cy
Behe o/1 HUBOA er3oreHe TEXHOJIOIIKE POMeHe, Kao MOCJ/Ie/IMIla pacTa CTOIIE IITeIHhe y OJHOCY
Ha aMOpPTHU3alMjy OCHOBHOT KamWTaJjda, a YK/bydyjyhu ¥ momymanuoHu pacT, Solou-Swan
Mo/ieJl IPUBPEIHOT pacTa KOHAYHO MoKa3yje Jla y IyTOM POKY alCoJyTHO jeJUHU apaMeTap
KOju yTH4Ye Ha CTOMNy MoBehama MPOU3BOJHE MO CTAHOBHUKY jeCTe ersoreHo JaT HUBO
TEXHOJIOIIKOT HamnpeTKa.

BaxxHO nuTame KOjUM ce 3ak/bydyje aHa/an3a Solou-Swan Mogzesia jecTe OHO O eKOHOMCKO)]
KoHBepreHuuju: Jla v he cupomMaiiHe 3em/be BpeMeHOM cyctuhu 6orate (Aghion & Howitt,
2008)? OaroBop Koju HaBeJileHU MO/ieJl Ipy»Ka jecTe Jia MOCTOjU yCJA0BHA KOHBepreHnuja. OHa
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ce ob6jauIbaBa NIOTPEOOM IOCTOjaba UCTE TEXHOJIOTHje U UCTe OCHOBHE JleTEPMUHAHTE Y Be3U
Ca aKyMyJialiijoM KalnuTaJja.

HapaBHO, Kao ¥ cBaky MO/ieJ1 IPUBPEJHOT pacTa, U 0Baj UMa oJipeheHa orpaHuyYera. Y Hay4HOj
JIUTepaTypyu ce, Npe CBera, M3/Baja YMHEHMUIA Jla Ce MOJIeJIOM KOHCTaTyje MOCTOjame
TEXHOJIOIIKOT HallpeTKa Kao ersoreHe BapujabJie, K0joj ce nmpuaaje ogpeheHa BpeaHocCT, 6e3
NOKYylIaja keHOT 00jallbea. /loAaTHO ce HABO/M /ia je BeoMa TeIIKO 006jaCHUTH LieJIOKYTHU
€KOHOMCKHM CHUCTEM jeJHOM NPOM3BOAHOM QYHKLMjOM, OJHOCHO Ja je MoJjes MpeBUlle
cUMIIMPUIMPaAH ¥y TOM Aesy. Mankiw et al. (1995) jom uctudy ga Mojien1 y pesujyaauma
OCTaBJ/ba 3HauajaH Jieo MPUX0/1a [0 CTAHOBHUKY 6e3 06jallilbeha, HApOYUTO y Jiesly nopehemwa
pas/jvKa y npuxojyMa Koje nocroje Ha MehyHapoaHom HuBoy. Haj3az, fieo Mozena koju ce
OZJHOCH Ha pe3u/jyasie, OJHOCHO YKYNIHY GaKTOPCKY IPOU3BO/bY, IITO Ce HE MOXe 00jaCHUTU
KOJIMYUHOM MHIYTa WCKOPULITEHUX Y NMpPOLECY NPOU3BOJHEe, IOCEOHO je KPUTHUKOBAH O/
CTpaHe eKOHOMMUCTA KOoju ce POKycupajy Ha eHAoreHe Mmozese pacta (Mosley et al, 1987).
Takobe je ancTpaxoBaH g0 KOju ce OJHOCH Ha MOCTOjakbe CTaOUJIHOT MaKpPOEKOHOMCKOT
okpyxema (Chirwa et al., 2018).

1.2.2.2.2. Cass-Koopmans-Ramsey Mmo/ieJs1 npyuBpeAHOT pacTa

HacTaBak eKOHOMCKOT y4Yea KOjH je yceu/o HaKoH nojaBe Solou-Swan mMozesa uiiao je y
npaBLy Aabux MoJudUKalHMja, 0LJHOCHO MOTYNHOCTH 3a yHanpehemwe Mozesa, HAPOUUTO Y
JleJly akyMmyJialidje KanvTasa U npefiebuHucaHe CcTone wmTemwe. Solou-Swan Mozen cromy
HITe/ilbe Kao Mocjae iy akyMyJsalyje KalnuTajla y3uMa Kao JlaTy Y er3oreHo JedUHUCaHy
BapHujabsy. PazmMaTpalke e€KOHOMCKHUX MHUC/MJALA KOje je ycCaeAuJio, U0 je Yy MpaBiy
TecTupawa OBe Te3e. AKO je cTona uiTeJie rpahaHa y CBOjoj OCHOBU MHUKPOEKOHOMCKA
KaTeropvja, oHa He Mopa OWTH er3oreHo JaTta U OCTBAapUBaTHU ce MO PUKCHOj CTONHU ca
npotokoM BpeMeHa. Frank P. Ramsey, David Cass u Tjalling Koopmans paspabyjy
HEOKJIaCUYHU MoJie1 MPUBPESHOT pacTa KpO3 MpOoLeC eHJOoreHHW3upama CTOolle IITelHhe
cTaHOBHUIITBA. OCHOBHE NPeTINOCTAaBKe HAa KOjUMa je MoJeJ KperpaH (IpBOOUTHO pa3paheH
o/, cTpaHe Ramsey-a,a fonyweH KacHUjUM pagoM Cass-a u Koopmans-a) o6yxBaTajy ciegehe
(Romer, 2019):

e [IpousBojHa QpyHKIM]ja MMa UAEHTHUYaH 06JMK Kao KoJ Solou-Swan MoJea ¥ 3a10B0/baBa
UJleHTU4YHe NpeTnocTaBke. [loyeTHM HUBOW KamnuTasa, paZla U TEXHOJIOLIKOT MIporpeca
JaTy Cy U y3UMajy NO3UTHMBHE BPeJHOCTH, U3y3eB aMOpTU3alHUje, Koja ce UHULHUjATHO
3aHeMapyje UCK/bYYHBO 300T JIaKIlIer MOo/le/IMpatha;

e [locToju BesiMKH 6pOj NpUBpEAHUX CybjekaTa KOjU MMajy jelHAaK NPUCTYIl TEXHOJIOTU]H,
3all0lll/baBajy paJiIHMKe U U3HAjMJ/bYjy KallMTaJ Ha KOHKYPEHTHUM TPXKUIITHMA, Ha KOjuMa
Y IIPO/iajy CBOje MpOoM3Bo/ie. Y Mpoliecy MaKCMMHU3Upawa npoduTa (c 063MpoM Ha TO Jia Cy
IPUBpPEJHU CyDOjeKTH y BJACHUILTBY JjoMahuHCTaBa), caB OCTBapeHU NpoduUT mpunaja
JomahuHcTBUMa. [IpeTnocTaB/ba ce NMoOCTOjarbe jeJUHCTBEHE NMPOM3BOJHEe QYHKIHje ca
KOHCTAHTHUM [I0BPAaTOM Ha yJIOKeHa CPe/iCTBa;

e [locToju BesIMKM 6poj UAEHTUYHUX JoMahMHCTaBa Koja QyHKLMOHUIIY HA HAYMH /1a CBaKU
IbUXOB YJaH MOXe Jia MpYXKU jeAUHUIy pajila Y CBaKOM TpeHYTKy. CaB KamuTasj Koju
JoMahMHCTBO noceAyje CTaB/ba Ha pacnoJiarame GUpMU (C 063MpOM Ha TO Ja je
IPEeTX0JAHOM MpeTNOCTaBKOM pedyeHO Ja cy ¢pupMe y BJACHUIUTBY JAoMahuHcTaBa).
JloMahMHCTBO Ka0 MUKPOEKOHOMCKA KaTeropuja ¢ BpeMeHOM JIOHOCH OJ/IYKe O TOMe KOju
Jle0 0CTBapeHOT 0X0TKa he oTMhM Ha MOTPOLIY, @ KOjU Ha LITE/AbY.

Hpaeja xoja mpousunasd U3 NPETXOLHO HaBeJEeHUX IPETIOCTAaBKU jecTe Ja €KOHOMHja
byHKLUMOHMIIE N0 MPUHLMUIY Jla KOMIAaHUje MaKCMMMU3Upajy npoduT, JOK AoMahHUHCTBA
MaKCHMHU3UPajy KOPUCHOCT. YCI0B MaKCUMU3HUPakha NPoPHUTa KOMIIAHU]je jeCcTe TayKa Yy KOjoj
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ce MapruHaJIHM NpousBoJ; GpaKTopa NMPOU3BO/iHbe H3je[jHaYaBa ca mweroBoM IeHoM. To ce
jeJHOCTaBHO NMpeJCTaB/ba Ha cjaesehu HAYUH:

fk(®) — k@®Of k@) = w(t) 1.34
rae w(t) npeacrassba ogHoc W(t)/A(t), oiHOCHO HUBO 3apaje 1no epeKTHUBHO] je ITUHULIU Paja,
JIOK OM MCTH yCJIOB 3a KallMTaJl y3uMao caefehn o61mk:

f' k() = r() 1.35
[lonazehu op mnocrojehe jegunctBeHe Cobb-Douglas ¢yHkuuje npousBoAmwe, YCJI0B
MaKCUMHU3Upaa NpoprUTa KOMIaHUje ce MOXe MPUKa3aTH U3Pa3oM KOjU CJIe/IU:

a w
— P a 1.36
Y A(l—a) (T) L

[TocMaTpaHO U3 epcneKTHUBeE MPOCEYHOT J0MahMHCTBA, KOjUXY eKOHOMCKOM CUCTEMY MOCTOjU
BeJIMKU 6poj (H), a y3eBIIM Yy 063Up /A ce pacT CBAaKOT MojeJUHaYHOT AoMahMHCTBA 0/]BHja 1O
CTOIM N, Kao U Ja CBaKO JAOMahMHCTBO mocejyje UHULHMjaJIHYy KOJIUYKMHY KanuTtanaa K(0)/H,
Tpeba OJJyYUTH KAaKO PacCHOeJUTU CpejcTBa U3Mehy moTpoumwe U wwTegwe. M3 Tora
npou3uJiasu Ja ce PyHKIMja KOPUCHOCTU JJoMaNWHCTBA MOe UCKa3aTH Ha caeenr HAYUH :

joo e‘ptu(C(t))th 1.37

r/ie J1eo

u(C(t)) = w

p TpeAcTaB/ba JUCKOHTHY CTOMY, U O3HAaYaBa KOPUCHOCT CBAKOT 4JiaHa nopoauue, L(t)/H je
Opoj dYJaHoBa JAoMahWHCTBA, [JOK @ TWpeJCTaB/ba €JACTUYHOCT HWHTEPTEMIIOpAJIHE
cynctutyiuje. UHTepTeMnopasHo 6y[IeTCKO oTpaHUYerbe loMahuHCTBA o6jallibaBa ce Kpo3
cienehu ogHoc. Cazianiba BpeIHOCT MOTPOIIIEHE je Marha WJIM jeIHAaKa CcaJlalliiboj BPEHOCT U
NpuXo/ia, Koja je yBehaHa 3a moyeTHH KamuTaJsl KOju je ;oMahMHCTBO MMaJIo Ha pacroJaramy.
To ce Mo>ke 1 MaTeMaTUYKU PEJCTABUTH MyTeM QYHKIMje HHTerpaJa:

foo “ROC(£) —2 L(t) dt <$+f R(t)W(t)th 1.38

JAOK IMCKOHTOBAH€ Ca BpDEMEHCKHU IPOMEHbHUBOM KAMATHOM CTOIIOM Y3WMMaA BPEAHOCTH

R(t) =f r(6)do
9=0

OBako AeduHHCaHO GYIETCKO OrpaHUYee No/ipa3yMeBa NoCTojame ycaoBa 6e3 Ponzi urpe,
ogHocHO gedunucaHux mwema (Frankel, 2012). Te mema 6u omoryhaBaja KOHCTaHTHO
npebanuBame Ayra y 6yayhHOCT Tako mTO 6M 4saH AoMahMHCTBA YBEK MMao Cajalliby
BpPEHOCT JI0’)KMUBOTHE IOTPOILIHbE, KOja 6U NMpeMalliuia BPeJHOCT Tpajarba PacoJIOKUBUX
pecypca. CylITHHA LeJIOKYNHOT Mpolieca — 4Ydje 6U u3Bohere 3aXTeBaso LeJIOKYNaH HU3
JYrOTpajHUX MaTeMaTHYKUX olepalyja, a Koju he y cBpxy u3paje Aucepranuje y 0OBOM
norJaB/by OUTHU IpUKasaH y ckpaheHoM 06MMy - moJpasyMeBa eHJIOTe€HU3al{jy CToIe
Te e U3 QYHKIMje KOPUCHOCTH AoMahMHCTBA NpUMEHOM HU3BOJa Yy QPYHKLHMjU BpeMeHa.
[IpumeHa ¢pyHkuuje Lagrange-a u Euler-oBe jejHaunHe pe3y/THpa 3aK/by4KOM Jja IOTPOLI Hba
JloMahMHCTBa 3aBUCHU UCK/BYYUBO 0 ofgHOca 1(t) - p.
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HactraBak aHaiv3e MoJiesla CBOJJM Ce Ha palld/ialbUBambe NPOMeEHa Koje ce JellaBajy y
€KOHOMMUjH Yy 3aBUCHOCTH O/ TOra KaKO HAcTajy MpoMeHe MOTpolike AoMahuHcTBA (c1°) u
npoMeHa KanuTaJa ( k), koje ce y3uMajy kao eHzioreHe Baprjabse. C 063MpoM Ha TO /ia oJ1a3He
IpeTHocTaBKe MoJesa MHAMLMPAjy Aa cy AoMahrHCTBa XoMoreHa, ciefeha jeqHaduuHa, Koja
ONKCyje €BOJIYLMjY MNOTpOlIlkbe JOoMahHWHCTBA, ayTOMaTCKU He BaXM CaMO 3a jeJHO
JfloMahuHCTBO, Beh U 3a NpUBpesy y LieJIUHU:

¢ f'(k®) - p—0g
c(t) 0

Y HacTaBKy npousuJiasu Jla Bapujabsia ¢ y3uma BpeaHoctu 0 kaza je f'(k) jeqHak BpeAHOCTH
p+0g.1loa npeTnnocTaBKOM HOoTalyje Aa k*o3Ha4yaBa HUBO k, KazAa k npebany HUBO k* f'ky3uma
BpeJHOCT KOja je Mama of, p+0g, N1a je ayTOMAaTCKH ¢ HeTaTUBHA. Y CyNIPOTHOj CUTYyal{jU, KaJia
je kucnoJ HMBOA K', ¢ y3MMa NO3UTHBHE BPeAHOCTU. To ce MOXKe Npe/iCTaBu U rpapuKoOM 6poj
4.

I'paduk 4. Cass-Koopmans—Ramsey Mozies1 - AMHAMHKA NOTPOILHE

( f=10

k* k

HU3Bop: Romer (2019)

CTpenniama je MpUKa3aHO KpeTawe NOTPoLIbe. /lo paBHOTEXKHOT HUBOA k¥ ¢ UMa TEHJeHLIHjY
pacTa, a HAKOH IITO je Taj HUBO AOCTUIHYT, UMa TeHAeHUHUjy naja. [loTpomma uMa BpeJHOCT
0 y TpeHyTKy k* Cajia ce aHa/IM3a HacTaB/ba PeBU3MjOM JIMHAMMKe KpeTaka KanuTtasa (k). C
063MpOM Ha TO /Ia je HUBO TEXHOJIOTHje UleHTUYaH OHOM KOju noctoju y Solow-Swan Mozeny,
y3 cuMIin$UKalHjy Koja je U3BplieHa U30CTaB/batbeM aMOPTHU3alivje, IWHAMUKA KAl TaJIHOT
CTOKa JjaTa je jeJHAaYUHOM:

K()=Y(t) — C@)L(b) 1.39
IITO OpejCcTaB/ba jeIHAYMHY KOjOM je YKyMHa MOTPOILIHA peIMLMpaHa MOTPOLIKHOM IO
pPaJHUKY U YKYITHUM 6pojeM pagHuKa. CnpoBohewmeM jeHOCTaBHOT U3BOhemwa (AepuBalyje),
Kao MOCTYIIKa KOjH je BpJIO C/IMYaH JUHAMHULM KaNKTaJa 0 KOjeM ce MPeTX0/AHO FOBOPUJIO KO/
Solou-Swan Mogena, fo6uja ce:

k@) = f(k@®) — c(®) — (n +g)k(t) 1.40
W3 m3pasza 1.40 caeau ga k jecte pasauka usMehy cTBapHOr HMBOA MHBECTHIMja KOjH ce
peanusyje mno jeAUHULM ePEKTUBHOT pafia U PeHTAOMJIHOCTH HWHBECTUIMjE MO jeJUHULU
edeKTHBHOT pa/ia. 3a JaTH HUBO k, HUBO ¢, KOjU UMIIMIMpA Jaje k =0, natje ogHocoM f(k)-(n

15 C(t) npencTaB/ba BapyjabJty n3bopa foMahMHCTBA y 3aBUCHOCTH OJ TIOTPOIL e 3a KOjy Ce 01y uyje V jeJUuHALU
BpeMeHa.

—
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+g)k, a k uMa BpeJHOCT HyJa KajJa je MOTPOIIHA jefHaKa pasjuuu usMehy cTBapHe
IPOU3BO/be U PEHTAGUITHOCTH UHBECTUIIH]A.

I'paduk 5. Cass—Koopmans—Ramsey Mmofes - fHHaMHUKa KanuTaJa

HU3Bop: Romer (2019)

['paduk 6poj 5 jacHo npuKasyje Aa HUBO BPeJHOCTH IOTPOILLE C I0CeAyje TPeH/ pacTa CBe Jj0
TpeHyTKa A0 Kaja je f(k) = n + g (uITo ce cMaTpa 3JlaTHUM IpaBUJIOM HUBOA k1¢), 1a 6 HAKOH
TOra UMao TeH/eHIUjy Naja. Y TpeHyTKy KaJja C IpeMally HUBO y KojeM je k =0, Taga k uma
TeHJeHLHUjy naja. Y cypoTHOj CUTyallujy, Ka/ia je ¢ HUXe o1 HUBoa k, k UMa TeH/leHIIujy pacTa.

3ak/by4yliu U3BeJileHU U3 NpeTXoJHa JBa rpadpuyka MpvkKasa Mory ce o0je JUHUTH, IITO je U
JlaTo rpaduKoM 6poj 6, KOju ce jolll Ha3uBa U Gpas3HU AWjarpaM.

I'paduk 6. Cass—Koopmans—Ramsey mMojies1 - AUHAMHUKA KallMTaIa ¥ MOTPOIIIEHE

¢ =0

M3Bop: Romer (2019)

W3 oBora npousu/asu Ja ¢pa3HU Aujarpam Jaje MoryhHOCT Zja ce EKOHOMCKH CUCTEM Kao TaKaB
MO>Ke KpeTaTH y HeKOJIMKO mpaBala. CBaku o Moryhux npasana 3aZj0BOJbaBa MPETXOIHO
nocTaB/beHe jeAHauuMHe. KojuM mnyTem he ce KpeTaTH €KOHOMCKH CHUCTEM, 3aBUCHU O]
BpeaHocTH c(0). MehyTuM, cTBapu HUCY TaKo jeHOCcTaBHe. [IoTpe6HO je J0/JaTHO pa3MaTpaTH
YUbEeHULY Ja AoMahHMHCTBA MOPajy 33a[l0BO/bUTH OyleTCKAa OrpaHH4Yerma ca KojuMa ce
Cyo4aBajy, Kao ¥ Jja KaluTaJ NpUBpeJie HUKA/la He MOXKe OUTHU HeraTUBaH. 3aK/by4yakK Koju je

16 3;1aTHO MPaBUJIO CTOIIE IITEALE jeCTe CTOMA KOja MAaKCUMHU3UPa CTabUJIaH HUBO pacTa MOTpollbe. TepMuH ce
nHunujanHo npunucyje Edmund-y Phelps-y.
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npUKasaH Ha rpa¢uky 7 nokasyje fa he ce ¢ npoToKoM BpeMeHa NPUBpeia KPeTaTH 10 T3B.
ceZ1acToj ctasu (saddle path).

I'paduk 7. Cepnacra crasa (nyT)

k k

M3Bop: Romer (2019)

Mako je mpeTxoJHO CIpoOBeJieHa aHaJ/M3a WU JUCKycuja OuJia Ha HUBOY je/iHE jeJUHUIE
kanuTana (k), 3ak/bydlld KOju ce MOTy U3Byhu cy reHepasiHd. CBaKOM MOYE€THOM HHUBOY
KalnuTaJjla K o/iroBapa jeJJUHCTBEHU MOYETHHW HUBO MOTPOUIHKE (C), KOjU je y MOTHYHOCTHU
yCcKJaheH ca HMHTepTeMNOpaJHOM ONTUMHU3aLMjoM JAoMahMHCTBA, 3ajMxaMa KaluTaJa,
OyeTCKMM oOrpaHU4YemUMa AoMahMHCTBa, Kao U 3aXTEBOM Jla KalUTaJ He MOXe OUTHU
HeraTuBaH. PyHKIMja Koja Jlaje MOYeTHU HUBO MOTpoOIlke (¢), kKao pyHKIMja kanuTaaa (k),
HUje HUIUTA JpPyro [0 NyTama celJsa, OJHOCHO, Ha KOHIy, CBAaKOj NMOYeTHO] BpeJHOCTH
KalydTaja MOpa OJroBapaTH BPeJHOCT MOTPOIIKE ¢, KOja ce HajJa3W Ha NyTawkHu celsa U
omoryhaBa KpeTawe eKOHOMHUje 10 TauKe eKBUANOpHUjyma (Romer, 2019).

CyMapHO mnocMaTpaHO, aHaJU3UMpPaHU MOJeJ YyK/bydyje y pa3MaTpame mnepdopMaHcH
NpyMBpeJie pallMOHAJHO MOHalllakbe MojeJjMHalla M MNPUBPEJHUX cybjekaTa KOjU Texe
MaKCUMHU3aALUjU CBOje KOPUCHOCTU. MoJesiIoM ce TEeOPHUjCKU NpeTIoCTaB/ba HEOTPAHUYEHO
Tpajakbe XUBOTA INOjeJWHLA y JeJly HayuHA CTBapamwa KalMUTaJHe aKyMyJaluje, Kpo3
KOHCTaHTaH mnpouec MehycoOHHMX eKOHOMCKMX HWHTepaKLMja KOjU NOCTOjU Ha CaBpIIEHO
KOHKYPEHTHOM TpXULITy. PasmaTpame cTomne IUTeAwme MW paALMOHAJHOT IOHALlama
nojeJMHIA, Kao JleTepMUHAHTE KOja HYje er3oreHa ¥ KOHCTaHTHA (MaKo ce caMa 0 cebu He
cMaTpa Hepa3yMHOM), jecTe KJ/byYHH JAONPUHOC TMpeaMeTHe aHasu3e (Ramsey, 1928;
Koopmans, 1963; Koopmans, 1967; Cass, 1965; Cass, 1972).

OcHOBHe 3aMepKe Koje ce MOTy Hahu OBOM HpPHUCTYNy MoJe/Mpaky NPUBPESHOT pacTa,
orJie/iajy ce y MpeTHOCTaBKaMa CaBpLIEHUX YCJI0Ba KOjH BJIa/jajy Ha TPXKUILTY, OAHOCHO Y ey
NOTIyHEe XOMOTeHOCTH U NpedepeHlja UHAUBUYAJHUX OTpollada. MoJes He aHaaIu3upa
acrekTe Jp)KaBHOT CEKTOpPaA, JOK MCTOBPEMEHO MPETNOCTaB/ba Jjd YYECHULM HA TPXKHUIITY,
KaKo UH/JMBU/Iye TaKO U IPUBPEJHU CYOjeKTH, MOTY peJBUeTH 6yayha KpeTawa U Y CKJIaLy
ca ’bMMa JIOHOCUTH paljMOHaJ/IHe O/IJIyKe U IpUJiarohaBaTy cBoje JiesloBambe.
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1.2.2.2.3. Diamond Moes1 npuBpeAHOT pacTa

Jpyru ersoreHu MojieJ1 MPUBPEJHOT pacTa, KOjU je HAacTao Kao Hajgorpaamwa Solou-Swan
Mo/Jies1ay Jiesly 3aHeMapHBawba er30reHOCTH CTOIe LITe[Hbe U heHUX KOHCTAaHTHUX BpeJHOCTH
TOKOM BpeMeHa, jecTe Diamond mozen npuBpegHor pacta. Peter Diamond !’ (Diamond, 1965)
pasBUO je MOJeJs KOjU je jolll MO3HAT Kao MOJeJs NpeK/amnawa reHepauuja (overlapping-
generations model).

OcHOBHe MNpeTHnocTaBKe Ha KojuMa ce MoJiesl 6a3upa HajBehnM [AesioM Cy BpJIO CAAYHE
NpeTXoZHO HaBeJleHOM. TakcaTHBHO UX HAaBOAMMO Kako ciezie (Romer, 2019):

» C 063upoM Ha TO Ja MOCTOjU MpeKJaname reHepalyja, jeJHOCTaBHHUje je MocMaTpaTH
BpeMe MCKPETHO Yy OJHOCY HAa KOHTUHYUPaHO. BapujabJie Koje cy cacTaBHHU Jle0 aHAJIU3€e Y
Mo/Jiesly y3uMajy BpeaHocTH t=0,1,2 y ojHOCY Ha t>=0, ITO je MPeTXO0AHO 6HO ciay4yaj. Y
nu/by cuMiiipukanuje, Diamond nocrassba yc/0B [a cBaka UHAUBHU/AYA *KUBU CaMo [IBa
nepuoza;

» CTaHOBHHUILTBO U Jja/be pacTe M0 CTONHU n. 3Hajyhu /ja y OKBUPY EKOHOMCKOT CUCTeMa UMa
L vnauBHyaiana y BpeMeHy t, a la Ha 6a3u NpeTXo/iHe MPeTIOCTaBKe OHU >KUBe Y [iBa
BpeMeHCKa NepuoJa, L: nojefuHana >XUBU y NMPBOM nepuoay U Lei=Le (1+n) y apyrom
nepuozy. M najbe BaXky npeTnocTaBKa U3 IPETXOAHOT MO/ieJia /ia CBaKU NojeJjiHaL, U YJIaH
NMOpPOJUYHE 3ajeJHUlle MNPOAYKyje jeJHY jeAUHULY paja U OoJJayyyje O paclnofenu
CONCTBEHOr MpuxoJa W u360py wu3sMebhy mnoTpoumme U wTeAwe. byayhu pga je
IpPeTHOoCTaBKOM MoJiesla KMBOTHM BeK (QUHMTHaA QYyHKLHMja, He Mopa ce JoJlaBaTv
NpeTIOCTaBKa O rapaHTOBamWy Jla Ce )XMBOTHA KOPUCHOCT Hehe cMawUBaTH € MIPOTOKOM
BpeMeHa;

» IlocToju BenMKH O6poj KOMIAaHMUja cCa HJAEHTUYHOM INPOU3BOAHOM (QYHKIHUjOM U
KOHCTAaHTHUM IIPUHOCHMa Ha yJIoKeHa cpe/cTBa. [IpeTxoaHo pasmaTpanu Unada yciioB je
Y JlaJbe Ha CHAa3H, a HUBO TEXHOJIOWIKOT HAallpeTKa ce 0/|BHja 10 er3oreHoj CTONU pacTa g.
TpxuiuTa cy caBpuleHO KOHKYPEHTHaA, U 360T cUMILUIMPUKaLMje MoJiesla U30CTaB/ba Ce
006paydyH aMopTH3alyje.

Jlornka GyHKIIMOHUCaha CUCTeMa IOCTaB/beHOT OBAKBHMM MO/IeJIOM MOKe Ce CyMUpaTH Kpo3
ciefehy KOHTEKCT. Y IPBOM NepUOoJYy 3a TeHepUcakbe ayTIyTa KOPUCTU Ce KalluTaJl KOju je y
BJIACHUIITBY CTapuje rpymne JbyJie y CaiejCTBY ca pajoM Koju ucnopyuyjy maabu. Kanurtan u
paji Ha 633U IpPeTHOoCTaBKe 0 CaBpIlIEeHOj KOHKYPEHIUjU BpeJJHOBAaHU Cy HUBOOM MapruHaJJIHOT
npousBoja. [lo okoHYamwy nepuo/a, CTapujy JbyAU Cy NOTPOLIM/IN aKyMyJIMPaHU KallUTaad u
u3J1ase U3 MoJiesia. Myiaziu JoHOCe OZJIYKY O pacrofie/id u3Mehy NoTpollbe U IUTe[Hbe U CBOjY
yiiTeheBUHY NpeHOCe y HapeJHU BpeMEeHCKU TpeHyTakK. 360r Tora je KanuTaj y HapeJHOM
BpeMEHCKOM NepUoAy jeHaK Opojy Muiagux ocoba yBehaHoM 3a ymteny nojesguHana. Taj ce
npolec HaZla/be NIOHAB/bA Yy CYKLeCUBHUM BpeMEHCKUM MHTepBa/iMMa. KBaHTUTAaTUBHO ce TO
NpUKa3syje u3pa3oM KOju CJeau:

Kiv1 = (WA — Ci) Ly 1.41

Y HacTaBKy ce TPaXkM OATOBOP Ha NMTakhe KaKo ce IIOHAIla NPOoCeYHO A0MahUHCTBO, OZ{HOCHO
nojeINHALL KOju je poheH y t BpeMeHCKOM MepUoAy, TO jeCT y IEPUOJY KUBOTA KOju caeau. OBo
ce paAu y uu/by AepuHUCamka OYHeTCKOr OTpaHUYeHha, Koje ce 0OpayyHaBa y HaCTaBKY.

Coty1 = (L + 1) (WA, — Cyyp) 1.42

Kpo3 noctynak nofiesie 06e ctpaHe jeaHauyuHe ca (1 + ry,,) U npebanuBameM C;; Ha JIEBY
CTpaHy, f06Hja ce OyIeTCKO OTpaHUYeme, KOje ce U3pakaBa Ha cjieJehu HauuH:

17 https: //economics.mit.edu/people/faculty /peter-diamond I[1puctyn/eeno: 1. 12. 2023.
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1
Cie + Tn“czwl = WA, 1.43

YUMe Ce rapaHTyje Ja je caZallilba BpeJHOCT NOTPOLIHE TOKOM LieJIOT Tpajara X KMBOTHOT BeKa
jeAHaKa Mo4YeTHOM 60raTCTBY Koje je yBehaHo 3a caZjallilby BpeJHOCT IPUX0/a 0/ pajia Koju ce
OCTBapyje TOKOM >UBoTa. [lojeguvHaln, BpiiM MaKCUMHU3HWpalke KOPUCHOCTU Yy CKJAaAy ca
OylleTCKUM orpaHuyewmeM. PopMasHO MOCMAaTpPaHO KpPO3 UTEPATUBHU MOCTYNaK BUIIE
MaTeMaTUYKUX oONepanyja, jeJaH oOJi HauyuMHA pellaBawka MpobJsieMa MaKCUMH3aluje
KOPHCHOCTH jeCTe HacTaBaK MHTYUTUBHOT M3Bohewa Ha 6a3u Euler-oBUX jeiHAaYMHA KoOje Ccy
npUMemUBaHe KOJ MPeTXOJHOT MOJeJa, JIOK 60U JIpyrd NPUCTYN MOoJApa3yMeBao MPUMEHY
dynkuuje Lagrange (Diamond, 1965; Romer, 2019). Be3 cnpoBohemwa LesioKynHoOTr npoueca
pelaBama Npo6JseMa, y HaCTaBKY Cy JJaTH U3pa3u A0OUjeHH NPUMEeHOM /JiBa IPUCTYyMa:

1
Carr _ (1 + Tt+1)5 1.44
Cit 1+p
OZTHOCHO
Cie = [1 =) 1AW, 1.45

3ak/by4li¥ U3BeIeH CyMapHO Mo/ipa3yMeBajy ciefiehe. PacT kamaTHe (MHTepecHe) CTOTe UMa
HMCTOBPEMEHO 3a CBOj pe3yJiTaT U edekaT JOX0TKa U edekaT cyncTutyuuje. Kaja nojeauHnu
KeJie 1a 3aMeHe MOTPOIlkhY MITEeAHOM JJa 6M OCTBAPUJIU MPUXOJIe HA YJIOXKEHU KaluTall,
JoMuHUpa edekaT cynctutyudje. Kajga mnojequHuM uMajy caudHe mnpedepeHIiyje 3a
NOTPOIIKY Yy 06a nmepyuoza, JoMUHUpa edeKaT JoxoTKa. [IpeTXoHO cIpoBe/ieH MOCTYIaK
arpervpama noHallamwa nojeJjiHala Ha HUBO NPUBPEJHOT CMCTeMa, Moryhe je cipoBecTH U
koj, Diamond mopena. [Tonazehu oj npeTXoAHUX MOCTyJaTa U 6a3MYHE EKOHOMCKE JIOTHKE,
KalMTaJHU CTOK Y TPEHYTKY t+1 HHje HUIITA JPyro 0 U3HOC OCTBapeHe LITe/Hhe MIAJAUX
Hapauitajay nepuony t. HuBo mwrejibe Miagux Jbyau jecte S(1y,1), A3 Uera ce HUBO KaluTaIHe
aKyMyJialiyje y TpeHyTKY t+1 MoKe 3aNucaTH jeJHAYUUHOM:

Kiv1 = s(res1)AeweLe 1.46

JIOK Ce HUBO KalMUTaJHOT CTOKa N0 jeAUHUIM e(peKTUBHOT paja Aob6uja caegehum uspasom:

1
ki1 = 1+nd+g) S(f (ke DIf (k) — kef ' ()] 1.47

[IpeTxoAHUM HM3pa3oM je MOKAa3aHO Jla Ce BPeAHOCT KamuTajla y TPeHYTKYy t+1 Moxe
UMIUIMMTHO TNpe/icTaBUTH QyHKUUjoM of k, a Aa je BpefHocT k. TakBa ja je k. q+1=k,.
[TocTaB/ba ce nmUTamwe Ja JiM OCTOjU BPEJHOCT NMyTawe Kk ypaBHOTEXKEHOT pacTa Ujau k uma
TeH/IeHLIUjy KOHBepreHIMje Ka TaKBOj BpeAHOCTU. To ce Hajupe pa3MaTpa JIOrTapUTMOBakhEeM
¢yHkyuje koprucHocty Cobb-Douglas, 1a 64 ce ¥ kacHUje BpIIWJIO yonuuTewe. [IpeicTaB/bame
k.., kao dyHK1Mje k, ynpaBo je u ypaheHo nytem rpadpuka 8.

Tauka Ha rpadukKy y ko0joj k. cedye IMHU]y 0 45 cTeNneHHU jecTe TauyKa y K0joj je Kk, =K. Y
pasmMaTpaHoOM Cay4yajy k;., je jeaHako Kk, mpu k;=0, 3aTuM ce usauxe usHag k;, 1a 61 HAaKOH
TOra npeuuia JUHUjy of, 45 cTeneHW W ocTasa ucnoA. M3 Tora mpousuasv jJa MOCTOjU
jelMHCTBEHU HUBO YpaBHOTeXeHe NyTamwe pacta o k. [ie ros k nounme, oHa KOHBeprupa Ka
Tayku k* Koja nmpejcTaB/ba IJ106aJHO CTAOUJIHY PABHOTEXY.
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I'paduk 8. Diamond mMojes1 - fIMHAMHKA aKyMyJiallije KamnuTaJsa

k* ) v b k,

M3Bop: Romer (2019)

CBojcTBa NpUBpPEAHOT CHCTEMA Yy TPeHYLMMa KaJla ce eKOHOMMja NpubJinKaBa paBHOTEXKHO]
NyTakby pacTa UAEHTHUYHA Cy Kao Yy MOZieJInMa KOjU Cy aHAJIM3UPAHU Y IPETXOAHUM JieJI0OBUMa
norsiaB/ba (Solou-Swan u Ramsey-Cass-Koopmans). To noapa3ymeBa ja je cTona LITEAHE
KOHCTAHTHA, YYUHAK [10 PaJiHUKY pacTe 0 CTONHU g, a 0JHOC KalluTajla U IPOU3BOibe Takohe
je KOHCTaHTaH.

CnpoBobhemwe yomuiTewa, Koje 6M 3axTeBaJio peslaKcaliyjy MNPeTHOCTaBKU JIOTapUTMOBaHe
¢yHkuuje kopucHoctu U Cobb-Douglas npousBosHe ¢yHKIHMje, 3a pe3yaTaT OU HMaJoO
MoryhHOCT Jja ce eKOHOMMUja Kao cucTeM Kpehe y Bulile cMepoBa. Moxke N0CTOjaTH HEKOJIMKO
eKBUJIMOPUjyMa UJIM MO>Ke IIOCTOjaTH CUTyalldja Jla He NOCTOjY TaykKa eKBUIMOpUjyMa. Jlakie,
y ONIUTEM CJy4ajy, OyT KpeTawa NpUBpeJie HUje HYXKHO JleTepPMUHKCAH, TaKo Ja pUuBpesa
MOX€ HCHOJ/bUTH pas3MuUTa KpeTawa, Ma 4YaK U y CUTyaldjaMa KaJi HeEMa er3oreHux
nopemehaja. ¥ ToMe je KOHKpeTHO BeJiMKa pa3Jiuka y ofgHocy Ha Ramsey-Cass-Koopmans
Mo/ieJ, jep peTNocTaBKa Jla UMaMo IpekJanajyhe reHepalnyjey oAHOCY Ha 6eCKOHAaYHO MHOTO
KOHTUHYHUPaHUX AoMahuMHCTBA MOe J0BECTHU A0 3aK/by4yKa Ja OJP>KUBU NMPUBPEAHU pPaCT
Hehe 6UTH Moryhe oCTBapUTH UJIM [la BbeTOBO OCTBAapeHe 3aBUCH 0] IOYETHUX YCJI0Ba.

Ca apyre cTpaHe, HYje MO/leJIOM HallpaB/be€H K/bYYHHU HCKOPAKY oHOCY Ha Solou-Swan mMoze,
jep ce oBJie Kao jeJHW HAYWH JYTOPOYHOT pacTa HaBOJU MOTyhHOCT e(peKTUBHOCTH pajia Kao
nocje/Mla TEeXHOJIOLWKOr HampeTKa. Pa3/IMYUTU NMOYETHU yCJA0BU MOTy CyrepudcaTd Ja
e€KOHOMHje CJIMYHE 0 06MMYy MOTY KOHBEPrupaTH Ka pasJMYUTUM PaBHOTEKHUM TauKaMa.
Haj3az, 3a pa3niuky o ekBUJIUOpHUjyMa Koju je koJ Ramsey-Cass-Koopmans mojies1a [lapeto
edpukacaH, Diamond Mozen faje MoryhHocT nocTtajatba HeepUKACHOCTU U CUTYallMje Y K0joj je
CTOIA IITEe/IHbe KOja je ONTUMaJIHA 3a aHAJM3UPaHy UHJUBUAYY Ha BUILEM HUBOY V¥ OZJHOCY Ha
CTOIy IITEe/Ikh€e Koja je fedrHUCAHA 3JIaATHUM MpPaBUJIoOM. MoryhHOCT M30CTaHKa epUKACHOCTH
Diamond wMmojena JoJaTHO ce o6jallllbaBa YHWHEHHUIIOM Ja He TMOoCTOoju MoryhHocT
MehyreHepanujcKor Tpropamwa, Kao U YHHEHULOM /a Cce MojeiMHAL, Ha LITeAHhY, 0JHOCHO Ha
jenuHU BUJ, 06e36ehrBamba cpeicTaBay IpyroM epruoAay >XKUBOTa, O/I/Iy4yje YaK U y yCJI0BUMa
ciabujer npMHOCA Ha KalUTaJl

1.2.2.3. EHporeHe Teopuje npuBpeAHOT pacTa

[IpeTxofHMU [Jeo IMOrJaB/ba JAUCEpTaLMje HW3BpLIMO je [AeTa/bHYy eBaJlyalidjy OCHOBHHX
HEeOKJIaCHYHUX MoJiesia IpuBpeJHOr pacta. ONIITU CTaB KOjU NMPOU3UJIA3U jecTe Ja Tpeba
reHepyucaTy NpUBpPeJHU pacT y AyKEM BPEMEHCKOM IlephoZy Ha 06asu ersoreHo jare
BapujabJie KOja 03HaYaBa TEXHOJIOIKHU Iporpec. Tu MoJiesiv 3aHeMapyjy HauMHe OCTBapUBamba
TEXHOJIOIIKOT Iporpeca, Ka0 M HauyMHe TeHepucamwa OJPXKUBOT pacTa y AYyrOM pOKY y
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CYKIIECUBHHUM BpPEeMEHCKHM HHTepBa/iMMa. Y CBpPXY pelllaBalkba OBUX IPoOJieMa, eKOHOMCKA
HayKa je y JIpyroj IOJIOBUHM IMPETXOJHOI BeKa IOCEerHyJla 3a HOBHM Ob6jallbermhHuMa
TEXHOJIOIIKOT porpeca, peACTaBUBIIN UX He Ka0 pe3yJ/ITaT MYKOT CIlJieTa 0KOJIHOCTH Beh Kao
nocJjeauily akTUBHOT JieJioBakba yYeCHUKA y eKOHOMCKOM cucTteMy. Jla 6u To 6us0 Moryhe,
MoOpa NOCTOjaTH NOJACTHULAj 3a yHalpehemwe TexXHOJIOTHje, KOjU ce orJieja y noBehaHUM
NpUHOCUMA Ha yJIO>KeHa Cpe/iCTRBa.

EHZloTeHMM TeopujaMa NPUBPEeSHOr pPacTa, Koje ce AeTa/bHO aHaIM3Upajy y HACTaBKY,
MOKYIIIABajy Ce PENIMTH OCHOBHA MMTakha U U3a30BH, HA KOje HEOKJIACUYHU er30reH! MoJ1eJTH
IPUBPEJHOT pacTa HUCY yCIEeJU JaTH OITOBOP.

1.2.2.3.1. AK moziesiv npuBpeHOT pacTa

AHasnvM3a eHJIOTeHUX MoJiesia IPUBPEHOT pacTa 3anouume ce AK Mozenuma. ¥ cBojoj 6UTH
jeAHOCTaBHU)U 3a pa3yMeBakbe, OMOryhaBajy poHaiaXkemwe objalliberba 3a OCTBapeHe CToIle
NpUBpPeJHOT pacTa y AYyroM pOKYy, TaKo IITO jelaH OJi JesJ0Ba NpoW3BOJAHe (YyHKIUje
ayTOMATCKHU pacTe NPONOPLHMOHAJIHO KanuTaJHOM pacTty. AK MozesimMa ce npeTnoctas/ba Ja
aKyMmyJalidja KallUuTaJja OJ CTpaHe 4YOBeKa BOJAMU Ka CUTyallUju y KOjOj ydemwe Kpo3 paj
reHepuule TEXHOJIOIIKM HallpeJaK, a TeXHOJIOUIKHA HalpeJaK MMa TeHJeHLUjy NoJAu3ama
IrPaHUYHOT IPOM3BO/A KanuTasa. TuMe ce ayToMaTCKU pellaBa Mpo6JieM Koju 64 oCTojao y
CUTyallju CMambemha MapruHaJHOT NIPOMU3BOJA Y CIy4yajy HeIpoMeweHe TeXHoJioruje. 360r
TOTa ce U MoJiesid Ha3uBajy AK mojiesy, jep npousBoaHa GyHKLMja y3uMa 00Uk Y=AK, npu
YyeMy Cce MapruHaJIHM IPOM3BO/ KalluTa/la u3jeJjHayaBa ca KOHCTAaHTHOM A. J/InHeapHOCT jecTe
OCHOBHa KapakTepuctuka AK Mogesa mnpuBpesHor pacta y OQYHKLUUjU eJMMHUHHUCama
IpeTHoCcTaBKe 0 0NajAajyhuM NprHOCKMMa Ha KauTaJl.

Hako ce npeTxoaHo aHavM3upanu Harrod-Domar Mozes Moxke cMaTpaTy HeKoM npeTedyoM AK
eH/JI0reHOT Mo/Jiesla pacTa, CYIUTUHCKHU MpoLec aHaau3e 3anouuibe ce AK MozesnoMm, koju je
npBu pa3Buo Marvin Frankell8 1962. roauHe, a 4dju pe3yaTaTH Cy Ny6JMKOBAHU Y YACOUCY
American Economic Review. Wjeja je 6una koMbuHoBaTHU fob6pe cTpaHe Harrod-Domar u
Solou-Swan mMozena. Y TOM KOHTEKCTY, MO/ZieJl y3UMa NPeTIOoCTaBKe CaBpLUIEHO KOHKYPEHTHOT
Tp>ULITa paKTOpa IPOU3BO/JHE, Y3 IPETIOCTABKY MyHe 3all0C/I€HOCTH, Kao U /1A je OCTBapeme
IPUBPEJHOT pacTa y AYTOM POKY JUPEeKTHa nocaeuna cromne wrefmwe. [locieguuHo, Frankel
pa3BUja KOHLENT yYere Kpo3 pad Kako 61 06jacCHUO CUTyalldjy y KOjoj NPUBPeJHU Cy6jeKTU
Kpo3 IIpolieC KalUTaJHe aKyMyJaluje ayTOMaTCKU Bplle M Ipolec akKyMyJanuje
TEXHOJIOIIKUX 3Haha, Y3 3aHEMapHBatbe NPETNOCTaBKe 0 PUKCHUM KoePULUjeHTUMA, Koja je
6ua kapaktepuctuyHa 3a Harrod-Domar mopen (Frankel, 1962; Aghion and Howitt, 2008).
[IpousBojHa QyHKIM]ja 10 CTAHOBHUKY y3MMa cjefiehr 06JIMK:

yj — A_k;xL}_a 1.48
Y HaBeJeHOM u3pasy, k; U L; 4ynHe CONCTBEHM aHTa)KMaH KamuTajla U paja y OKBUPY
KOMIIaHUje, NOK A TpeJCcTaB/ba arperaTHy NPOAYKTHUBHOCT. ArperaTHa MPOAYKTUBHOCT je
3aBHCHA BapHjabJ/ia YKyNHe KOJIMYKMHe KallkMTaja U paZila akyMyJIMpaHe 0/ CTpaHe KOMIIaHUje
1 UMa cieaehu uckas:

n

18 https://economics.illinois.edu/spotlight/historical-faculty /frankel-marvin Ipuctyn/beno: 7. 12. 2023.
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TZle 7] je TO3UTUBHU €KCIIOHEHT KOjU pedJieKTyje BpeJHOCT eKCTepHaJIhja 3Hamka reHepyCaHUX
Ha MHTEPKOMIIAHHjCKOM HUBOY. 3060T CUMILIMPHUKALMje TOCTYIKa U 10/ IPeTIOCTAaBKOM /a je
cBako L;=1 1 f1a 3a CBaKoO j BaXu

1.50

j=1
M C 063UpOM Ha TO Ja cBe GpUpPMe KOPUCTE UCTYy TEXHOJIOTHjy U $aKTOpe NPOU3BO/J € 0
KOHKYPEHTHHUM [IUjeHaMa, CJIe/IU J1a Y TAaYKH eKBUJIMOPUjyMa BpeIu:

A= AK" 1.51

IITO y HApEeJHHUX IIap KOPaKa A0BOJHU A0 3dKJ/by4YKa A4 Ce€ arperaTHH ayTIyT MOXe 3allMCATH
HN3pa30M:

Y = AK**" 1.52
Y HacTaBKy ce 3aTBapame Mo/JeJia CIPOBOJH Y3 NPETHOCTABKY [10CTOjakba KOHCTAHTHE CTOIIe
HITe/ibe, KOja TeHepullle UCTU HUBO KallUTaJIHOT CTOKa Kao Ko/ Solou-Swan u Harrod-Domar
Mo/ieJia (IITO Cy y3eTe Kao MO3UTHUBHE NPETIOCTaBKe MPETXOJHUX UCTPaXKUBakha, a 0 YeMy je
Beh 6110 pedyu Ha MOYETKY OBe CeKBeHIie ), 11a je CTOIA pacTa KallMTa/lHe akyMyJlalljje AaTa Ha
Ha4HUH Ja:

K/K:SAKO.'+11—1_6 1.53

TeopeTcku nocMaTpaHo, CTONA pacTa akyMmyJalje KaluTajaa U, NOCJAeUYHO, IPUBPESHOT
pacTta MOXXe UMaTH TPU pasjiM4yMTa cMepa. Y MpBOM CJy4dajy, 30Up KalUTaJHOT eKCIIOHEeHTa
a+1 y3ruMa BpeIHOCT Mawy o/, 1. Y 0BOj CUTyaliuju CTENEH NpeJMBatba 3Hawa 1) HUje J0BOJbHO
jak Ja aMopTU3yje HHMBO oMNajajyhux npruHoca Ha NnocTojehy akyMyJ/alyjy KanuTaJja, 0K je
Jyropo4Ha cToIna IpuBpeJHOT pacTa jeJHaKa HyJ/d. [IoCTOju cTallMOHapHU KanuTaJll, IpU KOMe
je cToma pacTa jelHaKa HyJid. Y ApyroMm ciay4dajy, Kajla 30Up KanuTaJHOT eKCIOHEeHTa a+n
y3uMa BpeJHOCT Behy of 1, ekcTepHU epeKTH yyewa Cy 3Ha4YajHU Ha TOM HUBOY, TaKo Ja,
NOCMaTpaHO y arperaTHOM CMHCJIY, €KOHOMHja [JlO>KHBJ/baBa cBe Behy cromy pacra.
CTanMoOHapHU KalWTaJ HUje BUlle CTabWJaH, Beh MMa KOHCTaHTHO pacTyhu kapakrtep. OBa
CUTYyalldja ce W Mpelno3Haje Kao cay4yaj ekcrio3uBHor pacta (Popovic et al,, 2019). ¥ Tpehem
cay4ajy, KaZja 30Mp KanMUTaJHOT €eKCIIOHEHTa a+1) y3UMa BpPeJHOCT jeJHAaKy jeJUHMLH,
eKCTepHaJ/lvje yuekha Ta4HO KOMIIeH3yjy ona/iajyhe npruHOCe Ha KamuTaJl, TaKo Jia TPOM3BOAHA
dyHkuMja noctaje AK GyHKIMja, U3 Yera MHTYMTUBHO NPOU3MUJIa3H Jla CTONA pacTa ocTaje:

K 1.54

)/ZEZSA—5

To 3ampaBo mpejcTaB/ba HaZoTpaAmwy ctone pacta Harrod-Domar mopena, koja je caja
M3padyyHaTa Kao AyropoyHa cToNa pacTay MoJieJy ca 3aMewUBUM pakToprMa. Ha kpajy, pact
KanuTaJa BOJAM Ka MPONOPLUOHAJTHOM pacTy IpPOU3BOJHbE, jep, HMaKo MOCTOjU MyHa
3amnoc/JaeHOCT U MOTyhHOCT 3aMemUBOCTU paKTOpa y OKBUPY arperaTHe QyHKIHM]je, mporpec
3Hama To oMoryhasna.

Sergio Rebelo y cBom HayuHOM pagy u3 1991. rogune (Rebelo, 1991) naje fosatan fonpuHOC
pPa3BUTKY €HJ0TeHUX MO/ieJsIa IPUBPEHOT PacTa Y OKBUPY KOjU Ce THYE MPETXOJHO YBEJEHOT
AK mpucryna. K/by4Hu npeiycyioB KOju OH YBOJM IJIACH Jia He MOCTOje ona/iajyhu NnpruHOCH Ha
kanuTajs. OBakaB paJjMKaJaH 3a0KpeT y MNPHUCTYNy TeopHja HpuBpefHOr pacta Rebelo
NPOHAJa3d Yy YUIbEHUIM [Jla je MOTPeIlHO MOCMATPaTH KamuTaJ HCK/bYYHBO Ca aCIeKTa
dusnukux fob6apa u ycayra. To onpaBjaBa LIMpemeM KOHIENTyalHe 6a3e y CerMeHTy Jia U
JbYJICKM KallMTaJl, 3ajeJHO Ca KAalUTaJOM KOjU Ce OCTBapyje Kpo3 HAyYHOUCTPAKUBAYKE
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aKTUBHOCTH, oMoryhaBa ocCTBapvBaibe IpPUBpPEJHOr pacTa y AyroM poky. Mogesnom ce
noApasyMeBa NPeTNOoCTaBKa KOHCTAHTHUX IIPUHOCA NPOM3BOJHe QYHKIMje U MO0JIa3U Ce 0f
Solou-Swan Mozesna u usrsiesa npousBoAHe GyHKIMje KOja je MIPETXOAHO AaTa jeJHauMHOM
1.27 (Y = (AL)'"*K%). IlpernocraBka Hiks-a (Hicks, 1963; Blackorby et al, 1976) o
HEeyTpPaJIHOM TEeXHOJIOLIKOM IpOorpecy, y CUTYallUju KaJa MOCTOjU CaBplLIeHa eJaCTUYHOCT
dakTOpa Npou3BOAbE, 3HAaYMJIa OU la @ y3MMa BPeJHOCT jejJuHHIle. Y TAKBUM OKOJIHOCTUMA
Y Ipor3Bo/iHa QYHKIHM]ja jeAHOCTAaBHO nocTaje AK imHeapHa QyHKIM]ja, KaKO U ClIeiu:

Y = AK 1.55

M3 oBora ce jacHO 3akJbyuyje, y3uMajyhu y 063up wiMpe TyMaueke KamnuTasja, Ja je cTomna
NPUBPEJHOT pacTa jeJlHaKa CTONM pacTa KanmuTaja. Ha ctomy pacTa yTU4y HUBO LITE/HbE U
WHBECTUIIMja, IOK jeUMHUYHA BpeAHOCT KoeduuMjeHTa @, y jefHayuHu 1.27, omoryhasa
JIuHeapHo mnoBehawe cTome mNpUBpeAHOr pacTa. MAeHTHYHO O6M ce MorJa 3amucaTh U
npou3BoAHA QYyHKIM]ja [0 IJIaBU CTAHOBHUKA, KOja IJIacHu:

Y = Ak“® 1.56
3a pas3JIMKy O IPeTXOJHUX pa3MaTpakba, HAPOUYMUTO er30reHux MoJiesa y ieJly KoHBepreHuuje
Ka paBHOTeXHOM nyTy, Rebelo Mmozes, kao jengna of jeqHocTaBHUjuxX Bep3uja AK mogena, To
3aHeMapyje, y3 UCTULIaWke IPUHLUIIA €eHA0T€HOCTU TEXHOJIOIKOT nporpeca. /lyropo4Hu U3Bop
IPUBPEJHOT pacTa 0Baj MoJieJl IpOHaJa3u y BehuM cTonama mtefbe 1 MHBeCTULIMjaMa. 360r
Tora Rebelo noce6Ho anocTtpodupa — a 1ITO je BaXKHO Yy KOHTEKCTY LIEJIOKYITHE JJOKTOPCKE
JlucepTranyje — yJ0ry eKOHOMCKe, 0JHOCHO QU CKaJIHe IOJIUTUKE, Koja Tpeba Jja 6y/ie KpeupaHa
TaKoO Jla NOACTUYe JYTOPOYHU NpUBpeAHU pacT. Ha 6a3u cnpoBesieHe aHa/IM3e UCTOPUJCKUX
nojaTaka, Ty Hoce6HO UCTUYE Ja NTOCTOjJU CHAaXKHA peJialnyja u3Mebhy npuBpeJHOTr pasBoja U
HUBOA pa3BUjeHOCTH GUCKaTHOT CUCTEMA, HAPOUYUTOY pa3BUjeHUM 3eM/baMa Koje ce 0C/1akbajy
Ha mnopes3e Ha J0xXoJakK. /lofaTHO MCcTUYe Jla Ha UCKaJHY MOJUTUKY 3Ha4yajaH yTULAj UMa
BeJIMYMHA €KOHOMCKOTI CUCTeMa, Koja ce ofpebhyje mpema 6pojy craHoBHuKa (Easterly &
Rebelo, 1993).

Rebelo y cBoM paay aHanusupa U CUTyalMjy Y KO0joj MOCTOje HEOOHOB/bUBU (AKTOPU U
N0CTaB/ba MUTAaKE A JIU OHU MOTY NpeJCTaB/baTU NpenpeKky npuBpejHoM pacty. OAroBop
KOjU iaje oKasyje Jia je Uy CJiy4yajy BbUXOBOT IIOCTOjakba OZIP>KMBU pacT y AYyroM POKY U Jajbe
Moryhe oCTBapUTH YKOJIMKO je, KaKO Ka)ke y pajy, je3gpo KallUuTaJHOT CTOKAa TaKBO Ja Ce He
reHepuile o/ CTpaHe Heo6HOB/BUBUX pakTopa (Ljungqvist, & Sargent, 2018).

Larry E. Jones u Rodolfo Manuelli o6jaBusn cy HaydHu pag A Convex Model of Equilibrium
Growth: Theory and Policy Implications, koju npeactaBsba BuJ Moaudurkauuje AK engoreHor
MoJiesiupama NpuBpefHOr pacTa. PoKyc HcTpakMBaka HaydyHUMKa ca YHUBeEp3UTeTa y
Munecotn u BamwuHrrony jectre moaudpukoBaHa AK PyHKLMja npousBoJme, Tako na
UrHopuile nocrtojawe npBor Inada ycsioBa U ujeje fa PU3MUYKM KanuTasJ Kao TakKaB He
NoKa3yje HY»KHO ona/iajyhe npuHoce, JOK UCTOBPEMEHO TO UMILIMLMpPA Jla onajajyhu npruHoc
Ha KamnuTaJ Mopa GUTHU OrpaHUYEH ca Jl0khe CTpaHe, 0JHOCHO /1a He MOXKe OUTU HeraTUBaH
(Popovic et al,, 2019). MogudukoBaHa Bep3uja AK ¢yHkIMje y3umMa U3pas Koju cjaeau, JO0K
paBHOTEXa Ko0ja ce ocTBapyje y MoZeJy jecte [lapeTo onTuMaJsiHa.

Y = AK + BK®L1~¢ 1.57
JenHaYMHa NpOMeHe KanuTaJla y arperaTHUM BeJIMYMHAMa MOXKe ce NpeJCTaBUTH Ha HAYUH
KOjU je C/AMYaH HEOKJIAaCUYHOM ers3oreHoM Mojesy (rje s jecrte cToma LUTeAeE, 0K O
npejcTaB/ba CTOIY KallUTaJIHE aKyMyJialidje) ¥ AaTa je Ha cjeJlehr HauuH:
K = sY — §Y = sAK + sBK*L1™% — §K 1.58

[locTynmkoM padyHamwa CTOINle pacTa KanuTajaa (Koju 3axTeBa HEKOJIMKO Kopaka) H
JIMCTUHKIIM]jOM KOja O ce HampaBuJa u3Mehy Jiesia KOju ce 0JHOCH Ha KPUBY IITE/HbE U JieJIa
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KpUBEe aMopTHu3alijje, 3aK/bydyyje ce Ja je KpUBa aMOpTH3allMje He3aBHCHA 0] KpeTamba
kanuTasna. 3Hajyhu fa Jones u Manuelli y pagy mnosiaze oJ; mpeTnocTaBKke Ja je KpeTambe
CTAaHOBHHUIITBA GUKCHUPAHO (He MOCTOjH), OTHOCHO JJa TEXHUYKH MPOTPeC TEXKHU HYJIH, CTOMA
pacTa KanuTaJia U3HOCH:

y=sA—-96 1.59

[IpeTxoAHU M3pa3 ce MOXKe TyMauyWTH y MOTJey aHaau3e 0JHOCa U3Mehy CTome WTe/[ibe U
aMopTU3aljMOHe cTomne KanuTasa. Kajga je wmrTegwa Ha JJOBOJbHO BHCOKOM HUBOY, LITO
MaTeMaTH4YKM 3HauM /Jia je pelleme jelHAYMHe Behe o[ HyJse, npuBpeAa he yBek uMMaTu
IO3UTHUBHY CTOIIy pacTa. 3aBUCHO O} KOJIMYMHE PacloJI0KUBOT KalliuTasa, IpuBpea he umatu
BUIIM pacT (Ka/Jla KanuTaJjla HeMa IpeBUIlie) UM MakbU pacT (Kaja KanuTajia uMa y u300UJby),
anu je y oba ciydaja o6e36eheH AyropoyHo oAp:KUB eHAOTeHHU pacT. JlocTu3amwe JOBOJBHO
BeJIMKe aKyMyJalldje KaluTaJja 3a MocJeJUlly UMa pacT MO0 KOHCTAHTHO] CTONH, YUMe ce
Jl0J1a3U Ha CTAaHOBUILITe UHULMja/IHe uJeje AK Moziesia. Y 06pHYTOj CUTyallUjy, Kajia IITe/Hha
HUje Ha JOBOJbHO BUCOKOM HMBOY, KpUBa LITe/e OU Ce y HEKOM TPEeHYTKY IpecekJia ca
KpHBOM aMOpTH3aliyje, IITO OU OUJI0 HAEHTUYHO CUTYalMjU KOja je IPeTXOAHO IpHKa3aHa y
Solou-Swan ersoreHoM Mojesy HOpUBpeJHOT pacta. To moApasyMeBa HENOCTOjakbe
€H/JOreHOCTH ¥ MOTYhHOCTH OCTBapeka NPpUBPEJHOT pacTa y yrOM POKY.

Jones u Manuelli cy TokoM cBor pajja pa3MaTpa/id U NUTaka M3 JOMeHa KOHBEPreHLUja,
YTBP/ZMBILH /la IOCTOjU yCJI0BHA KOHBEPTeH1Mja, U TO Kao pe3yJITaT /iejCTBa jaBHUX [TOJIMTHKA
KOoje yTU4y, OCPeJJHO WJIM HeNoCpejHO, Ha cBe daKTope KOjUMa Ce CTUMYyJIMILE pa3Boj
TEXHOJIOTHja U noBehawe cTome WTejbe. YCI0B HeOrpaHUYEHOT IPUBPEHOT pacTa y JyroM
POKY jecTe CTUMYJIMCakbe IITe/Ibe KPO3 yTUIIAj HAa TO3UTHUBAH pacT KaMaTHUX cTona. 36orTora
¥ 0HH, Kao U Rebelo, y cBoM npucTyny yka3yjy Ha 3Ha4aj [ieJJoBama jaBHUX N0JMTHKA. He Moxe
ce U30JI0BaHO (ceteris paribus) aepUHUCATU UCK/BYYUBO YTHUIIAj je/lHE MOJUTHKeE (MpuUMepa
paau ¢uckasnHe), Beh Mopajy 6UTH YK/bydeHe CBe MOJUTHUKE ca L[U/beM MO3UTUBHOT yTHIaja
Ha pacT ctone noBpahaja Ha y/0’keHa cpeAcTBa. [loJaTHO UCTUYY Jia je TY BaXKHO NpaB/beHbE
pa3svke Mehy MoJMTHKaMa Koje MOTY JlaTH pe3yJ/iTaTe MOXJa caMO Y KpaTKOM DOKYy, 6e3
KOHKPEeTHUX pellepKycHja y AykeM Nepuoay. Pasaumuute nopecke crone Mehy apxaBama
pe3yJITaT Cy ¥ XeTepOreHOCTH IOPeCKUX NT0JIMTHKA KOje IOCTOoje Ha IJ106aJJHOM HUBOY (Jones
& Manuelli, 1990; Aghion & Howit, 2008, Romer, 2019; Popovi¢ et al., 2019).

Jouwn jenaH y HU3y npuMepa JuHeapHor AK mMojiesia jecte MoJies1 Koju cy pa3BuJu Sala—Martin
& Barro (1995). Peu je 0 Moziesly 4yHje Cy OCHOBHE IPEMUCE UAEHTUYHE IPETXO0/IHO HAaBE/[EHUM,
y3 HarJacak ia MoJieJl YK/by4dyje /by ICKU U PU3UYKHU KallUTasl, Ha HA4MH Jla 06e BpcTe oZ6aLyjy
KOHCTAHTaH HUMBO NpuHoca. OCcTBapeHU HUBO LUTE/lbe KOPUCTU Ce 3a MOTPOLIY WX 3a
VMHBECTUpake y 6110 KOojy BpcTy KanuTasa. [losasna pyHknuja Cobb-Douglas nma cinenehu
00JIUK:

Y = AK*H1™ ¢ 1.60
pu 4yeMy ce BpeAHOCT H (JbyACKHU KanmuTas) Ao6Uja MPOCTUM MPOU3BOJOM 6poja pafHUKA U
JbYZICKOT KaluTasa 1o paHUKY, J0K AePHUHHUCAHO OYIIeTCKO OrpaHHUY€eHe y3uMMa BpeJHOCTH:

Y=CH+Ix+ 1y 1.61
IITO Ce OJHOCH Ha WHBECTHULHje y OCHOBHA CPeJCTBA W JbYACKH KalUTaJ PeCleKTUBHO.
[loctynak HakoH AeduHHUCAmka OYHETCKOr OrpaHUuYera IoJpa3yMeBa NPETIOCTAaBKY O
JoMahHHCTBUMa, Kao U npousBohaunma Ao06apa, CIO3Hajy Jia je cTomna pacTa CTAHOBHHUILITBA
jeiHaka HysM, npuMeHy Hamiltonian ¢pyHkuuje, Lagrange myaTuminkaTopa, npeTHocTaBKe
KOHCTAaHTHOCTH palyja u3Mehy oCHOBHUX cpeZicTaBa U JbYJH, OAHOCHO GU3UYKOT U JbYICKOT
kKanuTaJsa, Te Euler-oBe jegHauMHe y CBPXy NMpeCTaB/bakba CTOIE MOTPOLIHE U MAPTUHAJIHOT
npou3BoJia KanuTasa. U3 Tora mpoususase ciaefgehu s3akmydnu. Hakon mTo ce mohe of
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OCHOBHE jeIHAaYMHe Mo/ieJia (Koja je y OKBUPY AucepTaldje NprHKa3aHa uspasom 1.60), ayTmnyT
KOjU Cce TeHepHUllle Ha HUBOY IPHUBPEJHOT CHCTeMa MOKe Ce MPeACTaBUTH Ha cieJiehy HauuH:

Y = AK“THY"K > A : ]H 1.62
l1-«a

Ha oBaj ce HauuH Jfo6una ¢opma simHeapHor AK Mozesa. Y3 NpeTnocTaBKy [Aa He MOCTOjU

CTOMa pacTa TEXHUYKOT Mporpeca, MaTeMaTUYKHUM je3UKOM Ka3aHo, [Ipyry U3Bo/J, QyHKLHje

NpPOU3BO/ibbe N0 KanuTasly 6uhe jenHak Hyau. Ha oBaj ce HaUMH HapylllaBa NPeTHOCTaBKa O

ona/ilajyhuM mNpMHOCMMA HAa KamWTaJ U MOCTOjU AYTOPOYHO oApUBHU pacT (Popovic et al.,
2019).

CeBu mnpeTxofHO npencTtaBbeHM AK Mozenn yBoJe MOryhHOCT mocTojamka JyrOpoO4YHO
oAp>UBOT pacTa. [IpeBesivka cuMiiMpuKanuja ofpeheHUX NpeTNOCTaBKU UNAK NpeJcTaB/ba
OorpaHUYeme MOJiesa Koje je BaKHO HarJsiacuTu. [IpeoBnabyjyhu cTaB fa je kanuTas jeJUHU
bakTOp NMpou3BO/Jibe HEMA CBOje yTeMes/beke, KaKO Yy €KOHOMCKOj TeOPHUjU TaKO HHU Y
eMIIMPUjCKUM UCTpakuBamwKUMa. lllTa ce TauHO NopasymMesa 110 KallUTaJIHOM aKyMyJIaLiMjoM,
a uITa NoJ TEXHOJIOUIKUM IIPOrpecoM, HUje [0 Kpaja U CyLUTUHCKU jacHO. Mako je jegHa op
OCHOBHUX H/ieja pa3Boja 0BUX Mo/iesia 610 MOKYILIaj /ja ce 6allk CBETJ/IO Ha BeJIMKe pPa3JihuKe Y
IPOAYKTUBHOCTH KOje M0CTOje Ha UHTePHALMOHA/JIHOM HUBOY, 00UjeHU pe3y/ITaTy Cy UMlaK
cnabujer foMeTa. Yak U MpoMeHe eKOHOMCKe MOJMTHUKE UM TEXHOJIOIIKOT HAalpeTKa, Koje
HHUCY HAPOYMUTO CUTHUPUKAHTHE, MOT'Y JIOBECTHU /10 3HAYajHUX pa3/IMKa y CTONIaMa IPUBPeHOT
pacTtay pa3/IM4YMTUM €eKOHOMHjaMa.

1.2.2.3.2. Uzawa-Lucas MojieJ1 npuBpeIHOT pacTa

Hayunu pag Optimum technical change in an aggregative model of economic growth, koju je
ny6smkoBao Hirofumi Uzawa 1965. roauHe, 610 je 6a3a Ha kojy je Robert E. Lucas Hac/sioHHO
CBOje MCTpaKMBakbe U CBOjUM KallUTaJIHUM pafoM On the mechanics of economic development
Jlao IONPUHOC 3a0KpYyKHUBakby Npuye Koja ce JaHac 3oBe Uzawa-Lucas eHforeHu mogedn
NpUBpeHOT pacTa. [IpeTnocTaBke Ha KojuMa je MoJieJ1 3aCHOBAH Y MPUHIUITY CY UIeHTUYHE
NPeTX0AHO aHa/Ju3upaHoj kiaacu AK Mogena. Hanpegak TexHuKe U TeXHOJIOTHje, 0JHOCHO
YKYIHOT KBaHTyMa 3Hamwa, CMaTpa ce J0OpOM Koje HHje pHUBAJICKOT KapakTepa, Beh
ONIUTEOCTYIIHO, a JbYACKU (PaAKTOp jecTe mIpeBaaZiaBajyha KapaKTepuUCTHKa reHepucama
KOHTUHYMpaHOT HanpeTKa. [IpejMeT aHa/13e jecTe 3aTBOpeHa €EKOHOMHU]a, JIOK CTOIA pacTa
CTAHOBHHUILTBA y3UMa KOHCTAaHTHE BPEJHOCTH.

Pasyivike y HUBOY JI0OXOTKa U KUBOTHOM CTaHJAAapAy Koje nocToje Mehy apkaBaMa U fajbe Cy
€HUIMa, KaKO EeKOHOMCKHUX MHUCIWJIAla TaKo M JJOHOCUJIalla €KOHOMCKHUX OJUIyKa Ha
pPa3/IMYUTUM HHUBOMMA OJJy4YuBamwa. [lo4aTHO, 32 pas3jiMKy OJ jeJHOCEKTOPCKOI NMPUCTyNa
Koju je 6o umaHeHTaH y AK Mogenuma, Uzawa-Lucas MoJZiesioM ce 6aija HOBO CBETJ/IO Ha
€KOHOMCKY CII03Hajy KpO3 pa3MaTparbe JABOCEKTOPCKOI mpuBpeAHOr cuctema. OH cnaza y
KaTeropujy eHZjoreHuxX Mo/Jiesia KOju Cy 6a3upaHU Ha aKyMyJlallUjy Jby[CKOT KanuTasa. 360r
TOTra Cce MpPeTXOJHO NOMEHYTHU acCleKTH JbyAckor Kanutana y AK mopmesnuma pozaTHO
paspabyjy, y3 nmoceb6aH Harsacak Ja Jby[CKM KaluTa/l Kao TakaB HUje Moryhe JUPEKTHO
MepuTH, Beh OH mpeJicTaB/ba pe3yJsTaT CaZejcTBa BEJUKOT 6poja unaukatopa. To je passor
300Tr KOT Ce YBO/IM KOHLIENT Be3MBaka KanrTasla 3a BEeIITHHE, KOjU, Kako HaBoJie Popovic et al.
(2019), uMa cBoje KOpeHe y paHUjUM TeopHjaMa JbyAcKor kanuTasa (Schultz, 1963; Becker,
1964). U3 THx TeopHja Npou3unIa3u Aa je JbyACKU KallUTaJ jelHAK CKyIy BeIITUHA KOje YOBEK
noceayje, a ia ce NocJaeJMYHO KpPO3 aKyMyJlaliyjy JbY[CKOT KalluTaa 0CTBApyje U NpUBpeHU
pact y ayroMm poky. MehyTumM, BaxkHa pa3/iMKa y KOHIENTyaJU3alMju JbYJCKOT KamnuTaja
orJjiesia ce y ToMe Jia ce KaluTaJl He IocMaTpa caMo Kao CKYIl BelITHUHA, Beh Kao asokanuja
BpeMeHa KOjy CBaKa WHJWBHUJlya BpUIM, LWITO yTH4Ye HAa HUBO NPOJAYKTHBHOCTH, KAaKO y
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IIOCMaTpaHOj jeAMHUIIM BpeMeHa Tako U y 6yayhHocTu. Y nu/by cnpoBohera cBeoGyxBaTHE
aHaJIM3e, MOPajy ce TeEMeJbHO carJielaTh 06a acreKTa.

Ha moueTKy aHasn3e McKa3yje ce YKyIaH 6poj 3aMocaeHUX y IPUBPEAHOM CUCTEMY Ha cieZehu
Ha4HH:

o 1.63
L= j L(W) dh

0
Y okBupy camor u3pasa, ca h ce o3HayaBa yKylaH HMBO BelUTHHA KOjUMa pacloJaxe
nojeaguHal. Casa ce nocTaB/ba NMTake Ha KOjU HAYMH OH KOPUCTH CBOje BpeEMe U KOjH ,e0 TOT
BpeMeHa je y yHKIHMjU N060JblIaka NIPOLYKTUBHOCTH. Moies1oM ce peToCTaB/ba Jla CBaKU
nojevHal MMa oJipeheHu GUKCHU Jleo CJ060AHOT BpeMeHa, 0K y MPeoCcTaloM Jiely BpUIU
pacnofeny u3Mehy npousBojbe y 1aTOM TPEHYTKY U aKyMyJialiyje JbYACKOT KanuTaJja. To ce
KBaHTUTATUBHO U3pa)kaBa TaKo IITO ce ca u(t) o03HayaBa eo aKTyeJiHe IPOU3BOAbE, a ca 1-
u(t) neo Koju ce 0JHOCHU Ha KaUTaJHy aKyMyJialujy. CBe 0BO je BaXKHO KaKo 6U ce pa3yMeJio
Jla YKynaH 06poj 3al0C/IeHUX y PUBPEJHOM CUCTEMY He 3Ha4YW ayTOMaTCKU U YKYIHY pajiHy
cHary, uMajyhu y BUAy NpPEeTXOJHO YCIIOCTaB/beHE pa3JiMKe Koje MOCTOoje y paclhoJiaramy
BpeMeHOM. CX0/JHO TOME, MO/JIeJIOM ce JepHHHUILIEe IOCTOjabe epeKTUBHE PaJIHE CHAre, Koja ce
npukasyje u3pasom 1.64. KoHKpeTHU HM3pa3 HUje HUIITA APYyro /o 6poj yacoBa pajia Koju je
nocseheH QyHKIMjU IPOU3BO/ e, Y3 U3BPILEHO TOH/epHUCabe 33 HUBO BEITHHA.

+ 00
e = j w(h)L(W hdh Lot
0
Kopak koju cnepu jecte aepuHMcame NpousBoAHe (yHKLHMje Ha HAaYMH Ja y3UuMa 0O6JIMK
ctangapaHe Cobb-Douglas npousBogHe pyHKuuje. MehyTrM, y 0BOM TpeHYTKY TO joIlll YBEK
HUje moryhe ypaautu. HUspasom 1.64 gaTtu cy caMo edeKTH pajia U ajoKallije BpeMeHa Ha
IPOU3BOAY, Tj. aKYMyJIaL1jy JbYACKOT KanuTasa. Kao 1ITo je mpeTX0AHO HaBeJeHO, JbyJCKU
KamnuTaJ Huje Moryhe Tako jeZJHOCTAaBHO U jeZJHO3HAYHO MeEPUTH, Beh ce Mopajy y3eTH y 063up
Y CBU JIpYTUd eKCTepHU ePeKTHU KOjU MMAjy AUPEKTHOT UJIU UHJUPEKTHOT yTUL@dja Ha HUBO
IeroBe akyMmyJianuje. 36or tora ce uspasom 1.65 geduHulle yTUllaj eKCTepHOT ePpeKTa Kpo3
aHaJ/IM3y NPOCEYHOT HMBOA BELITUHA CBUX 3aMI0CJEHUX, U TO KOJTUYHUKOM:

7 hL(R)dh 1.65

[ L(hdh

0

OBako je gob6ujeHa BpeAHOCT h,. BpeJHOCT ynpaBo mnpejcTaB/ba NPETXOJAHO IMOMEHYTH
eKCTepHU edeKaT CBUX Pa3JUUYMTHUX PaKTOpa KOjU JONPHUHOCE MPOAYKTUBHOCTH daKTOpa
IpPOM3BOAMbe, YK/bYy4yjyhu edpekaT HHTepaKLMja pa3JMUUMTHX rpyna. 360T yera npejcraB/ba
IpoCeYHy BpPeJHOCT A06ujeHy KoauyHuKoM? [la ympaBo 3aTo WITO HUjeJHA NojejMHAYHA
OJJIyKa He MO>e UMaTU CUTHU(UKaHTaH epeKkaT. 3axBa/byjyhy clipoBejeHOM NOCTYIIKY, caZia
je Moryhe nedunucatu Cobb-Douglas ¢yHKIHjy npousBogte caeiehuM 06JIMKOM:

Y = AK%(L?)'~*h;, 66

a

BpenHoumhy mapameTpa A, CIMYHO Kao M y MNPeTXOJAHHWM MOJeJNHUMa, NpeTNoCTaB/ba Ce
KOHCTaHTHA BpEeJHOCT TEXHOJIOUIKOT HMBOA, JAOK ce BpefHouihy curma JedunHuile
eJJACTUYHOCT IMpOU3BOJHE y OJHOCYy HA €eKCTepHO JeJsioBakbe KanuTasa. PyHknuja
aKyMyJlalyje KanuTaJsa je kao U Solou-Swan fedprHucaHa jeJHOCTaBHOM pas3IMKOM u3Mebhy
HUBOA NPOM3BO/Je U noTpolime (Y-C), 0K je y CBpXY 3a0KpY>KHBama L|eJIOKyITHOT KOHLIeNTa
Mo/ieJla ¥ HberoBe NOTIYHOCTH NOTPeOHO JAedUHUCakbe pesaliyje 3a IPOMeHY HUBOA JbYICKOT
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kanuTasa. To je BepoBaTHO U jefjaH oJ, GyHJaMeHTAJIHUX JOMPHUHOCA U Y2AOHUX KAMEHA
Uzawa-Lucas Mojiena, jep je pe3y/TaT JiejcTBa eKCTepHUX PpaKTopa U BpeMeHCKe asioKaldje
Ha HUBOY MOjeIUHLIA.

h(t) = i (t)o(1 —u(t)) 1.67

M3 u3pasa 1.67 npupoaHO NMpoU3nJIa3u Jla MOTYhHOCT 3aCHMBaba eHJJOTeHOT pacTa y JyroM
POKY 3aBHCH O/ BPeZJHOCTHU EKCIIOHEHTA W. Y CJIy4yajy Zia eKCIIOHEHT Y3MMa BPETHOCT Makby 0O/
jenuHMLEe, ayTOMaTCKU he mocTojaTv onazajyhu NpUHOCH Ha KamuTaJ, Ma Te3a O JbYJCKOM
KaluTay Kao U3BOPY NPUBPEHOT pacTa He OM MMaJia CBOje yTeMeJbetbe. 300T ToTa je y MoZiest
YK/by4YeHa MpeTNOoCTaBKa JUHEAPHOCTH, Koja oMoryhaBa JbyICKOM KanuTaly Ja 6yae U3BoOp
IPUBPEJHOT pacTa HalMOHa/He eKOoHoMHje. [la /M je Ty NPETHOCTAaBKYy JIMHEApHOCTH
JIETUTHMHO NPUXBAaTUTHU aKO 3HAMO /A je >KUBOTHHU BEK IOje/JUHIIA OTPaHUYEH, 2 U3 4Yera
JIOTUYHO NMPOU3UJIA3H J1a JOAATHO yJarame y 3Halbe BpeMEHOM MMa TeHJEHLH]y Aerpecuje?
Peniewe ce y OKBUPY Mo/Jiesla Hasla3u y MPeTHOCTaBLU Jia ce Hehe UCK/bYYUBO NOCMATpaTH
nojearHai, Beh 1oMahHUHCTBO, y3 MPETNOCTABKY /la OHO UMa HEOTPAaHUYEH >KUBOTHHU BeK. OHJa
0Baj YCJIOB HaJIa3U CBOjy eKOHOMCKY JIOTUKY U yTEMeJ/bebeE.

Ha 6a3u pedrHHUCAaHUX NPETHNOCTAaBKU U MPETXOJHO NpPHUKA3aHUX MU3pasa, CjaeJd U3a30B
oApehuBamka ONTUMAJ/HE U PAaBHOTEXKHE NMyTake NPUBPEAHOT pacTa y oBoM Mmogeny. Ty je
BaXKHO MJIeHTU(PUKOBame 0CHOBHE pa3J/IhKe, KOja ce orye/ia y YN eHHUIM Jla ONTUMaJIHa CTona
pacta cajpu YCJOB jeIHAKOCTU H3Mehy CTBapHOr M OYEKMBAHOI HHUBOA MPOCEYHOT
JIPyUITBEHOT 3Haka, 0K oJipehBame paBHOTEXKHE MyTakhe He y3MMa Taj YCJI0B caM MO0 cebu.
[akJse, na 64 ce oJpenusa ONTHUMaJHA MyTawa pacTta y MoJiesy, NOTPEOHO je M3BPUIMTHU
MaKCcUMU3aljy GyHKIMje KOPUCHOCTH.

MackuMusanmja ¢yHKLMje KOPUCHOCTU MOJpasyMeBa CeT MaTeMaTH4YKMUX Ollepalyja, ca
nosackoM on Hamiltonian ¢yHkuuje, a y3 gepuHMCcame NOTPeOHUX ycJ0Ba NPBOT peja.
HajBakHUje je HarJacuTH Jia ce y MPOIEHU JbYJCKOT KanuTajJa He CMe IpeHeOperHyTu
YUHEeHUIA [a MOCTOjU pasyvka usMehy onThMasHe U paBHOTexHe ajokauuje. Ha To ce
HazoBe3yjy Beh nocrtojehe mpeTnocraBke HeOK/JAaCHYHUX MOJeJa O KOHCTAHTHOCTU CTONA
pacTa JbyAcKOoTr U GU3UYKOT KanrTasla, CTabuJHe NOTPOLIbe U onajajyhux neHa obe BpcTe
KanuTaJsa. [IpeTXolHO AaTHU yCI0BU Y MOCTYNKY MaKCMMU3alMje PYHKIUje KOPUCHOCTH, Y3
npefiedUHUCAHY CTONy pacTa MOTPOLIE, UHAYKY)Y [la je MapruHa/IHU NIPpOU3B0O/, KauTaja
JlaT U3pa30M KOjU CJIe/IU:

aAK*' = (uhL)'=%h, = gch + p 1.68

Y3 npeTnocTaBKy KOHCTaHTHOCTH BapHjabJiM TEXHOJIOIKOT IPOrpeca, HUBOA BeIITHHA U JieJia
aKTyeJsiHe npou3sBoAme (4, L, u), HUBO MapruHaJ/iHe NpOAYKTUBHOCTH KOjU je HA KOHCTaHTHOM
HHBOY, 3a peNepKycHjy MMa jeJJHAaKOCT y cTomaMma pacTta u3Mehy ¢u3HUKOr U Jby[CKOT
KalydTasaa. Y HacTaBKy IPOM3UJa3y Takohe 3HaK jeJHAKOCTU U3Melhy HUBOA pacTa Jby[CKOT
KanuTaJia M npoAyKTUuBHOCTU. U3pas 1.68 cagpku yTullaj eKcTepHUX epekaTa, rna je noTpebHO
Jla ce M3BPLIY HeroBo JudepeHparme Kako 6 ce J06M0 0JHOC IOTPOILIE U CTOIe pacTa
KalluTaJa U CTOIle pacTa OTPOLIe 10 CTAHOBHUKY. U3 Tora cienu:

l—a+y
9c = [71 . ]gh
['opwbU eo pasyioMKa y IpeTX0/JHOM U3pa3y 3allpaBo Mpe/CcTaB/ba CTOIMY pacTa TEXHOJIOLIKOT
nporpeca Koja je aHa/JM3UMpaHa y INPETXO0JHO IOCTaB/beHOM HEOKJACUYHOM MOJesy
npuBpeAHOT pacTa. KoHauHO 3a0KpyKHUBakbe 0BOT Mo/ieJia o/jpa3yMeBa 0bjallilbere Ha KOjU
HayMH je HU3BpIIeH MpolieCc eHJoreHHU3alje NpUBpeAHOr pacTa. [locTymak ce Bpuiu
AudepeHMjalMjoM yca0Ba Koju cy AepuHucaHu ¢yHkiujoM Hamiltonian, fa 6u ce y gamem

1.69
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IOCTYINKY 0610 U3pa3 Koju objallimkaBa CTOMY pacTa JbYyACKOT KaluTaJja y 3aBUCHOCTH O[]
cTole pacta norpouirbe. O0BO UMILIMIMpPA Jja Ce ONTHMaJHA CTONA pacTa JbYyACKOT KanuTaJa
npuKasyje ciaeaehrum uspasom:

l-«a
* 9—1 _ 1 70
Gn Tl —a+yr
JIOK je paBHOTEXHa CTOoNa pacTa gaTta u3pasom 1.71.
_ (A-a)(e-p)

1.71

gh_@(l—a+)/)—y

M3 Yyera HeJIBOCMUCJIEHO IPOU3UJIa3H Jla O eBEHTYaJIHO 3aHEMapUBakbe eKCTEPHUX epeKaTa
(y=0) npou3sBeJio Aa akyMyJiallMOHa CTOTA JbYACKOT KaluTasa 106uje 00JIUK:

1
gn =5 (0—p) 1.72
0
Ha 6a3u cBera HaBeA€HOT, IPONU3HMJIA31 HEKOIHKO 3aK/by4aKa, KAKO CJEAH:

» Croma akyMyJialiyje KanuTaJjia je 3aBUCHA BapHjabJia epUKaCHOCTH MHBECTUIHU]A Y JbYICKU
KaluTaJl;

» IlpuBpeaHu pacT je OOGpPHYTO NpONOPLMOHAJAH NapaMeTpMMa JAUCKOHTHe CToNe U
MHTepTeMIIOpaHe CTOIe CYIICTUTYLIHje;

» W3 mpeTxo/Ha /ABa 3aKJ/bydyKa JIOTUYHO MPOU3UJA3uW M Tpehu, Koju Kaxke Jja mocCToju
Mebhyco6Ha NOBE3aHOCT AUCKOHTHOT ($aKTopa, OJHOCHO CKJOHOCTH Ka IITeJrHH, ca
NpUBpPEeJHUM PACTOM;

» TlocToju oApMBa cTONa pacTa MOTPOLIE U KalMuTaja [0 CTAHOBHUKY, HE3AaBUCHO O/
JlejcTBa eKcTepHUX edpekaTa, IITO NPOU3UIa3U U3 jeAHaUYMHe 1.69. YKOJIMKO mapamMeTap y
y3UMMa BpeJHOCTHU Koje cy Behe o 0, oHza he ekcTepHU eQeKTH yTULATHA Ha OPXXU pacT
bU3MYKOT 0] JbYACKOT KallUTaJa, 0K y CIy4ajy [ia je jefHaK HYJIM, 00e BpcTe KanuTaJsa he
pacTH 10 UCTOj CTONY;

» MHcTy 3ak/bydylid ce MOTy U3BeCTHM M Y CUTYalUMjU KaJla Ce Yy aHaAJN3y YK/bYYM [ejCTBO
eKCTepHUX PpaKTopa.

Y OKBUpY AYrOpOYHOTr KpeTama CTome pacTa GU3UYKOT U JbYJCKOI KaluTasja, OJHOCHO
pasMaTpama CTole KOHBepreHIWje, MPUJUKOM aHa/Ju3e je MOTpPeGHO y3eTH y 003up
NOCTOjalbe KpHUBE KoOja MoBe3yje o06e BpCTe KamuTaJa, MOTIOYHO HE3aBUCHO O/ MOYETHE
N03UlLMje, KOjy 3ay3MMajy Y 3aBUCHOCTHU 0/ KApaKTePUCTUKA crieniududHe eKoHOoMHUje. 360T
TOra je BaxxHO McTahu Jja he 3eMJbe ca HUXKMM HUBOMMA 00€ BpCTe KanuTasla y KOHTUHYUTETY
OWTU HUCIOJ KalUTaJHO WHTEH3UBHUX €KOHOMMja, hako he ctome pacta usmeby 3emasba
IOCTaTH jeiHaKe MU OUTHU KOHCTAaHTHe TOKOM BpeMeHa. /lojjaTHO Tpeba mocMaTpaTd [iBe
M30JI0BaHe CUTYyaluje. Y MpBOj CUTyalUjU, YKOJHUKO GU MocTojasa MoryhHOCT MehyapkaBHe
MOOUJIHOCTU KamuTasa, 6e3 MOryhHOCTU MOOUJIHOCTU paZa, He OU MOCTOjao MOACTULA] 3a
KanuTajsHe TpaHchepe Ha MehyHapoJHOM HHUBOY. Passor je jegHocTaBaH. MapruHasiHa
OPOJYKTUBHOCT PU3UUYKOT KalKTaja je y AYTOM POKY UJeHTHYHA y 00e 3eMJbe (Kao WITO je
NpeTXO0JHO HaBeIeHO ), 1a He MOoCToje noAcTrulaju. Koa Mo6uHOCTH pajia y3 GUKCaH QU3UUKU
KanuTaja 3ak/ydld Mory uhu y HewTo JApyraydjeM cMmepy. Haumme, y TOM KOHTEKCTY
peJsieBaHTHU NOCTajy ekcTepHU epekTu. EQekaTt npesvBarwa he oMmoryhutu a Bulle HaZHULE
yCcMepaBajy Jby/ICKU KallUuTaJl ca CHpOMalllHUX Ha 6oraTuje fpxaBe. CBe 0BO, HApaBHO, BaXKU Y3
OCHOBHE MPEeTHNOCTaBKe 0 QYHKIMOHUCAKY 3aTBOPEHUX EKOHOMCKUX cucTeMa (Popovic et al,,
2019).

Lukasje y cBoM UCTpaKMBawky pa3MaTpao U Npo6JieM KOjU ce 0JHOCU Ha OTBOPEHEe EKOHOMU]eE.
HcTpaxkuBame je IpOUIMPEHO jep NPEeTX0/JHO OCTaB/beHE U/Jieje 0 PAa3JIMYUTUM BPEMEHCKUM
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aJloKaldjaMa Ha HHUBOY NojeJuHLA, u3Meby mnpousBojme U 06pa3oBamka, UMAK HE MOTY
JI0OBOJbHO 00jaCHUTH pas3JiMKe Koje NMOCToje y JieJly CTONa NPUBPEAHOT pacTa, KaKo Ha HUBOY
pa3/IMYMTHUX [pKaBa Tako U y Jlely CaMUX perMoHa yHyTap HallMOHaJHUX rpaHuna. OH To
YUHU KPO3 MO/IeJINpake OTBOPEHE EKOHOMMU]je Y K0joj ce Mpou3Bo/ie ABa A06Pa, y3 U30CTaHAK
¢usnukor kanutasa. OCHOBHY pas/MKy HU3Mely JBa uMMardHapHO aHajJM3WpaHa Jo6pa
MpOHaJsIa31 Y YUHEHUIIU J1a TOCTOje pa3/IMUYUTe CTOIE yierha y CaMOM IIPOU3BOHOM MPOLECY.
Opsyka o ToMe Koje he 106po 3eM/ba NPOM3BOAUTH 3aCHUBA Ce HA KpUTepUjyMy Behe cTole
akyMyJsaluje kKanuTtasa. OBa mpuya ce MOXe JOBECTHU Yy Be3y ca OCHOBHUM €KOHOMCKHUM
MOCTYJIaATUMA M pa3MaTpalkbHMa 0 KOMIIAapaTHBHUM MpeHOCTUMA oipeheHe eKoHOMU]je. MaHa
OBOT MO/ieJia JIeXKU y YMHeHULU /1A je MpeBulle CUMIIMPUIIMPAH, HAPOYUTO Ca CTAHOBUIITA
MehyHapoHe EKOHOMHUje, U TO TaKO /1a je IOTIYHO UCK/by4€eH O1JI0 KaKaB epeKaT MOHEeTapHHUX
dakTopa.

Kao ¥ ocTtasu MojesyM eHJOreHOr pacTa, U OBaj ce cyoyaBa ca HHM30M OrpaHHyaBajyhux
dakTopa, Koju ce Mory Hahu y eKOHOMCKOj JiuTepaTypHu. [IpeBesIMKU 6POj NMPETIOCTABKU H,
To noce6Ho KpyrmMaH uctuye, HeMoryhHocT 61J10 KaKBe eMIIMPUjCKe MOTBPJE AATUX HaJla3a,
6alla CEHKY Ha BaJIMIHOCT pe3yJiTaTa U [J00MjeHUX 3aK/byyaKa, y3 4eCTO HejaCHYy pa3/IMKy Koja
ce 0CTaBJ/ba U3MeDy JbyACKOT U PU3UYKOT KanuTasa. HapaBHO Jja ce He CMe U30CTaBUTHU HU
Te3a 0 MOTIYHOM OJICYCTBY OMJIO KaKBe yJore MHCTUTYILMja U OpraHusaluja, pu yemy ce
AHAJIMTUYKHU GOKYC OTPaHMYaBA UCK/bYYMBO HA HUBO UHJUBH/Iye U JoMahnHCTBA.

1.2.2.3.3. Moies1v 3aCHOBaHHU Ha UCTPAKHUBAakby U pa3Bojy

[IpeTxoHU Aeo norJiaB/ba €HJAOTEHUX MoJiesla pacTa GpoKycupa ce Ha yJaramwa y JbYACKH
KaluTaJ U KOHLENT y4ewa Kpo3 pajJi Ha KoMe ce 6a3upa OCTBapemwe NPUBpPeJHOT pacTa y
nyxxeM poky. Caja ce aHanu3dpa rpymna MoJesa Koja $OKyC cTaB/ba Ha yJjarawe y
VCTpaKHBake U pa3Boj, TAKO Jja CY TEXHOJIOLIKE IPOMeHe NOACTaKHYTe HA MUKPOEKOHOMCKOM
HUBOY KpO3 /IejCTBa KOja IpeAy3UMajy aKTepy Ha TPXKULITY y Aesly MaKCuMU3alyje npodurta
(Romer, 1990).Toapa3yMeBa ce xeTepoTreHOCT 3HaHa y JIeJIy /la Ce OHO CACTOjU O] Pa3JIUIUTUX
U/Jleja Koje He MOTY OUTH CaBpIlEeHO CyncTUTyucaHe. CX0ZJHO TOMe, KpeaTOpU 3Hama MOTY CBOje
v/Jieje HAIJIATUTH 10 LleHaMa Koje Cy M3Ha/J, HUBOA 'PAaHMYHUX TPOUIKOBA, LUITO ayTOMATCKHU
3Ha4H4 Jja UMajy NOJCTULIA] 3a la/be yJlarawbe Y UCTpaXKMBake U pa3Boj. To npeacTaB/ba 404aTy
BpeJHOCT M YKa3yje Ha Behy cJ102keHOCT 0BOT IPUCTYIIA.

KonuenTt 3Hawa y 0BOM MoJiesly QYHKIMOHHILE TAaKO Ja Ce IpoLeC NPOU3BOJE MOXe
CaCTojaTH O/, HEOTPaHUYEHOT Opoja UHNYTA. Y TOM CerMeHTY, CBAKM HOBU UHIYT Y OKBUPY
pesyJTaTa UCTpaXKMBawka M pasBoja MOXKe Ce IO03UTUBHO OJIpa3UTH Ha EKOHOMCKe
nepdopmaHce. Hu3 ujeja Koje cy TpeHYTHO JOCTYIIHE HA TPXKUIUTY, Romer objamimaBa Tako
Jla oHe Mory y3uMaTH BpeHOCTH 0/ 0 10 A. O3HakoM L(i) 03HayaBa KOJIMYMHY pajia IOTpe6bHY
3a NMPOM3BO/Y UHNYyTa I. HauMH Ha Koju KOMOWHALMja UHIyTa pe3yJTHpa y NPOU3BOJAHO]
byHKUMjU TpUKa3aH je u3pasom 1.73.

A /e 1.73
Y=U L(i)‘/’dil 0<p<1
i=0

Cnesehu Kopak jectesa ce mapamMeTpoM L, O3Ha4Yu yKymaH 6poj pajiHMKa y IpOLecy
IPOM3BO/be, Y3 MPETINOCTAaBKy/Jla je HHUBO MPOU3BOJIbe CBUX paZjHUKaA HJAeHTHUYaH. To
MMIUIMIMPa Ja ce L(i) MoKe Npe/ICTaBUTH Kao L,/A 3a CBaKoO I, U3 Yera Jjajbe CIe/1:

LACT oy 1.74
Y = A(X) - Y =AVT9IeL,
W3 jeaHavurHe JJOTHYKK NPOU3HU/IA3H /Ia TOCTOjU CTa/laH HUBO NPUHOCA Ha mapaMeTap L, 1ITo

AOBOJAH OO TOra Aa CBAKO AYIUIMpakb€e IIPOM3BOAHUX HMHIIYTA y HUCTOM OMEpy noBehaBa
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KOJIMYMHY HOBOCTBOPEHe BpeJHOCTH. [loAaTHO, pacT 3Haka 3a NoC/AeAULYy UMa U FeHepucame
Beher HMBoa ayTnyTa. Y ipyrayvje NoCTaB/beHUM TP>KUIIHUM YCJA0BUMA, Ia U Y JleJly lIApeHha
3Hama Koje HUje ayTOMAaTCKHU CBUMa JOCTYIIHO, BJJAaCHUK H/Jieje UMa €KCKJY3MBHO IIPAaBO Ha
IeHy ekcIuloaTtauujy. OH y HacTaBKy ynoll/baBa paZlHUKe Ha KOHKYPEHTCKOM TPXXKUIITY
dakTopa npousBoAwe U Hamlahyje KOHCTAHTHY LIEHY 3a CBaKy jeIMHUILY, /la O KacHHUje
IpoZaBa0 UHNYT Npou3BohaynMma ¢(puHaJHOT mpousBoja. To IITO OH ycneBa Ja Npojaje
KOHCTAHTHY LleHY 3a CBAKY jeJUHU LY [10/pa3yMeBa [I0CTOjamwe LleHOBHEe JUCKPUMUHALYje.

Cajla ce mocTraB/ba MNHUTae ONTHUMH3AIMje TPOUIKOBA peNpe3eHTAaTHBHOr Npou3Bohaya.
Ykosauko ce BpeaHouthy p(i) o3Hauu LieHa KOjy Hamlahyje BJaCHUK MaTeHTAa 3a UJejy U 3a
CBaKy je/JMHUIY MHIIYTa Koja YK/byuyje Ty uzejy, Lagrange ¢yHkiuja npobsiemMa NnpousBobe
jeAVuHMLe MHIYyTa 10 MUHUMaJHUM TPOLIKOBUMA /laje ce U3pa30oM KOjU CJIe/IU:

A A 1/¢
L =L0p(i)L(i)di—,1 UizOL(i)‘Pdil -1 L75

HakoH npuMeHe noTpe6GHUX yca0Ba OPBOT pesa, Ao6UjeHU pe3yaTaTd ynyhyjy Ha To fa ce
BJIACHUK MaTEHTA Cyo4uaBa ca KpUBOM Tpaxkibe omnajajyher Haruba 3a MHNYyTOM Ha 6a3u Kojer
ujieja o6uja MyHU CMHCAO Y NOTIIYHY yNOTpeOHYy BpeJHOCT. MapruHa/iHYA NPOM3BOJ MHIYTA
omaJila Crnopuvje ca pacTOM KOJIMYMHE WHIIyTa, YUMe HAMOCJETKY UHIYTHU MOCTajy OJIMKHU
CYNICTUTYTH, LITO JONPUHOCH Behoj esacTUYHOCTHU Tpaxkiwe. 360r Tora ce pupme Koje
npousBoJie ¢pUHaJHe MPOU3BOJle CyodaBajy ca CTaJHUM TPOLIKOBHMAa U MO TOM OCHOBY
OCTBapYyjy HYJTU NPOPHUT.

Y okBHpYy npeocTajiX NPeTIOCTaBKU Ha KOjUMa je MoJies 6a3vpaH, BaXKHO je uctahu ja je
nonyJanuja Ha GUKCHOM HUBOY (L) M 1a 3aN0C/IeHU paJHULY MOTY GUTH aHTa’KOBaHU CaMo y
IPOM3BO/IHbY UHTEPMEIUjapHUX TPOU3BO/A UJIH Y CKJIOTY UCTPAXKMBakha U pa3Boja. YKOJHKO
ce u3pasoM L,(t) o3Hauu OpPOj pafHUKA aHTAXKOBAHUX Y OKBUPY UCTPaKMBaka U pas3Boja y
BpeMeHY ¢, eKBUJIMOPHUjyM HA TPXKULITY pajia 3axTeBa ciaeehu ycaos:

Ly(®) +Ly(t) =L 1.76

Y HacTaBKy NpejCTOjU JAa je Npou3BoAHa QyHKLHMja JMHeapHa y AeJy 6poja Jby[Au KOjU Cy
3alo0C/JeHd Y CEKTOpY UCTpakKMBaka M pasBoja, OAHOCHO MNPONOPLHOHAJNHA NocTojehoj
aKyMyJialiijyu 3Hawa. Ha oBaj HauuH je Mozies1 ,06MO arperaTHy JUHaAMUKY JINHEAPHOT MO/Jie1a.
[Topes mpeTnocTaBKM Ha MaKpOHHUBOY, V JeJy MUKPOHHMBOA BaXXHO je UCTahu Jja KUBOT
nojeiUHIA HUje UHUTHA QYHKIM]a, JOK MaKCUMH3allija HUBOA HeroBe TPEHYTHE QyHKLIHje
KOPHUCHOCTH jecTe AaTa JIoTapuUTaMCKU. UHAUBUya/lHO OyLIeTCKO OTpaHHuuYeke JoMahuHCTBa
je MAeHTUYHO OHOM KOje je JaTo NPUJMKOM IpeTxoAHe aHasu3e Ramsey-Cass-Koopmans
MO/ieJ1a, 10 KOjeM OrpaHHU4Yeme [pe/iCTaB/ba BPeAHOCT LOKUBOTHE OTPOLILE, IITO je jeJHAKO
O4YeTHOM OOTaTCTBY Koje je yBehaHO 3a cajjallilbi HUBO [IOXKMBOTHHUX NMPUX0Ja OJ paja.
[IpeTnocTaBkamMa Mojesa je AedUHHUCAHO Jla je Yy MUKPOEKOHOMCKOM CMHCJY alCOJIyTHO
c71060/1aH yJla3aK Ha TPXKUILTE Kperpamwa U/jieja y ey Ja CBaKU MojeJMHal, UJIM KOMIaHUja
MOTY JJOHETH OJIIYKY O pacropejy, OJHOCHO yIoll/baBakby oJipeheHe jeAuHULe paja y Aeo
HMCTpaXKWBaka U pa3Boja U TUMe KpeupaTh HOBe ujeje. Hajsaza, mpernocrtaBKaMa MoJeJa
TP2KUILTE PaZia je KOHKYPEHTHO U IJIaTe Cy UJJeHTUYHe Y CEKTOPY UCTPaXXKUBawa U pa3Boja, a
KOHKYPEHTHHU CYy U CBU OCTasiM GaKTOPH NPOU3BOJE. JeJUHU UHIYT KOjU IPaBU PA3JUKY y
npuBpe U jecy naTeHTU. CXOJTHO TOMe, IOYETHO 6OTraTCTBO je je/JHaKO CaJlallikb0j BpeJHOCTH
o6yayhux npoduTa Koju npousuaase u3 Beh nocrojehux useja. OuurseHo je Aa Ha arperaTHOM
HUBOY NpUBpeEJia MMa U3rJjejie JMHeapHOr pacta. Mojen cyrepulle Jia je y eKBUJIUOPUjyMy
ajloKallvja pajJia KOHCTaHTHA y oiHocy Mehyda3He Npor3Bo/ikbe, UCTPAXKUBaka U pa3Boja, 6e3
npoMeHa TokoM BpeMeHa (Romer, 1990; Romer, 1994; Romer, 2019).
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PenraBame Mo/JieJ1a jecTe MOCTYIAaK KOjU 3aXTeBa HEKOJIMKO Kopaka. [IpBu o1 kuxjecTe oaabup
IleHe KOjy MOHOIIOJINCTA Haliahyje 32 CBOj NaTEHT y JaTOM TPEHYTKY. Y KOHKPETHOM CJIy4ajy,
M3 MpPeTXOJHOT M3pas3a 3a MUHUMHU3ALMjy TpolukoBa (u3pas 1.75) 3ak/bydyje ce nAa je
€JJACTUYHOCT TPa)Kikhe Ha KOHCTAaHTHOM HHUBOY, jep ce W3 jefHe jeJUHUIIE WHIyTa MOXKe
NPOU3BECTHU je/IHa jeAUHHUIA paja. [IpodUT cBakor BJlacCHUKA MAaTEHTA MOXKe Ce NpPeJCTaBUTH
cnenehum nuspasom:

1-9pL-1L, 1.77

OppebuBame cajalime BpeJHOCTH UHBECTULMje, OAHOCHO JOOUTH 0/, IPOHAJACKA, 3aXTeBa
oapehrBame cTone NpUBpPeHOT pacTa U KaMaTHe cTone. C 063MpoM Ha To [ia je 6poj paHUKa
KOjU y4eCTBYjy Y IPOM3BOAHKU MehyuHNyTa KOHCTAHTaH, CTONA pacTa HaJHULe je Takobhe
KOHCTAHTHA, Kao M CTona pacTa norpoume. UmMajyhu y Buay na napaMeTrap McCTpakMBakba U
pas3Boja yBeK y3MMa NO3UTHUBHE BPeJHOCTH, CaZjallilba BpeJHOCT JOOUTH OJf HHOBaLMje Mopa
OUTH jeAHaKa TPOILIKOBMMA I[pOHaJacka. Y KOHAuHOM, HAKOH clpoBohewa ceTa
MaTeMaTHUYKMX ollepanyja, fo6uja ce caefehy nuspas KojuM ce ob6jalikbaBa CTONA NIPUBPeSHOT
pacTay Ayrom poky Ha 6a3u npuMeHe Romer Mozena:

vt {(1 — @)? 1.78

——— = max

Y ()
JlyropoyHa cTona npuBpeAHOT pacTa je oApeheHa MUKpOEeKOHOMCKHUM ileTepMUHAHTaMa U TO
TaKo Jla HUjeJlHA BapujabJsia Ha JleCHOj CTPaHU je/lHAYMHe He Bapupa y BpeMeHy. TauyHuje,
BpeJHOCT L, je KOHCTaHTHA.

BL — (1 —¢)p, 0}

Ha 6a3u mnocrtaB/beHOT MoJiesla NPUBPEAHOr pacTa y HAcTaBKy CJeAud CeT OCHOBHHX
MMILIMKalUja:

» Mamwa CKJIOHOCT NojeAuHAla U UHAMBHUJya Ja ce 6aBe HCTPaXKMBakbeM U pa3BojeM
pe3yJTHpa MakbUM CTONaMa IPUBPEeHOT PacTa;

» Beha MoryhHocT 3aMeWMBOCTH HHIYTa, y Jejy Ja Cce HOBe HJieje JaKlle MOTIY
CYIICTUTYMCATH, YUHU 00J1aCT UCTPAXKUBAKa U pa3Boja Mame aTPaKTUBHOM;

» Beha npoAyKTHUBHOCT paJlHUKa y CEKTOPYy MCTpakMBawka M pa3Boja JONPHUHOCH
pUBpPEeJHOM pacTy;

» IloBehamwe KoJIMYMHE NONy/1alLidje JYTOPOYHO JONPHUHOCH IPUBPESHOM PacTy;

» C o631MpoM Ha TO Ja NpuUBpeJia y OKBUPY KOje Ce aHaJM3Upa MoJiesl He MpeJCTaB/ba
CaBpLUIEHO KOHKYPEHTHO TPXKMIUTE, TO 3a pe3y/TaT MMa YUHEHULY Ja YCIOCTaB/beHa
paBHOTeXa He MOpa OUTHU ONTHMMaJIHA Ca APYLITBEHOI acleKTa. 360r Tora je y TadykKu
eKBUJINOPUjyMa 6pOj aHra>KOBAaHUX PaZlHUKA Y CEKTOPY UCTPaXKUBaka U pa3Boja MambHU 0/
ONTUMAJIHOT.

Jou jesaH of mpUCTYyIa KojuMa ce o6jallibaBa IPUBPEeAHU PacT Ha 6a3u JleJloBakba eH/J0TeHUX
dakTopa jecy T3B. HeollyMIeTepHjaHCKU MoJieJiu MpuBpeHor pacTta (Barro & Sala Martin,
2004). Y HacTaBKy je yKpaTKO 006jallllbeHO Ha 4yeMy cy oHU 6a3upaHu (Popovic et al., 2019).
Haume, npeTxoZHO aHa/M3upaHu Romer-oB MoJes NpUBpefHOT pacTa U3BOP Hajlasu y
CTBapalkby HOBHUX HWHTepMeJWjapHUX Jobapa. Peu je o mnomnysapHUM Xopu3oHMa/aHuM
uHosayujamMa y LWJ/by CTBapamwa Behe 06a3e HHNyTa, OAHOCHO (aKTOpa MNPOU3BOJILE.
JIerMTUMHO je MNaK NOCTAaBUTH MUTAKE A JIM je TaKBa CUTyalyja peasiHa y npakcyu. Haume,
CyLITUHA MHOBALMOHOT Npoleca Tpebasio 64 Jia ce orJiesa y nopehawy KBaJuTeTa IpoOrU3BO/Ja
Y CMamemy TPOLIKOBA MPOU3BO/Hbe. 3600T TOTa je KOHKYPEHTCKH aclleKT MHOBalLMja Koju ce
TpeTHupa y OBUM MoO/JieJIMMa Pa3JIMuYUT Y 0JJHOCY Ha IPETXO/IHO IOCTAaBJ/bEHY TE3Y.
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YyseHa Te3a lllymnerepa u nojam kpeamueHe decmpykyuje Y4iHe OCHOBHY 6a3y OBUX MoJeJia.
Kpo3 Taj mpouec mnpuBpefHU pacT ce oOJiBMja Ha 0a3u 3aMeHe nocTtojehux jeguHuna
IPOU3BOJK-e OHMMA KOje NoceAyjy BUIIM HUBO KBasuTeTa. [lopej Tora, y oBUM MoJeavMMa
TOBOPH Ce U J1a TeXHOJIOLIKY aClIeKTH MOTY UMaTH HeraTUBHe eKCTepHaJivje, a He UCK/bYYHBO
NO3WTHUBHE, KAKO je TO [0 caja 6uo ciaydaj. OBUM ce IPUCTYNOM W MpaBU 3Ha4yajHa pasjiuKa
u3MeDhy ipacTUYHUX UHOBalMja U MHOBAaLWja HUXKeT cTeneHa. JIMHUja pa3rpaHuyera MoCcToju
3aTO IITO CYy y CJAy4yajy ApacTUYHUX MHOBallMja KoMNaHHWje y MoryhHoctu ja dopmupajy
MoHoOTOJICKY 1leHy (Schumpeter & Swedberg, 2021), mITO y NOTIYHOCTH MeHha €KOHOMCKY
JIOTUKY, HAYMHe pa3MHUIL/bakba U 3aKOHUTOCTH QYHKIIMOHUCakha TPKUIITA.

HajBakHuja pa3/iMKa y 0JHOCY Ha IIpeTXO/He MoJieJie jecTe y TOMe LITO Aajy MoryhHocT aa
IpUBpEeJHU pacT Npe/iCTaB/ba NPOLEC KOjU HUje HY>KHO KOHTUHYUPAHOT KapaKTepa, 0JHOCHO
Jla IpUBpPEJIHU PacT YeCTO UMa MyTawy Cay4ajHOrXoza. To ynpaBo Npunucyjy (BepTUKaJIHUM)
MHOBallMjaMa, YMja ce HelpeJBUJUBOCT U HEU3BECHOCT HeKaJla He MOXe arperapaTyd Ha
aJleKBaTaH HAa4yuH. YuweHuna Aa cy oJJlyke yYeCHUKA Ha TPXKULITY U CTBaparhe MHOBallUja
nocseuna akyMmyJalyje 3Hamwa, oMoryhaBa eHZ0TeHU3alUjy TEXHOJIOWKOTr nporpeca. Huso
MHBECTHUIMja KOjU IPUBPEJHU CYOjeKTH yJIaxKy y 06J1aCcT UCTpaKMBamwba U pa3Boja je/HaK je
npesioMHO] (MM NPEeBOjHOj) TauyKW y KOjoj ce H3je/lHAYaBajy MapruHajJHUA TpOIIaK U
OYyeKMBaHa KOPUCT 0/ NHBECTULIMOHOT yJlarawkba y KOHKpeTaH NpojekaT (Ipou3Bo/[), KOju je
npeAMeT UHBECTULIMOHOT MT0yXBaTa.

OBuUM JiesioM MOTIJIaB/ba AT je MpeceK U MperJieJ, TeOpUja NMPUBPEJHOr pacTa, MOYEeB O[
npeACcTaBHMKA KJIaCHYHe eKOHOMMje, IpeKo MoJepHUX TeopHja XX Beka, Mehy kojuma ce
npaBd pa3/iiKa M3Mehy ersoreHux M eHJOreHUX TeopHuja y 3aBUCHOCTH OJi OCMaTpama
KOHIeNTa TEXHOJIOWKOT nporpeca. CBakU 0 MPUCTyNa UMa CeT CBOjUX MPEAHOCTH, AU
MCTOBPEMEHO U OTpaHUYEHA, LITO He U3HeHahyje YKOJMKO ce MMa Y BUAY KOMIJIEKCHOCT U
MYJTUAMMEH3UOHAJHOCT (QeHOMeHa KOju ce HaJja3u y (QOKycy aHaliu3e [JOKTOpCKe
JucepTtanyje. Ha o fogatHo ynyhyje 1 MOTUBalLMja IPeTXOAHO MIOMEHYTHUX HAYYHUKA, KOjU CY
NOKYIlIaJ1 MPUMEHOM Pa3IMYUTHX MIPUCTYTA Jja 06jacHe pa3JjiMKe Y HUBOY IPUBPEAHOT pacTa
KOje M0CTOoje y pa3/IMYUTUM EKOHOMUjaMa.

Y3umajyhu y 063up cBe peTX0JHO HaBeJleHO, Y HACTaBKy NOrJIaB/ba Jiaje ce NperJsej HayuyHe
CIIO3HAaje M EeMIHPHUjCKUX HUCTpakuBaka y o6sacTd ¢$aKTopa KOjU Ha IMOcCpeJjaH WJIU

HerocpeJaH HAaYWH J€TepMHUHUIIY KpeTambe NIPUBPEAHOT paCTa HALMOHAJIHE EKOHOMPIje.
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1.3.[locpeiHe ¥ HenoOCpeiHe JleTeEpMUHAHTE NPUBPEHOT pacTa — TeOPHjCKa U
eMIIMpUjCKa pa3MaTpama

HayyHa eKOoHOMCKa Mucao, rj06a/JH0 MOCMaTpPaHo, MpaByd MPUCTYI KOHLENTY €KOHOMCKOT
pacTta U3 TpW JOMMHAHTHA yrja nocMmarpawa. [IpBu npuctyn jecte $paKTOPCKH, OJHOCHO
orJieJjla ce y mepcrekTHBaMa IpOMeHe KBAaHTUTATUBHUX U KBAaJIMTAaTUBHUX WHJAUKATOpA Y
¢yHKMjU noBehawa pakTopa KojuMa ce AepUHUII e arperaTHa npousBogHa ¢yHkuuja. [pyru
NPUCTYI, YUjU Ce WJejHU KopeHU Mory Hahu y npetxonHo enabopupaHoMm Harrod-Domar
Mo/JieJly IPUBPEHOT pacTa, OCJIama Ce Ha IpyluITBeHe NoTpede U HUBO NOMYJIallMOHOT pacTa.
CTBapHa cTolla NPUMBPELHOT pacTa CJIe[ICTBEHO Ce OCTBapyje KOMOMHALMjOM MOMy/JIallMOHOT
pacta y3 npolec 3aJj0Bo/bera MMOTpeba Ha HHAWBHUJYyaJHOM HUBOY. Tpehu mnpucrtyn
NpUBpeHOM pacTy UlIao OU y MpaBly CHara Npou3BOAIbE, Tj. K/byYHUX NPUBPEAHUX PaHa,
OZJHOCHO TEXHOJIOIIKO-KAalMTaJHUX KapaKTepPUCTUKA, KOje ycMepaBajy APYLUTBO y INpaBLy
IPUBPEJHOT HampeTKa. Y TOM CMHUCJIy Moryhe je HampaBUTH aHaJIOTHjy ca UHAYCTPHUjCKUM
pasBojeM, TauHUje pa3aMa Koje 0OyxBaTajy mepuoj Ipe MojaBe UHAYCTPUjCKe peBOJIyLHje,
da3y uHAyCcTpUjain3anuje U MacoBHEe NMPOU3BO/JHE, OJHOCHO MOCTUHAYCTPHUjCKY da3y WU
MoO/JiIepHO A06a.

C/I0’)KEHOCT KOHIIENTa MPUBPEJAHOT pacTa Kao Mepe eKOHOMCKOT 06JiarocTakba, OJJHOCHO
NpyUMeHa Pa3JIMYMTUX KOHILEMNIIN]j, 32 Pe3yJITaT UMa MOCTOjalbe BEJTMKOT Opoja paKTopa Koju
yTU4Yy Ha HEroBO Kpeupame U KOju ce MOTy AudepeHLUpATH Yy JBe BeJIMKe rpyne -
KBaHTUTAaTUBHE W KBaJMTaTUBHe. KBAaHTUTAaTUBHUM HHAMKATOpUMa Ce MepPH JIUPEKTaH
yTUIIAj TNpoMeHa Yy oJpeheHUM eKOHOMCKMM KaTeropujamMa Ha CTeleH Kpeupama
HOBOCTBOpPEHE BPEJHOCTH, JAOK KBAaJIUTATUBHU HMHAMKATOPH NPYKajy OATOBOP Ha MHUTAHE
KOJIMKO je TIPUBPEJIHU CUCTEM CIIpeMaH Jia usahe y cycpeT notrpebama ApyIITBEHOT pa3Boja.
OcHOBHU paKTOpU NpUBPEJHOT pacTa npaTte GpaKkTope U BapHjabJie Koje cy 6uJie caCTaBHU €0
aHaJIM3upaHux MoJiesa. To 06yxBaTa KauTaJIHy aKyMyJialiijy, moApasyMeBajyhu, HapaBHO, U
CBe BPCTe KaluTaJia, 3aTUM MONYJIal[MOHH PACT, T€ KBAHTUTET U KBAJUTET (MPOAYKTUBHOCT U
epeKTHBHOCT) pajJiHe CHare, OJTHOCHO TeXHHWYKH W TEXHOJIOIIKU IPOTPeC, HEe3aBUCHO O/
HauyMHa BHEroBOT MocMaTpamwa (ersoreHy uim eHjorenu). [locroju jomr Besinku 6poj nmojesna
dakTOpa MPUBPEIHOT pacTa, Kao Ha JUPEKTHE U UHAUPEKTHE, Ha GAKTOpe Ha CTPAHHU TPAXKHLE
Y MOHY/le, EKOHOMCKE U HEEKOHOMCKE, OpTaHU3alMOHe U a/[MUHUCTPAaTHBHE, CYOjeKTUBHE U
006jeKTHUBHEe, U MHOTe Jpyre. Ha 6a3u mocTaB/beHOT MpeJMeTa, a Yy CBPXy OCTBapHBamba
npefedUHUCAHUX [[M/beBa [JIOKTOPCKe JiMcepTalldje, y HACTaBKy je Jara mojesa
JleTepMHUHAHTH MPUBPEJHOT pacTa Ha HEKOHTPOJIMCAHE U KOHTPOJIMCAaHe, 0JTHOCHO paKTope
KOjU jeCcy WM HHUCY IO/ KOHTPOJIOM JOHOCHJALA OJJyKa U (He) MpesCcTaB/bajy MOC/AeAULEe
Mepa eKOHOMCKe IMOJIMTHKe Ha HallMOHAJIHOM MJTM HaIHALlMOHAJIHOM HUBOY. Unak, Tpe6a 6uTH
006a3puB NMPUJIUKOM pa3dyMeBalba OBe JUCKpeNnaHle, UMajyhu y BUJy Jia MOCTOjU BPJIO MaJsIu
6poj dakTopa KOju Cy MCK/bYYMBO CAaCTaBHU Jle0 caMo jefHe KaTeropuje. Y Hajsehem 6pojy
cjlydajeBa ped je 0 leTepMHHaHTaMa Koje ce MOTy IoCMaTpaTH ca 06a acreKTa, UMajyhu y BUAY
CJIOXKEHOCT IeJIOKYITHOT KOHIIENTa, 0 4eMy je Beh 610 peun.

1.3.1. /leTepMHHaHTe NPUBpPEJHOr pacTa Koje HHUCYy M0J, KOHTPOJIOM JpKaBe -
KapaKTepUCTHKe 3eMaJba U IJ1I00aIHa eEKOHOMCKA KpeTama

YKyIHa KOJIMYMHA PACloJIOKUBUX MPUPOJHUX pecypca jecTe jelaH OJ TUNIMYHUX NpUMepa
JleTepMUHAHTH TNPUBPEJHOT pacTa Koje HHUCY MOJ JAUPEKTHOM KOHTPOJIOM €KOHOMCKHX
BJacTU. UCTOpUjCcKKM MOCMaTpaHO, MPUPOAHU PECYPCH Cy BEKOBMMA YHA3aJ, OUJIM BakaH
KpeaTop eKOHOMCKOT 6oraTctBa Hanuje (Gylfason & Zoega, 2006), mto je U y ckjaaay ca
€KOHOMCKOM JIoTUKOM. C 063UpOM Ha TO Jla Ce MPUBPEJHU PacCT MOXKe TeMe/bUTH Ha JBa
M3BOpa, U TO noBehaHoj ynoTpebu ¢akTopa NpoM3BO/ilbe, OAHOCHO HAa Behoj eprkacHOCTH
ynoTtpebe ¢pakTopa — oc/amake Ha IPUPOIHE pecypce, HAPOUUTO OHE KOjU HUCY OOHOBJ/bUBH,
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npe/cTaB/ba U3a30B KOjU je IOTpeOHO NpeMOCTUTH. /loJaTHO ce y MOAEPHOM 00y IOCTaB/ba
YCJIOB 3alUTHUTE )KUBOTHE CpeJJUHe U KOHLIENITA OAP>KUBOT pa3Boja, [1a ¥ Y TOM CMUCJLY Ce BUIle
CTaB/ba aKlleHaT Ha Behy epuKacHOCT KOpULITeHA NPUPOJHUX pecypca, yMecTo Ha AOAATHY
ekcrioatauujy (Ahmad et al,, 2020). Hagasbe je BaxxHO McTahu 1a y HAy4HOj JIMTEPATypH He
NOCTOjU MOTINYHU KOHCEH3YC O MUTaky OJHOCA M3Melhy NpUPOJHUX pecypca U AYrOPOYHO
oApxuBor npuBpegHor pacta (Havranek et al., 2016). Jegan of yTunajHujux pagosa Sachs &
Warner (1995) uHcucTupa Ha HEraTUBHOM YTUL@jy IPUPOJHUX pecypca Ha NPUBPeJHU PacT,
npoMoBHUIYhH Te3y 0 BbUXOBOM npoksaemcmay. Ca apyre ctpaHe, Mehlum et al. (2006) uznejy
paspabyjy Te3oM Ja je Ta mojaBa UMaHEeHTHaA Jip>KaBaMa Ca HUXKUM CTENEHOM JIEMOKPATCKE U
MHCTUTYLIMOHA/JIHE pPa3BUjeHOCTH, JOK y OCTaJMM €eKOHOMMjaMa NpPUPOJHHU pecypcHu
NO3UTHUBHO yTHU4Yy Ha npuBpeAHU pacT. Atkinson & K. Hamilton (2003) naBoae ma Behe
KOpULITEHE IPUPOJHUX pecypca UMa HeraTUBaH yTULaj Ha Kperpake U ynoTpeby GUusnyKor
Y XyMaHOT KallMTaJa, IITO [OCpeJJHO MMa HeraTHMBAH yTUIL@j] HA CTOINe NMPUBPELHOr pacTa.
Havranek et al. (2016) 3ak/byuyjy Za je y ocJieJlbUX HEKOJIMKO AelleHHWja 0JJHOC CIIPOBE/IEHUX
Hay4YHUX UCTpPaKWBaka O yTULAjy NPUPOJHUX pecypca Ha NpUBpeAHU pacT TakaB Aa 40%
CTy/ZiMja TOBOPHU O 3HAa4YajHO HEraTUBHOM yTHULAjy, 40% cTyAuja Hasasu Aa MehycoOHU ofHOC
HUje curHuuKaHTaH, 0K 20% naeHTUdUKYyje TO3UTUBAH M CTaTUCTUYKU 3HAaYajaH yTULAj Ha
NpUBpeJHU PacT HalMOHaJ/IHe eKoOHOMUje. Beh Ha caMOM Mo4YeTKy OBOT HOTrJIaBJ/ba jacCHO je
MCTAaKHYTO Jja ce 60raTCTBO/CUPOMALITBO Halldje HUKAKO He MOXe MPUNKNCATH UCK/bYIUBO
00M/by/HeloCTaTKy NpUPOJHUX pecypca. [lpomnpewmeM KOHIeNnTa KanuTajsa Ha HHUBO
JbYZICKUX pecypca ca [10jaBOM aHaJIM3MPAHUX €HJJOTeHUX TeopHuja IPUBpPESHOr pacTa JAarT je
HOBHU 3aMajall eKOHOMCKOj HayLIU.

C/IMYHO Kao Uy Jiesly IPUPOJHUX Pecypca, KOJIMYMHA M KBAJIUTET JbYACKOT KanuTaJa HUCY N0
JUPEKTHOM KOHTPOJIOM JpXKaBHOT amapaTa, ajld Ce Ha HHUX MOXe MOCpeJHO yTULATH.
EKoHOMCKa TeopHjaKoja je feJIoM IIpeicTaB/beHa y IPUYU O MOZleIMMa IPUBPEHOT pacTa uje
y IpaBly NMO3UTUBHOT (4aK U KpyLujaJHor) edpeKTa /by CKHUX pecypca Ha CToIe NPUBpPeHOT
pacTta. De la Fuente & Doménech (2006), Ha ocHOBY clipoBe/ieHe aHa/iM3e 3a 21 Ip>kaBy Koja je
yiaaHuna OECD-a, 3ak/by4dyjy Aa IOCTOjA jacaH MO3WTUBAH YTULA] UHAMUKATOPA JbYACKOT
KallUTajJla Ha NPUBPEJHU pacT ApxaBe. Barro y CBOM OICeXXHOM MCTPaXKUBaky Koje je
CIpoBeJleHO Ha y30pKy o 98 apxkaBa y nepuony of 1960. no 1985. roaune, fosasu 10
pe3syJsTaTa Ja je crona pacta peasHor B/II1-a 1o riaBu cTaHOBHMKA NNO3UTUBHO NOBE3aHA Ca
NOYEeTHHUM HHUBOOM JbyACKOT KanuTasa. Bundell et al. (1999) y cnpoBeneHoM pajy yTBphyje
NO3UTHUBAH YTULA]j JbYICKUX pecypca Ha IPUBPEHU PacCT, U TO TAKO LITO je CToNa NPpUBPeSHOT
pacTa 3aBMCHa BapujabJia akyMmyJialyje JbyACKOT KanruTaJsia u muHoBanuja. Pelinescu (2015), Ha
6a3u naHeJsi-npucrtyna aHaause 30 apxxaBa EBpone, Ha roAMIIKBUM NoJanyMMa y NEPUOAY OJ
2000. po 2015. rojuHe, 3ak/byudyje Ja INOCTOje NMO3UTHUBHe peJsaluje usMmehy Jbyackor
kanuTtasa U B/l[1-a mo cTtaHOBHUKY. /[lo cAMYHOT 3ak/byuyka jgoJsiaze Wang & Liu (2016)
NPUJIMKOM NaHeJs-aHanu3e 55 3eMa/ba U peruoHa y nepuogy oz 1960. no 2009. rogune. ¥
rio06ajiy nocMaTpaHo, /bYACKA KalUTa/l UMa CTaTUCTUYKM 3HA4YajaH MO3UTUBAH YTHUIA] HA
npuspeaHu pacT. Ha y3opky ox 100 HanyMoHa/IHUX eKOHOMHUja y nniepuoay oz 1970. no 2014.
roguHe, Matousek & Tzeremes (2021) momaTHO yTBphyjy NpeTXOAHY Te3y O NO3UTHUBHUM
epeKTHMa JbYACKOT (XyMaHOT) KalWTa/la Ha NPUBPeAHU pacT y aAyroMm poky. Ortega & De
Gregorio (2007) cnpoBoAuJIM Cy aHAJU3y HeJMHeApHOCTH U3Meby mpupoaHux pecypca U
IPUBPEJHOT PacTa, YMje NoCTojalbe 3aBHUCH 0Jf HUBOA NnocTojeher /by Ackor kanuTasna. Haume,
HBUX0BY HaJ1a3u ynyhyjy ja IpupoiHY pecypcy HeraTUBHO YTHUYy Ha CTOIy IPUBPEHOT pacTa
y Ap>KaBaMa ca BeoMa HUCKUM HUBOOM JbY/JICKOT KalMUTaJla, aJld Jla y Aip>kaBaMa y KojuMa 06UM
JbYZICKOT KanuTaJa npeJsasu JepUHHUCAHU IIpar, IPUPOJHU PeCypcH INocClellyjy NpUBpesHHU
pacT ¥ 6oratcTBo Hauuje. CyIITHHCKY, 3a pas/JMKy O IPUPOJHUX pecypca, IZe pe3yTaTH
eMIIMPHUjCKUX UCTPaKMBaka Bapypajy Kako NPOCTOPHO TaKO U BPEMEHCKH, y ey JbYACKOT
KalyTaja CKOpO Ja MOCTOjU carJacje y CTPy4yHOj JIMTepaTypyd O MO3UTUBHOM YTHIQAjy Ha
IPUBPEJHU pacT Jp>KaBe, He3aBUCHO OJ, TOTa Jia JIU ce IIocMaTpa y arperaTHUM BeJIMYMHaMa
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WJIA 10 CTaHOBHUKY. MHOpacTpyKTypHa onpeM/beHOCT Takobe je jegHa oOf Ba)KHUX
JleTepMMHAHTH NpUBpeAHOr pacTa. Ty je HEYyNMTHO Ba)XHO HArJIACUTHU MOCTOjarbe BULIE
pa3/IMYUMTUX BPCTa UHPPACTPYKTYPHE ONPEM/bEHOCTH, a MOCAEJUYHO U BUILE Pa3IUIUTHUX
HauMHa Mepema, Kao U NPUCTyna NPUJIMKOM clpoBohemwa aHa/M3e UTA. 3aTO ce U3/Bajajy
pasJIMYUTH BUAOBU MHQPPACTPYKTYpe U TO TpaHCHopTHa (MyTHa, »KeJe3HUYKa, Ba3/yIlIHa,
NIOMOpCKa), TeJIeKOMyHHKaLMOHa, eHepreTcKa, 3/paBCTBeHa, 00pa30BHa, KOMYHaJIHA UTA,

HMHdpacTpyKTypHa onpeM/beHOCT je MpeaycJ0B NMPUBpPeAHOT pacTa U pa3Boja (Palei, 2015).
[locToju BesuKH 6Opoj CTyAuja Koje ce GaBe MpoydyaBaweM 3Hadaja MHPPACTPYKType 3a
IPUBpPEJHU PaCT, KAKO Ha HallMOHAJHOM TaKO U Ha perdoHaJHOM, OJHOCHO MehyHapogHOM
HUBOy. UHBecTHIMje y NMyTHY W KanuTaJaHy WHQPPACTPYKTypy, Ha y30pky on 11 apxasa
LlenTpasne u MHcroyne EBporme, 3HayajHO NO3UTHUBHO JONPUHOCE MPUBPEJHOM pacTy,
3aKJby4dyje y cBoM ucTpaxkuBawy Vlahini¢ Lenz (2018). 3nayaj kanuTasiHe UHPPACTPYKType
CXO/JIHO MOjeJUHUM UCTPaXKUBabMMa MOXe Ce 0CETUTHU YaK U Y KPaTKOM POKY y3 MOCTOjambe
jake eHporeHe Be3se M3Mehy TpaHcnopTHe UHPpPACTPYKType U npuBpeaHor pacta (Pradhan,
2019). Kpos kopulITewe roJUllibUX NoJaTaka 0 UHGpacTpyKTypHOj onpeM/beHOCTH Canning
& Pedroni (2004) uMmniiMuupajy a pe3yJaTaTy NpYyKajy jacHe AokKase Aa je y HajpeheM 6pojy
caydajeBa pacT HUHQPACTPYKTYpHe ONPEM/b€HOCTHM I0Be3aH ca JAYrOpoYHUM CTonama
npuBpeaHor pacta. Chiara Del & Massimo Florio (2012) Hapo4yuTO UCTUYY 3HA4aj yJIaramwa y
TeJIEKOMyHUKAllMOHY U TPaHCIOPTHY WHQPACTPYKTYpy 3a HUBO MNPUBPEJHOr pacTa y
3emsbaMa EY. UHBecTHIMje Y MHOPACTPYKTYPHY ONpeM/beHOCT NoBehaBajy yKyIHU KanuTasl
KOjUM NpUBpPEJHU CHUCTEM pacroJaxe, a MOCJAeJUYHO NOACTUYYy pacT 3alO0CJEHOCTH
CTaHOBHHUILTBA, IITO JUPEKTHO yTU4Ye Ha IPUBpeHU pacT. UHpacTpyKTypHa ONpeM/beHOCT
Jl0JlaTHO yTUYe Ha KOHBEpPreHLUjy, aJii 3Hayaj MHPpPACTPyKType 3a NPUBPESHU paCT HUje
jelHaKO M3pakeH KoJ, CBUX TUNOBA MHPPACTPYKType U Ty Tpeba 6UTH 06a3puB (Maciulyte-
Sniukiené et al, 2022). Iloce6Ho Bucoke cTome mnoBpahaja ocTBapyjy ce y oxBupy IT
VMH/yCTpHUje, a He CMe Ce IpeHebperHyTy 3Havyaj pernoHaJHUX MHQPAaCcTPYKTyPHUX IpojeKaTa
Ha MebyHapogHOM HUBOyY. Ca Apyre cTpaHe, KpO3 PEKOHCTPYKIMjy HEOKJIAaCHUYHOT MoJeJsia
IPUBPEJHOT pacTa KOjU EKCIVIMLUUTHO HHKOpHnopupa HHQPPACTPYKTYpPHY OINpPEMJ/bEHOCT,
Holtz-Eakin & Ellen Schwartz (1995) Hasa3e mMasio fokasa Aa A0Ja34 [0 ApaMaTUYHOT pacTa
OpPOJyKTUBHOCTH, LITO je mocjeaulia Behe mndpacTpykTypHe onpeMsbeHOCTU. Crescenzi &
Rodriguez-Pose (2012), Takohe Ha 6a3u CBOjUX HaJsia3a, I[OCTaB/bajy MNUTAHE O
CBPCUCXOJHOCTH BehuX ysaramwa y KanuTaJHy MHQPACTPYKTypy, KajJia je yTULidj Ha CTOIe
NpPUBPEJHOT pacTa HejacHOr KapakTepa. Rokicki & Stepniak (2018) rosope Takobhe o
N0CTOjalby cjabe Be3e M3Mely BeJIMKUX TPAaHCHOPTHUX MHBECTUIMja U HUBOA NPUBpPESHOT
pacTta y AyroMm poky, Kaja je ped o ekoHoMmuju [losbcke. TpagunyoHaiHa aHaiv3a yTulaja
jaBHe MHPPACTPYKTYype HAa HUBO NMPUBPEHOT PacTa, y UCTPAKHUBAY Koje je cnpoBeo Farhadi
(2015) 3aMem€eHa je aHAJIM30M UHJUPEKTHUX edpekaTa UHQPACTPYKTYpe HA MPUBPEIHU PaCT
18 OECD ppkaBa y nepuoay oa 1870. o 2009. roaune. JlobujeHu pe3yatatu Ha 6asu GMM
NpUCTyNa CBeJ04e Aa Cy npuMeheHU UHAUMPEKTHU epEKTH pacTa KaKo pajiHe TaKO U YKyIHe
dakTOpCcKe NPOAYKTUBHOCTH, aJlM Jla HUCY HY»KHO FeHepUCaHU pacTOM MHQPPACTPYyKTypPHOT
KalnuTaJHOT CTOKA.

[IpupoaHU HacTaBakK aHaJ/ku3e 0 MHQPACTPYKTYPHO] ONPEM/bEHOCTH jeCTe NMpUva 0 CTPAaHUM
JAUPEKTHHUM MHBeCTULHjaMa M YTULAjy Ha IpUBpeJHU pacT. Mako je 3ajaTak JpKase
CTBapame CTHMYJIATUBHOT IOCJOBHOT OKpy:Xewa, Koje he omoryhutu npunus CAH, oBaj
WHJWKATOp HUje NOoJ, UCK/bYYHUBOM KOHTPOJIOM JipXKaBe, Beh je pe3y/sTaT KapaKTepUCTHKa
€KOHOMHje U IJ106aJIHUX KpeTawa. [locToju HeManu 6poj ctyauja (Tsai, 1994; Bevan et al,,
2004; Makki & Somwaru, 2004; Lee & Chang, 2009; Mehicetal., 2013; Tiwari & Mutascu, 2011,
Pegkas, 2015 etc.) koje aHa/IM3Upajy 3Ha4aj NPUJMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHILUja Ha
NpUBpeHU pacT. [eHepa/iHU 3aK/byyaK je Jla CTpaHe JUpeKTHe WHBeCTUlMje (He3aBUCHO J0
TOra /ia JI1 je pe4 0 XOPU30HTAJIHUM UJIM BEPTUKAJHUM) Y 3eM/baMa y Pa3Bojy MO3UTUBHO
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JlonnpuHoce npuBpegHoM pacTy (Beugelsdijk et al., 2008). Onafowora & Owoye (2019) roBope
0 MO3WUTUBHOM YTHUIQAjy CTPAaHUX JUPEKTHHX WHBECTHLIMja HA CTONE NPUBPESHOT pacTa
aHa/IM3upaHuX ekoHoMUja. Hayat (2019) Ha 6a3u y30pKa Koju ce cacTojao of, 104 ap>kaBe U Ha
OCHOBY rOIMIIbUX [T0/IaTaKka y nepuoay o 1996. no 2015. roarHe, rOBOPU 0 3HAYAjy CTPAHUX
JUPEKTHHUX WHBECTHUIMja U O MO3UTUBHOM yTULA]y HA NPUBPEJHU paCT, UCTUYYhU 3HAYaj
peryJlaTOpHOT OKBMpa Kao MOTpPeOHOr crabuausanuoHor ¢akrtopa. Kao u y npetxogHum
cly4yajeBUMa, He MOXeE Ce TOBOPUTH O IOCTajakby alCoJIyTHE CarJacHOCTH y HAy4HO]
3ajegquuuu. Ha ocHoBy aHasm3ze 13 apkaBa EBporcke yHuje y nepuoay on 2002. no 2018.
roguvHe, Bilas (2020) yTtBphyje Aa je Ta Be3a MO3UTHUBHA, ajiu caabujer kapaktepa. CTpaHe
JIUpeKTHEe MHBECTHULIMje, TaKOhe Ha HUBOY XPBAaTCKE EKOHOMMUje, HUCY UMaJie 3Ha4ajaH yTULAj
Ha cTolle npuBpeAHor pacTa (Skare & Cvek, 2020). Borensztein et al. (1998) kpo3 npaB/beme
napaseJsie usMmelhy cTpaHUX M JAoMahuX AUpPeKTHUX MHBECTUIM]a, a oJ1a3ehn 01 y30pKa Koju
ce cactojao o, 69 apKaBa, 3aK/by4yjy [la Cy CTpaHe JUPEeKTHe MHBEeCTULIMje 3HavajaH aJaT 3a
NpUBpeJHU pacT He caMO HelocpeAHO Beh M mocpefHo, myTeM TpaHcdepa TEXHOJOIIKUX
3Hakba. YIIPaBo je TEXHOJIOIIKHY pa3Boj TaKkohe M3pa3nTo 3HaYajHa AeTepMUHAHTa NIPUBPEJHOT
pacTa, 4 ca TEOPUjCKOT U EMIMPHUjCKOT CTAHOBUILTA.

3Hayaj TeXHOJIOUIKOT pa3Boja MCKa3aH je Y CKOpo CBUM MoJieJiMMa NpUBpPEeJHOT pacTa, 6e3
o6p3upa Ha TO Ja JiM My ce Jaje yJjora ersoreHe BapujabJsie y OCHOBHUM HEOKJIACUYHUM
Mo/JieJIMMa MPUBPEIHOT pacTa UM K/bY4YHa yJora KoJi eHJoreHux Teopuja. Pohjola (2000) Ha
6a3u npouMpema 0CHOBHOT Solou-Swan Moziena 3a 39 gpxkaBa y nepuoay oz 1980. fo 1995.
ro/iiHe yTBphyje /a UHBeCcTUIM]je Y UHPOPMALMOHE TEXHOJIOTHje MMajy 3Ha4ajH O MO3UTHBAH
yTULIAj HA NMPUBPEJHU pacCT y pa3BUjeHUM JpxkaBama. Caliskan (2015) 3aksbyuyje na je
KBaJINTET NPUBPELHOT pacTa Ba>KHUjU YaK 0O/ caMe CTOIle MCKa3aHe alcoJyTHOM BpeHolihy,
a Jla 6p3MHa TEXHOJIOIIKOTr Ipolieca WM TpaHcpopMauuje K/by4YHO JAeTepMHHHUILIEe CTOIe
IOPUBPEJHOT pacTa, y3 CBe JApyre MO3UTUBHE eKCTepHaJsvje 3a NojeAuHIA, GUPMy U caMy
HallMjy, mocMaTpaHo y 1earuHU. Simon Kuznets (1973) roBopy 0 TEXHOJIOIIKOM NMPOTPeECY Y
Jlesly TOoTeHLMjasla TaKo Ja IpeJcTaB/ba NOTpebaH, aJu He W J0BoJbaH ycyoB. Hauwme,
HampeJlaKk TeXHUKe U TEXHOJIOTH]je jecTe OCHOBA NMPUBPEAHOT pacTa, ajlu cy npujaarohaBama
CBUX CTEjKXOJ1Zlepa, KAKO Ha MUKPOHUBOY TaKO U Ha MaKpOHUBOY, IPeAYCJ0B /la UHOBalje
OCTBape CBOj yHU NOTEHIMjaJ U YTULAj Ha pUBpeAHU pacT. Mowery & Rosenberg (1991)
noTBphYjy /a je TEXHOJIOIKU IPOrpec 0AUrpao KpyLujaaHy yJaory y npuBpeJHOM pacTy, pacTy
npuxoZa u nosehawy 3amnocieHoctd y ekoHomuju CA/Jl. IlpeTxoJHO NOMeHyTe CTpaHe
JIUpeKTHe WHBECTULMje jecy jejlaH 0 K/byYHUX MeJHjaTopa TEeXHOJIOIIKOr TpaHcdepa Ha
MehyHanmonasHoM HUBOY (Barrell & Pain, 1997). HactaBak npuye 0 TEXHOJIOLIKOM IPOTpPecy
jecTe WM HacTaBakK INpuYye O yJjarawkwy y 006J1aCT UCTpaKMBawa U pasBoja. Kosumko cy
UCTpaXkKMBale M pasBOj 3HauajHU Kao (akTop MNpUBpeSHOr pacTa Hajbo/be CBELOYHU
NPeTXOJHU [le0 NOrJIaB/ba, y KOMe je eHJOreHWM MoJieJIMMa NpPUBPEeJHOr pacTa, Koju cy
6as3vpaHU Ha OBMM eJIeMEeHTHMa, JlaT ocebaH 3Hayaj y eKOHOMCKOj TeopUju. UcTpaxkuBamwe 1
pa3Boj He MpeACTaB/bajy caMO MyKHW PpaKTOp KBAHTUTATUBHOI MOKa3aTes/ba KOra Ha3uBaMo
NpUBpEeJHUM pacToM, Beh oCHOBY Ha K0joj ce 3acHUBa noBehamwe >XMUBOTHOT CTaHJapJa U
KBaJIUTeTa XUBOTA 4yoBeka (Grossman & Helpman, 1994). Bilbao-Osorio & Rodriguez-Pose
(2004) unak ucTu4y Jla 0JHOC U3Mehy HMCTpakuBaka, pa3Boja U NIPUBPEHOT pacTa JprKaBe
HUje JUPEKTHO MCKa3aH, Beh BUllle MHAMPEKTHO, Kao Mocjaeulia CTBapama MHoBalja. Takobhe
NI0CTOje pa3jiMKe Ha HUBOY pa3/IMuYUTHX Jip>KaBa cBeTa, na Sylwester (2001) uctuye ga je Taj
OJJHOC MHOTO 3Ha4YajHUjU y Ap:KaBaMa Koje ce HaJla3e Ha BULLIEM CTelleHy IPUBPeAHOT pa3Boja.
Temko je npaBUTH AUCTUHKIM]jy U3Mehy uCTpakuBawka U pa3Boja, 0JHOCHO TEXHOJIOUIKOT
HamnpeTkKa, na 36or tora Nair et al. (2020) roBope o noTpebu cTBapaka 3aje JHUUKOT OKBHPA,
Koju omoryhaBa ca/iejcTBO MNpPeTXOAHUX (QaKTopa, y3 JoJaTaK CTPaHUX [JUPEKTHUX
MHBecTUIMja. MoJiesin IpUBpeJHOT pacTa 6a3vupaHu Cy Ha UJeju Jia Behe eKOHOMUje pacTy
O6poke ycieJ MHOBalMja (MCTpaXKMBamwa U pa3Boja), asu Dinopoulos & Thompson (1999) y ceom
pasy UCTUYY Jia He NTI0CTOjHU L0BOJ/bHO EMIIMPHjCKHX JOKa3a 32 TAKBY TBPAILY.
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['n1o6anusanuja U 0TBOPEHOCT NMpUBpPeJie TaKohe npe/cTaB/bajy BaxkaH GpaKTOp NpPUBPEAHOT
pacTta. ¥ caBpeMeHUM ycJjoBHMa npuBpehuBama, Beha oTBopeHOCT mpuBpeZe oMoryhasa
Op>ku TpaHcdep TEXHOJIOTHja U 3HAHa, LITO MMa NO3UTHBHE HMILIMKAlMje Ha HUBO
npuBpeJHOr pacTa. [loTpe6HO je HarJacuTu Ja ojpeheHa ucCTpakuBama CBeJode O
3HavyajHUjeM YTHUIAjy rJjobajnud3anuje Ha MPUBPEJHU pacT y Jp>kaBaMa ca BehuM HHBOOM
JfloxoTka (Samimi & Jenatabadi, 2014). OTBopeHOCT NpUBpese U TEOPHUjCKU U €MIUPUjCKHU
MO3UTUBHO AoNpHHOCHU puBpeaHoM pacty (Gurgul & Lach, 2014). Heke aHa/iM3e roBope o
noBe3aHoCTH orpaHnuyeHor fometa (Chang & Lee, 2010) usiu ycioBHOT KapakTepa (Pilinkiene,
2016), 1ok cBU BUJIOBY NMPOTEKIMOHUCTUYKUX Mepa UMajy HeraTuBaH yTtuuaj (Barro & Sala
Martin, 1995; Sachcs & Warner, 1995). Unak, Grossman & Helpman (2015) 3ak/byuyjy Aa A0K
ca TEOPUjCKOT CTAaHOBHUILITA MOCTOjU BeJIMKHU OpOj MOTEHLMjaJIHUX Be3a MU HAYMHA OCTBapema
yTUI@ja polieca rjobaarsaluje Ha IpUBPeJHU PacT, UITO je HAPOYUTO JAOIIJIO /10 U3paxKaja ca
CaBpeMEeHHUM eH/IOTeHUM Mo/ieJIMMa PUBPEJHOT pacTa, eMIMPHUjCKa UCT paXkKUBama joll YBEK
HUCY WCOpaTUa TeopujcKy rpahy y AoBobHOM 06uMy. M3B03 Takobhe mocneuyje crome
npuBpegHor pacta (Raghutla, 2020). Ta pesanuja HUje yBeK jeJHOSHAYHO U jeJUHCTBEHO
oapebeHa, Beh nocToje pa3iIMuYUTU MOAAJUTETHU beHOT fesoBama (Nouira Saafi, 2022).

[IpeTx0/iHO je HaBeJEHO CaMO HEKOJIMKO paKTOpa KOju yTU4Yy Ha NMPUBPEAHU paCT, a KOju
npeACcTaB/bajy NMocaeJUlly eKOHOMCKUX KpeTama U TeHJEeHLHja, OJHOCHO KapaKTepUCTUKa
caMe npuspeje. Mako je npeTxojHO UCTAKHYTO Ja HUje Moryhe Ha jefHOCTaBaH Ha4YMH OBYhH
JIMHUjy HAKOH KoOje MOoYUHKe WJMU IpecTaje 3HayajHa yJora JpxkKaBe y Jesy yTULidja Ha
dakKTOpCcKe esieMeHTe NPUBPEJHOT pacTa, Y HACTaBKy je AaT mpersef ¢akTopa y Kojuma
Jip>kaBa MMa JOMMHaAHTHY ysory. OHU ce oJjHOCe Ha HayWHe Bohewa U KapaKTepUCTHUKe
€KOHOMCKe IOJINTHKE.

1.3.2. JleTepMHHaHTe MNOpUBpPeJHOr pacTa Koje Cy MoJi KOHTPOJIOM JApKaBe -
KapaKTepUCTUKe eKOHOMCKe NOJIUTUKE

[IpuBpeiHU CUCTEM M €KOHOMHja Kao LeJMHAa He (QYHKUMOHHUILY Yy BaKyyMy, OJJHOCHO
M30JI0BAaHO 0/] /iejCTBa CHOJbHUX yTUIAja, Tj. eKcTepHUX ¢akTopa. Ha ekoHOMCKe HcxoJe
y4eCHHUKa Ha TPXKUIUTHUMA, KaKo paKTopa NpOU3BO/iibe TaKo U GpUHAJHUX IPOU3BOJA, 1A HA
KOHIIY U YCIIELIHOCT Jip>KaBe y CBPXy OCTBapHBaka MOCTAB/bEHUX LIU/beBa — BEJIMKOT yTULAja
MMajy eKOHOMCKe BJIaCTH, 0JJHOCHO JOHOCUOLIM O//IyKa, KpO3 NIPUMEHY MHCTpYMeHaTa U Mepa
eKOHOMCKe NoJuTHKe. PaKTOpHU €eKOHOMCKe NOJIMTHKE UMajy CBOj M3pa3 KpO3 YUTAB CKYII
3aKOHCKUX peryjaTHuBa, IpaBuJa U 3aKOHa, Kao [leo eHJJoreHnX ¢paKkTopa NpUBpPeHOT pacTa,
KOjU pe3yJITUpAjy MawkbUM WM BehuMM cTeneHOM HMHBECTULMjA, TEXHOJIOIIKOI HANpeTKa,
pasBoja JbyACKOT KallUTaa U Apyro. TeopHujcKU U eMIIMPUjCKY NIOCMATPaHO, 3Ha4yaj yTULdja
eKOHOMCKe NOJIMTHKe HUje HOBUjer KapakTepa, Beh ce 0 lbeMy roBopH JenieHujama (Romer,
1989). CBe BpcTe Mepa €eKOHOMCKe IMOJIMTHKe KoOje HMMajy MOTEeHLMjaJ Ja Bplle
MHTEePCEKTOPCKY Ipepacnojesy ¢akTopa NPOU3BOJHE Ka CEKTOPUMA y KOjUMa IOCTOjU
edpekaT MpesuBawka 3Hawa U Behe akyMyJlauMje JbyJCKOI KamnuTaja, JONPUHOCE pPacCTy
€KOHOMCKOT 6J1aroctamwa. Mako ce MoXJa ¢ TPOTOKOM BpeMeHa MHCTPYMEHTHMa €KOHOMCKe
NOJIMTHKE He Jiaje KpyLMjasIHa yJI0ra, Kao IITO je TO 61O c/1y4aj Ha I04eTKYy pa3Boja eHJ0TeHUX
TeopUja MPUBPEAHOr pacTa, HUje OWJI0O HU MOKyllaja Jla ce MpeHeOperHe U JAUPEKTaH U
WMH/YpeKTaH HeCllopaH 3Ha4yaj CBUX paKTopa NpMBPEAHOT pacTa KOju Cy Ioc/iejulia AeJI0Baba
€KOHOMCKe noJiuTuKe. CoMo-eKOHOMCKe U NOJIMTUYKe JeTepMUHAaHTe NPUBPEeJHOI pacTa
jecy Aeo cJarajuvie ca joll yBeK A0 Kpaja HejaCHUM MUMIUIMKalyjama y JeJy cMepa M
MHTEH3UTeTa KpeTawa pa3/IMUMTUX YTULAja HA NpUBpesHU pacT. CXOHO TOMe, KPeHUMO
pesoM.

JenaH acneKT aHasM3e yTyldja eEKOHOMCKe MOJIMTUKE U MOJUTHYKEe eKOHOMHUje jeCcTe OJHOC
JIEMOKPATUYHOCTU MOJUTUYKOT CUCTeMa WM NpuBpeAHOr pacrta. [lof TUM ce moapasyMmeBa
JIpyLITBEHO ypehemwe 3aCHOBaHO Ha CJI060AHUM M360pHMMa U HUBO €1060/a KOju rpahaHuMa
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CTOjU Ha pacnoJsarawy. Hekosnko ctyuja koje cy paheHe y nocneimoj AelleHUjyU NPOLLIOT
Beka 0aBWUJI0O Ce M30CTaHKOM CUTHMQUKaHTHe pesandje u3Mehy npuBpesHor pacra u
JleMOKpaTUYHOCTH ApkaBe (Alesina et al., 1992; Helliwel, 1994; Alesina & Rodrik, 1994), y
cay4ajy Aa ce moJ, JeMOKpaTHU4HoWNy mojpasyMmMeBa IOCTOjalbe KOMIETETUBHUX U dep
n3bopHUux nukiayca. Doucouliagos & Ulubasoglu (2008), Ha ocHOBY aHa/in3e cBeOOYyxXBaTHE
JIUTepaType U CIpoBeJleHUX UCTPaXXUBaka, 3aK/by4yjy [la MaKO He MOCTOjU AUMPEKTHA Be3a,
Behu HHUBO /JEMOKpPAaTUYHOCTUM HMMa poOycHe NMO3UTUBHE HHJUpPeKTHe edekTe Ha Behy
aKyMyJlaliyjy KaluTasa, CMakbetbe HHP1almje v NoJUTUYKe HECTaOUIHOCTH, IIITO BOAU BehuM
cTomaMa npuBpejHor pacrta. [lo ciu4HOTr 3ak/bydyka goJiase U Gerring et al. (2005), kao u
Sirowy & Inkeles (2017), Ha 6a3u aHa/JM3e UCTOPUjCKUX KpeTamwa u3Mehy JBa mocMaTpaHa
KOHCTpyKTa. UHTepecaHTHa HJeja jecTe NOCTOjalkbe HWHBEpP3HOr 00JiMKa K3Mehy HHBoa
JleMOKpaTHuje U npuBpeAHor pacta. Ca acneKTa JOHOLIewha 0/I/1yKa OJi CTpaHe KOH3epBaTUBHE
BJIa/Jle, A LLITO je y CKJIaJly ca NpeTXoJAHUM HaJsiazuMa Barro-a (1996), pas/ivke y npuBpeHOM
pacTy Koje MOCTOje Ha HUBOY 3eMaba MOTY Ce [eJIOM NPUIKCATH M pasjiMKaMa y HUBOY
JeMokpaTuyHocTU. [lopen camor cremneHa JeMOKPaTHUYHOCTH, MOJMTHYKA HECTAOUJIHOCT
Takobhe mpejcTaB/ba BeoMa BakaH (aKTOp NPUBPELHOT pacTa, KOjU je JOMHUHAHTHO MOJ
yTUIAjeM KpeaTopa eKOHOMCKO-MOJUTUYKOT aMbujeHTa y eKoHOMHjU. Kpo3 aHanuzy 169
JApxaBa y nepuogy oz 1960. no 2004. roavHe Ha HUBOY NETOTrOAYIIBLUX LUKIIyCca, Aisen &
Veiga (2013) 3aksyuyjy Ja je BehM HHUBO MNOJUTHYKE HECTAOUJIHOCTH OOPHYTO
npornopuuoHanaH cronu pacta b/lll-a no rsaBu craHoBHUKA. [loiMTHYKA HECTAGUJIHOCT TO
YHUHU I0CPeIHO, KPO3 CMakbekbe aKyMyJlalidje CBUX 06J1MKa KanuTaJja. Y ToM aesy Feng (1997)
rOBOPH /ia je HUBO EKOHOMCKOT pacTa N03UTUBHO KOpPeJIMCaH ca OCTAaHKOM BJaJiajyhe napTuje
Ha BJIACTU y Jy>KEM POKY U HeraTMBHO KOpeJIMCaH ca MOJMTUYKKUM npoMmeHama. Ca fpyre
CTpaHe, HeKa paHuja uctpakubamwa (Hibbs, 1973) roBope /1a nosiMTUYKa HECTAOUIHOCT HEMaA
yTHUIlaja Ha IPUBPEAHU pacT ApxkaBe. ['pyna uctpaxubaya (Venieris & Gupta, 1986; Benhabib
& Spiegel, 1992) HaBoAM Ja MOJUTUYKA HECTAOUJIHOCT UHAYKYyje Malbl HUBO MHBECTUIY]e,
asiv 6e3 jakor nokpuha y eMnupujckum pesyaTaTUMa.

Pacnojiesia ;0X0TKa Ha HUBOY Hallyje Takohe je Ba)kHa JleTepMHUHAHTa NPUBPEJHOT pacTa Ha
KOjy MOe YTULIATH [pKaBa CBOjUM JieJIOBawkbeM. AHAJIM3Upakbe 0Be peJalyje y IPpoAY>KeHOM
Tpajamby NMpeJMET je aHa/JU3e HaydyHe U cTpyuHe 3ajegHulle (Adelman & Robinson, 1988).
Murphy et al. (1989) uMmnniupa Aa pacno/jiesa JoX0TKa UMa CHaXkaH YTHUIAj HA TPUBPEeJHU
pacT Kpo3 yTHIAj Ha BeJIMYMHY arperaTHe TpaXkme, LITO KaCHUje BoAU Ka Behoj MoryhHocTu
UHAyCTpUjaausanvje. Beha fgpymiTBeHa HejeJHAaKOCT BOJAM Ka MamkbHMM MOTyhHOCTHMMa 3a
o6pa3oBame U eflyKalyjy, LITO Ce HeraTUBHO OJjpakaBa Ha aKyMyJlaliujy JbyZACKOT KanuTaJa.
TpazguuKroHa/JHY NIPUCTYI O YTULAjy pacnojesie JOX0TKa Ha HejeJHAKOCT U IPUBPEHU pacT
uZe y npaBuy xunotese Stiglitz-a (1969) ga je rpaHMYHa CKJOHOCT Ka IITebu Beha u3
OCTBapeHOT NpodHUTa y 0JHOCY Ha [le0 U3 ocTBapeHe 3apajie. CjieiICTBEHO TOMe, 60TraTHjU CJ10j
CTAaHOBHHUILUTBA je CKJIOHWjU IITeJH, IITO 3a MocjJe[ully MMa Behe WHBecTULMje, Ma
eKOHOMHUje y KojuMa je Beha HejeqHaAKOCT y pacmojie/id [JOXOTKa OCTBapyjy Behe crome
OpUBpEeJHOT pacTa. MHBecTHLMOHA HeAEe/bUBOCT je Takohe BakaH acHeKT YTHIAja
HejefHaKocTU Ha npuBpegHu pacT (Garcia-Pefalosa, 2010). MHBeCTUIMOHU MOJyXBaTH,
HAapoO4uTO y JeJly HWHOBallMja, 3axTeBajy BeJMKU J[e0 HelNOBpPaTHUX TpPOIIKOBa. Ycien
HeJ0CTAaTKa JOBOJbHO pa3BUjeHOr TPXKUIUTA KalWTasjda, y JAPYLITBY MOpPaAjy MOCTOjaTH
1ojeJMHIM KOjU MOTY IOKPUTH TaKaB HUBO TPOLIKOBA KOju he MOhM 0CTBapUTHU HCKOPAK TAKO
Jla IoNpMHece NpMBpeiHOM pacTy. Hajsaz, Aucnep3nja npuxoa Ha HA4YKMH Koju oMoryhasa fa
je pe3yaTaT paja jeAUHA OJpeAHMIA HUBOA 3apaje, HACynpoT IPUCTyNa jeJHAKOCTH
HarpahuBamwa WHAWBUAyasHOT ydyuHKa (Mirrlees, 1971), uMa no3uTHBHe edeKTe Ha
npUBpeJHU pacT. Te3e HaBeJieHe y IPETXOAHO CIIPOBEJeHUM PaZJOBUMA UIIaK TELIKO MOTY Ja
CTOje y CaBpeMeHHM yCJ0BUMa Pa3BUjeHOCTH CBUX 00JIMKA TpXKULITA. 360T TOra ce, CX0JHO
IIyMIIeTEPUjaHCKOM IIPUCTYIy MHOBAIMjaMa, 3a/laTakK Jip>KaBe orJjie/ja y HaYMHUMa yTUIiaja Ha
CMakbere HejeJHAaKOCTH y AUCTPUOYLIMjHU JOXOTKA, jep Ce TaKO CMakbyje COLUja/ITHU IPUTHUCAK
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0/ I0jaBe HOBUX MHOBallWja, YMMe ce nIpoMoBuIle npeAy3eTHUIITBO (Galindo Martin et al.,
2019). CymapHO mnocMaTpaHO, MAKO IOCTOjU KOHCEH3yC Jla BehM HHUBO HejeJHAKOCTH Y
JIPYUITBY Kao TaKaB HUje MOXKeJbaH, V JleJly YTHIdja HA MPUBPEAHU pacT CUTYyalldja je UMaK
MaJsio KoMIUIMKoBaHUja (Aiyar, & Ebeke, 2020), 3aTo mTo HUje 0 Kpaja jacaH oJJHOC U3Mehy
pacno/iesie ,OXOTKa U paciojiesie npuxoja. /IpkaBa Moe yTULIATU Ha pa3Mepe HejeJHAKOCTH,
OZJHOCHO pacno/iesy J0X0TKa, Kpo3 NIpUMeHy Mepa y Be3u ca noBehawbeM MUHHUMaJIHe 3apa/ie,
Pa3/IMYUTUX CUCTEMA ONOpe3rBakba 3a Pas3/MUYMTE HUBOE JOXOTKA, KA0 U Ca NMPUMEHOM
colyjaJiHe MOJIMTHKE, CUCTEMA OCUTypatha, IEH3UOHE pePpopMe UT/.

PasmaTpame oJHOCa MOHeTapHe MOJUTHKe U NPUBPEeJHOT pacTa MOTHYE joll U3 Mepuoja
Kperpama KBaHTUTaTUBHe Teopuje HoBLA (Gali, 2015). Pa3BojeM MOHeTapuCTUYKUX TeopHja
TOoKOM XX BeKa oce6HO 006Uja Ha 3Ha4ajy TpaXkewe 0Jr0BOpa Ha NUTawke Ha KOjU HAYUH ce
MHCTPYMEHTHMa MOHeTapHe IMOJUTHUKE MOXe TM060J/blIaTh EeKOHOMCKa IMepcrneKTHUBa
HalMoOHaJIHe ekoHOMHUje. Tobin (1965) Ha 6a3u jegHOCTAaBHOT MoJiesla MOKas3yje Aa nosehamwe
MOHETapHe eKCIlaH3Uje MoXe JJOBECTH 10 IpuBpeAHor pacta. Mankiw (2007) ykasyje Ha To Aa
je y AyroM poKy NpUBpeJHHU pacT Moryhe reHepucaTy caMO Ha OCHOBY peaJIHUX MPOU3BOAHUX
dakTopa, a KOJIMYKMHA HOBLIA Y ONTHLAjy CBakako TO HUje. KejHc je 6U0 jesaH oj HajBehux
KpUTHYapa MOHeTapHUX Teopuja. TBpAUO je fa IpUCTaIvle OBe TeopHje ApKaBy MOTY YBeCTU
y 3aMKY JIMKBU/JJHOCTH ycCJieJ, HECUTYPHOCTU Ha PUHAHCHUjCKUM TPXKUIITHMA. MOHETapUCTH Cy
npepopmyvcanu npuHun OuanncoBe KprBe y JeJy Jia He IpaTU 0JHOC HOMUHAJHOT, Beh
peannor B/II1-a (Gottschalk, 2005), na y HacTaBKy TBp/e /la NOHY/|a HOBI|A, MaKap Yy KpaTKOM
POKy, MOe JoNpHHeTU noBehawy peasiHe NIPOU3BO/Hb€ U 3aMOCTAEHOCTH, 0K je HEyTpaJiHa
(Hukako MH}IAaTOPHA) Y AYyrOM pOKy, YMMe ce oMoryhaBa peasiHM [JONPUHOC MOHETAapHe
NOJINTHKE NPUBPEeJHOM pacTy y Ziesly peliaBamka Kpusa U pactyhux usasosa (Nogueira, 2009).
KoJsiMKoO cy Te nmpeTnocTaBKe peaJiHe, MIIaK je BEeJUMKO NUTame. [lojaBa eKOHOMCKUX KpU3a U
TEXHOJIOIIKA KpeTamwa 3a COO0M IOoBJauye U NPOLeHY KBaJUTeTa MOHETapHe MOJIMTHKe Jia
oJroBopu TakBuM HM3aszoBuMa (White, 2013). Romer (2006) Takohe vcTuye Ja je ersoreHocT
NOHY/le HOBILIA UIAK YIUTHOT KapakTepa ca Teopujckor acnekTta. Coibion (2011), Ha 6a3u
CIIpoBeJileHe aHa/iM3e O YyTULAjy MOHeTapHUX LIOKoBa Ha ekoHomujy CA/l, 3ak/pydyje na
MOHeTapHa MOJIMTHKA He JONPUHOCU MHOTO Kaja je ped o pacty peanHor B/lIl-a. Rafiq &
Mallick (2008), Ha ocHOBY aHaJ/iU3e yTHIAja MOHeTapHe noauTrukKe y Hemaukoj, @paHiyckoj u
WTanuju, yTBphyjy Aa je meH yTHILAj Haj3HAYajHUju y Hemaukoj, Aok je y PpaHLyCcKoOj U
WTanuju ynuTHOr 3Hayaja y norJeAy npuBpeiHor pacrta. CXoJHO mperJjefHOM pafy,
Twinoburyo & Odhiambo (2018) u3Boje rino6aiHU 3aKk/byyak Jjla MOHeTapHa MNOJUTUKA UMa
3HayajaH yTUL@] Ha CTOoIlle NMPUBPEJHOr pacTa, HAPOYMUTO y pa3BUjeHUJUM €KOHOMHUjaMa U
Jlp>kaBaMa, r/le je AaTa aJleKBaTHA HE3aBUCHOCT LIeHTPaJIHOj OaHIY, [IOK je HeH YTHUIAj HUKHU
y Mambe pa3BHjeHUM U IJ100aM30BaHUM €KOHOMHUjaMa. YIIPaBo je TO CTAHOBUILTE KOje CMO
3ay3eJid 'y OBOj J[JOKTOPCKOj AWcCepTalMju Ha 06a3yd KpaTKOr Mpersejia TEOPUjCKUX U
eMIIMPUjCKHX CTaBOBa O 3Ha4ajy MOHeTapHe NOJIMTHKe 3a NpuBpeAHU pacT. HapaBHo,He Tpeba
3ab60paBUTH Ja je yTULaj AePUHUTUBHO OTPaHUYEH, aKO YONIITE [MOCTOjH, Y Ap:KaBaMa Koje Cy
3BaHUYHO /[l0Jlapu30BaHe/eBpOM30BaHe Yy CMMUC/IY Ja MOHeTapHy MOJMUTUKY He BOJe
caMmocTaJsiHO. To je pesieBaHTHO McTahu uMajyhu y BUAy Aa je y OKBUPY CaMOT UCTpPa*KUBamba
jenHa o aHasM3upaHuX ApkaBa (LpHa ['opa) ynpaBo 3BaHUYHO Jl0/1apu30BaHa eKOHOMH]a.

Cno/bHOTProBUHCKA MOJIMTHUKA je Takohe BakaH paKTOp NPUBPEAHOT pacTa, KOju je, Kao U y
Jle]ly MOHeTapHe TIOJIMTHKe, INpeJMeT BeJUKOT 0Opoja TEeOPHjCKUX W eMIHPUjCKUX
UCTpakuBama. Heok/acruHe Teopuje NpUBpeHOT pacTa He IPUJAjy N0CeOHY NaXKHy Y1031 U
3Hayvajy cno/pbHOTProBuHcKe pasmeHe (Rodriguez & Rodrik, 2000; Singh, 2005). ApxuBcka
rpaba ¥ Hay4yHa UCTpPaXKMBama roBope Ja y nepuoay usaMeby aBa paTa HUje 6UJI0 3HAYAjHE
Kopesanje u3Meby oBUX ¢eHOMeHa, a [Ja Ha 3HAYajHOCTH 3a MPUBPEJHU pacT
CNOJ/bHOTPrOBUHCKA MOJIMTHKA J06Uja mocaefwux AeleHuja (Vamvakidis, 2002). CxonHo
npersielHOM paay Singha (2005), Mmoryhe je HanpaBUTH JUCTUHKLH]y U3Mely paZioBa KOju Cy
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6a3vpaHU Ha aHaJIM3U BpeMEHCKHUX CepHja, a KOju TOBOpe [ja HeMa CUTHUQHUKaHTHe peJialyje
rn3Meby crno/bHOTProBUHCKe pa3MeHe W npuBpefHor pacta (Kravis, 1970; Chow, 1987), u
MaKpOeKOHOMCKHUX HMCTpakMBaka Koja Cy 6asupaHa Ha maHes-nogauuma. Meby wuma ce
M3/iBaja HeMaJsii 6POj paJi0Ba KOjU MpeJICTaB/bajy YTHIAj CHO/bHOTPTOBUHCKE pa3MeHe U Mepa
€KOHOMCKe OJIMTUKE Ha IPUBPEJIHU pacT 1o r1aBu cTaHoBHUKA (Vamvakidis, 1999; Alcala &
Cicone, 2004), oiHOCHO 3HaYaj 32 Kperpake MHBECTULIMjA U KanuTalHe akyMmyJianuje (Frankel
& Romer, 1996).

Jlp>kaBa MoO>Ke yTHULATH Ha CTOINe NPUBPEJHOT pacTa M MOCPeACTBOM Bohemwa NOJIMTHKE
JleBU3HOT Kypca. Mako My ce MHMLMja/IHO HUje NpHUJABa0 BeJMKHU 3HA4aj, KaZjla TOBOPHUMO O
caBpeMeHHM eHJI0TeHUM TeopujaMma npuBpegHor pacta (Eichengreen, 2007), ctabunHoM u
KOHKYPEHTOM IMOJIMTUKOM peaJlHUX JleBU3HUX KypceBa Moryhe je JOoNpHHETH HUXOBOM
peliaBamy M yOp3aTH NPUBPEeJHU pacT, HAPOYUTO Y CUTyallMjaMa KaJia ce MojaBe TPXKULIHe
aHoMmasdje (Guzman et al, 2018). YnpaBbameM [AeBH3HUM KypCOM, Ka0O UHCTPYMEHTOM
eKOHOMCKe (MJIM Tpely3HUje HWHJAYCTPHUjCKe) TOJMTHKe, oMoryhaBa ce eKOHOMCKa
JuBepcuduKanuja Uy Ayrom poky nosehamwe crone npuspegHor pacta (Rodrik, 2007; Stiglitz
& Greenwald, 2014). Rodrik (2007) cyrepulie fa NOTLEHEHOCT BaJlyTe, HAPOYUTO y T pynu
3eMa’/ba y pa3Bojy, NoAcTuye mnpuBpeaHU pacT. Aguirre & Calderon (2008) guckytyjy o
N0CTajalby HeraTUBHe KopeJlalijje U3Mehy Npelie e HOT peaJIHOT IeBU3HOT Kypca 3a Ipyny o/,
60 3emasba y pa3Bojy, y nepuoay og 1960. no 2003. roguHe. Ha 6a3u no6UjeHUX pe3yJiTaTa,
C/M4Ha 3anaxkawa uMa U Gala (2008), y uctpakuBamwy CipoBeJIeHOM Ha y30pKy 0/1 58 aprkaBa
y pa3Bojy y nepuoay ox 1960. no 1999. rogqune. Hausmann et al. (2005) y nepuoay oz 40
rofvuHa uJeHTUUKOBaIU cy 83 enusofe ybp3amwa NpUBpPeJHOr pacTa, Koje cy OwuJe
nocjejuna JenpeLyjanydje JeBU3HOT Kypca Ha 6a3y aHa/vu3e pa3BUjeHUX 3eMaJba U 3eMasba y
pa3Bojy. [IpuvkoM cipoBohema CIMYHOT MCTPaXKMBakba M0 CBOM 00yXBaTy U CyIITUHY, Berg
et al. (2008) ananusupanu cy pakTope NPOHU3BO/iHbe KOjU MOAjeJHAKO YTUYy Ha IPUBPEJHU
pacT U y pa3BHjeHMM U y Male pa3BUjeHMM 3eM/baMa. IbUX0BM Hala3u Mokasyjy Aa
u3beraBame NpelewmuBamba JIeBU3HOT Kypca, 3ajeJHO ca MaKpOEKOHOMCKOM CTabuJiHoIhy,
NO3UTHUBHO JONPUHOCU NpUBpeiHOM pacTy. Hajzaz, Rodrik (2008) y cBoM paay, Kpo3 npuMeHY
MoJiesa GUKCHUX edekaTa Ha NaHes-npUcTyny 184 apkaBe cBeTa, MpaBU AUCTUHKLHU]Y O
yTULAjy AeBU3HUX KypceBa U3Mehy pasBUjeHUX U Maimbe pa3BUjeHUX JpxkaBa. JlebunHuiiyhu
Jp>KaBe y pa3Bojy Kao oHe y Kojuma je HUBO B/III-a mo ctaHoBHUKY ucnozn 6.000 mosapa,
3aK/bydyje Ja je NO3UTHBHA Be3a H3MeDy NOTLemHUBama peasHOI JAEeBU3HOI Kypca M
IPUBPEAHOT pacTa jaya y 0BOj IpynH ApxaBa. He3aBUCHO 0/ cMepa U UHTEH3UTETa [ieJI0Bamba
y norJiely pasjvkKa Koje IOCToje y CTeleHy pa3BUjeHOCTH [p»KaBa, jaCHO je Ja MOJUTUKA
JleBU3HOT Kypca (y Ap>aBaMa Koje 1mocejyyjy COICTBEHY BaJslyTy) NpeJACTaB/ba BaXkaH ajaT y
pyKaMa Jip>kaBe U Jja ce ’bMMe MOe YTHULATH Ha KpeTakbe CToIle IPUBPeJHOT pacTa.

HapaBHo, BepoBaTHO HajBUIIM yTHULAj Ha Kperawe B/IIl-a gpxaBa Moxe HMaTU Kpo3
MHCTPYMEHTe U Mepe QUCKasHe MMOJUTHKe. To MOxe CIpOBOAUTH Kpo3 npahemwe dpakTopa
MaKkpoducKasiHe CTaOUIHOCTH, Bohemwe MOJUTHUKE jaBHOT Jyra, ycKjahuBame IMOpecKe
NOJIMTHKE Ca aKTyeJIHOM CUTYallujOM U Pa3BOjHUM I'paHaMa, Kpo3 caMy CTPYKTypy IpUXoJa U
pacxo/ia, Kpo3 eJiIeMEHTe jaBHe MOTpPOUIbe, CyOBeHLMje, MHBECTHUIM]je, OJHOCHO U3BPIIEHE
oyneTa.

CxX0ZiHO cCaMOM Ha3UBY, IPeIMETY U IIUJbY, OJHOCHO OCTAB/LEHUM XUIIOTE3aMa Y JOKTOPCKO]
JlicepTalMjy, y HACTaBKY MOrJIaB/ba aHAJU3UPa ce 3Ha4aj QUCKaJIHE TOJMTHKE Y CABpEMEHUM
MO/ieJTMMa MPUBPEAHOT pacTa.

—
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1.4. ®uckaJsiHa MOJMTHUKA Y MOJeJIMMa IPUBPEJHOT pacTa

duckasHa NOJMTHUKA NpeJCcTaB/ba 00J1acT JesioBawba (MaKpo)eKOHOMCKe MOJUTHKE Koja ce
O/IHOCU Ha KBAaHTYM M CTPYKTYpy ApP>KaBHUX MPHUXO0JA U BJaJHMHE NOTPOLIHE, Y3 aHAJIU3Y
BUXO0BUX edeKaTa Ha arperaTHe BeJIMUMHe y eKOHOMHjU. OmMIITa €eKOHOMCKA CarJacHOCT
roBOpHM Jla 360T NOCTOjaka MOJUTUUKUX OapUjepa, Koje Cy Y3pOKOBaHEe MOJieJIOM BJIACTH U
OMPOKpaTCKUM Mpolie/lypaMa y KPpaTKOM POKY , IPOLieCU CTabuIM3alje ce JaKile U Opxe
CIpoBeJie Kpo3 JieJIoBake MOHeTapHe NoJuTUKe. HacynpoT ToMe, CBaKo CTake eKCTepHOr
II0Ka ca NpoJy>KEHMM TpajakeM 3axTeBa JeJioBambe QUCKaIHe OJUTHKE, Kao UITO je TO 6Uo
cay4daj npuaukoMm Besnuke ekoHoMcke kKpuse 2008. roguHe, Te 3a BpeMe Kpuse EBpo3oHe
CpeIMHOM IIpollJie JelleHUuje, OAHOCHO y nepuoAy naHzeMuje, noyetkom 2020. roguHe. Y3
IpUXBaTake OMNIITEer KOHCEeH3yca Ja y KpaTKOM poKy (HuCKa/JHa eKOHOMHja Jaje KeJbeHe
pes3yJiTaTe, TaKO Ja CMambeme Nope3a UM pacT MOTPOLIke AONPUHOCE ayTHYTy y KPAaTKOM
POKYy, OCTaB/ba Ce NMUTake PasIUIUTHUX MoJaauTeTa GUCKaJHEe MOJUTHKE, OJHOCHO HheHe
YYUHKOBUTOCTHU y IyTOM POKY.

[IpurvkoM cipoBoherma aHaiM3e 0 IPUCYTHOCTH, /103U U 3Havajy Mepa GpuCKaIHe NOJUTUKE
y IPeTX0HO IOMEHYTUM MO/ieJIMMa NPUBPEHOT pacTa, Mopa ce ohu 0/ HEKOJMKO yBOJHUX
HanoMeHa. Hajnpe ce nosia3u of, 6ylleTCKOT OrpaHHYema ApxaBe. Y NOCTYNKY CIpoBohema
aHa/lM3e HEKOJIMKO pas3/IMYUTUX MoJieJla y CaBpeMeHUMM TeopujamMa NpUBpPeJHOT pacTa,
KOHCTAaTOBaHO je Aa ce aoMahuHCTBa cyoyaBajy ca OyleTCKMM orpaHudyewuma. CivyHa
€KOHOMCKa JIOTMKa Ce MOXKe NPUMEHUTU U Ha HUBOY JIp:KaBa, TaKo Jla Ce U OHe CyouyaBajy ca
OylleTCKMM orpaHuyewrMa. OHa mnojpasyMeBajy Jla TpPeHYTHa BpeJHOCT CBUX OO6JIMKa
NOTPOIIKkE MOpa OMTH Maka UJHM jelHaKa noctojehum 6yneTckruM cpeicTBUMa yBehaHu M 3a
TPEHYTHY BpeJHOCT OPECKUX IPUX0/A LITO [J0CNeBajy Ha HAMJIATy. Y3 NPEeTHOCTaBKY Ja ce ca
G(t) u T(t) o3HayaBa peasiHa NOTPOIIHA APXKAaBe U HUBO MPHUX0/ia Y BpeMeHY ¢ (peceKTHBHO
MCKa3aHM), a fa ce o3HakoM D(0) o3HayaBa nocrtojehr HUBO Ayra, ¥ Ja ce, Ka0 U NPUJIUKOM
npejacTtaBbaba Ramsey-Cass—-Compas Mozesa, 03HaKoM r(t) 03Ha4YaBa peasiHa KaMaTHa CTOMa
(Bumetn uspa3 1.38), OyleTCKO OrpaHHYe€ ca KOjUM Ce CcyodaBa Jip)kaBa MOXe Cce
npeACTaBUTH ciaesehoM jefHaUMHOM:
[ee] (00]
j e RO G(t)dt < —D(0) +J e ROT(t)d(t) 1.79
t=0 t=0

Ha oBo, HapaBHO, TpebGa [0AaTH OrpaHUYeme Ja U3pa3 BpeJHOCTH JAyra He MOKe OUTH
NO3WTHUBAH. Je/lJaH 0/ HajjeIHOCTAaBHUjHUX HAUMHA [IOCMaTpama 6yieTcKor e pULIMTA, Kao jako
BaXKHOT MHJMKAaTOpa MakKpoduCKa/He CTabUJIHOCTH, jecTe Kpo3 mnpahewe cTome nmpoMeHe
3asuxa Ayra. Kajja ce roBopu o peaJilHUM BpeJHOCTUMA, CTONA IPOMEHe CTamba peasiHoT Jyra
jenHaka je pasaunu u3Meby ApxkaBHe MOTpOILIke U JApPXKaBHUX NpPUX0Ja, y3 yBehawe
nocrojeher fyra 3a peasiHe kKamaTHe cTone Ha Beh noctojehu ayr. To ce Moke npe/iCTaBUTH Ha
caenehu Ha4yUH:

D(t) = [G(t) — D(®)] + r()D(t) 1.80
M3pa3 ca JecHe cTpaHe jelHAYMHe Be3yje ce 3a MpUMapHU Aeduinut 6yuerta. U3 Tora
pPOM3MUJIa3HU /1A Ce MPeTXOJAHO YBeAeHO OYIIETCKO OTpaHHUYehe MoXKe NpedopMyIMcaTH TaKo
Aa I'JlaCH:

J e RO[T() — G(t)] = D(0) 1.81
t=0
Ha oBaj HauMH KMCKa3aHO OYIIeTCKO OrpaHUYerbe yryhyje Ha TO Jia ip»kaBa MOpa OCTBapUBaTH

JIOBOJbHO BeJIMKE BPeJJHOCTU Y TPEHYTKY BpeMeHa /ia 61 MoTJla Ha/JOKHA/IU TH TOYETHO CTaHbe
ayra. [IpegMeTOM NOKTOPCKe AvcepTanuje ce u3Mehy ocTasior aHa/iu3vMpa NUuTame KOJUKO Cy
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JipkaBe (He)ycrellHe y UCNyHbaBaby CBOjUX OYyIIETCKUX OrpaHUYEea HA PayyH reHepucamba
Behe KoJIMUMHE HOBOCTBOpPEHE BPEJHOCTU. Y HACTABKY je JaT mperJse/; MoJaJdTeTa yTULaja
ducKaiHe MOJIUTUKE Y CABpEMEHUM MO/leJITMMa MPUBPEAHOT pacTa.

1.4.1. duckasiHa MOJUTHKA Yy HEOKJACUYHUM TeOpHjaMa MPUBPEJHOT pacTa

Tymauemwe ysiore ¢uckasHe MOJUTHUKE y MOJeJNMMa MNPUBPEAHOr pacTa 3alo4yhibe Cce
aHa/IM30M HEOKJIACUYHOT NPUCTyNa, 0JHOCHO 6a3uyHuUM Solou-Swan mMojenoM npuBpesHOT
pacTa. [los1azehu 01 0CHOBHOT MO/leJ1a M TPpUKa3aHUX U3pasa (BUAeTH ofiesbak 1.2.2.2.1.), uako
je CcylUTUHCKU W pOopMa/iHO M30CTaB/beHA M3 MoJiela, €eKOHOMCKAa, OJHOCHO ¢uCKasHa
NOJINTHKA HajBehU yTULlaj MOKe 0CTBapUTHU NPEKO CTOIe lTeAme. [[p>kaBa Ha IPOMeHY CToIe
MOXe YTULATU KpO3 pPasjMYUTe OJHOCE Y OMepy yJlarakha y UHBECTULHOHE MOAyXBaTe U
TeKyhy noTpoliwky, 3aTUM Kpo3 IMoJes]y MpUxoJa U HauyuMHe HHUXOBOT OCTBapema,
JUCTpUOYLMje U ajJloKalMje pecypca U IPUX0/1a, 0JHOCHO KpO3 eBEHTYya/IHa HOBA 3a/ly>KUBamba.
Y3 noJsia3Hy NpeTNOCTaBKy /la Ce eEKOHOMHUja HaJla3u Ha CTabUJIHOj MyTakbHU pacTa (Koja BoAgu
onajajyhuM npuHocuma, o 4yeMy je 6UJIO peuu — BUJeTHU rpaduk 3), y3uma ce uzeja Ja Kao
nocJjeauna Jiejctsa Mepa QprcKaJHe NOJUTHUKE, N0J1a3U 10 PacTa CTOIE LTEeAHbE.

I'paduk 9. YTunaj puckanHe ekcnansuje — Solou—Swan mojen

H3Bop: Romer (2019)

['padukoM 9 gaje ce mperJiej, cuTyaldje y Kojoj je AOLLJIO A0 pacTa CTOIle IITe/ e S, Kao
nocsejuna Jiejctea Mepa pucKasHe NOJUTHUKe. PacT wte e 3a nocaeuiy MMa NPUXOAHU
pacT, 0IHOCHO NOMepake KPUBE HITE/ e Ka rope, LITO je Npuka3zaHo o3HakoM S(NEW). Caga
ce MpaTH JieJiIoBakbe KanuTaJsa, 0JHOCHO napaMeTpa k. OH uMa nocreneHy TeH/JleHLUjy pacTa
Ka HUBOY k*. 3allTo je ped 0 MOCTENEeHOM pacTy? YnpaBo 3aTO LUITO UHBECTHULIHMje IOMepakbeM
KpUBe LITe/ilbe Ha FTOpe MHUIMjaIHO ocTajy Behe Hero mITo je moTpe6HO fja 61 ce KOJIUYKHA
KanuTaJjia Jpaja KOHCTAaHTHOM (IOCTajy peHTabuJ/He), 0JHOCHO NMPUHOC Ha KaluTal je
NO3WTHUBAH M pacTe JOK He Johe y HOBY Tauky k* kaja mocTtaje KOHCTaHTaH. BaxkHe cy
MMILIMKalMje 0BaKBUX Mepa M pacT reHepUCaHOT ayTnyTa Mo jeJUHULM pajHe cHare (Y/L).
[locTeneHo nmoMepamwe napaMmeTpa k JIOTMYHO BOJU U Ka pacTy ayTIyTa [0 jeJUHULU pajHe
CHare ynpaBO M3 pacTa TeHepUCaHOr mapamMeTpoM k, y3 UCTOBpPEMEHY MOC/JAeAULY AejcTBa
pacta napameTpa A. To je, MehyTumMm, cutyanuja koja KpaTKo Tpaje, 0JHOCHO /10 TPEHYTKA KaJa
ce YCIIOCTaBU HOBA paBHOTEXa Y TauykKu k* 3Ha4u Jja IepMaHEHTHHU pacT CTOIle LITe/ibe, Kao
penepkycdja Mepa QuUCKa/iHe NMOJUTHKeE, JAOBOJU [0 TPEHYTHOr MoBehamwa NpPOU3BOJHE
byHKuMje o pagHUKy. Kpajibe mocMaTpaHo, IpoMeHa CTOIle ITe/jibe UMa edpeKTa Ha HAYMUH
Jla ce yCIIOCTaBM paBHOTEeXa Ha HOBOM HUBOY, y JieJly IIpOMeHe pPAaBHOTEXHOI IyTa
npuBpegHor pacta (Romer, 2019). C 063upoM Ha To Aa je Solou-Swan mMozen y oapeheHoM
cMucsly HacTaBak Harrod-Domar npucTtyna, 0BUM MO/ieJIOM ce TIoKa3aJo Jia ce y oAapeheHuM
OKOJIHOCTMMA, Ka/ia IOCTOjU CYyNCTUTYLMja u3Mehy pajia ¥ KanuTasa, 3axTeBaHa CToMa pacTa
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npubaMKaBa NPUPOJHOj cTONMU. PacT cTome wteAmwe Kao pe3yaTaT QpUCKaJHe MOJHUTUKE
JI0BOJIM [10 pacTa IPUX0/ia U MPeTXO0/JHO IpMKa3aHor edpeKTa pacTa MHBECTULM)a, aJlu HAKOH
IOYETHOI MOpacTa MMa TeHJEeHLHU]jy MOBpaTKa PaBHOTEXKHO] CTONH, WITO je CYLITHUHCKH
IpUpO/JIHA CTONA NpUBpeAHOr pacTa. Mako ce Kpo3 caMu 6a3UYHU Mo/ieJl IPUBPEAHOT pacTa
He MOTY [10 Kpaja BUJeTU CBU edeKTH dUCKa/HE MOJUTUKE, C 063UPOM Ha TO Ja MOjes
IpPEeTIOCTaB/ba OJICYCTBO edeKTa Jp:KaBe M JpXKaBHOT amapaTa, ¢puckajHa MOJUTHKA jecTe
BaXkaH MapaMeTap npuBpeHor pacTta (Solou, 1957; Sato, 1963; Blinder & Solow, 1973).

Cass—-Koopmans—-Ramsey Mo/ies1 mpuBpeAHOT pacTa y CBOM HHUIMjaJHOM OOJIUKY, KOjU je
paHUje AeTa/bHO pally/ameH, Takohe Huje AedUHMCAO0 3HAYaj yTULIAja JpKaBe Ha Kpenpamwe
€KOHOMCKMX TOKOBa M IpUBpeAHOTr pacTa. HacTaBak aHa/vse nojpasymeBa INPUPOSHO
YK/by4MBamwe JpKaBe y MoJeaupame. /Ip>kaBa y/aasu Ha TPXKUIUTE NMOTPOLIHOM HOBYAHUX
cpe/icTaBa y CBpPXY 3a/J0BOJbeHa jaBHUX moTpeba. Ha Taj HayuH, Ap>kaBa HeMa yTUL@ja Ha
nojeJHAYHy KOPUCHOCT KOjy oCTBapyjy fioMahuHcTBa (QyHKIMja KOPUCHOCTH je NPEeTXO0LHO
6usa npeAMeT AeTa/bHe ejlabopaluje), Kao LITO HeMa yTUL@ja Ha 6yayhu ayTnyT, ¢ 063upoM
Ha TO Ja je ped o Tekyhoj, a He UHBECTULMOHOj noTpoliU. [loTpolika ce uHaHCHpa Ha 6a3u
naylmajHUX Iopes3a, KOjU Ce MPUKYIUbajy cTonoM G(t) mo jesuHULM ePeKTHUBHOT paja.
MuBecTuLMje cajia NOCTajy He caMo pasJihKa U3Mel)y HOBOCTBOpPeEHE BPEJHOCTU U MPUBATHE
NOTpOIIe Beh U MoTpolihe ApKaBHOT anapaTta. M3pas 1.40 caja ce 3aMemyje U3pa3oM Koju
caesu:

k@) = f(k@®) = c®) =G = (n+ gk(?) 1.82
M3 oBora npoususiasu Jia je KOHCTaHTHOCT napaMeTpa k Moryhe ocTBapUTH CaMO y3 CMambEebe
NpUBaTHE NOTPOIUH-E. Y TOM CMUCIY je BaXXHO Pa3MOTPUTH CUTYaL U]y Ja ApKaBHA NOTPOLIHbA
MOXXe MMAaTU TPajHU UJIU NPUBPEMEHU KapakTep. TpajHU KapaKTep Ap»KaBHe NMOTPOLIHE 3a
nocJe MLy MMa NpOMeHy ce/ilacTe cTa3e, IITO Ce MOXe NpUKasaTy rpapukom 10.

I'padux 10. HoBa ,ceyiacta ctaza”“ - yK/byurMBame ApKaBHE MOTPOLIHE

HU3Bop: Romer (2019)

W3 npeTxo/He jefHAYMHE U IPpUKa3aHOT rpadrKa jacHo je fa noBehaHa BjaZjiHa akTUBHOCT Y
JleJly pacTa HNOTpolLIlke Koja ce $UHaAHCHpa HayllaJHUM NOpe3uMa [JOBOAMU [0 CMambema
6s1aroctamwa goMahuHcTBa. C 063MpOM Ha TO Ja je ped O TPajHOj MOTPOILUIKBU U TPAjHUM
nope3rma Jip>kaBe, JoMahMHCTBA HeMajy ONLUjY a Kpo3 NPOMeHY ob6paclia NoHallamwka, y ey
npuJarohaBama cBoje noTpoulwe, noBehajy cBojy kopucHocT. [lag noTpoime foMahruHCTBa
jelHaK je U3HOCY Jp)KaBHe IOTpPOlIe, IITO je NocjaeJula Mopecke, OJHOCHO pUCKaIHe
nojsiMTUKe. /Jlpyrayvja U KOMIUVIMKOBAaHHWja CUTyalldja jecTe IOCTOjalbe pacTa Jp:KaBHe
NOTPOLI-E, KOjU je IPUBpPEMEeHOTr KapaKTepa. Y cay4ajy Aa je Taj Iepuo XuIOTeTUYKHU I103HaT,
JloMahuHCcTBa 6M MorJia Ja HampaBe ajieKBaTaH M360p u3Mehy TpeHyTaka y Kojuma je
NOTpOLIka HAa BUIIMM HUBOMMa. CieACcTBEHO, He OM JOULJIO [0 CMakbema KOPHUCHOCTH
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CTAaHOBHHUILTBA 32 U3HOC JIp>KaBHE NMOTPOIIbe, Beh 6U ce y [yroM pOKy eKOHOMHUja BpaTujia Ha
npebhaiimy nyTawby NpUBPEIHOT pacTa.

CivyHa a”HasmM3a ce MoXKe cnpoBecTH U Yy Diamond Mozeny nmpuBpefHOT pacTa. [locTojame
Jip>kaBe KoOja yboupa mnopese U UHAYKYyje OYLETCKY NMOTPOLIbY NPUPOLHO MeHa TPXKUIIHE
ucxoge. C 063upoM Ha To fa y Diamond Mozeny nocTtoje Ba nepuo/ia, Kao U JAUCTUHKIHU]ja
u3Mehy muabher (pasHoO CIOCOGHOT) U CTapHjer CTAHOBHUIITBA, NPETHIOCTaBKa je Jia Ap:KaBa
nayiaaHo onopesyje Mahu €/10j CTAaHOBHUIITBA M BPIIU G(t) NOTPOLIBY Y je JUHULIY BpeMeHa
Ha 6a3u NPUKYIJbeHUX cpeficTaBa. Kao u y npetxoaHoM ey (BUAETH JleTa/bHUje 0Jie/baK
1.2.2.2.3), yBoheme aprkaBe y MOJiesl Meha CaMo CTPYKTYPY AUHAMUKe KaluTaJsa, Ia ce Mekba
Y JIoTapuTaMCKa KOPUCHOCT Ha 6a3u Npou3BoiHe QYHKIU]e, U3 Yyera fjooujaMo ciejiehe:

1 1 3 1.83
kv = G a3 (L~ Ok~ 6]

W3 u3pasa npoususasu Ja ce 360r yBobemwa ApkaBHe MOTpOLIKke Koja je PpuHaHCHpaHa
nopesuMa MJaJMX CMamyje BpeAHOCT mapameTtpa k;.,; 3a gato k. Kao n y nmpeTtxogHoM
Cass-Koopmans—Ramsey Mo/ies1y, iepMaHeHTHO UJIM TPajHO MoBehake GylleTCKe NOTPOLIHbhe
MMa CBOje €KOHOMCKe mocJjejule. Y OBOM TpPeHYTKy, Oyayhu ga je ped o GUHUTHUM
dyHkuujaMa, Beha JpkaBHa MOTPOLIKkA CMamyje KalUTaJHU CTOK U BOJAU PACTy KaMaTHHUX
cToma.

I'paduk 11. Diamond Mozes - yK/by4HdBambe ApKaBHE MOTPOLIE

L

kNEw kop ke

H3Bop: Romer (2019)

360r nopesa, MJa/ie 0cobe caZia CMakbyjy NOTPOIIY Y MPBOM HEPUOJY KHUBOTA, a C 063UPOM
Ha TO Ja >KMBe CaMo JiBa MepHoJa, a y APYroM Mepuoay HaljaTe mope3a HEMA, U HHUXOBa
IITeIHha CE CMamyje, Y3 IoMepake NMPUBpeJie ca MoYeTHE NyTakhe YPAaBHOTEXKEHOT pacTa Ha
HOBY. /lpyrauuja 64 6u/a cuTyalyja Kajia 6u NOTPOLIba Ap:KaBe 6uJia Mocjaeulia TpeHyTKa
WJIM €eKCTEPHOT II0Ka, TAaKO Jla 61 TO MOjeAMHLM MOTJIM NMPEeABUJETH U MPUJATOJUTH CBOje
noHaiame. C 063UpoM Ha To Jja 61 NojeJUHIM 3HAJH Jja OU ce ip>KaBHA MOTPOIIHkA U Iope3r
BpaTUJIM Y TIPETXO/IHO CTake, TO Hehe MHOrO YTHUIIATH HA HHUXOBO MOHAIakbe U GYHKIU]Y
KOPHUCHOCTH.

ErsoreHe Teopuje npuBpeAHOTr pacTa 3ajeJHUYKU ynyhyjy Ha To Aa ¢pucKaIHa IOJUTHKA UIIaK
MMa OorpaHUYeHe MOTYNHOCTH yTHLiaja Ha NpUBpeJHU pacT. CX0JAHO NPeTX0JHO HaBeJeHUM
NpeTHnoCcTaBKaMa, yTUllaju puCKalHe NOJUTUKe MOTY OUTHU Kpaher, orpaHMYeHOT KapaKTepa,
aJim y AyroM pOKy, CTOINA pacTa NpuBpeJe je oJipeheHa UCK/bYYUBO er3oreHo AepruHUCaHOM
CTOMOM TexXHoJiowKor nporpeca (Solow, 1956; Swan, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 1965,
Halkos, 2015). ®uckanHoj nosuTUIM ce nocBehyje Beha maktha y eHJOTeHUM MoJesuMa
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IPUBPEJHOT PacTa, Kao Uy pa3/IMYUTUM MeXaHU3MHUMa Ha Koje pHUCKa/IHA IOJIMTUKA TO MOXe
octBapuTH. To je npesMeT noZipo6He aHa/IN3e Y HACTABKY.

1.4.2. duckasiHa NOJIUTUKA y EHA0TeHUM MO/ZieJiMMa NPUBPEAHOT pacTa

3a pas3J/iMKy 0/ HEOKJIaCUYHUX (er3oreHux) Teopyja NpUBpPeAHOT pacTa — Y KOjuMa eKOHOMCKa
(buckanHa) nosMTHKA Urpa camo cnopeZHy (TpaH3UTOPHY) YJIOTY y OJHOCY Ha JyrOPOYHU
NpyUBpeJHU pacT, ¢ 063UpPOM Ha TO Ja Ce HCK/bYYMBO NPHUIMUCYje YTHULAjy ersoreHux
TEXHOJIOIIKUX IIOKOBA — eHJ0TeHe TeopHuje Aajy BUlle MOTYhHOCTH y norjieay u3bopa ceta
Mepa ducKaiHe MOJUTHUKE U HAaUWHA beHOT edpeKTyrupamwa. EHoreHe Teopuje npuBpeHOT
pacTta uAeHTUPHUKYjy 4eTUPH OCHOBHA MeXaHU3Ma JleJIoBaka GUCKaJHe NOJUTHKE, U TO KPO3
NoCpe/iaH UJIM HelocpeJiaH yTULAj Ha aKyMyJlalidjy UHPpacTpykType (PU3MUYKOT KanuTasaa),
JbYJICKOT KaluTaJsa, yKynHe GpaKTOpCKe NPOAYKTUBHOCTU U MoHyie paaHe cHare (IMF, 2015).

Ananusa ce Moxe 3ano4deTH Ha 6a3u AK eHzioreHor npucTtyna kpo3 npumep Mozesa Rebela,
KOjU je y CBOM HUCTpPa>KMBamy NOCEOHO UCTULA0 3HAYaj EKOHOMCKE MOJIMTUKE Ha KpeHnpambe
IPUBPEJHOT pacTay AyroM poky. OCHOBHe NpeTNOCTaBKe Ha KOjuMa ce MoJieJ 6a3upa, y CBpXy
npe3eHTOBama NpUMepa JejcTBa QUCKaJHe NOJUTHKe, jecy cjefehe: mocroje ABa Tuma
dakTopa mpousBoAmwe (3aMemUBU - Z; U He3aMewuBU - T), eKOHOMHja ce CcyodaBa ca
KOHCTAHTHOM IOMYyJIal[MjoM, KOja Ce CacTOju 0/ BEJIMKOT 6poja UJIeHTUUHUX MojeJuHAlA IIITO
MaKCHMHU3UPajy CBOjY KOPUCHOCT, UpMe Texke MaKCUMMHU3aLUjU NpoPuUTa U y Ty CBPXY BpIle
n3bop usMehy ymnoTpebe rpaHuyvHe jeJUHUIE KalWTa/la 32 CTBapake MOTPOLIHOT HWJMU
KanuTaJHOT Z100pa, a loMahrHCTBa Hy/ie CBOje daKTope Mpou3Bome. PeasiHa kamMaTHa cTona
3a KpeJuTe IeHOMMpaHe y KalluTa/ly pas3/iMKyje ce 0Ji peajiHe KaMaTHe CTOIle 3a KpeJuTe KOju
Cy JleHOMHPaHU Ha NOTpOLIKY. /lyropo4yHHU U3BOp IPUBPEHOT pacTa jecy Behe cTone mresame
M MHBECTHUIMja Ha KOjUMa OH 6asupa CBOj mpuUCTyn (BuUzeTH ofesbak 1.2.2.2.1). ¥ cBpxy
npeJicTaB/bakba YyTUL@ja MOpecKe MOJUTHKe Ha NMpUBpeAHU pacT, Rebelo yBoau nBe BpcTe
nopesa: jeZjHy CTOIy [ope3a Ha NOTPOIIY (T.) ¥ APYry CTOMy Nope3a Ha MHBecTULUje (T;),
JlIOK ce MapaMeTpOM p, MCKa3yje peJlaTUBHA LieHa KalluTaJay CMUCIy NOTpolue. MHUIMjaIHO
IIOCTaB/beHA HJieja BaXKU Ha HUBOY 3aTBOpEHEe eKOHOMHU]e, ajii 61 ce TEOPHUjCKU MOJieJ1 MOTrao
pa3MaTpaTU Ha HUBOY OTBOPEHE €KOHOMHUje y CJy4yajy MOCTOjarhba YHUBEP3aJHOT NOPECKOr
cucteMa. [Ipuxoau Ap>aBe 61 ce MOTJIM MCKa3aTH caesehoM jeAHAYNHOM:

Tt =TCCt +Tlpt1t 1. 84‘

Rebelo mopaje orpaHuyeme koje roBopu Ja ce OBAaKO NPUKYIJbeHHU NOpPe3U KOPHUCTe 3a
buHaHCcHpawke HabaBKe jaBHUX Z00apa, KojuMa ce Hehe HeraTMBHO YTHLATH Ha IPAaHUYHY
KOPHCHOCTIIPUBATHE MOTPOLIHbEe UJIA MOTYhHOCTH U LIaHCe KOje IPUBAaTHOM CEKTOPY CTOje Ha
pacnosiarawy. Kao pesysitaT yBohemwa nopesa Ha HHBeCTHLMje U NIOTPOILLY, 6€3 ylaxKema y
JleTa/bHy aHaJIn3y MaTeMaTUUKOT MoJies1a Koju ussaxe Rebelo (1991), Moxe ce 3ak/by4UTH Jia
1Iope3 Ha NOTPOLUbY He YTUYe Ha CTOIY NPUBPEHOT pacTa, Beh MCK/bydMBO HAa HUBO NyTakbe
notpouime. Ca Apyre cTpaHe, noBehamwe nopes3a Ha UHBECTULIMje OOPHYTO je MPONOPLUOHAIHO
cTollamMa NPUBPEJHOr pacTa. Y OBAaKO IOCTaB/bEHOM M I0jeJHOCTAB/bEHOM €KOHOMCKOM
CUCTeMY, N0jeIMHIIM Ca aclleKTa NOTPOLIE jeIMHO JOHOCe OJJIYKY O TOMe /Jia Jiu he TpoluTH
CcaZila WU KacCHHUje, IITO je eKBUBAJIEHTHO MAyllaJ/IHUM MOpe3uMa U HeMa yTUlidja Ha CTOIy
npuBpeAHOT pacTa (Beh je 6UI0 NpeAMeT pacnpaBe Ko er3oreHux Mojesa). Mehytum, apyru
acnekT nopesa jecte criopaH. C 063MpoM Ha IOCTOjame NPONOPLMOHAJIHOT [TI0pe3a Ha IPUXO0/ie,
KOjU Ce HMCTOBPEMEHO OJHOCH M Ha UHBeCTULHje U ILITeAwYy, pacT Nope3a Ha NPUXOJe
ayTOMaTCKU 3a MOCJAeJUlLly MMa HeraTuBaH edekaT Ha CToly npuBpesHor pacta. /Jlo
UJIeHTUYHUX 3aK/by4aka Rebelo nosa3u u y cutyaumju kaza npaBy pasauky usmely spyackor
¥ QU3MYKOT KallMTasa, y3 HalloMeHy /ia je HeraTHBaH edpeKaT ONloOpe3rBama HELITO cJabujer
MHTEH3UTeTa y TOj BapujaHTU. CMameme opecKor onTepehemwa npuxoa nopehasa mreamy
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Y UHBECTUIMje, OJHOCHO JOMPUHOCH AyropoyHoM mnpuBpegHoM pacty (Devereux & Love,
1994).

3Hauaj puckasHe MOJUTUKE U ApPKaBHE MOTPOLIHkE y €HJOTeHUM MoJesiMMa NMpUBpPeSHOT
pacTa noce6Ho je aHanusupao Barro (1991),4emy je nocBeheHa naxkwa y HacTaBkKy. [los1azehu
0/ MO/ieJia PUBPEIHOT pacTa Npe/cTaB/beHUX y pajioBuMa Rebela, Arrow-a u Romer-a, Barro
NpoIIMpYje aHaIM3y YK/bYYHBakbeM jaBHOT CEKTOpa Yy jeZJHOCTaBaH MO/ieJ1 ca KOHCTaHTHUM
NpMHOCUMA U aHa/IM3upa yTUL@] HAa NpUBpeJHU pacT. Barro ysuma cnenehe npernocraBke:
KOHCTAHTHM NMPUHOCH HAa KanuTaJj (KOju ce mocMaTpa ca acheKTa JbYJCKOTr U PU3HUUKOT),
KOHCTAHTHOCT TMOMyJalydje, NOCTOjalbe JAoMahMHCTBAa KoOja MaKCHUMH3UpAjy KOPUCHOCT,
JbyJiICKe MHBECTHIMje ce OJHOCe Ha eAyKalUjy U TPEHUHI y3 yK/bydHMBame TPOLIKOBA 3a
noausame Jele. Y ofHocy Ha kiacudHe AK Mogzese, fofiaje ce yK/bydrBakbe TPaH3ULUOHE
JIMHaMHUKe, KoOja noJijpa3yMeBa KpeTamwa 0/ IPOM3BOJ/bHO [T0YETHO AATOT 0JJHOCA PU3UYKOT U
JbyJICKOT KanuTasa. EkoHOMUja ce y MoJiesly HaJla3u y CTaOUJIHOM CTakby NMPUBPELHOT PacCTa,
KOjH je IpUKa3aH jeJHAYMHOM KOja C/Ie/iu y HaCTaBKYy, a Tie y IpeAcTaB/ba CTOMY NPUBPEJHOT
pacTa o CTaHOBHHUKY:
y=£=l(A—p) 1.85
c o

Y HapelHMM KopalMa Barro npucTyna HHKOPNOpPUpamwy jaBHOT CEKTOPA y MO/Jiesl U 03HAKOM
g O3HayaBa KOJIMYMHY JjaBHUX YycCJyra Koja ce TIpyXa CBakOM HOjeIMUHAaYHOM
JomMahuHCTBY/npou3Bohavy, y3 NpeTnoCTaBKy allCTpaxoBakbha eKCTepHUX epeKaTa NOBE3aHUX
ca KOpUULITeHEeM jaBHUX ycayra. CMaTpa ce Jja jaBHe ycayre Aajy AOAATHU JOMPUHOC poLecy
IpOU3BO/ilbe, YMMe Ce CTBapa MNpeJycJ0B 3a NOCTOjalke MNO3WTHUBHEe pesaluje uU3Mebhy
JIpPKaBHUX aKLMja U NpUBpefHOT pacTa. /lak/e, yK/bydMBambeM Jp:KaBe y MOJeJ CTBapa ce
HOBU MHIYT y NPOM3BOAHOj QYHKLIMjU U KAao YUHEHMLA Ce y3MMa [ia jaBHe YCJIyre HUCY
KOHKypeHTHe. Jloruka kojy Barro 3actyna y mo3aZjHU U pasJyor 360T KOjer ce yKJbydyje
Jlp>kaBHa NOTPOIIHka Kao 3ace6aH MHIYT OrJie/ia ce Yy YUHEHUIM Jja IPUBATHU UHIYTH HE MOTY
O6UTH A06ap CYNCTUTYT jaBHUM HHIyTHUMA. [Ip>KaBHU pacxou cy pUHAHCUpPAHU NayllaJHUM
nopesuMa Ha [J0X0/JaK U PUKa3aHU Ccy u3pa3om 6poj 1.86.

g:T:Ty:t*k*(p(%) 1.86

Y okBupy u3pasa, T npejcTaB/ba NPUXO0/, ApKaBe, JOK je ca T 03HayeHa nopecka crona. OBa
jelHaYMHa MCTOBPEMEHO Npe/iCTaB/ba U IP>KaBHO OYIIETCKO OFPaHUYEHbE, jep Ap>KaBa He MOXe
duHaHcHpaTH JePUIUT noBehaweM Ayra UM aKyMyJ/lallijoM UMOBUHE, OZJHOCHO PU3UYKOT
KanuTasja. YK/byduBakheM CBera HaBeJleHOT y IPeTXO0/IHY jeiHa4YUHY, 1o6Uja ce:
c 1 g
y=2=5[(1—ﬂ*<P(E)*(1—77)—,0] 1.87

W3 u3pasa npousu/asu Aa 0K roJ je mopecka cTomna 7, 0JJHOCHO ayTOMaTCKH 0JHOC usMehy
KOJIMYMHE jJaBHUX ycJyra U KanuTaJsa (g/k) KOHCTaHTaH, ayTOMaTCKU he 1 HUBO NPUBpPEHOT
pacTa MO CTAaHOBHUKY OMTH KOHCTAaHTaH, IITO MMIUIMLMpA [Ja je AUHAMUKA HJEeHTHYHA
npeTxoZHO onucaHoj koJ AK mMozesa. EkoHOMMja HeMa TpaH3ULMOHY AUHAMUKY U YBEK ce
Haja3yW y MO3ULUjU CTAaOUJIHOT TNpPUBpPEeSHOr pacTa, Yy KOMe CBe BeJMYMHEe pacTy Io
KOHCTaHTHO] cTtonu. MehyTuM, mpobJsieM HacTaje YKOJMKO Ce He paJd O KOHCTAaHTHUM
cronama. Kako HaBozu Barro, passiM4yvTe BpeJHOCTHM OMepa HUBOA jaBHUX YCJIyra v KanuTaJa,
OZLHOCHO NopeckKe cTone, MMahe /iBa epeKTa Ha CTOINy NpUBPEHOT pacTa. PacT nopecke crone
T CMamyje CTOIy NPUBPESHOT pacTa, JOK pacT 0/JHOCA HUBOA jaBHUX ycayra U kanuTtasna (y/k)
MMa NO3UTHBAaH yTUL@Aj] Ha npuBpeAHU pacT. Koju he yTuunaj npeoBsafjaTH, 3aBUCH O[

BeJIMUMHE JpXKaBHOT amapata. /Jlpyru edekaT JOMUHMpA Yy CUTyalMjamMa Mamber U
bJ1eKCUOMJTHOT IpXKaBHOT anapara, a IpBH y CAy4ajy IJioMasHe aJMUHHUCTpaLuje. CymapHO
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Kas3aHo, BeJIMYMHA [IP>)KaBHOT anapaTa Koja MaCKUMH3Upa CTOIy pacTa 0AroBopa NpupoHOM
OpUCTYyNly MaKcuMu3auuvje epUKacHOCTH. /Jlp>kaBa [JONPUHOCH MaKCMMM3alUju CToIle
NpUBpPEJHOT pacTa Kajia je ibeH yJeo y kpeupawy b/l[1-a jeaHak yaeny Koju 64 MOCTOjao y
CUTYalUju /1a jaBHE ycJyre MpeACcTaB/bajy KOHKYPEHTHO 106po. Kako KOHaYHO Npou3u/ia3y U3
paga Barro-a, 3ajpatak dobpoHamepHe e8s1ade He Tpeba Ja OyJe MaKCHMHU3alMja CTOIe
OpUBpeJHOT pacta camMa Mo cebu, Beh MackMMH3alMja KOPUCHOCTU KOjy MOCTHUXKE
penpe3eHTaTUBHO JOMahMHCTBO, C 063UPOM Ha TO Jja Ce EKOHOMHU]ja Yy eH/JOreHUM MOojieJIMMa
caMa 1o ce6y HaJla3u Ha MyTakbU CTAOUJIHOT IPUBPEAHOT pacTa.

Y oBOoM ey Barro je HanmpaBHO M0JIa3HY NPETIOCTABKY /la He TOCTOje eKCTEPHU epEeKTH U T3B.
JUCTOP3Hje Koje MPOY3poKyjy jaBHe ycayre. Kao sorudHo ce Hamehe y HacTaBKy, a WITO je y
CKJIaZly U ca pajoBUMa M 3akmbyduuma Arrow (1962) u Romer-a (1986), ma he
JleLleHTpaJIM30BaHU CUCTEM JOHOLIEeHha OJIyKa Ol CTpaHe NojeJMHala BOAUTH Ka UCXOAMMaA
koju Hucy [lapeTo onTuManHu. Hajope je aHa/M3upao KoHLENT (KOjU je Y CBOjOj CYIITUHU
HepeaJlaH) y KOjeM je [ip>kaBa y NOTIYHOCTH Y CTawy Aa Kpo3 GUKCAH OJAHOC jaBHUX yCayra U
CTOIle NMPUBPEJHOr pacTa [0 CTAaHOBHUKY JAUKTUpA HU3060p, yTHYe Ha OJJIyKe, OJHOCHO
HOTPOLIKY CBAKOT NojeUHauyHOr goMahuHcTBa. M3 Tora mpoususiasu Ja Ap:kaBa Oupa
NyTamky MNOTPOLIKE Yy CBPXy MaKCHMMHU3aldje KOPUCHOCTH AOMahMHCTBa, TaKo Jja yCJ0B 3a
IJIAHUPAHY CTOIIy pacTa OTPOIIHE IJIaCH:

y=§=%[(1—§)*<p(%)_p] 1.88

M3pa3 yHyTap 3arpaZa ¥ JieBO 0OJi 3HaKa MMHYC NpeJCTaB/ba JAPYLITBEHHW MapryuHaJIHU
JIONIPUHOC HA KanuTaJ, oyayhu ja panuo noTpoiuwe g/y y3uMa KOHCTaHTHE BPeJHOCTH.
Jakse, y ciy4dajy IUJIaHHpama MOTPOLIKE, MaKCMMHU3Mpame KOPUCHOCTU OArosapa
MaKCMMM3HUpamwy pacTa. Y [ieJly paHuje npeJcTaB/beHor u3pasa 1.87, usHoc yHyTap 3arpaza u
JIeBO OJi 3HaKa MMHYC He MNpeJjCcTaB/ba JpYLITBeHy, Beh NpuUBaTHY MapruHajHy CTOIY
JlonprHoca Ha kanuTaJ. [lopehemweM oBux jefHaurMHa Barro fos1a3u 10 3ak/by4yKa Jja pa3/ivKa
u3Meby ABe jefHaurHe y fesy (1-n) roBopHU /Jia je OUMUTJIeAHO KaKO CTONa IPUBPEJHOT pacTa y
IUIAaHUPAHOj NPUBpPEeAM IpeBa3uJasu CTONYy pacTa y Jesy CJ0OOJHOT JOHOIIeHma OJJyKa.
[lope3 Ha A0X0/laK y CUTYalMju KaJia MojeAMHIA U AoMahuHCTBa c10604HO JOHOCE OJIYKE O
NOTPOLIKY, BOAU Ka Maw0] CTONM NpuBpefHOr pacta. Hajsaz, Barro pasmartpa cutyaunujy
3aMeHe [ope3a Ha J0XO0/aK NayllaJHUM Ope30M. Y3eBLIM TO y 003Up, A0Ja3H [0 IpOMeHe
IpUBaTHe MapruHaJ/iHe CTOIle AONPUHOCA HA KaluTaJsl, a ctona pacta b/II1-a no craHOBHUKY
Kao QyHKIMja NOTPOLIe MMa caesehu uspas:
¢ 1 g
L —;—;[QO(E)*(l—n)—p]

LITO Mpe/iCTaB/ba Pa3/MKy 3a eo 1-t. Kao o je BUA/bMBO U3 u3pasza 1.89, y; uMa TeHAeHLUjy
MOHOTOHOT pacTa, jep Behu ojHOC g/y noJpasyMeBa ayTOMaTCKU U Behy cTomy noBpaTa Ha
KanuTaja Kpo3 u3bop Behe cTomne noTpouwme U nocjaeauyHo Behe crone mwrewe. Y GuHamy
CBOje aHaJIM3e Barro 3ak/bydyje Ja MaKo NayllaJHU OPe3U FreHepUully ONITUMaJIHUje pellemhe
0/; Iope3a Ha J0X0JaK, y CJlydajy [I0CTOjakhba BeoMa BeJIMKOTI JPXKaBHOTI allapaTa, lope3y Ha
JlOX0JlaK MOTy 6UTH 60/bU U360D.

Devereux & Love (1994) cy y cBOM HCTpaxkuBakby aHaJU3UpPaAJU KBAHTUTATHUBHE U
KBaJIMTaTUBHe edeKTe NpoMeHe [ope3a Ha CTOIy NPUBPeJHOr pacTa y eHJ0TreHOM Mo/Jeny,
6a3upaHOM Ha 3ajeJHUYKOj aKyMyJIallujy pajZia U KanuTasa. HezaBucHO o/ Tora Jia Jiv je ped o
nopesMMa Ha J0XO0JaK, Mope3MMa Ha 3apajie WJMU IMope3MMa Ha NOTPOIIHKY, CBU HMajy
HeraTuBaH edeKaT HA NMPUBpPeHU pacT. CBakako ce MpaBy AUCTUHKIMja y MOTrJe[y Tora Aa
MCTH M3HOC [IOpeCKe CTOIle UMa BUle HEraTUBHOT edeKTa YKOJIUKO je AePUHUCAH HA paj y
OZJHOCY Ha KamuTaJ WM NOTpolwy. YTUulaj ¢uckanHe noautuke y Uzawa-Lucas mogeny
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NpUBPEAHOT pacTa, Koju je mpeTxoAHO obpaheH, aHanu3upao je Gomez (2004). Y pany ce
3ak/bydyje Ja ¢UCKaJHa TMOJUTHKA MOXKe [JONpPUHETH Kpeupamwy paBHOTeXe Yy
JlelleHTPaJIM30BaHOM CUCTEeMY IPUBpe/iE, Y KOjeM IIOCTOje eKCTepHU eeKTH Ha I0jaBy nopesa
U JipKaBHe noTpoluwe. OnTUMaJHa MOJUTHKA NoJpa3dyMeBa OHY KOja 3axTeBa KOPUIITEHE
cyOBeHILIMja 3a yJiarame y Jby/ICKU KaluTaJl, a Te CyOBeHIHje ce MOTy pUHaAHCUpPATU Iope3uMa
Ha /I0X0/1aK, KOju ce ocTBapyje o paja. CylmITUHA Ha KOjy ayTOp YKa3yje jecTe [ja IPUHOC Ha
$U3UYKHY KanKTaa Mopa OUTH Y CBAKOM TPeHYTKY ocs1060heH miahawa nopesa, a He MOCTOjU
noTpeba 3a nayuiaJHUM ONOpPe3UBakbEM Y CBPXY OaslaHCHpakha JP>KaBHOT OylleTa.

Turnovsky (2004) Takohe aHasm3upa y/aory ¢prckasiHe NOJUTHKE Y EHAOT€HOM MOJIeJly pacTa,
KOjU ce 06asuvpa Ha MOCTOjamy eJIACTU4YHe NOoHyJe pajHe cHare. To oMoryhaBa mocrojame
CTaOUJIHOT eKBUJIMOPHUjyMa y eKOHOMMjU KOjy KapaKTepHulle NOCTojalbe u360opa mnojeAuHNA
u3Mehy moTpoluime U paja, 0JHOCHO jeIHAKOCTH Mehy cTomaMa mpuHOCa M paBHOTEXH Ha
TPXULITY ayTnyTa. [[peTrocTaBka 0 eHJ0reHOCTH paJiHe CHare MMa Ba)kHe IocjeJule KaJa
Ha CLieHy cTyna Bohemwe ¢uckasHe noautvke. To y3poKyje HeraTUBHe UMIJIMKaLMje ropes3a
Ha NMOTPOLIKY M IOpe3a Ha paji, Ha CTOIy NPUBPEAHOr pacTa, CJIMYHO KAao LITO TO YWHHU
Oonope3uBame KaluTasja, y3 HAallOMEHY Jia je pe4y O HeIITO MakbeM MHTEH3UTETy pesanuje. Y
OBaKBMM OKOJIHOCTHMMA, IOCTOjalbe NayllaJHOT ONope3WBamwa y CBpXy ¢QHUHaHCHpamwa
OyleTcKe TNOTPOLIKkE VY JeleHTpPaJM30BaHOj €KOHOMHjU MMa NO3UTHBHe edeKTe Ha
IPUBPEJHU PacT ycJe[, CyIICTUTYHCabha TPAaHUYHE KOPUCHOCTH CaMOT 60raTCTBa U [JOKOJIULIE,
y cBpXxy Behe OKpeHyTOCTH NojejHaLa Ka paay. OnTuMasiaH HUBO [TIOPeCKUX cTona 3aBUcuhe
oJ, M3abpaHOr arperaTHOr HMBOA JpKaBHUX pacxoja y oJHocy Ha ontuMmyMm. Crome ce
JeHUHUIIY TAaKO Ja OJAroBapajy eKCTepHHMM epeKTHMa, KOje OBH pacXojy TeHepully Ha
GUHAHCHUjCKUM TPXKUIITHMA U y ey M360pa nojejuHana M3Mehy NoTpolikbe U JOKOJIULE.
OnTuMasiaH M360p HMBOA Ap:KaBHUX pacxofia oMoryhaBa ga HecTaHe HeraTUBaH edekaT
JlejcTBa Ha GUHAHCHUjCKUM TPXKUIITUMA, 1A je Y TOj CUTyallMju ONTHMaJiHa CTONa nopesa Ha
KalliTaJ jelHAKa HYJIM, JOK Cce JOKOJIMLIA U NMOTPOIlka onope3yjy YHUPOPMHO, Y CKIaLy ca
IOCTaB/b€HUM NMpPUHLMNMMA jaBHUX ¢uHaHcuja. Tamai (2016) kpo3 aHa/sM3y ONTHUMAJIHE
duckasHe MOJMTHUKE Y CTOXaCTUYKOM MOJiesly €HJO0reHOT pacTa ca MPUBAaTHUM U jaBHUM
KallWTaJ0M UCTHYE Jla ONTUMAJIHO CTakhe PaBHOTEXe JpKaBa MOKe NOCTUNH KOPULITEHEM
NaylaJHor olnope3uBama U [ApKaBHOT Ayra Koju ce ycMepaBa Ka jaBHUM UHBeCTULMjaMa Y
CKJIaZly ca 3JaTHUM INpPaBUJIOM jaBHUX (uUHaHcHja. [ pylITBEHO ONTHMasHa ¢QuUCKaJHA
NOJIMTUKA jecTe OHA MpM KOjoj cTona INPUHOCA HA /JApXaBHe OOBe3HMILE OJAroBapa
MapruHaJHOM INPOM3BOJly jaBHOI KalMWTaJja. JaBHe MHBECTHUIMje JONPHUHOCE ONTHMAJHOM
npuJarohaBamwy oZjHoca M3Melhy jaBHOT M IPUBATHOT KallKMTasla, y CBPXY U3je/jHa4aBakba cTona
npuHoca. EMnupujcke ctyavje ynyhyjy Ha To Jla CTOXacCTUYKM nopeMmehaju pe3yaTupajy
JUCcnapyuTeTOM U3Mehy onTUMaJHKMX MapruHaJHUX NPOM3Bo/Ja 06e BpcTe KanuTasa. Hajsaz,
Faig (1995) 3ak/by4yje Jia LIOKOBU jaBHE NMOTPOIIe UMajy Behu yTUlaj Ha IPUBPEJHU PacT
Ka/ia Cy IpoJia3Hy, a He TPajHHU.

[IpBO mor.JiaB/be je MpeACTaB/baj0 yBOJ Y aHAIU3Y U KOMIVIEKCHOCT GpeHOMeHa NPUBPEJHOT
pacTta, noyeB oJ; JepUHUCAKA [I0jMA, PA3JUYUTOT MPUCTYNA Mepeky, MPEKO CaBpeMeHHUX
Teopuja (eHJO0reHUX U er3oreHux), 0JJHOCHO MoJeJiupama NPUBPEHOT pacTa, YKby4yyjyhu
aHaiu3y ¢akTopa Koju Ha NOCpeJaH WJM HemocpeJaH HauuH YTUYY Ha Kpeupambe
HOBOCTBOpPEHE BpeJHOCTH Y HallUOHA/IHOj eKOHOMHU]jH. [Toc/iejlbUM /le/1oM Nor/1aBJ/ba aTe Cy
yBO/IHE HallOMeHe y Be3H ca yJIOrOM M 3HadajeM QprCKa/IHe NOJIMTHKE Y MoZieJIuMa IPUBPeHOT
pacta, Te M 3aloyeTa NpUya O HAaYMHMMaA HeHe UMIUJIEMEHTalMje U yTUL@ja Ha peaJiHe
eKOHOMCKe TOKOBe W TpxKUILHe Hucxofe. HacTaBak JucepTalyje A0JaTHO Npojybbyje OBy
npudy. Y JpyroMm IorJaB/by ce aHaJM3Upajy 3Hauyaj MakpoducKaJHe CTaGUIHOCTH U
CTPYKTYpHE KapaKTepUCTHKe MOJUTHUKE jaBHUX pacxo/ia y CBpXy OCTBapuBaka Behux ctona
IPUBPEHOT pacTa.
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2. MAKPO®UCKAJIHA CTABUJIHOCT, CTPYKTYPHE KAPAKTEPUCTHUKE
INOJIMTUKE JABHUX PACXOJIA U IIPUBPEJHHU PACT

[Ipeay3uMame CBUX NOTPEOHUX aKTUBHOCTU Y LIMJbY CTBapama CTUMYJIATUBHOT MOCJOBHOT
OKpY»KeHa jecTe OCHOBHHU 33/jlaTaK JJOHOCHUJIala OJJIyKa ¥ CBUM eKOHOMHMjaMa cBeTa. Kako ce
HaBOJM Ha 3BaHWYHO] CTpaHULIM MebhyHapoaHOr MoHeTapHOT GOH/JA, KA0 U Yy HUXOBUM
nybsaukanujaMa (Izquierdo et al., 2001), MakpoekOHOMCKa CTabUJIHOCT jecTe 6a3a, 0/JHOCHO
KaMeH-TeMeJbal] CBAKOT HaCTOjaka Ap>KaBe Jia noBeha pa3Boj NpUBaTHOT CEKTOPA U NOCIEeIH
€KOHOMCKH pacT. MaKpoeKOHOMCKa CTaGUIHOCT No/pa3yMeBa YUTaB HU3 paKToOpa U 0JHOCa
KOjU MOCTOje y eKOHOMMjH, a Koju Tpeba Ja 6yay y 6ajiaHCy Kako 6U ce MOTao OCTBapUTHU
NPeTX0/HO HaBeJileHU Lin/b. CTBapU HUCY [0 Kpaja jeHOCTaBHe y JeJsy Jila NOCTOjU TauyHO
nponucaHa ¢opMyJia, OJJHOCHO CeT Mepa UM CTPOro AepUHHUCAaHUX OKBUPA Y KOjUMa Ce HEKU
0/, MIapaMeTapa Mopa KpeTaTH. Bullle je ped 0 cajejcTBY YUHUJIALA, KOjJU Y KOHTUHYUTETY
yTU4YYy Ha Kpeupakme OKBHUpA y KojeM mpupoja ¢yHKUHoHHUIle. Mako 6U 6GUI0 MPUIUYHO
jeJHOCTaBHO YKOJIMKO 61 nepdopMaHce Ap>KaBa GuJie U3pakeHe TaKo Jla U3pa3uTo npebdauyjy
TaCc Ha CTpaHy CTAaGUJIHOCTH WJIM HECTAOUJHOCTH, EKOHOMCKA TeOpHUja, il U eMIUPHjCKU
nojaLy, roBope Jia ce Hajsehu 6poj paBa HaJsla3u y T3B. CUBOj 30HU. To y MpaKcy 3HA4H A3,
reHepajHO MOCMAaTpPaHO, MOCTOjU MAKpPOEKOHOMCKA CTaOMJHOCT, U Y3 HCTOBPEMEHO
N0CTOjarbe MPOCTOPa 3a yHanpehemwe MaKpoeKOHOMCKUX UHAMKATOpa. BaxkHo je Harsiacutu fa
NOCTOjatbe MaKpOEKOHOMCKe CTaOMJIHOCTU HHje YBeK U MCK/bYYHMBO I10J, KOHTPOJIOM
JloHocuIana ojiayka. CTpyKTypHe KapaKTepUCTHKe caMe €eKOHOMMje, 3aBUCHOCT Of,
IPUPOJHUX pecypca, MaTpula QyHKIIMOHUCakha U IPUBpPeJIHE IpaHe, yK/by4dyjyhu Mawy U1
Behy 3aBHCHOCT JAp)xaBe 0/, CIOJ/bHUX KpeTamwa MJHU eKCTEepHUX LIOKOBa - Takohe umajy
yTUllaja Ha TOo Ja oJpeheHa ekoHoMmuja pehe mian yemrhe, oJHOCHO Gpxe WJM CHOpHje,
OCTBapyje »eJ/beHe MCXO0Jie Ha MO0J/bYy MaKpOEKOHOMCKe CTaGU/IHOCTH. 360r Tora 3ajaTak
Jip>KaBe HUje caMo ex post fiesioBambe, Beh ex ante NpyucTyn y LU/by CTBapamka QyHKIMOHAJIHE
TPXKULIHE PUBpe/ie, OTIIOPHE Ha IIOKOBE U KpU3HA CTaba. MakpoeKoOHOMCKA CTabUITHOCT Kao
TaKBa M0Jipa3yMeBa YMUTaB CeT MHAUKATOPA, MONYT cTole HHGJalMje, HUBOA jaBHOT Ayra,
OyieTckor AedULMTa, HE3a0CJAEHOCTH, bulaHca TeKyher payyHa, KaMaTHe CTOIle Ha ip>KaBHE
06BEe3HMUIIE, CTOIE HAL[MOHA/IHE LITE/he, KPeJUTHOT PEjTUHTA AP>XKaBe U MHOTUX JPYTHUX.

[Toceb6aH poKyc JOKTOPCKe JucepTaliije YCMEPEH je Ha 06J1acT MoCTojakba MakKpodUCKaIHe
CTabUJIHOCTH U HauMHA HEHOT OCTBapema Kpo3 /ieJioBake JApKaBe Yy cpepu eKOHOMCKE U
¢duckasHe nosutuke. Bohemwe ekoHOMCKe U UCKa/lHEe MOJUTUKE HA 3[paBUM OCHOBaMa, y
byHKLIMjU OCTBapemwa MPOKJaMOBAaHUX €KOHOMCKHUX L[M/bEBA, 3aXTeBa CTPATELIKH NMPUCTYH
HAauMHMMa OCTBapuBaba CTAOUJIHOCTH CHUCTeMa jaBHUX ¢HHaHcHUja. To YUHU HYKHUM
JebUHNCabe MPUOPUTETA U I[U/bEBA NPUBPEAHOr pacTa, y3 nocrojeha orpanuyemwa, Koja ce
OZIHOCe Ha pacHoJI0KUBOCT pecypca, CTabUIHOCT MPUX0/ia U OJPKUBOCT Ayra. AHa/iM3a CBUX
acrekara Jip>kaBHe MOTPOILIbEe U CTPYKType yrnpaB/bakha OYLIETCKUM CpeJiCTBMMA, OJHOCHO
HauMHa NpubaB/bakba CPeJICTaBA U OrpaHUYEHbUMA Ca KOjUMa Ce Ip’KaBa Cyo4yaBa, IpeaMeT je
JleTa/bHe aHa/IM3e y JIPyroM norsassmby. C 063UpoM Ha TO Jja 6YIETCKU AePULUT U jaBHU AYT
YUHe HajBaXKHUje UHJUKaTope MaKpoducKalHe CTAOUIHOCTH, BbbUMa je AaT nocebaH MpocTop
3aje/IHO ca MOCPeHUM U HEeMOoCpeJHUM YTULajuMa Ha HUBO MPUBPEJHOT pacTa Jp:KaBe, Kpo3
nperJieJi TEOPUjCKUX MOCTyJlaTa U eMIMPUjCKUX UCTPaKhBawa, YKbydyjyhu Ricardo-Barro
Teopujy U epeKaT eKOHOMCKe eKBUBaJIeHIM]je Ap:KaBHe NoTpoluwe. Hajsaz, y Tpehem geny ce
yJa3u y aHaJIM3y caMe CTPYKTYype Ap:KaBHe MOTPOlIbe, y3 youaBakwe passinka u3Mehy HuBoa
OPOAYKTUBHUX U HENpPOAYKTUBHUX pPacxo/a, OJHOCHO M3BOpa M HayMHAa HUXOBOT
duHaHCHpakba U CBEOIUITET YIIPaB/bakha jABHOM IMOTPOIIHOM.

61

—
| —



2.1. llojam, 3Hayaj ¥ UHAUKATOPU MaKpodHUCKaJIHE CTAOUIHOCTH

MakpoduckasHa cTabUIHOCT OoApa3yMeBa OKBUP KOjU yKJby4dyje ceT PUCKaJTHUX LU/bEBA, HAa
6a3u KOjHUX ce JOHOCe O/I/1yKe, IJIaHUPajy NPUX0AU U JeUHHUILY HAUUHU TPOIlIeHha OyIe TCKUX
cpeActaBa. MakpoduckasiHe MOJUTHUKE MMOJpa3yMeBajy 4YUTaB CeT aKTUBHOCTH, Koje ce,
u3Mehy ocTasior, oJHOCe Ha NpPUXO0Je, NOTPOIIKY, AePULUT, ynpaB/batbe HUMOBHHOM U
VMHBECTHUILIMjaMa, Ha UAeHTUPHUKOBaKeE, IPOLeHY U MOHUTOPUHT QUCKAJTHUX PU3UKA, U3paay
MakpodUCKaJHUX IpojeKuHja UTA. Mako oBako feprHKCAH OKBUP CeTa aKTUBHOCTH BaXKU 3a
CBe 3eMJbe CBeTa, I0CTOje pasjuKe y ey IPUOPUTETA U HAYMHHUMA IpUMeHe. 360T Tora je
OCHOBHHU 3a/laTaK 3eMaJba y pa3Bojy JedUHUCAE CPeJHOPOYHOT MAaKPOEKOHOMCKOT OKBHpa
Y QrCcKaJiHe CTpaTervje 3ajeHO ca CIpoBoheweM MOHUTOPUHTA QUCKATHUX LIU/beBA KOjU CY
NIOCTaB/b€HU 3a K/by4yHe arperaTe OyleTa, jaBHOT Ayra U yKylHe NOTpoullke. Pa3BujeHUje
3eMJbe, Ca Jpyre CTpaHe, MOCe/yjy BHUlle KanalMUTeTa 3a M3paAy AYropovyHUX (UCKaAJIHUX
npojeknuja, 3ajeAHO ca UAeHTUPUKOBakeM QUCKAJHUX pU3MKA U COPUCTUIHPAHUM
HauMHMMa BUXOBOT pelllaBakba y peaJHOM BpeMeHy. M3paje MakpoduCcKaJlHUX IJIaHOBA U
npojeknuja Tpeba Aa 6yAy WITO 0O0yXBaTHUje, y CBpXy noBehawa HHUX0Be YIIOTPeOHE CHAre.
BasugHocT ce 06e36ehyje unmbeHUIIOM /1a M3pajia pHCKaAJHUX MPOjeKLkja He YK/by4yyje caMo
LleHTpPaJHU HUBO, Beh MU HUBO pEeruoHa/HUX BJACTH U JIOKAJHUX CaMOynpaBa, OJHOCHO
KOMIIaHHja KOje ce HaJla3e y Jp>KaBHOM BJIACHUIUTBY. AHaJjiM3e IOKa3yjy Ja He IMOCTOjU
jeIMHCTBEH MoJies1 KOjuM ce JlebUHUILE HA KOjU HAa4WH OU Tpebasio 06aB/baTU CBe 3a/jaTKe
3axTeBaHe y CBpPXy cnpoBohewa Mepa MaKpopUCKaJHe CTAOMJHOCTH Ha HajBUILIEM HUBOY.
JefaH mpucTyn 6W vlIao y NMpaBlly NOCTOjakba yHYTpPallkbe jeJJHHULE Y OKBUPY HAJAJIEXKHOT
MuHucTapcTBa pUHAHCHja KPO3 KpeHpame HEKOJIMKO JUBHU3HMja pacnojie/beHUX TaKo Ja
006aBJbajy MaKpOEKOHOMCKO U QUCKAJHO MO/JleJIMpakbe, Te a NpeBubhajy NoJMTUKe NPpUX0aa
Y pacxo/ia, OAHOCHO BOJle payyHa 0 GUCKaJHUM pusunuMma. [lpyru 6u npuctyn morao uhu y
npaBlly U3BECHOT ayTCOpca, KpOo3 Kpenpame He3aBUCHe MHCTUTYLMje Koja he joj o6aB/baTH
noBepeHe 3ajaTke (Allen et al., 2013; Fainboim & Lienert, 2018). ®uckasHa NoJUTHKA YTHYE
Ha arperaTHy TpaXwy, AUCTPUOYyLHMjy 60OraTcTBa M KalalMTeT €KOHOMHje Ja MPOU3BeAU
Jlobpa u ycayre. JlenoBakbeM Kpo3 UHCTPYMEHTE jaBHE NMOTPOLIbE UJIU NOpeCKe MOJUTUKE,
JipkaBa yTudye Ha (pe)asokauujy pecypca, epeKTUBHOCT pakTopa NpPOU3BOJiHb€, Pa3Boj
JbYJICKOT KaluTaJla ¥ HUBO MHBECTHUIM]ja y TexHoJI01IKK Hanpeaak (Kopcke et al., 2006).

OCHOBHM MHAMKATOPU CTAOU/IHOCTH jaBHUX PUHAHCHjA OJHOCE Ce Ha HHUBO jaBHOI Jyra U
oyierckor aedunuTa. /la je ped o 3Ha4YajHUM UHAMKATOpPHMMa NOTBphyje U YMbeHuna Ja je y
OKBUPY KpUTEpHjyMa KOHBepreHluje, KOju Cy nponucaHy YroBopoM u3 Mactpuxrta (1993),
yIPaBO UCIyHehe 3allpTaHuX KpUTEPHjyMa KOjU ce 0JHOCe Ha OBa /iBa pUCKaHa MHAMKATOpa
npeJycJ0B 4JaHCTBa JpxaBe y EBpoIckoj MoOHeTapHO] YHMjU. 3alpTaHU LHUJbeBU
no/ijpasyMeBaJii Cy Aa jaBHU AyT He cMe npehu 60% BpeaHoctu B/II1-a, ogHOCHO /a je ropma
rpaHuia 6yjeTckor JepulUTa Ha ToJWIlEbeM HUBOY Be3aHa 3a u3Hoc of, 3%. Takobe je Ha
HHUBOY EBpoOICKe yHHje BaKHO CIIOMEHYTH NocTojame [lakTa 3a cTabUIHOCT U pacT Kao ceTa
npaBuJla KpeMpaHUX KakKo OMU JpKaBe 4YJIaHHUIe TeXXuJe O04YyBamwy CTAOMJHOCTH jaBHUX
duHaHCHja U KoopAuHUpase cBoje ¢uckasHe noauTukel®. O cBor ycnocrtaB/bamba 1998.
roguHe, [lakT je y KOHTHHYUTETy TpIlleo OpOjHe H3MeHe O/ NPeBEeHTUBHHUX IPeKo
KOPEKTUBHHUX NpaBUJa U aMaH/JAMaHCKUX [leJloOBama. YNIpaBo y NOMeHYTUM paKTopuMa - a
KOjU Cy, Kao LITO Ce BU/M, CAaCTaBHU Jle0 U JIeTUCJAaTUBe HAa HUBOY EBporlicke yHUje — Jiexu
CylWITUHA (HUCKa/He OJPXUBOCTH HalMOHaJHe eKOoHOMHje. PUCKa/HA OAPXKUBOCT jecTe
CIIOCOOHOCT HOCHJIAaLla eKOHOMCKHUX BJIACTH Jja jaBHe QUHAHCHje Y KOHTUHYUTETY OZip>KaBajy
Ha CTaGU/IHOM M KpeIMOUTHOM HUBOY, IITO 3aXTeBa KOHTUHYMpaHU aHTaxxMaH 20, PasyMeBame

19 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact en
[Ipuctynmeno: 22. 12. 2023.
20 https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/gov_glance [lpuctymbeno: 22. 12. 2023.
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MHJWKAaTOpa MakpoducKasHe CTAOUJIHOCTU U KacHHje IMperseJ]; TEOPHUjCKUX MOCTyJlaTa U
eMIIUPHUjCKUX pe3yJITaTa KOju Cy Be3aHH 3a lbUX0B yTUIAj Ha B/II1, 3axTeBa HAa MOYETKY FbUXOBO
npeLu3Ho JePUHUCAE.

2.1.1. ByyeTcku aeUUUT U jaBHU IyT

HajjennoctaBHUje popmysircano, byieTcku aepunut?! (Daniel, 2006) ogHOCH ce HA CUTyaLUjy
y K0joj je pacxoZiHa cTpaHa byyeta Beha o npuxo/ZiHe. Y 1uTepaTypHy ce 4eCTO HAaBOJM Jia ce
nos AedULUTOM MOJpa3yMeBa CMambele Jp>KaBHe HETO MMOBHMHE, OJHOCHO T3B. YUCTH
nebunut (Nobes, 2006). Byyetrcku aeduuuT Moxe ce ynopeJUTH ca MUKPOEKOHOMCKOM
pPauyyHOBOJCTBEHOM KaTeropujoM, Koja ce 0JHOCH Ha U3BellITaj 0 PUHAHCUjCKOM pe3yJITaTy —
6u1aHC ycrexa, 300Tr Tora IITo ce NpaTH yCHNelHOCT ApXaBe y oJipeheHoM neproAy, Hajuelhe
y jeAHOj rogMHU. AHa/M3a AeduLiMTa ce BPIIU Y CBPXY MpOLieHe /ja JIM 3BaHUYHa EKOHOMCKa U
duckasHa NONMUTUKA QYHKLUMOHHUIIY TAaKO Ja CTUMYJMIIY WM OTpPaHUYaBajy NpUBpeJHE
aKTUBHOCTH. [Ipo6sieMu fedpuHUCama 6yiieTcKor AebuLiMTa HUCY HOBUjer kKapakTepa (Blejer
& Cheasty, 1991). Peu npo6sem y 0BOM KOHTEKCTYy carjiefjaBa ce ca payyHOBOJCTBEHOT
acnekTa. /lo feBejieceTUX roJiMiHa MPOILJIOT BeKa JOMUHHUPAJIO je NMpaBUJIO e€BUJIEHTHUpama
OyleTckor AedpULUTA HA TOTOBUHCKOj 0OCHOBU. HakoH Tora je noyeo Jia JOMUHUPA NPUHLUI
110 KOjeM ce cMaTpa /ia je MpeHOC eKOHOMCKE Bpe/JHOCTU U3BPILIEH TPEHYTKOM €BU/leHTHPakha
Ha padyyHy NPUX0/a UM pacxo/ia, a He Y TPeHYTKY IpeJsiacka rotroBuHe. Kako HaBoje Blondy
et al. (2013), npahemwe OyieTckor AedpunMTa O MPUHIMIY O0OPAYYHCKUX payyHa 3axTeBa
UCIyHhaBakbe YeTUPU KPUTEPUjYMa, U TO: NOJIBpraBabe peBU3Hje, Iperno3HaBambe CTBApHE U
dUHaHCHjcKe UMOBHHE, Bohemwe eBHJleHLMje CyMapHO, a IITO YyK/bydyje CBe MOTpPOILAavyKe
jenvHULE, OJHOCHO YKJ/bY4yjy M M3BeIlTaj 0 TOKOBUMa rotoBuHe. OOpayyHCKM NPUCTYI
eBUJIEHTUpamy OylleTCKOT JedULINTa JOMUHAHTAH je Uy OKBUPY caMe EBporncke yHuje (Ernst
and Young, 2012). Takohe u MM® 2001. roauHe y CBOM NPUPYYHUKY O Bohemwy CTaTUCTHUKe
jaBHUX PpHHAHCHUja IPONKCYyje 06payyHCKH NPUCTYI KA0 METOAY MEPEHA AP>KaBHE MOTPOIIHE
u npuxoja. [I[pumMeHa MeToJl0/I0THje HUje YBEK jefJHOCTaBHA Ha MehyHapoJHOM HHBOY, Y3
IOCTOjalbeé pa3HUX CNelMPUYHOCTH M HAYMHA KaKo NojeJjuHe JpKaBe WU HaLMOHaJIHHU
CTaTUCTHUYKU 3aBO/JY Bplie o6pauyHe. [lapasiesiHO ca mpoLecoM NpoMeHe MeTOL0JI0THje, Ullljia
je moTpeba 3a BehoM TpaHcmapeHTHoIIhy Tpoliewa OYIETCKUX CPeJCTaBa, Kao U jaCHUjOM
npruMeHOM (UCKaJHUX MpaBuJa Koja Ce YCIOCTaB/bajy. 3aBUCHO OJi MeToJa 0OpadyHa, y
IPaKCH Ce jaB/ba HEKOJIMKO TeEpPMUHA Yy Be3U ca OyleTCKUM AePUuiuToM. YUCTH TOTOBUHCKU
feULUT 3HAa4YM NOCTOjarbe BUILKA FOTOBUHCKUX UCILJIAaTa Y OJHOCY HAa TOTOBUHCKA IpMMakha
y mocMaTpaHOM ¢uCKaJHOM IepuoZy. OBako MocMaTpaHW HMHAMKATOpP FOBOPU O CTamy
JIMKBUJHOCTU Yy jaBHUM ¢QUHaHCHjaMa. Pa3/MyuTH HauuMHU o6padyHa 4YUCTO AedULUTa,
penepkKycHja cy pasJjiika y MeToAMMa o6payyHa UMOBHHeE U 06aBe3a Ha HUBOY JIp:KaBHe Kace.
Jedunut Koju UCKJbydyje ofipeheHe mpoMeHe HETO UMOBHHE KOje HacTajy, Ha3uBa ce ,lIpJbaBU
Jedunut”. HMako 4YecTo HUCK/byuuBawke oJipeheHUX KaTeropuja HeMmMa CYLWUTHHCKHU, Beh
006pauyHCKHU 3Hayaj, o/jpeheHe KaTeropvje UMakK jecy 3Ha4ajHO OCET/bUBE, TAKO Jja HHXOBO
VCKJ/bYYHMBakbe MOe [JOBECTH /10 CTBapakba UCKPUBJ/bEHE CJIHUKE O CTBAPHOM CTawy OYIETCKOT
JebunuTta. Tunuyad npumep 6UJI0 6M MCK/bYYHBakhe KAalUTAJHUX I'yOUTaKa UK A0OHUTAKA,
KOjU Cy HacTaJ/Iu Kao pe3yJiTaT IpoMeHa TPXKUILHUX [leHa, IITO 61 oMOoryhrio JOHOCHOLIMMA
OJJIyKa JIaKllle yrpaB/batbe 1ePULUTOM U leroBy KOHTpoJ1y. Ca pyre cTpaHe, No/esia YuCTOor
JedbUnyTa Ha U3HOC KOjU NMPOM3WJIa3v U3 TpPaHCAaKLMja U U3HOC KOjU Ce OJHOCU Ha Jpyre
eKOHOMCKe TOKOBe, Npe/iCTaB/ba KOPUCTAH ajaT 3a 00/be pa3yMeBame peajHOT CTamwa U
Bohewe pucKaHe NOJUTHUKE.



https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:Budget_deficit

[TocMaTpaHoO ca cTpaHe U HE3aBUCHO 0/ METO/Ia 06paydyHa, y TEOPUjH ITOCTOjH HEKOJIMKO BpCTa
6yieTckor JeduuuTa.

» llpumapHu peduuuT OyyeTta jecTe CHUTyaldja KaJa yKyNHa Jp)aBHA MOTPOLIHbA
npeBasu/a3u yKyIHe IPUX0/ie, Y3 HCK/byUeHe OTIJIaTa 10 0CHOBY KaMaTHHUX cToma Ha Beh
nocrojehe ayrose. OBa BpcTa AeduUlyTa TOBOPU O CTawky jaBHUX PUHAHCHja, TaKo Ja
O/iroBapa Ha IMTame Jia JIM Ce pXKaBa 0CJlamba Ha CONICTBEHE NPUXO0/Je UJIM Ha 3aTBapame
dUHaHCHjcKe ro/iMHe KPO3 HOBA 3a/jy>KMBamba.

» CTpyKTypHU Jedunut Gynera OU MOJpa3yMeBao MOCTOjake AyropouyHe HEPaBHOTEXKE
u3Mebhy OyleTCKUX NMpUXOoJa M pacxoja. Ped je o XpoOHHYHOM Npo6JIEMY KOjU NMOCTOjU Y
rojJMHaMa 4ak ¥ KaJia ip»kaBa 0CTBapyje U3pa3uTo Jo6pe pe3y/TaTe U MO3UTHUBHE CTOIE
IPUBPEJHOT PacTa, ajy ycaes eMorpad CKUX NPOMeHa, MOJUTUYKUX KpeTaka UM JPyTUx
daKTOpa Be3aHUX 3a caMy Jip>KaBy He yclieBa ce U300pHUTH ca OBUM U3a30BOM.

» Uukandynu aeduuuT 64 npeAcTaB/bao OHAj KOjU Ce jaB/ba MEPUOAMYHO, KAao Mocaeuna
bJIyKTyanMje eKOHOMCKUX aKTUBHOCTH yCJleJ KpU3a U eKCTEPHUX LOKOBA. [[03UTHBHO KO/
oBe BpCTe AeduLMTA jecTe TO LITO Ce MPOJACKOM HeraTUBHUX edeKaTa U eKCTEPHHUX
IIOKOBAa Jp:kaBa Bpaha y paBHOTEXHO CTamke MO NMUTAWky CTAOUJIHOCTU NPUXOJHE U
pacxo/iHe cTpaHe 6y1eTa.

Y3pouu mnojaBe OyneTckor geduuyTa MOTY OUTH pPa3HM, NONYT CMamera MPUXOJa Kao
nocJjeauile CMakbemha NMopecke 6ase WM MOpPeCKe eBasuje, MpeBeJMKUX TeKyhUX U3[aTaka,
HeaJleKBaTHOT Bohewa colujajiHe MOJIMTHUKE, HEMIOBOJ/bHE CTPYKTYPE jaBHUX PACX0/a UTA,.
Byietrcku gedunuT ce Hajuewhe mocMaTpa M cTaB/ba y oaHoc ca HUBooM B/II1-a. OBako
¥CKa3aHa JepuHuLMja OyyeTckor JepuLUTa ca CO60M MOBJIAYM [ia Ce pelliehe caMo N0 cebu
HaMmehe Ha BpJIO jeAHOCTaBaH HAayMWH - CMawmbUTU pacxoje uau nosehatu npuxoje. Huje
jeJHOCTAaBHO OCTBAapUTHU HalpeJak 6e3 o63Mpa Ha acleKT ca Kojer ce mocMmartpa. /lp:xaBe
NpUMeYjy pas3/IvuyuTe TaKTHUKe Y CBpXy pellaBakba OBOT M3a30Ba, IONYT CMakbera
HeNoTpeOHUX pacxo/ia, noBehawa O6ylIeTCKUX MPUX0/ia Kpo3 CIpPOBOherme NOPecKOT CUCTEMA,
Te INpUBJaYeha CTPAaHUX AUPEKTHUX MHBECTULHja U CTUMyJIMCamka U3Bo3a. UMmiMkaunuje
OBAaKBMX pe3yJITaTa Ha CTOIle IPUBPEAHOT pacTa KaCHUje ce JeTa/bHUje aHaJIU3UPajy.

[TocTojame 6yeTcKor Aepuuura U Bohewe GpuckasHe NOJUTUKE TAKO Jla MPUXOJHU TpeMallyjy
pacxoze, He3aBUCHO OJ] TOTa Jia JIA je ped O TPEHYTHO HacTaJIoj CUTYalUjU UJIU XPOHUYHOM
npo6JieMy, 3axTeBa MNpubaB/bakbe HeJocTajyhux cpejctaBa. [IpubaBbambe HegocTajyhux
cpeAcTaBa Mojpa3yMeBa IMOTpeOy 3aAyKUBakba, OJHOCHO M3 yrja MakKpodUCKaJHe
CTaOUJIHOCTH MPeICTaB/ba JIPYTU Ba’KaH UHAUKATOP KOjU Cce Ha3MBa jaBHUM JIyTOM. Y Hay4HOj
JINTEPATypH Ce YeCTO KaxKe Jja OYIeTCKU AePULUT U jaBHU AYT UAY ,pYKy noJ pyky"“. [p>xaBe
KOje ce cyodaBajy ca OyleTCKUM CyPUIIMTOM IO MpPaBUJy HMajy HUXe CTOIle jaBHOT AyTa.
JpyruM pedyuma, MocTojambe GyueTckor AeduLUTA 3axTeBa MpOHaJaKeke HOBUX H3BOpa
dunHaHcupama (Kui-Wai Li, 2017). /lyropouHo nocMaTpaHoO, pacT 6y|ieTcKor AedpuinuTa Bogu
Ka noTpebu 3a J0JaTHUM 3a/y>kiuBamweM. Ca pacToM 6yleTckor onTepehemwa pejTUHT ApKaBe
Kao JIMKBU/HOT AYXKHHKA OHWBA yrpoKeH, ITO ce MaHUdecTyje BehuM KaMaTHUM cTomama.
Behe kamMaTHe cTolle 4MHe Jja je cBako Oyayhe 3aAyKHMBamwe CBe CKYIlJbEe, YUME MOTY OUTHU
YTPOXXeHU U AYTOPOYHHU IVIAHMPAHU KAaNMTaJHU MIPOjeKTH Y AP>KaBU. JaBHU JyT MpeJCcTaB/ba
YKYIIHY KOJMYKMHY PUHAHCHUjCKUX 0OaBe3a Koje mocejyje ojpebeHa ap:kaBa. PesneBaHTHe
MehyHapoaHe MHCcTUTYyLMje, nonyT MebhyHapoaHor MoHeTtapHor ¢oHza, CBeTcke OaHKe,
EBpocTtaTa u fjpyre, noceayjy cBoje febuHHIMje jaBHOT AyTa, KOje Ce CyIITUHCKHU CBOJIe HA OHO
IITO je MCKa3aHO y MPEeTXOJHOj pedyeHUUIU. To je BaXKHO pa3yMeTH 3aTO IUTO PaA3IUYUTE
JeduHULIMje MOTYy 00OyXBaTaTH pas3duudTe BpcTe o6aBe3a. JlebumHuuuja MebhyHapoaHor
MOHeTapHOT ¢pOH/Ia, KOja je IPUIMYHO IIUPOKa y CBOM 00yxBaTy (Lvpa of AepuHULMje fyra
KOja je mpeny3npaHa YroBopoM u3 MacTpuxTa), npelnu3upa Jja jaBHU AyT (3aBUCHO OJ1 TOra Ja
J je central/general government debt) npejcTaB/ba LleJIOKyITHU U3HOC IUPEKTHUX JIP>KaBHUX
HeNoJAMUpEHUX YTOBOPHUX 00aBe3a Ha ojipeheHu faTyM. CauubeH je of, JoMahuX U CTPaHUX
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obaBe3a U MpeJCTaB/ba OPYTO U3HOC Jp>KaBHHUX 00OaBe3a yMameH 3a M3HOC KalmuTala U
dUHaAHCHjCKUX leprBaTa KOju Cy Y BJJACHULITBY JpXKaBe. 3a pa3/uKy 0J; OylieTCKOT JeULIUTA,
OH ce MeTaOpPUYKHU NOUCTOBeNyje ca MCKa30M 0 GUHAHCHUjCKOj NO3ULUjU — GUIAHCOM CTamba,
c 063UpPOM Ha TO Jia pe/ICTaB/ba MPeCceK Ayra Ha oApeheHu aH, Hajuelthe Ha Kpajy KBapTaJja
WM KaJIeHJApCcKe roAuHe. Y cBpXy omoryhaBama CTaTUCTUYKHUX Nopehewa u u3Bohema
3aKJ/byyaka, Hajuelhe ce mocMaTpa y NpoLeHTyaJlHOM U3Hocy y oaHocy Ha B/II1. 3aBucHo oz
NOMEHYTHUX Pa3JIMYUTUX NIPUCTYIIA, jaBHU AYT je Moryhe nmocMaTpaTH ca HEKOJIMKO acleKara,
KOjU CY HaBeJleH! y HaCTaBKY:

» /Jlp»KaBHU AyT - jaBHU JAyT LieHTpaJIHOT HUBoa (central government debt) — yKynHO CTambe
Ay>’KHUYKHX 06aBe3a oZpeheHe HallMOHAJIHE eKOHOMHU]je I0CMAaTPaHO ca HUBOA LieHTpaJIHe
V3BpILHE BJIACTH;

» JaBHU AyT - cacToju ce 0/ Ayra LieHTPaJIHE BJIACTH, KA0 U CBUX jeJUHU LA PeTHMOHATHUX UJIU
JIOKQJIHUX BJIacTU. To 06yxBaTa CKyIl CBUX MHCTUTYLIMOHAJHUX je IMHU 1A KOje Cy CacCTaBHU
Jleo Ip>)kaBHOT anapaTa Ha LleHTPaJIHOM, pETMOHA/JIHOM U JIOKaJIHOM HUBOY;

» Jlyr jaBHOT CeKTOpa — OJHOCH Ce Ha 1le0 jaBHU CEKTOP, KOju YK/by4yje CBa jaBHa npexay3eha
Y OpraHu3alyje y p>KaBHOM BJIACHUILTBY, HE3aBUCHO O/ pa3Jjiora lbUXOBOT OCHHUBakWa U
bOYHKIMOHMCabA.

Kao u xoj aHanuse 6yyetckor AedUUTa, jaBHU AYT ApKaBe Takohe ce MoXke mocMaTpaTH y
HETO M3HOCY ca acnekTa MuMoBHHE. To ce jo6uja je[HOCTaBHOM Pa3/IMKOM CKyIa JIp>KaBHUX
o6aBe3a Koje Cy yMameHe 3a CTambe (UHAHCHUjCKUX CpeJCTaBa Ha payyHMMa LITO Cy VY
BJIACHUIUTBY JpKaBe y 3eMJ/bH WJIM MHOCTPAHCTBY. [IpUJIMKOM pasMaTpama jaBHOI Ayra,
YK/by4MBamwe JpKaBHe MMOBHHE MOXe Jia JOIpHUHece 3a0KPYKUBAWY LEJIOKYIIHE CJIUKEe O
cTawy y jaBHUM ¢uHaHcujaMa. Mnak, y npakcu ce NpUJIMKOM IpopayyHa ontepeheHocTu
JipKaBe TO PeTKO y3MMa y pa3dMaTpame. Passor je ynmweHuna Ja oapeheHa Bpcta UMOBHHE,
NONYT KanuTaJHe WHPPACTPYKType WU yhesa y ApKaBHUM INpedy3ehuMa, HUje JUKBUHA
TaKO Ja OW y pesaTUBHO KpaTKOM pOKY MoOrJia JAONPUHETH CMakbemy (QUHAHCHjCKOT
ontepehema (Irwin, 2016).

W3 npeTxo/He nojesie NpoOMCTHYE Jia je pa3yMHO NPETIOCTABUTH KaKo je 3a NPOoLeHy HUBOA
Jlyra BaXKHO JleprHMCambe JpKaBe, 0JHOCHO CKyIa OpraHa U1 MHCTUTYLMja Ha Koje ce Taj Ayr
ogHocu. To mpejcraB/ba BeJMKM METOJOJIOIIKU M3a30B, a KacHHje U BaKaH KOpaK y

CHpOBOF)eH)y €KOHOMCKHX aHaJIN3d U JOHOI€Hba 3aK/bydaKa.

Y HacTaBKy Cy npe/ACcTaB/beHM HUBOU 00yXBaTa jaBHOT CEKTOpa Ha 6a3u KOjUX Ce U U3BOJE
1oZiesie HABOA jaBHOT Ayra. Y OKBUPY AvcepTalnyje peJieBAHTHOM Ce CMaTpa noJesa KpeupaHa
o/ ctpaHe MM®-a, a Koja je nprkasaHa Ha rpaduky 12.

I'pa¢duk 12. HuBou o6yxBaTa jaBHOT Ayra
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Hajyxu o6suk geduHUcama Ap>KaBHOT amapaTa jecTe ca HUBoa central government wau
M3BpILHe BaacTu. [IpoumMprBamke 06MMa Ha HAUYMH /la Ce YKJ/by4ye BJACTU PerMOHAJHOT UJIU
JIOKaJIHOT HMBOA Ha3uBa ce general government. Y KpajibeM, Y OKBUPY jaBHOT CEKTOpa Kao
LieJIMHe, Hasla3e ce U peay3eha y p>kaBHOM BJIACHUILUTBY, aJIv U CBe JpyTe BPCTe HHCTUTYLH]a
U BUXoBe PUHAHCHjCKe 06aBe3e MO OCHOBY 33/ly’KHMBama. [lopej; MpeTX0HO HaBeAeHUX
nojiesia, BAXXHUX 3a Jle0 JucepTanuje Koju he ce 0OJHOCUTH Ha €KOHOMETPH)jCKY aHa/IM3y U
JleprHNUCcawke oAroBapajyhux Bapujabsiy, WTO je GUTHO 3a TyMauyewe jep ce Moxe Jjohu /10
3HATHO Apyrayujux 3aksbydaka (Kotlikoff & Burns (2012), Ba>kHO ja HAallOMEHYTH Jia Cce jaBHU
JlyT MO>Ke T0CMAaTpaTH ca HUBOA JIOMUIIMJIHOCTU. Tako ©MaMo noiesly Ha floMahu ¥ cTpaHU
jaBHU Ayr. AKO y3MeMo y 003Up BaJIyTy y KOjoj ce Ap:kaBa obaBe3aJia Aa he cepBUcUpaTH
npuciesie o6aBese, pa3JvKyje ce jaBHU AyT y JoMahoj U cTpaHoj BasyTH. KoHayHO, 3aBUCHO 0]
KapakTepa y3eTHX 3ajMOBa, IpaBU Ce JUCTUHKLM]jA Y OKBUPY jaBHOT Ayra Ha OHAj le0 KOju ce
duHaHcHpa M0 GUKCHUM U 10 KOju ce PUHAHCHUpA N0 BapHUjabUJIHUM KaMaTHUM CTONaMa.
[Ipyya 0 jaBHOM JyTy Kao Ba)XHOM MHCTPYMEHTY Bohewa jaBHUX PUHAHCHjA U OJip>KaBakby
MaKpodHrCKaIHe CTAaOUIHOCTH 3allpaBO Ce CBOJAM HA MPUYY O HeTroBOj OAPXKUBOCTU. OpKUB
jaBHU yT MOCTOjU y CUTYyalMjy KaJia je ip>KaBa COCOOHa /ja y pealJHOM BpeMeHY U3BpliaBa
cBe cBoje moctojehe ¢puHaHCHjcKe 06aBe3e MO OCHOBY Mpey3eTHX AYroBa, 6e3 moTpebe 3a
Jl0JaTHOM MOJIPIIKOM O/Ji CTpaHe MehyHapoJHUX MOHETApHUX BJACTH. Y TOMe je 3Hauaj U
yJora jeIMHUIE Koja ce 60aBU MaKpOQPUCKaJHOM CTaOUJHOWINY — YKOJHUKO je MOTPeOHO,
yKa3yje Ha I0CTOjare M3a30Ba, KAKO O1 ce Ha BpeMe CIIPOBEeJIM CBU HEONIXOITHU KOPaLy Y CBPXY
cTabuau3alyje jaBHUX PUHAHCH]ja, 6e3 yrpoXKaBaka NpUBPEJHOT pacTa U pa3Boja. 360T Tora
je ¥ BaXKHO jaBHU JyT MOCMATpaTH ca BUlle acliekaTa (IpeTxXoHO HaBeJleHU HUBOUW aHaJIu3e),
jep 6u yak u Ayr npeayseha y Ap>kxaBHOM BJIACHUIITBY KoOje 6 eBEHTYa/IHO OTHLLIO y CTeYaj
360T JIOIIET [MOCJI0BAakha, Ha KPajy /011a0 Ha HAIJIATy JAp:KaBHOM OYIIeTy U MPEeHeo ce Ha TepeT
OPEeCKUX 06BE3HUKA.

[IpuvkoM cipoBohema eMIMPUjCKUX UCTPAXKMBaka, Kao U aHaJu3a y peaJlJHOM BpeMeHY O
CTamy jaBHUX PpHHaHCH]ja, Moryhe je mohu of yuX WAM WHPUX JedUHUIMja aHATU3UPAHUX
MHJMKATOpa, OylleTcKor fedUIMTa U jaBHOT Ayra. 3a 06a NpUCTYyIa ce MOXKe Ka3aTH Ja UMajy
CBOje MpeJHOCTU U MaHe. Y>KU 00yxBaT 3HAuu 00Jbe carse/jaBatbe MOIYhHOCTH JApxaBe Ja
0AroBopu ob6aBe3aMa y TpeHYTKy gocneha. MehyTum, To jecTe orpaHuuere KajJila Ce XeJu
carJielaTi LMpa CJIMKa U pa3yMeTH OJPXKHUBOCT jaBHUX INOJIUTHKA KOje IponoBesa ApaBa
IIpeKo HaJJIeXKHUX OpraHa, 3aje/JHO ca HUBOOM JipkaBHe LITe/mwe. Ha y>keM HUBOY, Kao IITO
uctuue [rwin (2012), Mmoryhe je gesioM BaHOUJIaHCHE €BU/I€HIIMje TPUKPUTH CTBAPHO CTAlbE Y
JlaTOM TpeHYTKy. 360r Tora ce Kaxke Ja LIMpU omcer obyxBaTa CMamyje MOTyhHOCT
MaHUIyJIJaTUBHOT TyMayewa UMOBHHE U 06aBe3a. CBOjy MakbKaBOCT LIMPHU 00yXBaT MCKa3yje
KpO3 OTe»aH MOCTyNaK NpolieHe UMOBUHE U 06aBe3a, Te Kpo3 Jpyrauuja TyMauera IpoMeHa
IOPEeCcKUX CcTona M INpeABubawma NpuxoJa, AUCKOHTOBamwa OyAyhHX HOBYAaHUX TOKOBA M
NoTpaXkuBamwa UT/. M3 Tora nporsusasu Jia Tpeba 06e36eauTH Mepeme JedULMTaA U jaBHOT
Jlyra Ha Ha4WH Jja NO0CTOje CBU NMOTPeOHU MpeAyCcJI0BU 3a [00Hjame peaJHUX YIOpeAUBUX
6pojku. To uMmIMIMpa cupoBoheme He3aBUCHE peBU3Uje U CTPUKTHO KOPUIITehe CTaHJapAa
KOju nponucyjy Hajsehu ¢prckaHU 1 MOHETapHU ayTOPUTETH Ha IJ106a1HOM HUBOY. [IprMeHa
CTaH/Zap/a je 3HayajHa U y Jlesly NpoOBepe UCIYyHeHOCTH (PUCKaJTHUX LU/beBA U peaHOT
HalpeTKa Koje ocTBapyje Jp»aBa. Tpeba AoJaTHO O6MTH 00a3pUB Y KOJIM3UjU KOja ce MOxKe
jABUTH HAa HUBOY TpPeHyTHe NpHMeHe (HUCKa/JHe NOJUTUKe Y QYHKLHUjU CTabUIU3aLMje,
HacpaM OCTBapMBamba [JYTOPOYHUX LM/beBa (QUCKaJHe MNoJUTHKe. [leQULUTH MNOcCeayjy
TeH/IeHLIUjy NOHaB/bakba TOKOM BpeMEHa, la Ce MPUMeHa KPAaTKOPOYHHUX Mepa (uCKaHe
NIOJIMTHKE MOXe NIPEeTBOPUTH Y AYropo4YHYy QUCKaJIHY €KCIIaH3HU]y, KOja HeraTUBHO yTHYe Ha
o6uM npuBaTHUX MHBecTULMja (Kopcke, 2006). HacTaBak morJiaB/ba ce cyoyaBa yInpaBo ca
NOTEeHLHja/JHUM edpeKTUMa eKCIIaH3MBHE MOTPOLIHkE Ha CTake Y HallMOHA/JIHOj EKOHOMUjU Y
ZlyTOM IlepuoJy, IOCMaTpaHo Kpo3 IpOMeHe ca 06e cTpaHe OyLleTCKOT 6uJIaHca.
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2.1.2. Rikardo-Barro ekBHBa/IeHTHOCT Jip>KaBHOT JiepUIiATa

Rikardo-Barro edekat, uiu Kako ce y TEOpPHUjU jolll HA3UBA PUKAPOUJaAHCKU eK8UBA/eHM, jecTe
napajurmMa eKOHOMCKe MHUCJIU Koja je 6a3vMpaHa Ha MOCTyJaTy Ja GUHaAHCHUpakbe ApKaBHE
HoTpouIke Ha 6a3u Tekyhux UM Ha 6a3u 6yiyhux nopesa pe3yJaTupa jejHakuM epeKTUMa Ha
HalMOHAJ/IHY eKOHOMHU]y. MaKo je ped 0 MAaKpOeKOHOMCKOM MOCTYJIaTy, CYIITHUHCKHU je 6a3upaH
Ha MUKPOEKOHOMCKOM KOHIIENTY, KOjU Cce Be3yje 3a pallMOHAJIHO MOHAlllamke NojeAuHana u
nomahuHcTasa (Barro, 1974; Buchanan, 1976; Barro, 1996). Y cBpxy MaTeMaTHUKOT, a [10CJie U
MHTYUTUBHOT U JIOTUYHOT pa3yMeBama LieJIoKynHe uzeje, Romer (2019) noJsiasu o nocTaBKu
Ramsey Cass Koopmans Mozesia mpuBpeHOT pacTa, KOjU je y OKBUPY AMcCepTalyje pa3MaTpaH
y [leJly er3oreHyux Teopuja NpUBpeJHOT pacTa U pa3MaTpamwy epekaTa pUCKalHe NOJUTHUKE y
MogzesuMa. [loa mnpeTnocTaBKOM MOCTOjalba IMAyIIaJHOT ONOpe3rMBakba M HM30CTaHKA
HeraTUBHUX €KCTepHUX edeKaTa NopecKe MOJUTHUKE, Ka0 alCTpaxOBake XeTepOTreHOCTH
JloMahMHCTaBa M HeCaBpPIUEHOCTH TPXKUILTA, IOCTOjalbe Mope3a JAeduHULIE OYHETCKO
orpaHuyYeme JoMahMHCTBa Tako Ja cajallilba BPeJHOCT MOTPOIIHkE He MOXe NpeMalluTH
HUBO MOYETHOT 60raTCcTBa y3 yBehawe 3a cajjallikby BpeJHOCT OCTBapeHUX NPUX0Ja 0J paja
HAKOH OoIllope3uBama. ¥ OKOJIHOCTUMA KaJjla HeMa HeCaBpIIeHOCTH TPXKHUILTA, KaMaTHa CTOIa
ca KOojoM ce cyoyaBajy JoMahuMHCTBa MJIeHTHYHA je KaMaTHOj CTONM ca KOjOM ce CyoyaBa
Jip>kaBa. Y HacTaBKy, nosiadehu oz panuje gator uspasa 1.38, 6yiieTCKo orpaHUYee ca KOjuM
ce cyo4yasa JoMahMHCTBO IJ1acu:

f e~ RO c(t)dt < K(0) + D(0) +J e ROW(t) — T(t)]dt 2.1
t=0 t=0

[TapameTpoMm C(t) o3HavyeHa je moTpouba y BpeMeHy t, W(t) je nmpuxoj o paja, a T(t) cy
nopesy, ok cy K(0) u D(0) ko/iM4rHe KanyuTaia ¥ AP>KaBHUX 06BE3HUIIA Y JaTOM TPEHYTKY.
[TosesioM MHTErpasia ca ieCHe CTpaHe jeiHaYMHe A06Hja ce:

(ee]

© 2.2
e ROW(t)dt — f e ROT(t)dt

t=0

fw eROC(t)dt < K(0) + D(0) +f

t=0
Y3 npeTnocTaBKy Jia Ap>kaBa 3a/l0BOJ/baBa CBOje OYIIETCKO OTpaHUYElbe, KOje je paHuje AaTo
u3pa3oM 1.79, 3Hauu Ja je cajialiba BpeJHOCT Nope3a jelHaKa MHUIMjaJIHOM AyTy yBehaHOM
3a CajallllbM HHUBO /[Ip)KaBHE MOTPOLIe. 3aMeHa TOr MNPUHLWIA y MNPEeTXOJAHU H3pas,
pe3yJITHpa Kako CJIeu:

[oe]

“R(® _ foo “R(® 2.3
e W(t)dt e G(t)dt
t=0

[locsenwmuM H3pa3oM je MOKasaHO Ja OyleTCKO orpaHuyYerme JoMahMHCTBa y OBakKo
JledUHUCAaHOM M T0je[JHOCTaB/bEHOM MOJieJly HUje HUILITA JAPYyro 0 cajalliiba BpPeJHOCT
Jip’KaBHe TMOTpolIe, 6e3 MpaB/bela [JUCTUHKLMje u3Meh)y HauuHa ¢QuHaHCHpamwa Te
NOTpPOIIbe ¥ GUI0 KOM TPEHYTKY BpeMeHa M3Mehy nmopesa u o6Be3Huna. To 3Ha4u Ja Ha
IpUBpPEJY, OJHOCHO EKOHOMMUjY IOCMATPaHO y arperaTHUM BeJIMYKMHAMa, yTHYe CaMO KBAaHTYyM
Jip>KaBHe MOTPOLIbE, a He HAYMH GQUHAHCUpakha Te NOTPoIlbe. /IpikaBHA MOTPOLIHA jecTe Ta
KOja yTHYe Ha aKyMyJlallMjy KanuTaJa, LITO NPOU3UJIAa3U U3 YHE-EeHHLE J1a Cy UHBECTULIH]e
jelHAKe M3HOCY TeHepucaHe HOBOCTBOpeHe BpEeJHOCTH yMaleHe 3a MOTPOIlbY
JoMahMHCTaBa M JipKaBHY NOTpPOLIWY. Pe3ynTaT MpesieBaHTHOCTH OJJyKa Ha JpKaBHOM
HUBOy O HaYMHMMa Ha Koju he ce ¢uHaHcUpaTH /[p:KaBHAa MNOTPOLIA MpejCcTaBJ/ba
pUKap/AvjaHCKy eKBUBaJeHLH]jy, ofHOCHO Rikardo-Barro edpekat. To 3Ha4u a eKOHOMCKA U
ducKasHa MOJUTHKA MMa 3HA4YajHO OTpaHUYewe y Jesy Ja Huje Moryhe cTUMyJiMCaTH
NpUBpely Kpo3 Mpoliec Jp:KaBHe MOTpPOLIbe Koja ce GuHaHcHpa JyroM. EkoHoMcKa sioruka
KOja CTOjU M3a OBe H/Jieje Kaxke Jja JoMahMHCTBA U MHBECTUTOPH IpaTe MOHallamke HOoCUuoLa
BJIACTH Yy pealHOM BpeMeHy. DMHaHCHpamwe IOTPOIl e Ha 6a34 lyra HAa MUKPOHHUBOY H3a3MBa

f: e-FOC(0)dt < K(0) +f

t=0
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60jasaH ga he y 6yayhHocTH To M3a3BaTH pacT nope3a. 360r Tora Teopuja Kaxke Ja he
nojeJUHIIY IITEeIeTH KakKo 61 6MJIM Yy IPUIUIH Jla Bplle ahawa y 6yayhHocTH, Kazia fohe 1o
pacta nope3a. Ha Taj HayuH je LesioKynHa (HUCKa/HAa MOJUTHUKA, OJHOCHO KejHCHjaHCKU
OpUCTYI, GUJIa Maja Ha TeCTy CHOCOOHOCTH Jla HU3BydYe NPUPOJY M3 €KOHOMCKHUX KpH3a.
Paspazna uHunjaiHe njeje noctaB/beHe of cTpaHe [laBuza Pukapaa noyetkoM 19. Beka U oj
Barro-a, ocjiowmeHa je Ha UJejy palMOHAJIHUX OYeKUBawka U CMaTpasia ce KPUTUKOM
KejHCcHjaHCKOTr npuctyna. byayhu Ja MHBECTUTOPU M MOTpoOLIAayM MNpusarohasajy CBOjy
TPEHYTHY NOTPOLIKY M LITeJle Ha OCHOBY palMOHa/IHUX OYeKuMBamwa Ja he Oyayhe
onopesuBame OUTH Behe, cMambyje ce MpuUBaTHA U MHBECTUIMOHA MOTPOIIHkA. ArperaTHa
TpaXkiha ocTaje GUKCHa, 6e3 063upa Ha TO KOjy oJ MeToJia moBehawa MOTPOIIHE JAp:KaBa
u3abepe 3a onTuMaJsHy. [IpupoaHo, ycieino je BeJMKU OpOj TEOPUjCKHUX M eMIIUPHjCKUX
UCTpakKMBakha M HayuHUX paJioBa KOjUMa ce aHa/iM3upaJia ujeja y no3aZJMHU 0BOT MPUCTYIA.
Beh y cTapTy je 6us0 jacHO Ja NpeTIOCTaBKe KOje CTOje y MOJeJy, OJHOCHO CTaB Ja he
foMmahvHcTBa M npefy3eha y NOTOYHOCTH NMpPELU3HO MePUUANMPATH NMOHAIlakbe JpPKaBHUX
BJIACTH, HeMa CcBoje peasHo ynopuute. Cam Barro (1996) kacHuje mnpolupyje cBoje
UCTpaXKMBalbe TaKo Jia yK/bydyyje tax smooting, OJJHOCHO caMy CTPYKTypy JAyra y cCBoje
UcTpakuBame. /loJaTHO HaroBelITaBa Jia je, lako JJOMHMHaHTa EKOHOMCKa MUCAao U/ie y NpaBLy
3Hayaja eKOHOMCKE MOJIMTUKE, BEJIUKO IOCTUTHYyhe YMbeHUIa Jja ce 0Baj MPUCTYI BHUILE He
y3uMa apriori HeraTuBHO, Beh My ce nocBehyje ajekBaTHa naxmwa. Bernheim (1987) ykasyje
Ha TO /ia je y pUKap/iujaHCKOj eKBUBaJIEHLIUjU HEONIXO/AHO Pa3JIMKOBAaTU KPaTKOpPO4YHe edpeKTe
3a/ly’KUBama KOju Npe/CTaB/bajy NOTEHIHUjal 32 CTUMYJIMCabe arperaTHe TpaXwbe, 0HOCHO
JlyropoyHe epeKTe KOjU reHepUIly CMalbee KanuTalHe akyMmyaanyje. Seater (1993) roBopu
Jla MHHIMjaJHO MOoJalUMd yKa3yjy Ha NOCTojalbe OBOr edeKTa, ajJu Ja je mnpobJseM y
CTaTHCTUYKOM 3aK/byUYMBakby U HAUMHMMa NO0CTaB/bakha xunoTe3a. Ricciuti (2003) cmaTpa aa
TeopUja U eEKOHOMCKA CTPYKa YKa3yjy Ha To /la 0Baj epeKaT He BaXKU Y CAaBPEMEHO] EKOHOMMU]H,
aJIv J]Ja HEKU HaJla3u UMakK nokasyjy cynpoTHo. Blanchard (1985) pa3sior3a oacTyname o 0BOT
NpUCTyNa HaJjla3u y YUIEHUIM [Jla je AUCKOHTHA CTONa MOTpollaya CYLITHHCKU Beha of,
KaMaTHUX CTONA Ha Jip>kaBHe 06Be3HuLe. EQekaT fucTop3uje, Kojy mope3u ca co60M NoBJIayve,
ayTOMaTCKU 3HA4yM Jla HEe MOXe MOCTOjaTH eKBUBaJIeHTHOCT u3Mehy nopesa u ayra (Abel,
1986). Ahiakpor (2013) cmaTpa Jja MoJiepHa EKOHOMCKA MK CAa0 Ha NOTIYHO NOTrpellaH HayKH
TyMaud ujeje [laBujga Pukapga u kacHujy fgopagy Barro-a, 36or Tora mrTo ce, NOTHOYHO
norpemHo, ¢QoOKycHMpa Ha MelhyBpeMeHCKy eKBHBaJeHIWjy u3MeDhy omnope3uBawka U
duHaHcHpamwa Ha 06a3u 00BE3HMIA, Yy OJHOCY Ha HUXOBY €KBHBAaJEHTHOCT Ha HUBOY
ONOPTYHUTETHHUX TpollKoBa. [I[poMeHa HUBOa nomy/aauuje je Takohe jeaaH o pasJsora 360r
Kojer TeopeMa He 6U Tpebasio Jja Baxku. Yyelthe HOBUX MOjeiJMHALIA Y IPUBPEJHOM CUCTEMY
3Ha4H Ja Jleo 6yayher nopeckor ontepehemwa CHoCe MOje JUHIM KOjU HUCY XKUBU Y TPEHYTKY
M3/laBatba 00BE3HUIIA, TAKO Jla pe3y/aTaT 00Be3HMIAa YUHU HETO 6OraTCTBO 3a JbyZe KOju Cy
TPEHYTHO Jle0 PUBPEJHOT CUCTEMA U TUMe yTHUY e Ha BbUX0BO NoHalamwe. OBa ce MoryhHoCT
Jla HacayTUTHU U Kpo3 Diamond moien1 npuBpeaHor pacta (Romer, 2019). Barsky et al. (1986)
MCTHYY Jla UHAUBHU/lye HeMajy J0BOJbHO MOJACTULAja Jia caZia noBehajy cBojy mreamwy, jep he
eMucHja 06Be3HHUIA Y ca/lallllbeM TPEHYTKY JJIOHETH CaMO He3HaTaH IOPECKHU PacT KacHUje, a
he mojeguHLM OUTH MOTHUBHUCAHU Aa NoBehajy cBojy TpeHYTHY KopucHOCT. [locToju join
HeMaJiv 6poj paioBa KOju 0CiopaBajy OBy TEOPHU]jY U ca aclleKTa aJTpyU3Ma, 0JHOCHO peJialuje
u3Mebhy poauTesba U Jlelie, yK/byuyjyhu U ocTojame NopoiuLa Koje HeMajy noToMke (Tobin &
Buiter, 1980; Feldstein, 1988; Andreoni, 1989).

Rikardo-Barro Teopema nmnpejcTaB/ba CcaMO YyBOJ| Y HacTaBak Mnpuye o0 edeKTuMa
MakpodUCKa/He CTaOUIHOCTH U CTPYKType jaBHUX pacxoZa Ha MpUBPEeJHU pacT U J0JaTHO
noTBphyjy Te3y 0 aKTyeJIHOCTU NUTawa. PrcKasiHa NOJMTHKA U TOTpPeba ip>KkaBa a yTU4y Ha
no6oJbllIakbe TPXKUIIHUX UCX0/1a TMTaka cy 6e3 NMpeMliia y CaBpeMEHUM eKOHOMHjaMa Koje ce
CcyouyaBajy ca 6pojHUM u3a3oBUMA. HacTaBak morJiaB/ba YMHM yIpaBO aHaJ/M3a TEOPHjCKUX
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MOCTyJIaTa U eMIIMPUjCKUX UCTPAXKHUBakha KOja UCIUTYjy 3Ha4yaj aHAJIU3UPAHUX UHIUKATOPA
Ha IPUBpPEIHU PaCT JIpKaBe.

2.2. YTuuaj MakpodurckaJHe CTaOUJIHOCTH Ha MPUBPESHU PaCT — TEOPUjCKe
OCHOBE Y eMIIMPHjCKa pa3MaTpama

HuBo u cTpyKTypa ApKaBHe IOTPOLIbE, BpCTe I0pe3a ¥ BUCKHA IOPECKUX CTOIA, HUBO jaBHOT
Ayra y ogHocy Ha B/IIl, npuMeHa 1 yYYMHKOBUTOCT IPUMeHe Mepa ¥ UHCTpyMeHaTa QHCKaIHe
NOJINTUKE, YUHE CET MUTakha Koja Cy 0] BEJIMKOT 3Havaja 3a aHaJIU3y CTaka jaBHUX QUHAHCH]a
v npuBpe/ie y rio6ajy. C 063MpoM Ha TO /ia Ip>KaBHU OpraHu Npy»Kajy LIKMPOK CIEeKTap ycayra
rpabanuMa, TO je Moryhe YMHUTH KpO3 aJleKBaTaH NpoLec NPUKyN/bakba HOBYaHUX CpeJicTaBa
yTeM NPUMeHe NopecKe U GUCKaJIHe NoJUTHKe. JJOMMHaHTHA IUTamka Koja ce IOCTaB/bajy y
MO/IEpHOj €KOHOMCKOj HayUM IMoJpa3yMeBajy pa3yMeBaimbe yJore M 3Haudaja QUCKaJHe
HOJIMTUKE U MaKpodUCKaJHEe CTAOUIHOCTH, y LIU/bY YCIOCTaB/bakba CTAOUMJIHOCTH CUCTEMA U
OZP>KUBOT TNpUBpeAHOr pacTa. [locseauue mnocrojaka MJAM OJACYCTBA MaKpoducKasHe
CTaOUJIHOCTH Ha NPUMBPEJHU PacT U yTUIAj BUCOKHUX HUBOA OyleTCKOT AedULMTA U jaBHOT
Jlyra Ha o6aB/bakbe MPUBpEJHE aKTUBHOCTH — TEMe Cy KOje ce aHaJIM3Upajy y HAacTaBKy ca
acrneKTa eKOHOMCKe TeopHje U CIPOBeJeHUX eMIIMPUJCKUX UCTPAKHBak-a.

2.2.1. MakpoduckaiHa CTaOUIHOCT U PUBPEIHU PACT — TEOPHjCKE OCHOBE

MakpoekoHOMCKa TeopHja U aHaJM3a y IJ106aay MMajy ABa NPUCTYNa OJ KOjUX Ce MOJa3u
IPUJIMKOM aHaJ/Iu3e 3Havyaja MakpopUCcKaJHe CTAOUIHOCTH 3a IPUBPEJHU PacT Jip>KaBe. JelaH
IOPUCTYI UJe y IpaBlly eKBUIMOPUjyMCKOT MOrJie/la Ha eKOHOMCKa KpeTama. Ped je, HauMe, o
U/Jlejyu Ja NpUBpeJIHM CHUCTEM Kao TaKaB NoceAyje JOBOJbHO CTAaOWHOCTH U KBaJUTETA Ja
caMOCTaJIHO TpoHahe 0Jr0OBOP Ha CBAaKU BU/J] EKCTEPHOT 110KA KOjU r'a IPUBPeMeHO U3b6aly u3
pPaBHOTEXeE M CTama IyHe 3anoc/JeHOCTU. CBe eBeHTyaJIHe N0jaBe HeypaBHOTEXKEHOT CTamba
pe3y/aTaT cy mnocjieauvle NPUBpPeJHUX LUKJyCa, a €eBeHTyas/Ha JAp:KaBHA UHTEpBeHLUja U
npy>amwe GUCKaJIHUX 0[roBOpa Ha U3a30Be KOjU Ce MOTY jaBUTH MOTY CaMO MTOTOPLIATH CTakbE,
HUKAKO CMalkbUTHU PJIYKTyalujy IpUBpeJHUX KpeTaka. [Jpyru NpucTyn roBOpU Jia TPXKUILTE
Hehe Mohu npoHahu asekBaTaH OJroBOp Ha M3Jla3aK M3 KpH3e, Beh [a 0/CycTBO JpKaBHe
MHTEpBEHIUje UITETH NMPUBPEAU U He Jiaje joj mpeko moTpebaH MO/ CTUIAj 3a MOBpAaTakK Ha
cTasy ctabusHor npuBpegHor pacta (Kopcke etal.,, 2006). Pazivke uamehy oBa iBa npucTyna
BpJIO jaCHO MOXXeMO UJeHTUPHUKOBATH U KPO3 NOCMaTpakbe MojaBa U poleca y BeKy KOjH je 3a
HaMma. PuckasHa NMOJMTHKA W 3HA4aj JleTepMUHAHTH MakKpodUCKaJHe CTaOWUJIHOCTHU 3a
NPUBPEJHU PacCT JAp>KaBe HUCY A00UjaJd MHOTO IPOCTOPAa y EKOHOMCKOj TEOPUjU U HayL U Y
npBuM JelieHujama XX Beka. Ha cajtry MM®-a22 y nesy obGjalimbera 3Haudaja QUCKaJIHe
NOJIMTHKe TOBOPHU Ce [Ia je ’beH YTULA] pacTao U jehaBao Kao pe3yJTaT JejcTBa pa3IMYUuTHUX
COIIM0-eKOHOMCKO MNOJIMTUYKHUX (PaKTopa, KOjU Cy OOJIMKOBAJM EKOHOMCKY CTBAapHOCT.
[IpucTtyn y kojeM ce ¢puCKaIHOj MOJUTHULIM U FheHUM UHCTPYMEHTHUMA Jjaje CllIope/iHa yJora y
yTUL@jy HAa HOBOCTBOPEHY BpPEeJHOCT HApPOYUTO je OWO NpUCYyTaH MNpe mnojaBe Besuke
Jlenpecuje. MoHETapHOM NOJIUTUKOM CYy Ce JJOMUHAHTHO O0jallikbaBajie EKOHOMCKE M0jaBe U
npouecyd, a yTunaj ¢uckajHe NOJUTHKe je 6MO UTHOpPHUCAH, KAKO Ca HUBOA E€KOHOMCKE
cTabu/M3alMje TaKo U ca acneKTa yTulaja Ha Kpeupawe B/I[1-a. MehyTumM, nojaBa Besvke
Jelnpecuje foBeJia je JO0TaAallby eKOHOMCKY HayKy Y CUTyallljy Ha KOjy HUje UMaJia clipeMaH
oarosop. LleHTpasHO MU Tawke MOCTAJIO je KaKo NIOHOBO NoAcTahu mpouec Nporu3BOikbe U pacT
3anocsieHocTH. bputancku ekoHoMmucTa John Maynard Keynes (1937) 3anouunme peBoyLHjy
y €KOHOMCKOj Hayly 3ay3uMakeM CTaBa Ja CJ0060JHa TPXKULITA HUCY Y CTakby Jla pelie
HapacTajyhe eKOHOMCKe M3a30Be U [Jia je IoTpeOHa XUTHA U 0/Iy4YHa peaKliyja Ap>KaBe Y LUJbY
npy>amwa nomohu fa ce fohe o TpUIIHO Noxe/bHUX McxoJa. KejHc aHanvM3upa npobseM
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arperaTHe TpaXkibe, I0OjMa KOju je Beh HeMasu 6poj myTta ynoTpeb/baBaH y NPeTXOJHUM
JleJIOBUMa JAucepTalyje y KOHTEKCTY HeroBe yJiore HajBaKHUje IOKpeTayKe CHare y
eKoHOoMHUjU. TpxuiuTe, camMo Mo cebu, Hehe TeXKUTH €KBUJIUOPHUjyMy Ha HAa4yMH Ja ce Uje y
IpaBly NyHe 3al0CJAeHOCTU U CTaOUJIHOCTH LieHa. BsiainHa HHTEepBeHIMja jecTe MeXaHHU3aM
KOjUM Ce MO»e CTHUMyJIMCaTH arperaTHa TpaKkha M IoJcTahy NpuBpesa Ha M3J1a3aK M3
eKOHOMCKe Kpu3e. KejHcujaHCcku npucTyn o QyHKLMOHUCAWY NpUBpeHOT cucTeMa (Jahan et
al, 2014) 6a3upaH je Ha TpU OCHOBHA NPUHIKMMNA:

» ArperaTHa Tpaxkia je 1o/ BeJIMKUM YTHL@jeM JOHOIIekha U IPUBATHUX U jaBHUX OJIyKa.
OpJlyke NpUBaTHOI CEKTOpa HekKaZa MOry BOJUTHU Ka CUTyallMju Koja Cce HeraTHUBHO
OJipaXkaBa Ha MaKPOEKOHOMCKe UCX0/ie, IOy T CMakeHe NOTPOIlIH-e Y CUTyaljaMa KajJa ce
npuBpeJia Haja3u y ¢asu penecuje. To u3asuBa noTpeby 3a peakLdjoM ApKaBe, 0JHOCHO
cunpoBohemwe CTHMyJAaTHBHUX Mepa ¢QucKalHe mnoJuTuUKe. Hucy mnpejcTaBHULU
KejHCHjaHCKe IIOJIMTUKe 3aroBOPHULM LEHTPaJHO-IVIAHCKOI CUCTeMa yIpaB/bakha
npuBpeoM. OHM caMO MHCUCTUPAjy Ha TOMe Jia ocToje oApeheHe cuTyanuje Kaja MOxe
Jlohn 0 eKOHOMCKe KpH3e U KaJia IPpUBaTHU CEKTOP Hehe GUTU y CTawy Jla CaMOCTaJJHO
npoHabe oarosop;

» HuBo 11leHa, HAPOYUTO 3apajia, UMa TeH/JeHIM]jy CIIOPHjer pearoBama Ha MPOMeHe Koje ce
JlelllaBajy y arperaTHoj TpaKkbM M TNOHYJHU. 360T Tora ce Ha TPXKUIUTY ¢akKTopa
PpOU3BOH-€, KOHKPETHO paJiHe CHare, JelllaBajy CUTyalyje BUIIKa WU MakbKa IIOHYAE;

» IlpoMeHe y arperaTHOj TpaXkibH, 6e3 0631pa Ha TO J]a JIM je ped O aHTUIMIIHUPAHUM UJIU
HEeaHTULMIIUPAHUM, UMajy Hajsehu KpaTKopouHU edekaT Ha peasinu B/II1 u 3anocaeHocr,
a HeMajy edekaT Ha LieHOBHY npoMeHy. [locTysiaT Koju ce HaJlasu y NMO33aJUHU jecTe
PUTUJHOCT LieHa Y OJJHOCY Ha OMJIO KaKBe IIpOMeHe NpUBaTHE NMOTPOLIbEe, HHBECTUIHja
uau B/II1-a. PacT 6ylleTcke NOTpOLIkE Y3 KOHCTAHTHOCT OCTAJIMX eJleMeHaTa MOTPOLIbe
BoJU Ka pacty B/I[I-a. He cMe ce MCK/bYYHUTH MyJITUIZIMKAaTUBHU epeKaT, KOjU FOBOPU O
yTHULAjy pacTa jejHe HOBYaHe jeJMHULe Y IOTPOLIHbY Ha HUBO HOBOCTBOPEHE BPEJHOCTH.

KejHcHujaHCKa NOIMTHKA je 6MJla JOMUHAHTHA CHara cBe JI0 ceJlaM/leCeTUX roJjuHa MpOLLIOT
BeKa, KaJla je BeJIMKU OpOj ApkaBa MaTHO OJ MOCTOjaka cTardJaluje, a OHa HUje MOrJa
npoHahu azekBaTtaH oArosop. [IpuxBaTajyhu KpuTuke U eBoJiyupajyhu y cB0joj Teopuju,
IIOHOBO je J00WJia Ha BaXXHOCTH MOYETKOM HOBOI MHJIEHHjyMa M ca M[0jaBOM HOBHX
eKOHOMCKMX Kpusa. basuyHu npuctyn pasyMeBawky yTUL@ja QUCKaJHe MOJUTHUKE U
JleTeDMMHAaHTH MaKpoduUCKa/He CTaOU/JIHOCTM Ha INPUBPEJHU pacT MOXe Cce, HaKOH
JebuHHCakba NpPUHLMIIA KejHCHUjaHCKe IMOJIUTHKe, NpeACTaBUTHU Kpo3 obOpauyH B/lII-a
pacxoAHOM MeTO/ZI0OM, KOja je yBeJieHa Ha I0YEeTKY NPBOT NOrJ1aBJba.

Y=C+I1+G+ NX 2.4

M3 npeTxoaHOr M3pa3a Npou3unJIasu Aa Ha Kperupamwe b/II1-a fpxxaBa Moxe yTULIATH JUPEKTHO
Y UHUPEKTHO. /[UPEKTHO TO YMHHU KPO3 YTULAj Ha ip>)KaBHY MOTPOLIKY KOja je caCTaBHHU [Jle0
MeTozie obpadyyHa (G), a MHAUMPEKTHO Kpo3 cIpoBoheme Mepa Mnopecke MOJUTUKE Ha CBe
oCTaJsle eJeMeHTe KOju MoJipa3yMeBajy MPUBATHY NOTPOLIKY, UHBECTULHje U Cal0 HETO
u3Bo3a. [IpuMeHa MHCcTpyMeHaTa (QUCKa/He NOJHUTHKe Ha HayuH noBehamwa arperaTHe
TpaXKibe Ha3MBa Ce eKCIIaH3UBHOM (QUCKaJIHOM NOJUTUKOM. llu/beBU PrcKalHe NOJMTHKE ce
MOTY NOCMaTpaTU KpPaTKOPOYHO M Ayropo4yHo. KpaTkopoyHe Mepe ce cBoJe Ha NOTpeby
MaKpOeKOHOMCKe CTabu/Iu3alnHyje, MOMyT CMambea OPeCKUX CTONA UK pacTyhe NOTpoLIbe
y CBpXy CTHUMyJIMCaka arperatHe Tpaxme. CynpoTHO TOMe, CMalbele MNOTPOLIkbe WJIU
noBehawe nopesa nma 3a LM/b 60pOy NPOTHUB €KCTEPHHUX IIOKOBA U MHGJIALM]je, IITO MOXKe
MMaTH pa3apajyhu epekaT Ha eKOHOMMU])Y y LieIMHU. OCHOBHU 33/1aTaK QUCKAIHE MOJIUTHKE Ha
JlyTOPOYHOM IVIaHY jecTe NpyKame NOTPpeOHOT N0[CTULAja IPUBPEJHOM PaCTy Y3 apaJieIHO
CMalbeke HejeJHAKOCTU y pacnojiesid JoxoTka. Ha cTpaHu arperaTHe NOHYyJe, K/by4HH
3aJlaTak jecte yHanpehemwe MHOpPaACTpPyKTypHe ONpPEMJ/bEHOCTH, HUBOA KBaJIMTETAa jaBHUX
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ycayra, cAcTeMa o6Opa3oBamba U KBaJIUTeTa INpyKawa 34paBCTBeHUX ycayra. OBako
JflebUHYCaHe OCHOBE, MEXaHM3MU M HAUWHU JleJI0Batba prCKaJHe IOJUMTUKE CTBApajy NoAJ10Ty
3a 60Jbe CxBaTambe yJore Jp:KaBe Kao KOPeKTUBHOT ¢aKTOpa KOju er3aucTupa y NpuBpeIHOM
cucteMy. Teopuja Ha 0Baj HAYMH NOCTaBJ/ba IIU/beBe NMPUMeHe PUCKAJIHE MOJIUTHKE U HeHO
AesnoBawe Ha b/III. [lu/beBrU MOTy BapypaTH Y IPOCTOPHOM U BPpEMEHCKY MOTrJiely, 3aBUCHO O/
nojaBe HemnpeJBUhEHUX OKOJIHOCTH, NONYT MPUPOJHUX KaTacTpoda, paTHUX JlelllaBama (Ha
IpUMep aKTyeJHU cyKo6 Ha UcTOoKy EBporne) uiu fieMorpadckux npoueca. 3eM/be Ha HUXKEM
HUBOY pa3Boja MoXJa ce GOKycupajy Ha OCTBapHUBakbe MpUMapHe 3/paBCTBEHE 3alUTUTE U
jauame cucteMa 06pa3oBamba, JOK BUCOKOpPa3BHUjeHE Jp)KaBe yJaxy AoJaTHa CpeicTBa y
pa3Boj HamnpeJHUX TEXHOJIOTHja U MO6OJbllIakbe KBAJIUTETA KUBOTA U MOIMyJalyje Koja ce
HaJla3u y KacHHUjeM KMBOTHOM fJ00y. Ty ce Mopa [joOHeTH OJJyKa Ha KOju HadyuH he O6uUTH
M3BpIlleHa cerMeHTalMja ieJIoBawa ApaBe. PacT noTpoumwe y fesly TpaHcepa cpeficTaBa Ka
HajpalkbUBUjUM TIpyllaMa CTaHOBHMUITBA HMMahe BepoBaTHO 3a MOCJAeAULY CHaXKHU)U
ekoHoMckM edpekaT Ha B/II], jep he ce nesokynaH u3Hoc npejuTH Ha noTpouiwy. To 6U nnak
Ipe/CTaB/balio pelliee Koje je U3pa3uTo NpUBpeMeHOr KapakTepa. TpaHcdep cpeacrTasa y
KallUTaJHy NOTPOIkY KPo3 CTUMYyJAalMjy aKyMyJaljdje KaluTaJHOT CTOKa BUlle he edpekTa
MMaTH y IYTOM POKY, Kp03 MOTYNHOCTH 3a CTBapake HOBUX PaJIHMX MeCTa U luupema 6yayhe
nopecke 6ase. 3a koju he ce MoJesn OAJY4YUTH Jip>KaBa 3aBUCHU OJ lbeHUX CIIeUPUIHOCTU U
BpeMeHCKOT TpeHyTKa. Hajuemrhe je peu 0 koMOUHaLMjU U jeiHE U PYTE BPCTE MepPa, YeMY CMO
CBeJI0YMJIM U TOKOM KpU3e U3a3BaHe naHAeMujoM Bupyca COVID-19.23

MHTepecaHTHa cUTyal{ja Ha KOjy Ce yKa3yje y IUTepaTypH jecTe Jja OYIeTCKU AePUIUT, UaKO
WHULMjaJIHO Npe/iCTaB/ba HEraTUBHY KaTeropwujy, Moxe MO3UTUBHO Aa ce ofpasu Ha B/II.
AnTnnunupajyhu some TpeHyTke U HajoJsasehe Kpuse, y cBpxy cnpedyaBama INpuBpeje Ja
Jlohe y cTame peliecuje, Beh Ha IPBOM KOpaKy Jip>kaBHa UHTEPBEHIMja KPO3 pacT NOTPOLIHE
MoKe je moacTahu Jja ocTaHe HA MyTy CTAOUJIHOT pacTa. Y cay4yajy TakBoOT pa3Boja gorabaja,
JedUUUT MoXKe oBehaTu NpyBaTHe MHBECTHULMje U JOIPUHOCHUTH €eKOHOMCKO]j CTAOUTHOCTH.
ExoHOMUja Koja ce y MPUHLUIY HaJla3U Ha My Ty CTaOUJIHOT IPUBPEAHOT PacTa, YaK U Y3 Mambe
naJloBe U eKCTepHe LIOKOBe, KaJja je ¢prcKa/lHa MOJUTHKA J0OPO OJMepeHa U BpeMeHCKH
npuaaroheHa, moxe noActahu uHBeCcTULIMOHE aKTUBHOCTH (Hyman, 2014). Tpe6a unak 6utu
ompesaH U UcTahu Jja He MOCTOjU YHUBEpP3aJaH NPUCTYN PUCKAJHOj NOJUTULHU U Jila he oHa
YBEK JiaTH KeJbeHU pe3yJsTaT. YKOJMKO ce y3Me 3a IpMMep eKOHOMHMja Koja ce cyodaBa ca
BUCOKOM CTONOM HHGJIaLMje U HU3paxeHUM JAebULMTOM TekKyher padyyHa, QUCKaIHU
CTUMyJIaHCU Tpey3eTH O0J, CTpaHe /JpaBe Ouhe HeepUKacHHU, a BpPJIO BEPOBATHO U
Henoxxe/bHU. Haziasbe, BaXKHO je mopej, BpeMeHCKOI OKBUpa MPOLEHUTH U CHary mMepa kKoje
Tpeba npegyseTy. CHara npezy3eTUX Mepa 3aBUCH O] UIeHTUPHUKOBAKA gap-a KOjU IOCTOjU Y
arperaTHOM ayTHyTy U3MeDy aKTyeJIHOT CTamka U CUTYyallyje y Kojoj npuBpeia GyHKIIMOHUILIIE
nyHuM KanauuteToM. Kako HaBoze Allsopp & Vines (2005), TpajuIMOHAJHU NPUCTYN
ducKaJHO] MOJUTULM 3axTeBa CBOja IpuJarohaBamwa, HAPOYUTO y CUTYyaLUjd MNOCTOjarba
BeJIMKUX MOHeTapHUX yHMja nonyT EY, rie nocroju notpeba 3a yckiaahuBamweM U BohewmeM
duckalHe NOJUTUKE HA UHTEPAPKaBHOM HUBOY.

[IpaBo nuTame Ha KOje HayKa Tpaku Or0BOP jecTe Kako npoHahu 6asaHc uaMehy notpebe 3a
duckasHOM cTabUIM3aLMjOM, Ca jefjHE CTPaHe, U NOTpebe 3a noBehaweM cTome NPUBPEJHOT
pacTa ¥ KBaJMTeTa )KMBOTa rpahaHa, c Apyre cTpaHe. [lofaTHo, pucKaJHa IOJUTHUKA Ce MOXe
NoCMaTpaTH U M3 MeAMUjaTOPCKOT YIJa, ako ce y3Me y OO3Mp yTHUILAj caMor mpoleca
cTabur3alyje Ha IpUBPEHU PaCT U Vice versa, jep HeKa/l U ToBehame }KMBOTHOT CTaHAap/a
KOje HUje yTeMe/beHO Ha 3/lpaBMM 0CHOBaMa MO>Ke M3a3BaTH AUCTOP3Uje y eKoHOMUjU. Ha Koju
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HAUMH HUXKe /BUIle CTOIe OYIeTCKOT AepULIMTA U jaBHOT AyTa, Ca TEOPUjCKOT aCIEeKTa, yTUIY
Ha MPUBPEJHU PaCT U pa3Boj Ap>kaBe 6uhe pa3MOTPEHO Y HACTABKY.

MakpoduckasHa CTabUJIHOCT JONPHHOCH HWHBECTULMOHMM aKTUBHOCTHUMa. /lp»kaBa Koja
noceayje crabujiaH HUBO jaBHUX QpUHAHCHUja TaKo Ja Ce NPUXOJMMa MOTY NMOKPUTH TeKkyhe
notpebe U Ja jaBHU AYT He NpeJcCTaB/ba NpeBequKo onTepehewe, oMmoryhaBa nokpetamwe
MHBECTUIIMOHOT LuKayca. Taj ce epekaT Moxke mocMaTpaTH [BOjaKO U CUMYJITAHO, CA MUKPO U
MakKpo acmekTa. M3 yrjia cTpaHMX MHBECTHLMja, [p)KaBa Koja mnoceayje 3aJ0BoJbaBajyhu
KBaJIUTET MaKpOPUCKAJIHUX UHAUKATOPA jeCcTe MOr0/JHO MECTO 32 MHBECTHPAakhe HOBYAHUX
cpeactaBa. CTpaHUM JUPEKTHUM HHBECTHIMjaMa HeNoCpeJHO Ce NMO3UTHUBHO JONPUHOCU
yHolUl/baBalky CTAHOBHUILTBA, NOKpPeTalky MHBECTULIMOHOT UKJ/IyCa U CTONaMa MpUBpPEeSHOT
pacTta. CZIMYHO 3anakamwe 0JHOCH Ce Y Ha HUBO oMahMHCTaBa U KOMIIaHUja Koje Cy cacTaBHU
Jle0 TIPUBPESHOr CHCTeMa YHyTap rpaHuLa Ap:xaBe. [loCTOjU CTUMyJIATUBHO IOCJIOBHO
OKpY>KeHe, U3BECHOCT y norJeny Bohewa ¢QuckajlHe NMOJUTHKe, 6e3 60ja3sHU O, HArJor
noBehamwa nopeckux crona. C 063MpoM Ha TO /la UHBECTULMOHA NOTPOLIbA jeCTe MPETXO0AHO
NpYKa3aHa Kao jeZjlaH o UHJUKATOPA KOjU AUpPeKTHO yTu4dy Ha B/IIl, TeopujcKku npousniasu
Jla je BUIlle HETO jJaCHO /1a IO3UTUBHU pe3yJITaTH Ha 10/by MaKpopUCKaJIHe CTAOUIHOCTU UMajy
epekaT Ha NpUBpPeJHU pacT Kpo3 noBehawe MHBECTULMOHE NOTpollke. MakpoduckaiHa
CTaOUJHOCT MPOMOBMIIE HWHBECTUIMje y CBe OOJIMKe KaluTasja, 0] KOHBEHLMOHAJIHO
$U3NYKOT NPEKO JbYACKOT KallUTa/la U MHBECTHUIM]ja y UCTPaXKUBakbe U pa3Boj. Ha Taj HauuH,
MakpodUCKalHa CTAOUIHOCT U AYTOPOYHO JJOMPUHOCH MPUXO/JUMA JIp3KaBe U MPUBPESHOM
pacty (Romer, 2019).

MakpoduckasHa CTaOUIHOCT MO3UTHUBHO [JIOMPUHOCU KPEJUTHOM pejTUHTY JpKaBe.
[To3uTHBHU PHCKAJHU UHUKATOPU F'OBOPE O CTAOUIHOCTHU jaBHUX GUHAHCH]A, IP>KABU Koja
je IMKBU/IHA U COJIBEHTHA, [1a Kao TaKBa 3ay3MMa yJIOTY CTaOUJIHOT Ay:KHHKa. CBako 6yayhe
3a/ly’KMBame, OUJI0 Aa ce paau Ha AoMaheM WM HWHOCTPAHOM TPXKUIITY KaMWTasjda, y3
afncTpaxoBame epekaTaMehyHapoJHUX KpeTakha M IIOKOBA, 6uhe jedTHUHU]je U ca TOBOJbHUJUM
KaMaTHUM cTonama.. To 3Hauu Aa he ce JpaBa Jiakile OJJIyYUTH Jla Ha cebe npey3Me HOBe
KpeJJuTHe 06aBe3e y CBpXy HMHBECTHpaka Y KalmuTajJHe UHPPACTPYKTypHE MPOjeKTe, IITO
WHJUPEKTHO JONMPHUHOCH NMPUBPEJHOM pacTy JApkaBe. CBaKM CympoTaH ClleHAapuo caabujer
KpeJJUTHOT pejTUHra 3a INocjeJUIlly MMa BUCOKe KaMaTHe CToOlle, MoTellkohe y OTHJATH
KpeJluTa, pacT MOPECKUX CTOMNA, PECTPUKTUBHY MOPECKY MOJMUTHUKY, LITO Ce€ HEraTUBHO
oJipakaBa Ha MPUBPE/JHU PacCT.

MakpoduckasHa CTaGUJIHOCT JONPUHOCH paCTy CTOINle HalMoHasHe LITeAmwe. Croma
HallMOHAJIHe IITeJibe jecTe Zie0 JOXOTKa y JpXaBHU KOjU ce padyyHa Kao pas/juka usMebhy
YKYIHOT OCTBAapeHOr MpPUX0/ia U MOTPOIlkbe, CYMAapHO CTaB/bEHUX Yy OJJHOC Ca OCTBapEHUM
npuxo/MMa. Ped je 0o MHIMKATOPY KOjU TOBOPH O CTaky GUHAHCHja ca MaKpO Y MUKPO acneKTa.
[TocTojatbe HauUMOHaAJIHE ILITeJe oOMoryhaBa IOKpeTarme HWHBECTHULMOHOT LHUKJIyca.
[IpeTx0AHO je U NpHKa3aHO y MoJieJIMMa IPUBPEJHOT pacTa Ja ce aKyMyJlalMjoM KaluTaaa U
pacToM CToIle ITe e MO3UTUBHO JONPUHOCH TIPUBpeJHOM pacTy. Beha cTona mteamwe Boau
Ka pacTyhMM HMHBECTUIMOHOM aKTHUBHOCTHUMAa U Ka MoryhHocTu ¢uUHaHcHUpawa Ayra
3aJjy’>kuBalbeM KOJ, JOMMIMJHOT CTAaHOBHMIITBA. Hamoc/seTKy, Taj MUHBECTULMOHU LUKJIYC
BO/JY Ka BehuM cTonama npuBpeHOT pacTa.

Makpoduckasna cTabUJIHOCT AONPUHOCHU IoBehawkby HUBOA 3alI0C/IEHOCTH, PacTy NPUX0Ja U
npaBeJHUjoj pacnofesu oxoTka. CTabu/He jaBHe pUHAHCHje [jajy HOCHOLMMA BJIACTH BUIIIE
MOryhHOCTHU Zja Kpo3 CceT Mepa eKOHOMCKe U QUCKa/IHe MOJUTHKe MOoKpehy MHBECTHULMOHH
[IUKJIYC, LITO BOAH PACTY CTOIIE 3aMI0CAeHOCTU. BoJ/bM MHWKATOPH TPXKHUIITA pajJia 3Havye Behy
yrnocseHOCT GaKTOpa MPOU3BO/be, T€ U yJaramwe y no6osblllalbe NPOJYKTUBHOCTH, LITO Ce
KacHuje mpesuBa Ha pact B/lll-a. lo6pu MakpoducKasHU nokasaTesbu oMmoryhaBajy u ga
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Jip>KaBa BPIIM KOPEKTHUBHY YJIOTY y JeJy Npepacio/iesie HOBOCTBOPEHE BPEHOCTH Y LUIbY
CMalbHBakha APYUITBEHE HejeJHAKOCTH.

Cnoco6HOCT reHeprcamwa O6YyIeTCKUX NPUX0/Jia Takohe UMHM BaXKaH acleKT MaKpodUCKaiHe
CTaOMJIHOCTH M yTHIdja Ha NMPUBPeJHU pacT eKoHoMHje. Ca eKOHOMCKe TauKe rJeJuIITa
0CMaTpaHo, NPUX0/U 06e36ehyjy cTabuiHo QyHKIMOHUCAE , KPBOTOKA" jaBHHUX GUHAHCH]a.
M30cTaHaK CTaOUJIHUX OYIeTCKUX IPUX0/ia — 01 KOjHUM Ce Io/ipa3yMeBa U MOTYRHHOCT lbUXOBe
HalJlaTe a He CaMO eBUJleHTHpame — BOJAY Ka CUTYallUjU y K0joj ce oTexxaHo GUHAHCUPA]y
Tekyhe o6aBe3e, IONYyT OHUX KOjU Ce TUYY CEKTOPa 06pa3oBama U 3[jpaBCTBeHUX yciayra. Ca
jeAHe cTpaHe ce TUMe MHAMpPeKTHO yTude Ha B/IIl 6yayhu ga ciabuju HUBO 34paBCTBEHUX
ycayra U o6pasoBama BOAM Ka MamHUM KallallMTeTUMA paJiHe CHare, LITO ce NOCJAeJUYHO
HeraTUBHO MaHUdecTyje Ha mpuBpefHU pacT. Ca Apyre cTpaHe, OTeXaHO (PpUHAHCUpaibe
Tekyhnx o6aBe3a 3Ha4H Jja NOKpeTamke MHBECTULMOHOT LUKJIyCa U KalMTaJHUX MpojeKaTa
ocTaje caMo y Teopuju. Ha reHepucame OylleTCKUX NPUX0Ja yTUYe U NPUMeHa pa3Iu4uTHX
IIOPEeCKUX CUCTEMA, IITO 3axTeBa JOHOUIEHE OJJIyKe 0 u360py u3Mehy nponopuroHasHOT,
IPOTPECHUBHOT WJIK JeTPeCUBHOT CUCTEMa onope3nBama. Ha HUBO GylleTCKUX MpUxoja ce,y
NO3UTHBHOM MJIM HETaTHBHOM CMUCJIy, OlpaXkaBa U NOCJ0Bame npeay3eha koja ce Hasnase y
JIp>KaBHOM BJIQCHUIUTBY. THNMYaH NpUMep Cy KOMIaHHje U3 06JIacTU KOMYyHAJIHUX YCJIyra,
CcHab/JieBama eJIeKTPUYHOM €HEepPrujoM M TesleKOMyHHKalujaMa. tbuxoBo f06po uau Joire
[I0CJI0Bakbe UMa CBOje pernepKycuje, Koje ce oZpakaBajy Ha Jip>KaBHY Kacy.

MakpoduckaniHa CTabUIHOCT U MpUMeHa Mepa puUCKa/JHe MOJUTHUKE MOXe YTULATU U Ha
CTabUJIHOCT GMHAHCHjCKOT CEKTOPAy HallMOHAJIHOj eKOHOMU]jH 24, Pestaninja usmehy ¢puckasnne
NOJINTUKE U lbeHUX UHCTPyMeHaTa, 0JJHOCHO pHMHAHCUjCKOT CEKTOPA, MOXKe OUTU IUPEKTHA U
MHAUpeKTHa. [lupeKTHa peJsalidja 3Ha4yu Ja Cce JpiKaBa jaB/ba Kao yYE€CHUK HA TPXKUILUTY
KanuTaJjla Ha CTPaHU AY>XHUKa WJU UHBecTUTOpa. OHOC MoXe OUTH BaXkaH U y Jlesly Ja
IIOCTOje Jp>KaBHe rapaHuuje 3a oApeheHa 3aayxvBawa NPUBPEAHUX CybjeKaTa, Kao HUBO
o6aBe3a KOjU MOTEHIMjaJIHO MOXKe HacTaTu 3a OyijeT. [lofaTHO, JpXaBa NMPEKO MOpPeCcKUX
CTPYKTYypa Kpeupa v aMOujeHT QyHKLMOHHUCaha 6aHKapCcKoT cekTopa. UHANpeKTHa pesialyja,
KOja je 4yecTo M OWTHHja, mojApasyMeBa Ja je GUHAHCH]CKU CEKTOP KpYILMjaJHO BaXkaH 3a
JlellaBama y peasiHOj eKOHOMUjU. CymMapHO MocMaTpaHO, MakKpodUHAHCHUjCKA CTAOUIHOCT
JIOMPUHOCHU U CTAOUJIHOCTH (PUHAHCHUjCKOT CEKTOpa, LITO Ce WHAUPEKTHO IMpesvBa M Ha
CTaOUJIHOCT pea/iHe eKOHOMHUje U MMa UMIIMKalije Ha IPUBPeHU pacT Jp:KaBe.

ByueTrcku aeduIUT M HUBO jaBHOT Ayra of novyeTka XXI Beka uMajy TeHJEHLM)y CTaJHOT
pacTa. Y3poka je HeMaJii 6poj, noueB oA Besinke ekoHoMcke kpuse 2008/2009. roguHe, npeko
KpU3e y OKBHUDPY CaMe €BpO30He, KpU3e KoOja je HacTaJla HaKOH HU30ujama NaHJeMuje
KOPOHaBUPYyCa, OJHOCHO NOTHNYHOT nopeMehaja y laHIIMMa cHab/ieBama Kao 1nocJjaefulie paTa
y YKpajuHHU. Y TAaKBUM OKOJIHOCTHMaA, CBe JIp>KaBe CBeTa Ce HaJla3e IpeJ, U3a30BOM Jia CBOjUM
JleJIoBalbeM oJipaKe oiroBapajyhn HUBO MakpodurcKalHe CTaOUJIHOCTH, Kako 6u oMoryhuse
cTabujaH pacT U pa3Boj npuBpege. Ca noce6HUM M3a30BOM Ce CyOuyaBajy Ap:KaBe Koje Cy
o6yxBaheHe aHa/IM30M y OKBUPY AUCePTallUje, a y3eBIIU y 063Up OpojHe cieiuPUIHOCTH Koje
CY KapaKTepUCTUYHe 32 TPaH3ULMOHU Nepuo/i, oAp:KaBabe MakKpodUuCKa/lHEe CTAOUIHOCTU
jecTe 3aZjlaTakK KOjH IMOCTaje joll CJO0KEeHHUjU. Y 0BOM Cy JieJly HaBeJleHU OCHOBHU TEOPHUjCKHU
IOCTY/JIaTU M YKa3aHO je Ha Ba)XHOCT MaKpodUCKaJHe CTaGUIHOCT 3a OCTBapHBambe
NPUBPESHOT pacTa ca acleKTa €KOHOMCKe HayKe. Y HacTaBKy IOIJIaB/ba AT je INperjeq,
Hay4yHe JIMTepaType U eMIIMPHUjCKUX UCTPaXHWBama y KOjUMa je aHaJIuM3UpaH 30MPHU UJH
nojeAMHaYHU YTULQAj QakTopa MakKpodHCcKaJHe CTAaOUJHOCTH Ha TMPUBPEJHH pacT
HallMOHAJ/IHE eKOHOMUje.

24 https: //www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability /fsr /focus Ipuctynbeno: 22. 12. 2023.
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2.2.2. llpersies; eMIUPHUjCKUX UCTPAXKUBAKA O YTUIAjy MaKpodUCKaTHEe CTAOUIHOCTU
Ha NPUBpPEJIHU PacT

Pactyhe nHTepecoBame 3a HHAUKATOpe MakpopUCKaJHe CTAOUIHOCTU U HUXOB yTUIA] Ha
NpUBpeJHU pacT IPUMETAH je y IMTepaTypu TOKOM IPeTXOJHUX JielleHHja. Mako je eKOHOMCKa
KpH3a ca Kpaja IpBe JielleHHUje OBOT BeKa O1Jjia HETUIIMYHA Y Jiesly c/abujer KOHTPaUKJANYHOT
¢duckanHor oarosopa (Taylor et al,, 2012), pa3Boj eHJ0oreHUx MoJeJsa NPUBPEAHOTr PaCTa,
OJJHOCHO MO/ieJ1a IP>KaBHUX MTOJIMTHKA KPO3 IOCMaTpambe 331y KMBaa Ca eHJ0TeHOr aCleKTa,
YUHe OBy 00J1acT nmoce6HO HHTepecaHTHOM (Benigno & Fornaro, 2019). Ha To ce HafoBe3yje u
KOHTUHYUTET aHaJju3e ojfHoca u3Meby wuHAMKaTOopa MakpoducKasiHe CTAaOGUJIHOCTH HU
NpUBpPEJHOT pacTa, Koju je, moueB of; pagoBa Domar-a (1944), npucyTaH y Opojy:KEHOM
Tpajawy ca BehoM uJM MakbOM JUHAMHUKOM, 3aBUCHO 0J, TPEHYTKa y KojeM ce ryobaJiHa
eKOHOMHja HaJsasu. [IpeTXoHO je MpHKa3aHO Ja €KOHOMCKAa TeOpHvja Cyrepulle Kako je
CTabUJHU MaKpo(dUCKaJIHU OKBUP NpeAyCca0B NpUBpeAHOT pacTa. Bucok 6ynetcku geduuut
he Bp/si0 BepoBaTHO HeraTUBHO YTHULATU Ha NPUBPESHU PACT KpPO3 NpolleC KanUTaJlHe
akymysanuje. OBaj Teopujcku mnoctyaat mnotBphyje u Fischer (1993) cnpoBogehu
UCTpaXKMBak€e y KOjeM yKa3syje Ha 3Hayaj MakpoducKasHe CTaOUJIHOCTH KpO3 JiBa acCleKTa.
PacT 6y11eTCKUX MPU/IMBA U OYIeTCKOT CyPUIIMTA JONIPUHOCH KaKO OPacTy NPOAYKTUBHOCTH
dbakTopa Npor3BO/itbe TAKO U KAUTAJHOj aKyMyJIalUju. JJOMUHAHTHO CTAHOBUIITE y Be3U ca
OyleTCKUM JleULUTOM, a IITO je NOTKPEMJbEHO U MPETXOJHUM, jeCTe A je OH HeraTUBHaA
nojaBa. OcuM IITO ce cMaTpa /ia eKCNaH3MBHA QUCKaJHa IOJIUTUKA Tpeba Aa Oyze NpucyTHa y
yciaoBuMa kpu3se, Pelagidis & Desli (2004) kaxy ga ¢uckaaHy paBHOTEXKY HeKaJ, Tpeba
nocMaTpaTH U Kao NpeAycJ0B IPUBPEJHOT pacTa, OJHOCHO /1a pacxo/id yBeK Tpeba Aa 6yay
Behu of nmpuxopa. CxoHO TOMe, oLjjeryje ce Jja ce He MOXe e UHUTHBHO 3aK/bYYUTH Ja je
OyLieTCKU AeULUT AUPEKTHO MOBE3aH ca JIOUIMM eKOHOMCKHUM neppopMaHcaMa NpUBpejie.

C 063upoM Ha TO Ja ce BeJMKa NaKwka NocBehyje muTamy yTHlLaja pa3IMYUTHUX OOJIMKa
duckanHor gedpunurta Ha npuBpesHu pacT, Adam & Bevan (2005), kpo3 npumeHy Hansen
(1999) meToA0JI0THjE, aHATU3UPAJIM CYy TIOCTOjabe HeJIMHeapHe peJsaluje u3Mehy 6ylieTckor
JlebunuTa ¥ NpuBpeAHOT pacTa. [lyTeM naHes-aHa/IM3e, CIPOBeiEHE HAa Y30PKY 0/ 45 ApkaBa
y pasBojy, y nepuony on 1970. go 1999. roguHe, Te U IyTeM IMpUMeEHe IMPUCTyNa
npekJsanajyhux reHepanyja eHZoreHUX Mo/ieJia MpUBpPeAHOT pacTa, JloJia3e /10 3aK/bydyaka Aa
HUBO 6yieTckor gepunuta ox 1,5% B/II1-a npeacTas/ba npar U3Ha/ Kojer 6ylieTCKU J1epUuuuT
uMa HeratuBaH ytunaj Ha B/III. Chugunov & Makohon (2019) yka3syjy Ha To fAa Ha 6asu
MCKYCTBa pa3BHjeHHUX Jip>KaBa TPaH3ULIMOHE €KOHOMHje MOPajy NOoCeOHY MaXKiby MOCBETUTH
pasBojy ¢uckajiHe cTpaTerdvje, KOjoM ce AONPUHOCU O4YyBamwy (uHcKaJHe CTAaOUIHOCTH U
CTBapajy NpeAycJ0BY 3a pa3B0j eEKOHOMHUje Ha 3/jpaBUM 0CHOBaMa. To yk/bydyje KOHCTaHTHOCT
Y KOH3UCTEHTHOCT y UCNIyHhaBakhy MHAUKATOPA KPAaTKOPOUHOT, CPe/IHbOPOYHOT U IyTOPOYHOT
OYIIETCKOT MJIaHUPaha U pa3yMeBamby eHJ0TeHUX U er30TeHrX GaKTopa, KOju MOTY YTPO3UTH
OYyIeTCKY CTaOMJIHOCT U OJIP>KUBOCT. TpaH3UL[MOHE EKOHOMHUje MOpajy OUTHU 06a3pUBe Kaja je
pedy o MpaB/bely THUX CTpaTervja y ey ¢uckajHe JleleHTpaau3anuje. ¥ pa3BUjeHUM
JipkaBaMa QU CKaJIHa JielleHTpain3alyja MO3UTUBHO JONPUHOCH CTaOUIIHOCTH LieHa (Mabe Cy
jacHU pe3y/aTaTH y Mambe pa3BUjeHUM Jp)KaBaMa M 3eM/baMa y pa3Bojy), wTo oMoryhasa
JIaKlle YCIOCTaB/balbe MaKpPOEKOHOMCKE CTAaOMJIHOCTH UIMpe MNOCMATpPaHO, aju Ce MOXKe
HeraTuBHO ozApa3uTu Ha B/IIl. OxHOC HUje 10 Kpaja MpeLr3npaH, jep ce /Ba yTUliaja Hajla3e y
KOJIN3UjU — NMO3UTHUBAH edeKaT KpO3 YTUIAj HAa CTAaOUHOCT LleHa M HeraTuBaH epeKaT KojU
npouec AeneHtpanansanyje uMma Ha B/II1 (Martinez-Vazquez & McNab, 2006). Teles & Mussolini
(2014) y pa3Bojy eHAOTEHOT MOJieJia IPUBPEHOT pacTa, KOju YK/by4yyje 3Hauaj jaBHOT Jyra,
JloJia3e [10 3Ha4ajHUX Hajla3a y Be3U ca UMIIMKanyjaMa Ha B/IIL. PacT jaBHor gyra fonpuHocu
pacty B/lll-a y cuTyaumju KajZja mnoctoju guckasaHa CTabUJIHOCT, KOja MoJpasyMeBa Ja ce
MepaMa ¢uCKaJHe MOJUTHUKe, MOMYT 33/Jy>KHBakha, MOTY OCTBapUTHU [lapeTo onmTUMaHU
pe3yaTtatd. OHU ce MOCTUXKY He caMo y IOCMAaTPaHOM TPEHYTKY U jeJMUHULIM BpeMeHa Beh 3a
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CBe reHepaliyje, LITO je BeJIMKa pa3JiMKa y OJHOCY Ha IPeTX0jHe aHa/Iu3e eHJ0TeHUX Mo/Jies1a
IPUBPEJHOT pacTa. Y Jiesy 6ylieTcKor AepULMT], joll jeHA UHTEepeCaHTHA UMIUIMKallMja jecTe
oaHoc usMebhy 6yyeTtckor febpunyTa U 6UIaHca TeKyher payyHa, a KOju UHAUPEKTHO TOBOPH
0 CcTawy y npuBpeju. [I03UTHBHU pe3y/aTaTH, OAHOCHO MOCTOjambe OylLeTCKOr JedUIuTa,
JIOPUHOCH 60/beM OWUJIAHCY TEKyher pauyHa, CX0JHO UCTPAXKUBawy Koje cy cripoBesiu Forte &
Magazzino (2013) Ha y30pkKy oa 33 apxkaBe, y nepuofy of, 40 roauna. Kako Hasiasu ykasyjy,
HeraTHBaH OJHOC MPUXOJA M pacxojia, Tj. pacT Oynetrckor gebunurta 3a 1%, gonpuHOCU
noropuawy 6usaHca Tekyher padyHay oaHocy Ha B/II1 3a 0,37%.

[TuTamwe MakpoducKaiHe CTAOUJIHOCTH BAXKHO je U ca IpUXoAHe cTpaHe 6yiieTa. [lopesu umajy
yTHUL@j Ha IPUBPESHU PaCT UCK/bYUYMBO IOCPEACTBOM yTULAja Ha [T0jeJUHAYHE BapUjabJie Koje
Cy CaCTaBHHU Jle0 KAaKO eHJOTeHHUX TaKO U er3oreHUX MoJeJsla npuBpenHor pactra. Haume,
opecko omnTepehemwe yTHYe Ha CTOIE NPUBPEJHOT pacTa NOCPeACTBOM yTHIAja Ha
aKymyJsanujy GU3N4YKOT U JbYACKOT KaluTaJja, 0AHOCHO HUBO MHBecTHUIMja (Macek, 2014).
Drefdler (2012) narsnamasa fja nopecko ontepehemwe urpa K/byuyHy yJory y oAJiylid CTPaHUX
MHBECTHUTOPA O ip>KaBH Yy K0joj he nutacupaTu cBoj KanuTaJ. Lin (2001) roBopu 0 MO3UTHUBHOM
YyTHUIAjy MOpecKor onTepehemwa YKOJUKO ce MPUKYIJ/beHA HOBYAHA CPeJCTBA IJIaCUpPajy Kao
WHBECTULIMje Y JbYJCKU KanuTal. YecTo je U y IUTepaTypu U y NMpPaKCU NPUCYTaH TEPMHUH
JUCTOp3uBHO omnope3uBame (Grochulski, 2009), koju Kake Aa YKOJMKO je H3HOC KOjU
nojeuHal, Jo0MahMHCTBO MJIM KOMIIaHUja Tpeba Jia iaTe PyHKLHMja BbUXOBUX [TOCTYNaKa, pey
je 0 AMCTOP3MBHOM onope3uBawy. Kazja je akTUBHOCT MOjeIMHLA NMOJJI0OXKHA JUCTOP3UBHOM
OonopesuBamy, TO 3HA4YM /la OH UMa Mame NOo/JCTULaja Aa ce 6aBU oJipeheHOM AesaTHOUINY, y
CBpXy u3beraBama nopesa. Benos (2009) gosnasu no0 pesysiTaTa a CMakbelhe AUCTOP3UBHOT
onopes3uBama 3a jeIHy CTaHAApAHY JeBUjalujy, MepeHo y oaHocy Ha BJIIT (4,6%), fonpuHOCH
npuBpefHOM pacty 3a 3,5%. HeraTuBaH yTulaj AUCTOpP3UMBHOr omnope3uBama Ha B/II
NPHUCYTaH je KaKo Y TEOPHjCKUM MO/JieJIMMa pacTa, monyT pagoBa Barro-a (1990), Tako uy geny
eMIUpujckux uctpakubamwa (Kneller et al, 1999, Bleaney et al, 2001). BaxkaH je 1 o06uM
CTPYKTypa MOPECKOT CUCTEMA, Ka0 U HUBO OylleTcKe 6ase, y norJeay ytynaja Ha B/II1. Besuku
6poj Ap>kaBa Ha c1abujeM HUBOY pa3Boja, MonyT adpprUUKHUX EKOHOMH]ja, UMa CYLUTHHCKHA BeoMa
MaJsy nopecky 6asy. CTora 6u ce morJio Aohu Aa 3ak/by4Ka /ia je HUBO Topeckor ontepehema y
NpOCeKy HU3aK, LITO He O/roBapa peaJHOCTH, UMajyhu y BHUAY NOCTOjalbe BEJUKOT 6poja
nopeckux gucrop3vja. CynpoTHa cuTyanuja 61 Morya 6MTH y pa3BUjeHUM JipKaBaMa TaKo Ja
VMHHUIMjaJIHO BEJIMKO NIOpecKo onTepehemwe, 3axBa/byjyhu NnprMeHU Havyesla yHUPOPMHOCTHU U
BeJIMYMHU NOpecKe 6a3e, 3a NMOCJAeUlly HMa Mambe NopecKe AUCTOP3Uje U TyOUTKe Ha MOoJbY
edukacHocTy, wTo je Jo6po 3a B/IIl. 360r Tora je 60/ba MpolleHa YTHIAja HUBOA MOPECKOT
ontepehemwa - Kao MHAUKaTOpa MaKpopUCKaIHe CTAOUTHOCTHA — HA NMPUBPESHU PacT, Kpo3
aHasM3y epeKTUBHOCTU NIOpecKe 6a3e y 0/JHOCY Ha 06UYaH palyo u3Mehy nopeckux npuxoaa
v B/ll1-a (Engen & Skinner, 1992).

Bosbu nHAMKaTOpU MakpoducKaiHe cTabuIHOCTH oMoryhaBajy Behe yk/byunBame JpKaBe y
o6aB/batbe peAUCTpUOYTHBHEe QYHKILMje, HA HAa4YMH Jla yTUYe Ha CMabheme HejeJHAaKOCTH Y
ApywITBy. Ty je BakHa MMIJIMKalMja 0AHOC U3MeDy colMjalHUX laBaba U PUBPEJHOT pacTa.
Benos (2009) roBopy 0 HECUTHUPUKAHTHOM OJHOCY U TO MIOTKpPEIJbyje UNHeHUIOM /1A je ped
0 HENMPOAYKTHUBHOj BpCTH pacxoja. HaBeneHo je Feldstein (1974) panuje JoKyMeHTOBAaO Kpo3
HaJjas /Jia je pe4y 0 pacxoJMMa KOju HeraTUBHO YTUYY Ha aKyMyJauujy Gu3nyKor KanuTajaa
(uHpacTpyKTypHE OIPEM/BEHOCTH ), LITO Ce KacHUje MaHUEeCTYje Ha npuBpeAHU pacT. OBo
noTBphyjy y cBoM uctpaxubamy U Ehrlich & Lui (1998). Kao 1 ko 6pojHUX pyrUX NUTakba, U
y OBOM CJIyyajy eKOHOMCKA MHCAo OCTaje HeJjopeyeHa y JlaBalby YHUGOPMHOT 0JroBopa, na
N0CTOje eMNUpHjcKa ucTpakuBamwa (Bellettini, 2000) koja ynyhyjy Ha To Ja ce couujajHu
M3/lalii MOTy MMO3WTHUBHO O/Ipa3UTH Ha NMPUBPESHHU PaACT, KPO3 pacT CTOIe IITe/Hhe U HUBOA
NPOYKTUBHOCTH PaJiHe CHare.
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Ja 61 MmakpodUcKaaHa CTaOUJIHOCT MOrJia noAcTahu npMBpeHU pacT, TEOPUjCKa IUTepaTypa
je ykasaJjia Ha noTpeby NocCTojakba QpUCKAJIHUX OTPaHUYEHa, U3PAKEHHUX Y ey OylLieTCKor
JleduiuTa, HUBOA Iyra, JO03BO/bEHOT HUBOA NOTPOLIe. McTpaxkuBawe paheHo Ha HUBOY OJ
50 amepuukux aApxaBa, 1987. rojvHe Hajla3u NMO3UTUBHY peJsanujy usMmehy mnocrojama
npaBuJia o0 6ajlaHCUpPaHUM OYIETCKMM OTpaHUYehUMa M HUBOA Oy11eTCKOT leGULIUTA U jaBHOT
Ayra y payroM poky. CTpoxu cucTeM @paBuja BOAM Ka IMOCTOjakby Beher HuBOa
MaKpoducKaIHe CTaOUIHOCTH, LITO Ce MO3UTHUBHO O/|pP>KaBa Ha MpeocTasie MaKPOEKOHOMCKE
nepdopmaHce (Advisory Commission on Intergovernmental Relation, 1987). UcTpakuBamwe
CIPOBEJIEHO Ha KCTOM y30PKY CKOPO JielleHUjy KaCHUje TOoTBphyje npeTxo He TBp/ibe (Alesina
& Bayoumi, 1996). U uctpaxuBamwe paheHo Ha HUBOY 25 Ap«aBa EBponcke yHuje (Ayusoetal,,
2009) upe y npuJior NpeTXOJHUM HCTpakKMBamkMMa, Te NOTBphyje Aa cTpoxka mnpaBuJa
JIOMIPUHOCE YCIOCTaB/bakby MakKpodHcKalHe cTabUIHOCT U Aa [lakT 3a cTaOUIHOCTH pacTa
npeJicTaB/ba 4,006ap OKBUP 3a YCIIOCTaB/bakbe U MOHUTOPUHT OBUX ITpaBuJa. nak, y 3ak/byuKky
Ayusoetal, (2009) uctuuy Jia ce 3a aHaJIM3MPaHe peJialidje MOKe OTBPAMTH 3Ha4YajaH yTUIIA]
Ha HMBO MPUMapHOT OYHETCKOT AepHUIMTa U jaBHOT Ayra, AOK Cy y JieJly KOHTpOJIe NpaBuJa
NOTPOIlIKbe M HaMeHe cpejcTaBa Makbe CUTHUUKaHTHA. Broesens & Wierts (2009)
UCTpaXkKMBaleM Ha y30pKy of, 15 apxkaBa EY Takobe gosiaze o 3aksbydka fa cy EY, anu
MCTOBpEMEHO U QUCKaHA [paBUJa HA HAllMOHA/IHOM HUBOY, CATHU(QHUKAHTHO U IO3UTUBHO
KopeJsiMcaHa ca 00/bMM HHAWMKATOpHMMa MakpoduckaiHe ctabunHocTtd. Hallerberg et al,
(2007), ananusupajyhu obyxsat oa 15 apxkaBa EY, y3 noaaTtak Janana, npaBehu JUCTUHKIU]Y
u3MeDhy pas3/IMuUMTHX JIp>KaBa, HEJJBOCMUCJIEHO YKa3yjy Ha TO Jia jayawe QprCcKaJIHUX MpaBua
BO/JIM Ka peyKLUjU HUBOA jaBHOT Ayra y oaHocy Ha B/IIl. Kpo3 aHann3y ¢uckanHux npaBuia
Ha HallMOHA/JIHOM HUBOY Yy 26 kaHToHa llIBajuapcke, Feld & Kirchgassner (2006) gosase no
pe3yJiTaTa Koju NOKa3yjy Aa QUCKaJHa OTpaHHYeHa MOMaXKy CMamelhy HUBOa OylleTCKOr
JlebunyTa MO CTAaHOBHHUKY, ajJld He [JONPUHOCE CMakely jaBHOT Ayra MO CTaHOBHHUKY.
HacynpoT oBuM pesystaThMa, aHaau3za Von Hagen-a (1992) yka3yje Ha To Ja AyropoyHa
duckaiHa orpaHMYea HEMAjy 3HAYAjHOT YTHI@ja HAa HUBO MaKpodUCKaJHe CTaOUIHOCTH,
MepeHe HUBOOM jaBHOT /IyTa, YKOJIMKO Ce y3UMajy y 063Up 0JHOCHU 110 CTAHOBHHUKY.

Kapa ce roBopu o ¢uckaiHOj CTaOUIHOCTH, U3 aHAJIU3e Ce He MOKE UCK/bYYHUTHU Te3a O
TPAaHCNApPEHTHOCTU CcUCTeMa jaBHUX ¢uHaHcHja. Folscher et al. (2000) roBope pa
TPAaHCNApPEHTHOCT QUCKAJHUX MOJUTHKA [JONPUHOCU CMakbHBakby KOpPYILHMje, LITO ce
NocCJeJUYHO OJ[pa’kaBa Ha 60Jby CUTyalMjy y ApKaBHOM OypneTry. Brixi & Irvin (2004)
HaZl0Be3yjy ce Te30M 0 pUCKaJTHUM IPaBUJIMMa U CTpaTervjama NpuJirKoM Bohemwa puckaiHe
NOJIMTHUKE Kao MOCTyJIaTUMa 3a JoHOoLIewe A06pUX 0J/IyKa, KOjuMa ce MO/ACTUYe IPUBPeJHU
pa3Boj. Macek & Janku (2015), y okBuUpYy MCTpakvBaka Koje je crpoBejieHo 3a rpyny OECD
Jp>aBa, y nepuoay oa 2000. no 2012. rogrHe, aHaIU3UPAJIU CYy YTUILA] PUCKATHE TOJUTHKE
Ha NpUMBpPEJIHU PacT KpO3 MOCTOjame CTaOMIHUX PUCKAJTHUX UHCTUTYLM]ja. Pe3ysTaTu roBope
Jla jaBHa MOTPOUIKA MO3UTHUBHO JIONPUHOCH MPUBPEJHOM pacTy y Jip»kaBaMa Ca BUILIUM
HUBOOM (U CKaJIHE TPAHCNIAPEHTHOCTH, 0JJHOCHO HETATUBHO JJONNPUHOCH IPUBPEHOM PACTy Y
JipPkaBaMa ca HMKMM HMBOOM QHCKa/iHe TpaHcnapeHTHOCTU. Ha Kpajy oBor Jesia ce Moxe
pehu fia je ap:kaBa ca acnekTa NpMMeHa Mepa (UCKaJHe MOJUTHUKE y CBPXY Y CIOCTaB/bakba
MakpoducKaHe CTAaOUJIHOCTH YBEK Y packopaky usmehy ¢uckaiHe op>KUBOCTU U JlaBamba
Behux nojcrunaja npuBpeAu. YmpaBo je 06/1aCT jaBHe NOTPOLIE U caMa CTPYKTypa pacxoza
y QOoKycy aHa/smM3e y HacTaBKy NOrJIaB/ba. YNpaB/balbe OYETCKUM CpeACTBHMMA, OJHOCHO
IbMX0BAa HaMeHa, MOKe HallpaBUTH BEJIMKY pa3JIUKy y MOrJjely eKOHOMCKUX NepdopMaHCcU
pPa3IMYUTHX [ipKaBa.
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2.3. CTpyKTypHe KapaKTepUCTUKe MOJUTUKE jaBHUX pacxo/ia U MPUBpeSHU
pacT - TeOpUjCcKe OCHOBE U eMIIMPUjCKa pa3MaTpamba

[ToMTHKa jaBHUX pacXoja oOyxBaTa LeJU CET MOJUTUYKOT, OUPOKPATCKOT U €KOHOMCKOT
npoleca Koju CIpoBo/Jie /ipKaBe y KOHTUHYHPAHOM Tpajamy ca IiU/beM JOHOLIEHA JIBE BPCTE
oJTyKa2s:

» Koje 06J1aCcTH ¥ aKTUBHOCTH Y OKBUPY THUX 06J1acTH Tpeba Aa 6yay puHaHCUpaHe Off CTpaHe
JIp>)KaBHUX OPraHa;

» KakKo ce Ha HajeQUKACHU]jU U HajeDEeKTUBHUjU HAYUH Te yCJyre MOTY U3BPUIUTH Y IIUJbY
[0/IM3aha KBAJIMTETA U YKYIIHE BPeJHOCTH KOjy reHepHlle jaBHU CEKTOP.

JaBHU pacxojy pe/CTaB/bajy 3HayajaH Aeo LieJIOKYIIHe arperaTHe TpaXKikbe Koja ce reHepulle
y IpUBpPEeJHOM CUCTeMY. 3a pa3JjMKy 0/, IPUXOJHe CTpaHe OyleTa, MOJHUTHKA jaBHUX pacxoJa
je Mo, AWPEeKTHUM YTHI@ajeM U KOHTPOJIOM HOCHUJIalla eKOHOMCKHUX BjaacTu. Kao jemaH op
yuHuaaua bB/lIl-a, y 3HavajHOM KamaLUTeTy yTH4Ye Ha KpeHpama CBEONIUTer CTama
HallMOHAa/IHE €KOHOMHje M MOXKe HMMaTH KaKo MO3WTHMBAaH TaKo U HeraTuBaH edekaT Ha
npuBpeJHU pacT. Kao u y gesny MakpoduckasHe CTaOUIHOCTH, Y HACTAaBKy MOTIJIaB/ba Ce
aHa/IM3Upa YTHUIAj NOJUTHUKE jaBHUX pacxo/ila Ha Kpehpame HOBOCTBOPEHE BPEeJHOCTH, ca
noce6HUM POKYyCOM Ha PacXOAHYy CTPYKTYPY.

2.3.1. [losIMTHKA jaBHUX pacxo/ia U IPUBPeJHU PACT — TEOPUJCKHA OCBPT

EJleMeHTapHHU TeOPHjCKHU NOCTYJIaTU eKOHOMCKe HayKe ToBope Jia c/1000/4Ha pa3MeHa Aobapa
Ha TPXKULITY 3a pe3y/ITaT UMa ONTHUMAJIHY aJIOKaLMjy pecypca, y CKaajy ca npedpepeHuyjama
noTpouiaya ¥ UMOBUMHOM KoOja NMOCTOjU y €KOHOMHUjU. TeopHjcKku MOCTyIaTH Cy Hajueurhe
6a3vpaHM Ha MpeTNOoCTaBKaMa Koje peTKo (a mhTamwe Ja JIM UKaJla) BaXke Ha TPXKUILTY, IONMyT
NIOCTOjakba MOTNyHe NHPOPMHUCAHOCTH, KOHKYpeHLIMje, 6e3 eKCTepHaJMja U ca IPUXBaT/bUBOM
pacnofziesioM cpeAcTaBa U JOXOTKa. M30cTaHak OBUX OKOJIHOCTHM U I0OjaBa acMMeTpUYHE
MHPOPMHUCAHOCTH, MOpPAJHOT Xa3ap/a, MOHOINOJIAa U eKCTepHaJMja, 3a NocjaeAully HUMa
CMameme NOHY/Jie UM TpaXkibe, Te CUTYalUjy Jia ce KoJIMYMHa poba M yc/ayra He NoKJana ca
notpebaMa, Kao U HejeJHaKy AUCTPUOYLUjy AOXOTKa, U Apyro. Takohe, moctoje ofpehene
006J1aCTU M CerMeHTH /PYIITBEHOT >XHWBOTA Yy OKBHUPY KOjUX, Ca TPXKMUILIHOT acleKTa
II0OCMaTpaHoO, He MOCTOjU aZieKBaTaH MHTepec 3a IpyKamwe yCayra Ha KBaJIMTaTUBHOM M
[IEeHOBHOM HHBOY, KOjy O6U OAroBapao IIMpPUM JApPYILITBEHUM NoTpebama. Y3eBIIU Yy 063UD CBe
IpeTX0/HO HaBeJeHO, jaCHO ce HaMehe mnoTpe6a /JAp)aBe Ja aKTUBHUM YydyeliheM y
€KOHOMCKOM CUCTeMY JONIPUHOCH Kperpakwy HOBe BPeJJHOCTH U NpyXKaky oZpeheHux ycayra
Ha HUBOY KOjH je, U CBe0OyXBaTHO NOCMATPAHO, 6J1M3y ONITUMAJIHOT, MUJIM OU Tako Tpebasio Aa
o6yne. /lp>xaBa He Mopa CBe Te yCJayre MNpyaTU Ha JAUPEKTaH HauyuH, Beh Jeo Moxe
ayTCOPCOBATH NOCPELCTBOM OZipeheHUx areHnyja, jaBamba KOHLECH]ja, CKJIalama yroBopa ca
IPUBAaTHUM CEKTOPOM O Npy>Kamwy opeheHor ceTa ycjayra 3a padyyH Ap:aBHor anapata. Kpos
MOJIMTUKY jaBHUX pacxo/a, Ap:KaBa yTU4e Ha pacnojesly J0X0TKa y ipXKaBu Ha /1Ba HAYMHa:

» Kpos yTuiaj Ha pa3Boj JbyICKOT KanKTasa, a TuMe U Ha B/II1, 1ITo YMHU Kpo3 yJiarama
y HayKy U obpa3oBame, UCTpaXKuBakbe U pa3BOj, OJHOCHO IpyXKawe 3/paBCTBEHE
3awTuTe rpabaHa.

» Kpo3s yTuuaj Ha npepacnojiesnly J0X0TKa — NpyKakbe COLMjaJIHUX ycayra u 6pura o
JIMLIMMA y CTalby MaTepujajiHe NoTpebde, ofpKaBame NeH3UOHOT CUCTeMa U [ipyTro.

[TocmaTpaHoO M3 yrJia HayKe, NOJIMTHUKA jaBHUX pacxoja UMa AvdpeKTaH ytunaj Ha B/II. Pact
jaBHe moTpolIke AUpeKTHO BoAU pacTy B/III-a, jep, Kao WITO je mpeTXO4HO IOMEHYTO, TO je
jelaH oJ; cacTaBHUX eseMeHaTa o6padyHa B/l[l-a mo pacxoaHoj metoau. MHAupekTHe

25 https: //www.imf.org/ [Ipuctynsbeno: 1. 1. 2024.
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MMIUIMKaLMje pacTa OyleTcKe NOTPOLIbE jeCy pacT 3apaja Kao nocjaefuua CTUMYJIMCamba
arperaTHe TpaXKie M TpaKibe 32 paZJJHOM CHaroM, Kao U MHBeCTULMje Y UHPPACTPYKTYypy U
XyMaHU KalWuTaJj, YMMe Ce YTUYe Ha NPOJYKTUBHOCT. [IpeBullle 61 6MJI0 MOjeJHOCTAB/bEHO
IIOCMaTpaTH yTHUILA] jaBHUX pacxona Ha B/l caMo y ancosyTHUM H3HOCHMMA KpO3 [Jeo
cpeAcTaBa pacnopebeHux y npuBpefHM cucTeM. MakpoeKOHOMCKe UMILIMKalMje jaBHUX
pacxoza Ha B/IIl MHOro cy BaxkHHUje y fesly ’bUuxoBe CTPYKType. CTpYKTypOM jaBHUX pacxo/ia
yTHYe Ce Ha Kperpamwe IPpUBpPeJHUX TOKOBA, yCMepaBakhe HOBLA Ka IPpUBpeJHUM IpaHaMa 3a
KOje ce 04eKyje Jja MOTY JOIIPUHETH IPUBPEeHOM pACTy, N060JbIIABAjy Ce YCJI0BU MOCJ0Bamka
y Ap>KaBH, pa3BUjajy MHCTUTYLHje, aJIU U UHPPACTPYKTYpPa, OAHOCHO ,KyNyje“ colhjaJlHu MUP
y CUTyallUju KaJja ce 3HaTaH [leo Cpe/CcTaBa IlJlacupa Ka HelPOAYKTUBHO]j IOTPO LI H.

Knacudukauujy cTpyKkType jaBHUX pacxojia Moryhe je HalpaBUTH Ca HEKOJIMKO Pa3IMYUTHUX
acrnekaTta. BoheHu Te30M QyHKIMOHAJIHOCTH, jaBHU pacXoju ce KJacuduUKyjy y o06JiacTu:
06pa3oBama, 3/[paBCTBEHOT CEKTOPA, COLAjaIHOT OCUTypama, 0/l0paHe, UHOCTPAHHUX MTOCJIOBa,
TPaHCNOPTa, NOJ/bONPUBPEJIE, eHepreTHKe, PUHAHCHUjCKUX pacxoa U Apyro. Ca eKOHOMCKOr
acleKkTa ce NpaBd pasjiMKa H3MeDy TeKyhuX H3/JaTaka, KaNMTaJHUX H3JaTaka U HeTO
nosajmuua. [locMaTpaHO ca TeOpHjCKOT aclneKTa, MHBECTUILMje y jaBHY HHOPACTPYKTypy
NO3WTUBHO [IOPUHOCe MpuUBpefHOM pacty. KanurtanHu wusgauu omoryhasajy pacTt
IPOAYKTUBHOCTH Jip>KaBe U KacHHUje BOJe Mo6OoJblaky XUBOTHOT CTaHJAApAa U CMambewy
cupomawiTea. OcuM WITO MMa penepkKycuje y AyroM pokKy, ofpeheHHM BUAOBH jaBHHUX
WHBECTHIIMja MONYT BOAOBO/AA U KOMyHAJIHUX yCJIYra, U KPAaTKOPOUHO BUIlIeJUMEH3UOHAJHO
JlopuHOCe NpuBpefHOM pacty (Zouhar et al, 2021). KakBa he 6UTH CTpyKTypa jaBHe
NOTPOIIKkE YMHOTOME 3aBUCH OJ HUBOA pa3BUjeHOCTH ApkaBe. CTPyKTypa jaBHUX pacxoja
3aBUCH o/ IpedepeHLiHja HOCUJIALA BJACTH, PUCKAJHOT KanauuTeTa Jjp>kaBe U MoryhHocTH
HamaTe npuxoza. PequctpubyTuBHa QyHKIM]ja jaBHUX pacxo/ia KMa Mawy YJIOry y 3eM/baMa
y pa3Bojy Hero Mehy HanpeHUM Jip>kaBaMa. OcHOBHa QpyHKIMja pacxo/ay 3eM/baMa y pa3Bojy
jecTe MPOLMKJUYHOCT. JaBHA MOTPOLIKA y KOPUCT CAPOMAIHUX CJIOjeBa CTAaHOBHUIITBA
JOBO/IU 10 CMTyallMje Jja Ce CUPOMAallTBO U HejeJHAKOCT cMawyje. Hazasbe, npeBesiuK ja3 Koju
IIOCTOjU y JleJly MpYyKama jaBHUX ycayra U MHQPaCTPyKTYpPHUX KanauuTeTa Tpeba fa Gyze
npeBasuheH kako 6u yciayre 6use jgoctynHe Behem 6pojy rpabana. Wmak, Ty ce mopa
NpUMEHUTHU HauyeJso ONpPe3HOCTH, jep he mpeBesiMKa jaBHA MOTPOIIHKA 3a pe3yJaTaT UMaTU
IpeBeJIMK HUBO IMOpe3a, IITO Ha Kpajy ONeT MOXe pe3yJTUpPAaTH CMakbemeM KylnoBHe Mohu
HajHmkux cyojeBa (Lustig, 2018). 3aTo ce Mopa npoHahu 6asaHc u3MeDhy cMambema
HeNPOAYKTUBHE NOTPOLIE Y3 UCTOBPEMEHO O/Ip>KaBame pa3BOjHE KOMIOHEHTe U QUCKaJIHe
OJIPKMBOCTH CUCTeMa jaBHUX QUHAHCH]ja. Pa3BUjeHe 3eMJ/be, Ha JIPyroj cTpaHu, Beh noceayjy
CTOIle mope3a U AY>KHUYKOT onTepehewa OylieTa Ha JOBOJ/bHO BUCOKOM HHBOY, I1a Ce HbUXOB
3a/laTakK CBO/JiM Ha 60J/be 6eHedUIMje 32 CTAHOBHUUITBO Y Tpehoj *KWBOTHOj J06M, OJHOCHO Ha
OJIp>KMBOCT NeH3uoHoT cucteMa (Clements et al.,, 2014).

JaBHU pacxoju Takohe uMHe MohaH MHCTPYMEHT 3a NMPOMOLHUjYy KOHLENTa WUHKJIY3UBHOT
npuBpeAHOT pacta. To ce YMHU KPO3 Kpeupame NMpUIUKa y JAPYyUITBY Y Pa3HUM 06J1aCTHMA,
noBehamwe NPOAYKTUBHOCTH U 0OOJbIIakbe paKTOpPCKe akyMmyJialyje. [IpeTnocienma BesiMKa
€KOHOMCKa KpH3a, U3a3BaHa 3/IpaBCTBEHHMM (QaKTOPUMA, Y LEHTpPaJHU IJIaH je MOHOBO
CTaBUWJIA CTPYKTYPY jaBHUX pacxXxoa, yaory GUcKaIHe NOJUTHUKE U beH YTUlaj HA NIPUBpPEeJHU
pacT. Y KpaTKOM pOKYy, MOTpPOUIkha Ha CUCTeMe 3/ paBCTBEHE 3aUITUTE U CTUMYJIATUBHU
€KOHOMCKHU NIaKeTH 3a NpUBpeSy, Tpebaso je Aa oMmoryhe ouyBame 3/jpaB/ba CTAHOBHUILITBA U
TUME JbY/JICKOT KamuTajla Kao oJiroBapajyher mpousBOJHOT pecypca, aju U Jla yTU4Yy Ha
arperaTHy TpaKiby Kpo3 MOKpeTame NPUBPEAHOT LUKJyca. UcToBpeMeHO je oBa Kpu3a Ha
NOBpPIIMHY u36aluia BeJMKe pa3/iiKe HM3Mehy pas/MuyuTHUX HHUBOA NPUCTYyNa OCHOBHUM
ycJiyrama Koje npy»<a Ap>KaBHH aniaparT, a Koje 3Ha4yajHo OZICTYIIajy U YHyTap CaMUX JPKaBHUX
rpaHuia. 360r Tora ce y CTPyKTypH jaBHUX Pacxo/ia, JOHOCUOI[MMA €KOHOMCKHUX OJIJIyKa U
JbyJIMa 3a/ly>KEHUM 3a Bohewe puckaniHe nonutruke HaMmehe o6aBe3a cnpoBohema trade-off-
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a usMeby pasIMYMUTHX IIM/bEBA, @ O/ KOjUX BehMHA BbUX, CaMO Ha pa3/INuuTe HauyMHe, [ieJlyje Ha
NpUBpeHU pacT. To ce MOXe NpeCTaBUTHU U rpadUUKH, Ha cieZiehr Ha4uH.

I'paduk 13. AHanM3a CTPYKTYpe jaBHUX pacxoja

EPUKACHOCT

A OBPA30OBAGE

3/IPABCTBEHA

3AIITUTA
MAIbA _ BERA
JEAHAKOCT = JEAHAKOCT
OINITE CYBBEHIHJE
,BEJIM CJIOHOBU"
HEEPUKACHOCT

H3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u: Zouhar etal., 2021.

Ananusa rpaduka 6poj 13 mojpasymeBa ciesehd morJsef, Ha NOJUMTHUKY jaBHUX pacxoJa
ZpxaBe. [IpBU KBaZjpaHT (ropwH [leCHU yrao) npejcraBba pacxojie KOjU MMajy HajboJbe
neppopmaHce. Haume, ynarawe y o6Gpa3oBake W 37ApaB/be rpabaHa gonpuHocu Behoj
MCKOPUIUTEHOCTU aKToOpa MNpPOU3BOAHE, pACTy akKyMyJalyje KalWTajda, CMambemy
HejeJHaKOCTU U pomnpuHocH pacty b/lIl-a y gyroMm poky. IloTnyHo cynpoTHa cUTyauuja y
TpeheM KBaJlpaHTy [MoJpa3yMeBa pacxoJle KOju HUTU Cchoajajy y KaTeropujy
epUKaCHUX/NPOAYKTUBHUX, HUTH [JOINPUHOCE CMakewmy HejejHAaKoCTU. [locTojame
cy6BeHIMja 3a cBe rpahaHe, MONYT OHUX y €JIEKTPOEHEPreTCKOM CEKTOPY WJHU CEKTOpY
KOMYyHHMKallyja, UMa 3a N0CJeAully HeraTUBaH YTHUIAj Ha NIPpUBPEJHU PacCT, a C 063UPOM Ha TO
Jla cy yYHUPOpMHEe U jejHAKe IIpeMa CBUMa, He JJOIPUHOCE CMakbeby HejeJHAKOCTH, Beh Bule
noroJyjy 6oratujem cjaojy ctaHoBHUIITBA. U3pas 6esu cs10H08U OAHOCHU Ce HA OHe pacxoze U
VMHBECTHULIMje Yhja KOPUCHOCT HUje yCcK1aheHa ca HOBYaHOM BpeiHOLIhy cpe/icTaBa Koja je 1o
TOM OCHOBY omnpeges/beHa. CTpyKTypa pacxoZa y OKBUPY OBUX KBaJipaHaTa IO/, BeJIMKHUM je
yTHUL@jeM jaBHOT Mibewa. Coluja/JJHU NMPUTHUCLHH, NOJUTUYKU LUKJIYCH U Apyra JellaBama
MMajy 3a MocjeUly AOHOLIewma OJJyKa U pellerwa Koja BoJle Ka Maw0j e(pUKACHOCTU WU
noBehawy HejeaHaKkoCTH. Mepe Koje Cy ycMepeHe Ka peJUCTPUOYTUBHOj QYHKIU]jH, Y CBPXY
CMamera HejeJHaKOCTU M CHPOMAIUTBA, MOTY MOTOAOBAaTU NPUBPESHOM pPaCTy, HAPOYMUTO
YKOJIMKO je TO4YEeTHU HHUBO HejeJHAKOCTU M3pa3uTO BHUCOK. Hmak, ociamwame Ha
peauCcTpUOYTHBHY MOJMTHUKY, KA0 Ha MOKpeTaya NPUBPEAHOT PacTa, HUje OJP>KUBO Y AYyTOM
POKy, jep MOCTOje MNPOAYKTUBHU pacXogd KOjU Cy MHOro 3HayajHuuju 3a B/Il, momyTt
MHBeCTUIMja ¥ UHPpAcTPYKTypy. CyIITHHCKHU je MpUBpPeAHU PaACT NMoBe3aH ca noBehaweM
YKUBOTHOT cTaHAap/a rpahana. 36or Tora ce ca acnekTa ¢puckasHe NOJUTHKe MOpa noceb6Ha
NaXKHha NOCBETUTH NPOAYKTHUBHUM PaCX0MMa, KOjU Cy MHBECTUIIMOHOT KapaKTepa, Kao U 1eo
pacxo/ia KojuMa ce JONPUHOCH pacTy NpoAYKTUBHOCTHU. CTPYKTypa [ip>kaBHe NOTPOIILE, Tj.
jaBHUX pacxoza, Tpeba Aa Oyje aJleKBaTHA ca aclieKTa cost-benefit aHa/iu3e Tako jAa 6yje
duckasiHo oJp>kuBa. He nmocToju yHUBep3asiaH NPUCTYNI KOjU je jeAUHO UCIpaBaH, Tako Ja
Tpeba y3eTH y 063Up crieliiPUIHOCTU Ca KOjOM Ce CBaKa EKOHOMHja Cyo4aBa.
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2.3.2. Ilpersen eMIMUPUjCKUX HCTPAXKWBakba O OAHOCY U3Mehy CTPYKTYpHUX
KapaKTepUCTHKa MNOJIUTHUKE jaBHUX pacxo/ia U IPUBPELHOT pacTa

[IpeTxoHHU [leo norJiaB/ba Ca TEOPHjCKOT aCIeKTa YKa3yje Ha 3Hauyaj jaBHe NOTPOIIkE Kao
MHCTPYMEHTA eKOHOMCKE NOJIMTHKe. /lOHOCHOLIM 0/ITyKe KOpUCTe OYLIeTCKa Cpe/iCTBa y CBPXY
IpoMoOLMje O/IP>KUBOT Y CTAOUJIHOT IPUBPEHOT pacTa. To Kpo3 edpekaT MyJITUIJIMKALIUje Kao
nocjeauna OylleTCKe eKClaH3Wje JeJyje NOACTULAjHO Ha pacT MNOTPOLIkbe NPHUBATHOT
cekTopa. Ahmad & Loganathan (2015) noacehajy unak aa 6yieTcka noTpoliikha MOXKe UMaTH
yJ0ry aABoceksor mava. [loBehawe HanuoHasHOT -ayTnyTa Kpo3 noBehawe 06MMa jaBHUX
pacxozia Mo>Ke GUTH I0BeJleHO Yy IUTakbe NojaBoM crowding-out edekTa. Y Toj cutyanuju, Behu
CTeneH MPUBPEJHOT pacTa OMBa OrpaHUYEH PacTOM MOpecKor ontepehema WM JIP>KaBHOT
3a/ly’Kekba, IITO HAaMoCJIETKY CMamyje jaBHy noTpouy (Ahuja & Pandit, 2020). Ba>kHo nuTame
KOje KOHTHMHYMPAHO 3a0KyIlJbyje MNaXKiby €KOHOMCKe HayKe jecTe OJHOC HM3MeDy jaBHe
NOTPOIIHE, hEHUX CTPYKTYPHUX KapaKTEPUCTUKA U MPUBPeAHOT pacTa. [la 6u ce TO MOTJIO
aHa/IM3upaTy, Hajlpe Tpeba carjielaTh OATOBOPE KOje eMIMPHUjCKa HayKa Jaje Ha NUTambe Ja
Ji1 ipeoBJiaZiaBa Wagner-oB 3aKOH, [10 KOjeM je NPUBPEeJHU PacT NpeAyCcJOB pacTa OyleTcKke
NOTPOIIE, UJIH CX0A4HO OKBUPY KejHca, OylieTCKa MOTpOLIkha CTUMYJIMIIE IPUBPEJHU PaCT.

Y cBom paay us 2005. roguHe Loizides & Vamvoukas ucnutyjy oaHoc usmeby crorme
NpUBpeJHOT pacTa Y peslaTMBHE BeJIMYMHE JPKaBHOT amnapaTa Koja je MCKa3aHa Kao Jeo
YKYIIHe MOTPOLIe y OpYyTO HAallMOHAJHOM JJOXOTKY. AHa/IM3a ce 0JHOCH Ha TPH Jip>KaBe, U TO
['puky, Benuky Bputanujy u Upcky, ykasyjyhu Ha TO Ja y KpaTKOM POKY pacT Ap:KaBHeE
noTpouiwke gonpuHocu pacty B/IIl-a. ¥ agyrom poky Taj pe3yaTaT je noTBpheH 3a Besuky
Bputanujy u Upcky. Gurdal et al. (2001) cnpoBesin cy aHaiu3dy oaHoca udMehy apkaBHe
NOTPOIIE, MOPECKUX NMPUXOJA U NPUBPENHOT pacTa 3a rpyny ['7 gpxaBa. Y3opak Koju ce
cacTojao o/ TOAUIIKBUX NoJaTaka oMOryhuo je ja ce Kpo3 IpUMeHY TeCTOBa Y3pOYHOCTH Jiohe
Jl0 3aKJby4Ka O IOCTOjamby ABOCMEPHE Be3e u3Mehy NpruBpeIHOT pacTa U OylIeTCKe IO TPOIIHbE.
Dudzeviciutéet al. (2018) npumeHoM Granger TecTa Kay3aJHOCTH aHAJIU3UPajy YJIOTY ¥ 3HA43j
jaBHe MOTPOIlbEe y MPOLEeCcy OCTBapUBama MPUBPESHOT pacTa. Y30pak je 06yXBaTHO NEPUO],
on 1995. no 2015. roauHe U J06MjeHU pe3yJTaTH yKasyjy Ha To JAa je ko 8 EY aprkaBa
npruMeheH 3HayajaH cTeneH NOBe3aHOCTH U3Melhy Ap:KaBHE NOTPOIIbE U IPUBPESHOT pacTa.
Olaoye etal. (2020) anasiM3upajy nocrojame epekra acuMeTpuje u3Mehy npuBpeHOT pacTa 1
ob6uMa ApkaBHe mnoTpoiuwe. Mcxon wuxosor paga 3a ECOWAS rpyny apkaBa jecte Ja
pPeCOH3UOUIHOCT NPUBPEAHOT pacTa Ha 3HayajHe NpOMeHe Jip>KaBHe MOTPOILIbe 3aBUCH O]
caMe MpUpPOJe U CTPYKType NoTpouirwe. To 3HaUYM a KyMyJaTUBHU ePeKTU eKCIaH3UBHHUX
TEeHJleHI|Mja MMajy YTULA] Ha NPUBPEJHU pacT, KOjU je, mopeJ TOra IUTO MMA NO3UTHUBAH
npe/3HaK, CTaTUCTUYKHU KaTeropycaH Kao 3HavajaH. Y JieJly IpoMeHa y Ap:KaBHOj MOTPOLIHU
KOje Cy HeraTUBHOT KapaKTepa y NOIJeJly lbeHOT CMakera, HeraTuBaH edeKkaT ce Takobhe
CBpPCTaBa y KaTeropujy CTaTUCTUYKUX 3Ha4ajHOCTU. U3 oBora npoususasu Aa ce eKOHOMCKa
HayKa He M3jallilbaBa [I0 Kpaja Npenu3Ho o Mehyco6Hoj Be3u n3Melhy Ap>kaBHe MOTPOILE U
npuBpeJHOT pacTa. [la cTBapu Oy/y c/loeHHUje, pactyha je HaydyHa iUTepaTypa Koja, Kao U y
Jleny oaHoca usMmeby jaBHor ayra u B/II1-a, roBopu y npuJIOT NOCTOjakby HeJlMHeapHe Be3e
n3Mehy jaBHe notpouiwe U BI1/[-a (Kim et al,, 2018; Atems, 2019, Culha, 2019). Y koHauHOM,
NOTPEeOHO je y3eTH y pa3MaTpare U MOJIa3UIITe CXOJHO KOjeM MYJTUIIMKAaTHBHU edeKaT
duckasHe MOJUTUKE Bapupa 3aBUCHO OJi OKOJIHOCTH. YTipaBo ce y pagy Ramey & Zubairy
(2018) nopBnavyu Aa y nocaeim0j AelleHUju HeMaJsiu 6poj MCTpaKUBakba ylpaBo yKa3yje Ha TO
Jla y yCJI0BUMa peliecuje MyJTUIVIMKAaTUBHU edeKaT QUCKa/lHe NOJUTHKe BUlle A06Hja Ha
BakHOCTH (Auerbach & Gorodnichenko, 2012).

JleleHWjamMa yHa3a/, aHaJIM3a CTPYKTYpe jaBHUX pacxo/ia, HOTOTOBO y Jiesly 3Haudaja jaBHUX
pacxo/ia MpolyKTUBHOT KapaKTepa, MpeIMeT je BeJIMKOT 6poja HAyYHHUX paZoBa. 360T TOra 1
He 4YyJAM IOCTOjatbe OOMMHe HaydyHe rpabe Koja ce 06aBuJia aHaJU30M IpeJMeTHE
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npo6JieMaTHKe, a IOTOTOBO Y JleJly IOBe3MBaa Ca aHaJIU30M KOHLENTa MPUBPEHOT pacTa U
pa3Boja.

[luTame aHa/IM3e NPOJYKTUBHE Ap>KaBHE MOTPOUIHE jeCTe U MUTakhe HAYMHA lhbeHOT Mepemba.
[loueTkoM nocneawe paeueHuje 20. Beka, Baro (1990) TpeTtupa Bapujabay NpoJyKTUBHE
Jlp>)kaBHe MOTpOlIke Kao Bapujabsy Toka (flow variable) mpuavkoM aHajlv3e Jip>KaBHe
NOTPOIIHE Y je JTHOCTAaBHOM EHJJOTeHOM MO/leJly IPHUBPEJHOT pacTa, 0 yeMy je Beh 6110 peyun.
Jpyradujom jiorukoM ce BoJie Futagamiet al. (1993) npuinkoM aHa/iM3e eHAOTEHOT Mo/iesia
pacTa ca jaBHHUM KaluTaJoM, Kajia ce yJ03U NPOAYKTUBHE MOTPOILIkE NPUIKCYje KapaKTep
3asuxa (stock).IlpucTyn Koju y3auMa KapaKTep KallUTaJaHOT stocka fielyje UCIPaBHUjU U, KAKO
nctuye Irmen & Kuehnel (2009), npyuBiadyHUjHY je HA HAYUH /1A Ce KallUTaJHAa MHPPACTPYKTypa
peaJjiHUje onuCyje y AeJy 3anuxa (stock) Hero y Jiesly Bapujabse Toka. M3a30B Ko 0BaKBOT
NPUCTyNla HaJIa3y Ce y YMHEeHHULHU Ja [10J1a3u 0 3HA4YajHOT yC/I0XKbaBakha Y aHAJIMTUYKOM
CMUCJY KOZ, IpoLeca o6pa/ie, IpolLieHe U popavyyHa KanuTalHe uHdpacTpykType. HesaBucHo
0/; IOCTOjamba pa3/IMUMTHUX NPUCTyIla MEPEWHY jaBHUX MHBECTHULIMja, IPOAYKTUBHUX pacxo/a
WJIM 3aMxa GU3UYKOT KaluTaJlla, Hay4Ha 3aje/JHULA Jjaje 6pojHe 0ATOBOpe, aJlid U NOCTaB/ba
HeMaJsiv 6poj muTama Kpo3 AudepeHIyjaljy NpuJInKkoM cipoBoherwa aHau3e U A0O0HjeHUX
pe3yJiTaTa y NPOCTOPHOM U BPEMEHCKOM CMHUCIY, OAHOCHO y $a3u NPUBPEAHOr LHUKJIyca
Jip>KaBe.

Chu etal. (2020) kpeupau cy eH/JOTEHU MO/IeJ1 IPUBPEAHOT pacTa, y KOjeM Y JieJly JpKaBHE
NOTPOIIHE NpaBe JUCTUHKIM]y U3MeDy MPOAYKTUBHUX U HENPOAYKTUBHUX pacxoja. Llusmb je
610, Kpo3 crnipoBohemwe nmaHes-aHau3e 3a 59 JpxkaBa, y nepuoay oa 1993. no 2012. roauHe,
aHa/M3UpaTH 3Hauyaj CTPYKType jaBHHUX pacxo/a Ha OCTBapeHe CTOIEe MPUBPEAHOr pacTa.
PesysnTaTy nokasyjy Aa je TpaHcpep OylleTCKe MOTPOIIHke Ka MPOAYKTUBHHUM pacxoJuMa
oBe3aH ca BehHMM cTomamMa NPUBPEAHOr pacTa. 3a pas/MKy 0 MoMeHyTor crowding-out
edeKTa, KOjU ce MOXe jaBUTH Kao NocJe/ilja HEKOHTPOJIMCaHe OylleTCKe noTpouiwe, Afonso
& Alegre (2011), kpo3 aHanusy rpyne 15 EY apxkaa y nepuoay oz 1971. go 2006. roauHe,
yKa3yjy Ha TO /la jaBHe MHBECTHUIMje, Kao 06JMK NPOAYKTUBHUX jaBHUX pacxo/ia, NOACTHYY
crowding-in edekaT mNyTeM JaBaka MOACTPeKa yJjarawkbuMa O0Ji CTpaHe MpPUBAaTHUX
uHBectuTopa. OgHoc puckanHe noauTruke u b/II1-a Kpo3 paiyiambUBakbe KOMIOHEHATA jaBHE
noTpoiuwe Benos (2009) cipoBou Ha y30pKy of, 14 np>xaBa EBporcke yHUje, y TepHOAY O/
1990. 1o 2006. roauHe. tberoBu pe3y/aTaTy Takohe noAprkaBajy NpeTxoAHO U3HECEHY Te3y Aa
pacxoAu ycMepeHHU Ka MHQPACTPYKTYpPHUM yJaralbbuMa MMajy NO3UTHUBHE UMILIMKalMje Ha
B/II npxase.

CTpyKTypHe KapaKTepUCTHUKe OyleTCKe MNOJUTHKe, OJHOCHO IMOJIUTHUKE jaBHUX pacxo/a,
pas3JIMYMTO Ce 0/ipakaBajy Ha MaKpOeKOHOMCKe neppopMaHce, 3aBUCHO 0/ HUBOa 60raTcTBa
Hauuje. O6yxBaTajyhu mepuoj nociejme JelieHUje npeTxoAHor Beka, Gupta et al. (2005)
npoydyaBaJii Cy KapaKTepUCTHKe OylleTCKe MOTpolike 3a 39 ApkaBa ca HWXKUM HUBOOM
JloxoTka. Mcxou aHaiM3e yka3yjy Ha TO Jia ce y ipkaBaMa y KOjuMa je CTpyKTypa reHepucaHe
NOTPOIIKkEe JOMUHAHTHO yCMepeHa Ka TeKyhuM pacxojyma, MOMyT 3apaZla U COLUjaJHUX
JlaBama, npuMehyje cnabuju edpekaT Ha NpuBpeJHU pacT. OGpHYTO MOCMATPaHO, JipXKaBe y
KojuMa Behu yJieo y pacXxoAHOj CTPYKTYpPHU YMHe KalMTaJHU U3Jaly, 0CTBApyjy BUlle CTOIe
npuBpegHor pacta. Adam & Bevan (2005) 3ak/by4yjy Jja BUIIX HUBO MPOAYKTHUBHHUX PacXoa
ponpuHocu pacty B/lIl-a, A0K HeNpoAYKTUBHU pacxoAMW MpeJjcTaB/bajy OrpaHUYaBajyhu
dakTop npuBpegHor pacta. OHU Jj0 TOT 3aK/byuKa Jl0J1a3e Kpo3 aHa/iu3y 45 p»xaBa y pa3Bojy
y nepuoay oa 1970. no 1999. roaune. Gemmel et al. (2016) ucnuTUBaIU Cy KpO3 NMPUMEHY
ARDL mopena Ayropo4yHu yTuliaj Kako YKyIHe OyleTCKe NOTPOIIHkEe TaKO U PasJUYUTHUX
KaTeropuja bynercke norpoiuwe, Ha B/IIl rpyne OECD pgpxaBe y nepuoay oz 1970. roguHe.
CxoiHO pe3y/sTaTHMa UCTPAXKUBaka, peasioKalyja 6yjieTCKe NOTPOLIbEe Ka UHPPACTPYKTYPH
Y eiyKal{ju y AYTOM pOKY NO3UTUBHO AonpuHocu HUBOY B/II1-a. HacynpoT ToMe, peanokanuja
OylleTCKe MOTPOLIkEe Ka COLMjaJHUM KaTeropujamMa Mo)ke OMTH MOBe3aHa ca HeraTUBHUM
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edeKTHMa Ha ayTNyT HallMOHaJIHe eKOHOMHUje y AyroM poKy. Ormaechea & Morozumi (2013) y
CBOM pajly, Kao Zie0o lIMper UCTpaXkKuBama U NyoJIMKalyje uszgaTe 3a notpede MehyHapoaHor
MOHeTapHOr (oOHJa, aHa/JIU3Wpaaud cy rpyny 86 JpxaBa, Bojehu payyHa O HHUXOBO]
xeTeporeHoctd. O yKynHor 6poja JpxaBa, 56 Ccy YMHMWJIe BUCOKOpa3BHjeHe Jp)kaBe, 16
cpeJiibe pa3BUjeHe, 0K je 14 aprkaBa punaZiajio rpyny Mamwe pa3BujeHUX. OBO HCTPaXKUBambe
je Takohe OuJIO Aeo TpeHJA aHa/JIM3a JpXXKaBHe IOTPOIUHE, KOje y3uMa y pasMmaTpame
IIOCTOjakbe OYIIeTCKOT OrpaHUYEeHa Y CBOjUM eMIIUPUjCKUM NpUcTynuMa. Kpos npumeny GMM
IPUCTYIA, PacXOAM 3a COLMjaJiHe NOTpebe Cy MoKas3aJu TPeHJ OOpPHYTO NPONOPLUOHATHE
Be3e ca NpUBpeJHHUM paACTOM, JOK MU3/Bajakba y MpaBly ejyKallije UMajy NO3UTUBAH U
CTaTUCTUYKU 3HauyajaH edeKaT Ha NpuBpeJHU pacT. (MUmak, Tpeba uMaTu y BUAy Ja Mebhy
UCTpaKUBabUMa IIOCTOjHU PasJIUYUTH CTeleH JebUHHUCabA U obyxBaTa
NPOAYKTUBHUX/HENPOAYKTUBHUX PAacXo/a.)

Devarajan et al. (1996) cipoBeJiu Cy UCTPa’kUBame Koje je 00yxBaTHUJI0 43 AprKaBe y pa3Bojy, y
nepuony on 20 ropuHa. Pesyntatu 6uBajy 3HATHO Jpyraduju y Jejy pa3yMeBamba
KOMIIJIEKCHOCTH NIPOAYKTHBHUX Pacxo/a, IITO YKa3yje Ha CJI0XKEHOCT LieJIOKYIIHE [peJJMeTHe
TeMaTuKe. HauMe, pacT Tekyhux pacxojJa MMa MO3WTHBaH M, KaKo HaBOJle ayTopH,
CTAaTUCTUYKU 3HAYajaH yTULA] Ha npuBpefHU pacT. KonTpact, MebhyTtum, npejcraB/ba
pes3yJITaT Jia ce KaluTaJlHe KOMIIOHEHTe jaBHe MOTPOLIKEe HEraTUBHO oJZip»aBajy Ha B/III mo
cTaHOBHUKY. Mmiukanuje cy cnefehe: kanutajHyd u3Jaly, OJHOCHO NPEKOMEPHU HUBO
WHBECTHUIIMja, JOBOAU [0 KOHTPA LUMKJUYHOT edpeKaTa U HETaTUBHOT YTHIAja HA KpPeUpaHy
HOBOCTBOPEHY BPEIHOCT Ha roJuilikbeM HUBOY. Hamehe ce nuTame Aa M 64U TO 3HAUYMUJIO A
Jlp>)kaBe y pa3BOjy YMHe TpellKy KaJa Bplle aJoKalujy OYHeTCKUX CpeJAcTaBa o[,
HEeNpOAYKTUBHUX Ka MPOAYKTUBHUM PacXxo/JHMMa, jep TUME HeraTUBHO YTUYYy Ha KpeHpaHHu
aytnyT. Kako ayTopu 3ak/byuyjy, pe3y/iTaTe Tpeba TYMauyUuTU U Y CMUCIY Jila HEKU eJleMeHTH
TekyhMx u3jaTaka, NONyT OJp>KaBama KBajJuTeTa nocrojehe nHPpacTpykType, MOry MUMaTH
Behe cTomne npuHoca (c acnekTta ytyiaja Ha B/II1) y ogqHocy Ha kanuTasiHe u3gatke. Ghosh &
Gregoriou (2008) foJsiase 10 CAMYHUX pe3yJiTaTa NPUJIKMKOM aHau3e 15 ApxkaBa y pa3Bojy y
nepuony ox 1972. no 1999. rogune.[Ilpumenom GMM MeToZ1a y MO e/IMpalby NaHe-1104aTaKa,
pe3yJTaTH MOKa3dyjy Aa TeKyhu jaBHU pacxoJyd MMajy CTAaTUCTUYKU CUTHUPUKAHTAH U
NO3WTHUBAH YTUIAd] HA NPUBpPEJHU pacCT, a KalMTaJHU pPacxoJy HeraTUBaH yTuLj. U oHH,
u3HeHabyjyhe, noTBphyjy cTaHOBHULITE Aa TpajULMOHA/IHA €KOHOMCKA JIOTHKA, Koja JAaje
NpeJHOCT KalnWMTaJJHUM M3JalyMa y OJHOCY Ha TeKyhy NOTpOlllYy, HUje eMIHPHUjCKHU
noTBpheHa Ha 6a3U CIPOBeAEHOT UCTPAXKUBakha. Joll jeZHO 0/ 0bjallibeha Koje Ue y IPUJior
OBOj YMHEHHUIM jecTe Jla UHBECTULMje HUCY OuJie 0BObHO epUKACHE, OJJHOCHO Ja HUCY
JloTIpUHeJie IPOAYKTUBHOCTH OHAKO KaKO Ce TO 0Ji BbUX o4yeKrnBaso. CTpyKType MoACTULAja
KOje Cy NocTaB/beHe Ha MOrpellHUM OCHOBaMa, CMalkbeHU HUBO OUPOKpATCKe e(PUKACHOCTH,
NOCTOjalbe BUIIEr CcTeleHa KOpyIldje, MpeACcTaB/bajy HeKe o] orpaHuvaBajyhux ¢pakrTopa
HUBOA YCIEeIIHOCTH KalluTaJIHUX U3aTaKa.

[IpeTxogHO fAaT mpersej U MpUKa3 BULIEJUMEH3WOHAJHOCTH U CJIOKEHOCTH eMIHUPHjCKH
yTBpheHe pesanyje n3Mebhy CTPyKTYpHHUX KapaKTepUCTHKA MOJUTHUKE jaBHUX pacxoja |
IPUBPEJHOT pacTa rOBOPH O BAXKHOCTH NPeJMETHOT MU Tamwba. Kpo3 Apyro norJsassbe je, Hajupe
ca acrmekTa eKOHOMCKe TeOpHje, a 3aTUM KpO3 IMpeJCTaB/beHe pe3yJTaTe eMIHPHUjCKUX
UCTpaKMBakba U Jlocalallikbe HayyHe CII03Haje, 1aT MperJie/]] yJore ¥ 3Hayaja MakpopucKaiHe
CTaGU/IHOCT U CBUX CTPYKTYPHUX ejleMeHaTa QUCKAJHE U, y HMIHUPEM aACIEKTY MOCMATPaHO,
€KOHOMCKE TOJIUTHUKE, Y 06JIMKOBalbhy €eKOHOMCKE CTBAPHOCTU MeEpPEHE NMPUBPEJHUM PAaCTOM
npxaBe. Tpehu feo aucepTanuje, Kpo3 mnperseJ; CTUIM30BAaHUX YUHEHUIA, Jjaje OCBPT Ha
JUHAMUKY TpPUBPEAHOr pacTa, OJPXKUBOCT UCKAJHE TMOJUTUKE W CTPYKTypHe
KapaKTepUCTHKe MOJUTHKE jaBHUX pacxoJa y ApaBaMma LlenTpasine u Uctoune EBpore.
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3. PUCKAJIHA TIIOJIMTUKA W TNPUBPEAHHU PACT Y LHUE -
CTUJIN30BAHE YMIHLEHUIE

ExoHOMCKa Hayka TpeTHpa QHUCKa/JHy TMOJUTUKY Kao CacTaBHU [Jle0 CBeyKyIHe
(Makpo)ekOHOMCKe MOJIMTHKE, Y 4ydjeM (OKyCy ce Hajla3u 00JIacT KpeHpakma OyleTCKUX
NpyXx0/ia U ynpaB/batba OYILIETCKUM CpeJCTBHMMA, Ka0 U MOJUTHKA GQUHAHCHPakha OylIeTCKOr
JlebUIMTa, OJHOCHO 33aJ]y’>KUBamkha y CBPXY OCTBAapWBamba OMIITEr 6JIarocTakba Ha HUBOY
eKoOHOMHje Kao IesuHe. Kao u3y3eTHO 3HayajaH MHCTPYMEHT KOjU Ce HaJa3W y pykKama
JIOHOCHJIalla OJJIYKa, UMa BaXKHY QYHKLMjy y MpOLeCy OCTBapUBamba OMIITHX €KOHOMCKHUX
IM/beBa, MONYT CMamewa CTONe He3alMoCJeHOCTU M CTOlle CUPOMALUTBA, OJHOCHO
CTUMYyJIMCalha CTONe NpuBpeAHor pacta. OgHoc usMeby mepa ¢uckasHe MNOJUTHUKE U
IPUBPEHOT PacTa, Kao LITO Ce MOXe U 3aK/byYUTH Ha 6a3u caMor cajJip>kaja U CTPYKTYpe,
OZJHOCHO OCHOBHHUX H/ieja KOje Cy IpeJicTaB/beHe Y IPeTX0/Ha [iBa NOTJ/IaB/ba, Hajla3u ce y CPKHU
JOKTOpCKe JucepTanuje. Y €KOHOMCKOj TEOpHjU IIOCTOje TpU OCHOBHA HayWMHA WJIHU
aHaJIMTUYKa OKBUPA KOja TPETUPAjy Pa3/IMYKTeE aClIeKTe, MEpe KPO3 Koje ce MOKe MpUKa3aTH
yTUIAaj GUCcKalHe NOJUTHKe HAa IPUBPEHU pacT. Ped je 0 HeoK/JIaCHYHUM MOJieJIMMa pacTa,
eH/JI0TEHUM TeopHjaMa IPUBPEJHOT pacTa U, y KpajibeM, UHCTUTYLIMOHAJIHUM aclleKTHMa KOjU
JleTepMUHUIIY 3Ha4aj KOHKpeTHe pesanuje (HodZi¢ et al, 2020).

[IpocTtop LlenTpanne u Uctoune EBporne (LIUE) npeameT je moceGHOT MHTEpeCcOBaba, UMajyhu
y BUAY [Ja je ped O IpPylnH JApKaBa Koje ce Cyo4yaBajy ca 3a CBaKy OJ, HbUX HaU3IJIe[
cnequPUYHUM, a ONeT CJAMYHUM M XOMOTE€HUMM TPaH3ULMOHHMM H3a30BHMMa y MpoLecy
U3rpajiltbe TPXKUIIHE IpUBpeZe Ha 34paBUM oOCHOBaMa. JIorMka aJsiokaludje OyLeTCKUX
cpe/cTaBa Ka NOTPOIIAYKUM jeJMUHULAMa WJIM NPOjeKTUMa KOju JloHOCce 6eHedUTe y yroM
POKY, MAaKO €eKOHOMCKH MCIIpaBHa, 4eCTO HHje yckjaheHa ca MOJUTUYKUM LMKJIYyCMMa Ha
JIpPKaBHOM HHBOY U MNOTPeb6OM 3a OCTBapHMBambeM KOHKpPEeTHHUX pe3yJTaTa y jeAUHULHU
BpeMeHa. Oip>kaBamwe PpUCcKalHe JUCHUIUIMHE y YCI0BMMA pacTyhux coLMjaJHUX IPUTHCaKa
II0CTaje A0AaTHO onTepeherwe, HAPOYNUTO y YCIOBMMA HENOCTOjalba KBAJIMTETHO U3rpaheHor
JIp>KaBHOT, UHCTUTYLIMOHAJIHOT U MpaBHOT OKBHUpa. [IuTawe HUBOa JUBepPCUPUKOBAHOCTH
pUBpeJie U 0CeT/bUBOCTU Ha eKCTepHe LIOKOBe A0JAaTHO [0J1Ia3y A0 U3paXkaja y yCJIOBUMA
rJ1006aTHUX eKOHOMCKUX Kpu3a. Kprsa nsa3Bana nanzemujoM Bupyca COVID-19, Ha kojy ce
KaCHHUje HaZljoBe3aJla KpU3a U3a3BaHa I04eTKOM paTa y YKpajuHH, UCTaKJ1a je CBe MpobJeMe ca
KOjuMa ce cyod4asa rpymna apxasa llentpasne u Ucrtouyne EBpone. Ca nojaBoM Kpuse, cBa cy
OYeKHBamwa NpuBpeZie U rpahanHa ycMepeHa Ka JAp»KaBHU 0[] Koje ce 04eKyje Ja aJleKBaTHUM
MepaMa ¢UCKaJHe NOJUTHUKe yOJIaXXU HeraTUBHe edeKTe U NOMOTHe CTAaHOBHHUIUTBY M
NpUBpEAY Y CBpPXY NpeBa3u/lakemha HOBOHAcTale cuTyauuje. M Ha Kpajy, y3 pelnaBame CBUX
M3a30Ba, He CMe Ce CKPEeHYTH Ca [VIABHOT LIUWJba, a TO je OCTBApUBame AYyrOpOYHO OJPKUBOT
pacTa 4 pa3Boja Ha YTy Ka eKOHOMCKOj KOHBEPIreHIUjH.

Tpehe nornasbe AucepTalyje ce ynpaBo Kpo3 NpejCTaB/balbe CTUJIM30BaHUX YHHbEHULA U
K/bYYHUX MAaKpPOEKOHOMCKHUX UHAUKaTOpa 6aBU es1abopaljyjoM NpeTx0HO IOCTaB/beHUX Te3a.
Kpo3 aHa/su3y JUHaMUKe IPUBPEJHOr pacTa MpaTH Ce peaslaH HalpeAaK Koju je ocTBapuJa
rpyna gpxaBa LUUE Ha nyTy ekoHoMcKe KoHBepreHuuje. Taj acnekT ce oJaTHO paspabyje
aHaJM30M OJIP)KUBOCTH (QUCKa/He MOJMTHKE Y3 KOMIApaTUBHY aHaJU3y OYLeTCKUX
orpaHuYema Koja nocrtoje y apxkaBama LIUE, ¢uckanHux npaBuia u puckajJHUX caBeTa. Y
3aBpLUIHOM JieJly N0TJ/IaB/ba, aHAJIU3UPaHe CYy CTPYKTYPHEe KapaKTepPUCTUKE MOJIMTUKE jaBHUX
pacxoja, U3HOCU CpeAcTaBa KOjU Cy YCMEpeHU Ka NpPOAYKTUBHUM [eJJaTHOCTUMa H
KallUTaJIHUM IPOjeKTUMA, Kao U MHBeCTHIMjaMa y caobpahajHy UHPpacTpyKTypy.
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3.1. lunaMuka npuBpegHor pacta y LIUE u eKoHOMCKa KOHBepreHiuja

[IpenMeT vcTpakuBakba AOKTOPCKe JUcepTaliyje jecTe rpyna caegehux ap:xasa LleHTpasiHe u
HctouHe EBpone: byrapcka, XpBatcka, Yemika, Ectonuja, Mahapcka, JleToHuja, JIuTBaHuja,
lpua l'opa, [Mosbcka, Pymynuja, CioBauka, CiioBeHuja u Cp6uja. Ped je o gpkaBama Koje cy
nocraJie geo EBporncke yHUje y OKBUPY NETOT UJIK NPOIIMPEHOT NETOT NPOLIMPEHA, AOK JIBE
ApxkaBe (LpHa I'opa u Cpbuja) uMajy cTtaTyc KaHAuZaTa 3a 4aaHcTBO y EY u y dasu cy
NPUCTYIHUX MPeroBopa.

Cmuka 1. /Ipxxase llenTpanne u Uctoune EBpomne koje cy o6yxBaheHe aHa/IM30M

U3Bop: AyTopoBa o6pasa

[Iponec ekOHOMCKe KOHBepreHIuje Npe/cTaB/ba NPoLec y KojeM BUlle Pa3IMYUMTHX Ap>KaBa
TEXHU JO0CTU3amy CJAMYHOT CTeleHa NpUBpeJHOT pa3Boja U 6oraTcTBa. Pey je o cBOjeBpCHO]
Maly MyTa Kojy Make pa3BUjeHe eKOHOMHUje Tpeba Ja npehy kako 6U y cpe/ilbeM UM AyroM
POKY [IOCTUIJIE BULIU CTelleH pa3Boja. CBaka o/ ip:KaBa Koja je mpeAMeT aHaJIM3€e KpeHyJa je
Ha Taj NMyT JieBeJleceTUX I'oJIMHA NPOLLJIOT BeKa MpesacKoM ca CaMOYNpPaBHOI HAa TPXKUIIHU
cucteM OQyHKIMOHHCalba NpuBpese. Ped je o BpJO C/l0KEHOM, BHUIIEJUMEH3UOHAJTHOM
npolLecy, O/ YHUjer ycrexa 3aBUCH U 6J1arocTambe CTAaHOBHHUILTBA.

Kako uctuue Sachs (1996), Tpancdopmanuja oM TUYKUX U IPABHUX CUCTEMA TPAH3ULIUOHHUX
€KOHOMHMja Koja je 3aloyeTa ieBeJleCeTUX FOJMHa, 03HaYMJIa je ToYeTaK yTaKMUIle Y KOjoj je 3a
rpyny ApxaBa LIME nus/b nmocraty paBHONpaBaH TaKMal ca Hajpa3BUjeHUjUM €KOHOMMjaMa
3anagHe EBpone. UHUIMja/IHO Cy OCTaB/bEHHU U oJipeheHU npeyc/I0BU KOju 61 Tpebasio Aa
OMOTHY Ha ToM nyTy. Kpo3 neduHucamwe KpuTeprjyMa KOHBepreHije Koju cy NponvcaHu
YroBopom M3 MacTpuxTa, NnpunpeM/beHa je areHja 3a, kKako HaBoJie Borsi & Metiu (2014),
HOMMHAJIHY U peasIHy KOHBepreHIujy, HApO4YUTO IIpe CTULakha CTaTyca 4/1aHCcTBa y EBponckoj
MOHeTapHOj yHUju. Hazia/be ce He cMejy IpeHeO6perHyTH OTPOMH M HAallOPH YJI0KEeHHU O/ CTPaHe
EBporncke KOMHCH]e, KOjU Cy UMaJIv 3a LUJ/b Jia KPO3 IporpaMe MpPeTIPUCTYIIHE NOJPIUKe U
Cpe/CTBa yCMepeHa Ka CMakbehy perdoHaJHUX JUCIIAapUTETA 0jayajy KOHKYPEHTHOCT HOBUX
ApxaBa udiaHuna EY (European Commission, 2007). MehyTum, nuTame Koje ce JJETHTUMHO
NIOCTaBJ/ba jeCTe KOJIMKO Cy YCIIeNIHe CBe OBe aKTUBHOCTH, OJHOCHO Ja JIM Ce eKOHOMCKa
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KOHBepreHIMja 0/iBHja Ke/beHOM JIMHAMHUKOM U Jla JIK ¥ MPAKCH CBeZJ0YMMO KOHBEPreHIHjU
WJIK IMBepreHIujyu uaMehy rpyne apxxasa LIUE v pesysiTaTa Koju ce y npoceky ocTBapyjy Mehy
Jip>kaBaMa 4yiaHuIamMa EBporicke yHuje.

AHasiu3a nporneca eKOHOMCKe KOHBepreHuMje Ha HUBOY EY 3aokymubasa je naxmwy Hay4dHe
jaBHOCTU U y MpeTXoJHOM nepuojy. Borsi & Metiu (2014) aHasu3upaau cy KOHBEPTEHIU]Y
IpUX0/a 1o IJ1aBu cTaHOBHUKay EY y nepuoay 04,1970. g0 2010. roagnHe kopuctehu nojaTke
0 peasHoM B/III-y mo rsiaBu cTaHOBHHMKA. Pe3yiTaTy ykasyjy Ha HM30CTaHAaK €KOHOMCKe
KOHBepreHuuje y EBpoOICKOj YHHUjU, HE3aBUCHO 0OJ; MIOCMAaTpPaHOT Mepuoza, ajv ykKasyjy Ja
nocroje oJpeheHe mnoArpyne (KpeMpaHe MO peruoHaJHOM KJbydy) KOje KOHBEPrUpajy
Pa3/IMYUTUM paBHOTeXaMa. MaKo je y aHa/IM3MpaHOM [IepUOoLly ¥ OKBUPY UCTpaKHUBaka Koje
Cy CIIpOBeJIM ¥ I0jeAJMHUM BpeMeHCKUM UHTepBaJiMa IpuMeTaH BehU pacT peasHOT npuxoa
0 TJIaBM CTaHOBHHUKA oJi npoceka EY, Taj pacT Huje 610 A0BO/HHO U3PAXKEH /1A OU AOTIPHUHEO
CyCTHU3amy Hajpa3BUjeHUjUX AprkaBa. Coutinho & Turrini (2020) cnpoBesiu cy UCTpPaXKUBake
IJIaBHUX KapaKTepUCTUKA KOHBepreH1uje yuytap EBpo3oHe, ca pyrum rpynama ap:xasa y EY
Y U3BaH me. Y3uMmajyhu y 063up u beta u sigma KoHBepreHuujy (y HacTaBKYy JleTa/bHHUje O
HBUMa), 3aK/bY4HJIU CY [Jla je U30CTaHaK KOHBepreHLyje y oApeheHrUM rpynamMa Jip>kaBa TeCHO
OBe3aH Ca BHCOKMM pasjiMKaMa Koje NocToje y nepdpopmaHcama yKynHe (aKTOpcKe
NpoAYKTUBHOCTU. Takohe, MakpoeKOHOMCKe HepaBHOTeEXe, Koje Ccy Ipe CBera Be3aHe 3a
acrnekTe QUCKaIHe NOJMTHKE NONMYT BUCOKOT HUBOA jaBHOT JIyTra, UMIIMIIMPAjy HUXKU CTeNleH
KoHBepreHiuje. Ca Apyre cTpaHe, HeKa paHHja UCTpaXKUBawa, NonyT paja Yin et al. (2003),
yOopaBo MPUMEHOM MPETXO0JAHO MOMEHYTHUX METOJa EKOHOMCKe beta U sigma KOHBepreHiuje
yKasyjy HalloCTojalbe KOHBepreHuuje Mehy fip>kaBaMa y EY. Y okBUpy BbUXOBOT UCTpPaXKUBakha,
jeAuHYU Nepyuo/ Kaja je uJeHTU(PpHUKOBaHa caabuja JuBepreHumja jecte nepuof o 1980. no
1985. rogune. Siljak (2015) kpo3 aHanusy beta u sigma eKOHOMCKe KOHBepreHIUje 3a Liey
rpyny 28 apxasa EY mmmuinpypa fa nocroje eMIMpPHUjCKU NOJALM KOjU TOBOpe Yy NMPUJIOT
Op>keM pacTy cMpoMallHHUjux Jp>kaBa EY, MepeHo HuBoom B/l[1-a no rsaBu cTaHOBHHKA, Y
OJJHOCY Ha Tpyly JAp:KaBa Ha BULIEM CTeleHy pa3Boja. [lopex K/IacMYHUX IpuUcTyna y
pauyHawy KOHBepreHuuje Ha 6a3d mepdux CTAaTUCTUYKUX I[OKa3aTe/ba, oJpeheHa
HCTpaXKUBakha yKJ/bYy4yjy U aHAJU3UPajy Apyre GpaKkTope KOHBEpPreHLUje, NOMyT CyO6jeKTHBHO
MCKa3aHor O6Jlaroctamwa cTaHOBHULITBA. CxoaHO wucTpaxkuBawy Welsch & Bonn (2008),
KOHBepreHIMja y MaKpOeKOHOMCKHUM I0oKa3aTe/buMa, HApOYUTO Y JeJly cTole UHIaLU]e,
NO3WTHUBHO JONPUHOCH MepLeNUyju KOHBEpPreHIMje HMCKa3aHOr 06JiarocTtawma oJ CTpaHe
CTAaHOBHMIITBA.

Y cBpxy cnpoBolhemwa aHa/M3e y caMoj IOKTOPCKOj AucepTaLUjHU, Kao pepepeHTHe ce Yy3UMajy
BpeJHOCTH, OJJHOCHO CTeNleH pa3Boja KOoju MOCTOjU Ha HUBOY EBpoIcke yHUje, a pepepeHTH
nepuo/i obyxBaTa aHa/iM3e YuHe roaulimby nojgany of; 2000. 3akbyyHo ca 2022. roJuHOM.
[locmaTpaHu mepuo/, je AOJAATHO BaXKaH yKOJIMKO Ce y3Me y 003up NOCTOjalhe HEKOJIMKO
3HaYajHUX eKCTEPHUX LIOKOBA, MonyT Besinke ekoHoMcke kpu3e u3 2008/2009.roavHe, 3aTUM
Kpuse y okBUpYy came EBpo30He, 0JHOCHO NocCJe/iibe IBe KpU3e Ha Kpajy Apyre AelieHuje
(3opaBcTBeHa) u noueTkoM Tpehe neneHuje XXI Beka.

[IpBM KOpaK y aHa/IM3U jecTe MOCMaTpake AUHAMHUKe CTOlle pUBpeHOT pacTa. ['padpuk 6poj
14 paje nmpukas KpeTama IIpoCeyHe CTOIle IPUBPEJHOr pacTa Ha HUBOY EBpoIicKe yHUje U y
okBupy 13 apxkaBa LIME. C 063upoM Ha ToO Ja je MHULMjaJIHO IOCMATPaHO I0J1a3Ha OCHOBA
3HATHO HWXa y ApxkaBama LUUE, 1oruuku ce Moxe 3aK/by4uTH Jia OU CTOIE MPUBPEHOT pacTa
TpebaJsio y TOj rpynu JpxkaBa fAa Oyay Bulle of npoceka EY kako 6u ce Mor/ia 0CTBapUTH
€KOHOMCKa KOHBepreHuuja.
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I'paduk 14. KpeTame nmpoceuHe cTolle MpuBpeaHOT pacTta — EY u LIUE
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nojaraka CBeTcke 6aHKe

Kao mto ce Moxe NpUMeTUTH HaA 6a3u rpadUYKoOr NpUKasa, CTONa NPUBPELHOr pacTa y
NpeTX0AHOM NepuoAy je y ap>kaBama LIME y npunuuny 6uaa Hemrto usHaz EY npoceka. Pact
je 6M0 3HaYajHUjU y IPBUM roJJMUHAMa MUJIEHUjYMa, Jjla OM HAaKOH TOra pasJ/ivMKa 6uJa Mama.
MHTepecaHTHO je Aa je TokoM kpuse 2009. roauHe HEraTUBHU YTULA] OMO U3paXKeHUU y
ApxkaBaMa LJME, mTo 10BOo/bHO rOBOPU M yKa3dyje Ha U3paXKeH HUBO OCET/BUBOCTH OBe Ipylie
JipPkaBa Ha eKcTepHe IIoKoBe. Hazgasee, ga ©Ou 1nocrojasa MOryhHOCT cCycTU3ama
Hajpa3BUjeHUjux JpxaBa EY, 610 64 noTpe6bHO Aa nocToju Beha pasJyivka y norJjeay cromna
OPUBPEJHOT pacTa, UMajyhu y BUJly pa3/IMuUTy No4YeTHY no3uuujy. Ha 6asu kpeTtama cTone
IPUBPEJHOT pacTa, UHULHMjaJIHO Ceé He MOXe jaCHO 3aK/byYUTH Ja Ce CTBapU Ha IOJbY
€KOHOMCKe KOHBepreH1yje peajnsyjy »Ke/beHOM JUHAMUKOM.

[lopen cymapHO nmocMmaTpaHe CTOIle NPUBPEJHOT pacTa, oJ MoceGHOTr 3Hayaja 3a npahemwe
€KOHOMCKe KOHBepreHlHuje jecTe HUBO KpeTamwa b/IlI-a mo cTaHOBHUKY. Y Be3u ca TuUM,
HapeJHUM rpa@UKOM JiaT je MpUKa3 pocedyHor usHoca b/II1-ano cTaHOBHUKY Y aHa/IM3UPAHO)]
IpyIu Ap>KaBa U HAa HUBOY EBpoIiCKe yHHUje.

I'paduk 15. Kperamwe B/[[1-a mo cranoBHuKy — EY u [JUE npocek (constant 2015 US$)
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H3Bop: AyTopoBa o6pasa Ha 6a3u nogaTtaka CBeTcKke 6aHKe
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Ha 6a3u kpeTawa npoceuHor b/I[1-a no cTaHOBHUKY y IPeTX0/iHE JBe JelieHUje, npuMehyjemMo
Jla je HAMOYEeTKY NIoCMaTpaHOT nepuo/a pas/irnka usmebhy apxasa EY u gpkaBa UUE usnocuia
18.407 monapa, a Ha Kpajy 2022. rogune 18.132 gosapa (constant2015 US$)?6. C 063upoM Ha
TO /1A je pe4 0 KOHCTAaHTHUM BPeIHOCTHMa, KOje Cy Y CBPXY JIaKIle YIIOpeMBOCTH IPUKYIIJbeHU
Kpo3 KopuliTewe 06a3a nojartaka (CBeTcke 6aHKe, mpuMehyjeMo Ja je Jouwio [0 cBera
He3HaTHOT CMakea pasjrke y BpegHocTH npoceyHor b/I[1-a.OBae nnak Tpe6a uMaTH y BUALY
Jla je 3Ha4ajaH 6poj Jp>KkaBa Koje cy Aeo aHaaudupaHe rpyne [JUE y MehyBpemMeHy mnocTao Jieo
egponcke nopoduye, CMawyjyhy Ha Taj HAaYMH U MPOCEK KOjU NMOCTOjU HAa HUBOY caMe EVY.
YKoaMKO 6MCMO, pelMMO, aHaJu3WMpaaud nojaTtke 3a rpyny EY15 gpxaBa o KpeTamwy
npoceuHor B/II1-a no cTaHOBHUKY, AoULIA 6UCMO J10 ToaTKa Aa je oH 2000. rojrHe U3HOCHO
40.427 ponapa, a 2022. roauHe 69.102 posapa. To umMmmiinuupa ga 6u passuvka rpyne EY15
JipkaBa U aHaausupade rpyne lIUE Ha moyetky nepuosa 2000. roguHe nusHocuaa 32.605
Jlosiapa, a Ha Kpajy nepuoja 2022. rogunHe 53.065 nosnapa. M3 oBora ce 3ak/bydyje Jja He caMo
Jla HYje IOULJIO 10 CMawbKBama ja3a U CyCTU3ama Hajpa3BujeHUjux EY ekoHOoMHja of cTpaHe
rpyne LUE npxaBa, Beh cy pa3s/ivke cBe BUllle U3paKeHE.

Ta6esia 2. Kpetame B/II1-a 10 CTaHOBHUKY - T0jeIMHAYHO 3a Ap»KaBe (constant 2015 US$)

Jlp>kaBa / roguHa 2000 2010 2020 2022
Byrapcka 3.721 6.435 7.959 9.551
XpBaTcka 8.877 | 11.937 | 13.158 | 16.712
Yemrka 12.312 | 16.506 | 19.048 | 20.237
EcToHuja 9.960 | 14.586 | 20.091 | 21.141
Mabapcka 8.968 | 11.308 | 14.438 | 16.345
JleToHuja 6.725 | 10.962 | 15.312 | 17.015
JlutTBaHwUja 6.423 | 11.107 | 17.248 | 18.535
lpua 'opa 4.432 5.982 6.516 7.889
[Tosbcka 7.344 | 10.756 | 14.775 | 17.179
Pymynuja 4.567 7.658 10.899 | 12.132
CnoBauka 8.915 | 14.584 | 17.619 | 18.898
CnoBeHuja 16.241 | 20.613 | 22.964 | 25.350
Cpbuja 3.193 5.206 6.552 7.493
HUE 13 (npocek) 7.821 | 11.357 | 14.352 | 16.037
EY 15 (mpocek) 40.427 | 51.915 | 65.992 | 69.102
EY (npocek) 26.229 | 29.209 | 31.127 | 34.169

W3Bop: AyTopoBa o6paja Ha 6a3u nojaTtaka CBeTcke 6aHKe

Y cBpxy 6oJsber pa3yMeBama OBAaKBUX pe3y/TaTa, NOTPeOHO je CIyCTUTU Ce Ha HUBO
nojeJMHAYHHUX Jip>KaBa U rocMaTpaTy Kpetawe B/I[1-a mo cTaHOBHUKY y CBaKOj ApKaBU Koja
je nmeo y3opka. 'paduk 6poj 16 ymnpaBo aAaje mpuka3 KpeTawa B/IIl mo CTaHOBHUKY y
aHaJIM3UPAHOM [IEpUOLY, JOK TPU XOPU30HTAJIHE IMHU]e NpeACcTaB/bajy npocedyHy HUBO B/II1-
a Ha HuBoy EY y Tpu BpeMeHcKa TpeHyTKa, Ha kpajy 2000, 2010, ogHocHo 2020. roguHe
pecrieKTUBHO. OHO LITO MPBO MOXeMO NPUMETHUTH jecTe [la HUjeJHa JpKaBa Ha Kpajy 2022.
roIMHE HUje JOCTHUIrJIa mpocedyaH HUBO B/III-a 1o cTaHOBHUMKY KOjH je MOCTOjao Ha HUBOY EY y
2000. roguuu. Hajosnmka ToMm pesyartaty je CilioBeHHja, Koja ce Ha Kpajy 2022. roguHe, ca
25.349 ponapa B/II1-a no cTaHOBHUKY, 3HAaTHO NPUMaKJia TOM pe3yJTaTy.

Takobe ce Moxe 3ak/byduTH Ja je, y IPUHLHUIY, [IepUOJ IPUCTyNakba EBpoICKoj yHUjH, Ha
HUBOY NOjeIMHAYHUX Jp>)KaBa U HBbUXOBUX HALIMOHAJHUX €EKOHOMHU]a, JeJMMHAYHO YTHULA0 Ha
HUBO eKOHOMCKe KOHBepreHuuje. Tako Bugumo ga PymyHuja u Byrapcka, Koje cy 6uJe feo

26 [lomanu ce Hanale y Tabenu 2.
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NpPOUIMPEHOT METOT NpOLIMpea, 0CTBApPYyjy caabuje pelyaTaTe y oaHocy Ha rpyny EY10
JAp>KaBa, Koje cy ce npuapyxuie EY 2004. roavHe. XpBaTcKa y TOM JieJy NpeCcTaB/ba U3y3eTaK
U Gesiexxu 60Jbe MoKa3aTesbe Y 0AHOCY HAa PyMyHuUjy u Byrapcky, nako je KacHUje IpPUCTynuJIa
YHuuju. Cp6uja u lipHa 'opa, Kao ABe ApkaBe Koje UMajy CTaTyC KaHAWAaTa 3a YjIaHCTBO y EY,
HaJla3e ce Ha 3a4yesby JIUCTe, ca HenyHUx 8.000 gostapa B/II1-a no riiaBu cTaHOBHUKA Ha Kpajy
2022. roguHe.

I'paduk 16. [Iprkas B/[[1-a o cTaHOBHUKY - MojeAMHa4YHO 3a ApxkaBe (constant 2015 US$)

XPBATCKA BYTAPCKA HELUKA
ECTOHWIA MABAPCKA NETOHWUIA
NUTBAHWIA LUPHA NOPA NOJLCKA
PYMYHMWIA CPBEMIA CNOBAYKA
CNOBEHMIA

H3Bop: AyTopoBa o6pajia Ha 6a3u nojaraka CBeTcke GaHKe

Tesa ga Huje goLLIo 10 CMakbUBaka ja3a, O4HOCHO CycTU3ama u3Mehy rpyne gpxasa LIUE u
rpyne EY15, Ttectupahe ce u kpo3 cnpoBohemwe aHa/M3e ocTojamwba beta koHBepreHuyje. Peyu
je 0 KOHLEeNTy KOju nojpasyMmeBa Aa cy crole peajHor b/III-a mo ctaHOBHUKY HeraTUBHO
KopeJiucaHe ca Mo4yeTHUM HUBOOM peasiHor B/I[I-a (Barro & Sala Martin, 1995). OBaj Tun
KOHBepreHiyje 64 3Ha4Mo Aa he gpKaBe Koje ce Hajla3e Ha HUXKeM CTelleHy pa3Boja AoCcTuhu
Ipyny BUILIE pa3BUjeHUX APKaBa, jep Cy ’bUXO0Be CTOINEe NPUBPEAHOT pacTa Ha BULIEM HUBOY.
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To 3HayM ga ce odekyje Aa y NOCTaB/beHO] jeJHAUMHU NapaMeTap [ OyJe HeraTUBaH M
CTAaTUCTUYKH 3Ha4dajaH?’,

OBO MOXeEMO NMpPUKaA3aTU yTeM cJesehe jefHAUMHE:
AlogY,; =a+ flogY_1 +u; 3.1

Kpo3 paty jegHadyuHy BplIM Cce allpOKCHMMaliyja IpoceyHe CTolle NPUBPEAHOT pacTa JApxaBse [
TOKOM BPEMEHCKOT nepuoja t, joraputaMckoM pasinkom b/II1-a no craHoBHUKY 4 logYi:. Ha
JleCHOj CTpaHM jejHa4YMHe Hasa3u ce npuka3 b/lII-a no cTaHOBHUKY Ha NO4YeTKy nepuoja. Y
CBpXY CIpoBohema LieJIOKyIHOT Mpoleca NPUKYIJbeHU Cy TFOJUILIbHU NMOJALU O KpeTamy
IIPOCEYHOT HMBOA 3a /JiIB€ aHAJIM3MpaHe Ipylle JAp>XKaBa U KOPHUIUTEH je COPTBEPCKU MaKeT
Eviews 12. HakoH WITO Cy JIOTapUTMOBaHU NOJALMY NPUKYIJbeHU NyTeM 3BaHWYHOT CajTa
CBeTcke OaHKe U U3BpIlleHa clelMpUKalMja perpeCUOHOT Mo/JieJia, 10O6UjeHU Cy pe3yaTaTH
KOju cy mpuKasaHu y cjenehoj Tabesau.

Tao6es1a 3. PerpecroHu Mo/Jies1 — aHa/n3a f KOHBEpPreHIuje

Dependent Variable: GROWTH

Method: Least Squares

Date: 07/21/24 Time: 15:01

Sample (adjusted): 2001 2045

Included observations: 45 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -19.27235 0.683773 -28.18530 0.0000

LOG GDP INITIAL 1.904027 0.067193 28.33651 0.0000

R-squared 0.949170 Mean dependent var 0.048416

Adjusted R-squared 0.947988 S.D. dependent var 1.513969

S.E. of regression 0.345278  Akaike info criterion 0.754493

Sum squared resid 5.126329 Schwarz criterion 0.834789

Log likelihood -14.97610 Hannan-Quinn criter. 0.784427

F-statistic 802.9576  Durbin-Watson stat 0.199598
Prob(F-statistic) 0.000000

HU3Bop: IIpopadyH ayTopa

OBakaB NporpaMcKM ayTHyT yKa3yje HaM Ha ciefiehe: koebuuujeHT Log_GDP_Initial, ofHOCHO
KoepUIHjeHT B, KMa MO3UTUBHY BpeAHOCT 1.904 ¥ CTaTUCTUYKHU je 3HaYajaH. [laTu pe3ysaTaT
rOBOPM Jia [ip>KaBe ca BULIMM No4yeTHUM HUBOOM B/II1-a no cTaHOBHUKY MMajy U Behe cTone
pacta. OBO He UMILIMIIMpA NI0CTOjale KOHBepreHuuje, Beh ynpaBo cynpoTHO — JMBepreHuyje,
ofHOCHO noBehama jaza usmely fBe rpyne gpxaBa. [lak/e, Ha 6a3u OBOT MoJieJ1a ¥ u3abpaHe
rpyne apxaBa UUE u EY15, Huje yTBpheHa 6eTa KOHBepreHuujay aHaJu3UpaHOM IEPUOAY OJ,
2000. 1o 2015. rogune.

[lopen xoHuenTa beta KoHBepreHuuje, y JUTepaTypu ce IMoceb6Ha Nakwa nocsBehyje u
KOHILIENTY sigma KoHBepreHuuje. Peq je o cramy Koje nojpasyMeBa CMambeme Aucliep3uje
JOXOTKA, MepeHo CTaHJApAHOM JeBHjanujoM JioraputMa B/Ill-a mo ryiaBu CTaHOBHMKA 3a
ofpeheHy aHanu3upaHy rpyny JpxaBa. TeopHjcKu MOCMaTpaHO, A0 CMakewa Aucleps3uje
JI0XOTKa, y C/Iy4yajy U30CTaHKa BeJIMKUX eKCTePHHUX IIOKOBA, TpebaJsio 64 Jja A0/1a31 OHJAa KaJa
NI0CTOjU beta KOHBepreHuuja, OJAHOCHO KaJa beta KOHBepreHuuja TeXu WJIKA ynyhyje Ha
NI0CTajame Sigma KOHBepreHuuje.28

27 https: //economy-finance.ec.europa.eu/system/files [Ipuctynbeno: 21. 7. 2024.
28 https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files lpuctynbeno: 21. 7. 2024.
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C 063upoM Ha TO Ja Cy pe3y/]TaTH NOKa3aJU KaKo y KOHKPeTHOM CJIy4dajy He IOCTOjU beta
KOHBepreHIlHja, 04eK1BaH je U30CTaHaK U [1I0CTOjak e Sigma KOHBepreHLyje, ajlu ce U TO MOXe
IpoBepUTH. PauyHamweM cTaHAap/He AeBUjalidje 3a CBaKy 0/ aHaJIM3MpPaHUX roJjMHa A06uja
ce rpapukoH 17, M3 Kora ce jaCHO OYMUTaBajy KOHKPETHHU 3aK/byulld O IMOCTOjamby
KOHBepreHLHje y aHaJIM3UPaHOoj IPyIu AprKaBa.

I'pa¢uk 17. Ctanjap/iHa AeBUjalidja 3a aHaJM3UpaHy IPymy ApKaBa
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HsBop: [IpopauyH ayTopa

KpeTame Kpo3 BpeMe KpUBe CTaHJlap/iHe AeBUjaliMje, KOja MpaTH NpoLec AYUcHep3rje JOX0TKa,
HoKa3yje /la OHAa MMa TeH/JeHIM]jy pacTa, a He naja. CxoJHO TOMe, Kao IITO je yTBpheHo Ja He
II0CTOjH beta, y aHa/IM3UPAHOj IPYINU JipKaBa 3a JaTU BpeMeHCKH 00yxBaT He IOCTOjU HU Sigma
KOHBepreHLyja.

[Topen koHBepreHuuje HuBoa b/II1-a 1o ry1aBU CTAaHOBHUKA, jOLI jeJJaH UHAMKATOP KOjU Ce He
CMe 3aloCTaBUTHU NPUJAUKOM npahewa MehycobHOr ogHOCa u3Mehy JBe rpyiie pkaBa jecTe
HUBO NPOJYKTUBHOCTHU pPaja.

I'paduk 18. KpeTare HOMUHaJ/IHE IPOAYKTUBHOCTH I10 3al10CJI€HOM

B EY 27 ppasa (og 2020. roavHe)
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W3Bop: [IpopauyH ayTopa Ha 6a3u nojartaka EBpocrara
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Y Ty cBpxy cy Kpo3 6a3y EBpocTtaTa, NpuKynm/beHU NoJalyd O KpeTawy HOMHUHAJIHE
NPOAYKTUBHOCTHU paja Mo 3amnocjaeHoM y nepuony on 2005. no 2022. roguHe. [lpxkaBe cy
rpylycaHe y TpH LieJiMHe, TaKo Jia je HalpaB/beHa JUCTUHKLHMja u3Mehy ApkaBa Koje cy fjeo
npeTxoZHO aHaju3upaHe rpymne EY15, apxkaBa UUE, koje cy npeameT noce6Hor ¢okyca y
JiucepTalyjy, OAHOCHO ApxaBa 4iaHula EBpo3oHe. Kao pedepeHTHa BpeHOCT HA rpadUKy
y3HUMa ce NpocevyHa BpeJHOCT NPOAYKTUBHOCTH HAa HUBOY EY. [Ipuka3aHe BpeHOCTU yKasyjy
Ha To Jia ce 3a rpyny ApxaBa EY15 u ip>kaBa ysaHu1a EBpo30oHe NpoAyKTUBHOCT pajia Haslasu
nsHaj EY npoceka, HapouuTo 3a rpyny apxaBa EY15. Ca gpyre cTpaHe, Mako aHaJIM3UpPaHa
rpyna 13 gpxaBa LIUE nMa HM>KU HUBO NPOAYKTUBHOCTH, IPUMETAH je TPpeH/, 3Ha4ajHOr pacTa
NpoTOKOM BpeMeHa. To 64, HACynpoT MPeTXO0JAHO aHa/JIUu3WpaHUM pedyatatuma o B/II-y no
CTAaHOBHMKY, 3HAaYMUJI0O — IIOCMATPaHO Ca acleKTa HUMBOA NPOAYKTUBHOCTU paJjHUKA - Ja
IIOCTOj €KOHOMCKA KOHBepPTreHILIHja, jep 0J1a3U [0 CMakema pas3JuKa.

Haj3apn, anasiM3a ekoHOMCKe KOHBepreHuyje npaheHe y ey pamdiambuBamwa JuHaMmuke b/11-
a 3ak/byuyuhe ce aHa/IM30M HUBOA >KUBOTHOT CTaHJap/a rpahaHa MepeHO MapuTeTOM KYIIOBHE
Mohu. EBponcku cTaTUCTUUYKM 3aBoj, (EBpocTaT) y TOM Aesy ny6JiMKyje KOPUCHE OAATKE O
HUBOY KpeTama XUBOTHOI CTaHZapza y nepuony of 2012. roguHe. Ilojanyu npukasaHu
HapeaHOM TabesioM yKa3syjy Ha TO Ja ce cBe Ap:xkaBe llenTpanne u Uctoune EBpone Hanaze
ucnon npoceka EBporicke yHuje. Hajoosbe pesyatate octBapyjy CioBeHnuja u Yemika, ca 90%
npoceka, AOK Hajcaabuje pesysartate Oesexe llpua 'opa u Cpb6bwuja, ca 50, ogHocHO 44
NPOLEHTHUX II0€Ha peCneKTUBHO. MHTepecaHTHO je 3ama)kawe Ja je byrapcka, nako zeo
EBporncke yHuje ox 2007. roaune, Tek 2017. roaune posaasu Ha 50% npoceka, a CXOAHO
nocJembUM NoJlanymMa, Hajasu ce Ha 64%, nok apxaBe bantuka (JlutBaHuja, JleToHUja U
EcToHuja) 6esiexke KOHCTaHTaH nporpec.

Ta6esa 4. B/II1 no cTaHOBHUKY MepeH MapUTETOM KyrnoBHe Mohu y oHocy Ha EY npocek

‘ API:::?;:;/ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Byrapcka 47 | 46 | 47 | 48 | 49 | 50 52 | 53 55 | 57 | 62
Yemka 84 | 8 | 8 | 8 | 8 | 91 | 92 | 93 93 | 92 90
EcTroHuja 74 76 78 76 77 79 82 83 85 86 85
XpBaTcka 62 | 62 61 | 61 63 | 64 | 65 | 67 65 | 70 73
JleToHuja 61 | 63 64 | 65 66 | 67 | 69 | 69 72 | 71 72

JlnTBaHmja 71 74 76 75 76 79 81 84 88 89 89
Mabapcka 67 68 69 70 69 69 71 73 74 75 76

Io/bcka 67 67 67 69 69 69 71 73 76 77 80
PymMmyHHja 57 55 56 57 59 63 66 70 73 73 75
CjoBeHHja 83 83 83 83 84 86 87 89 89 90 90
CyioBavkKa 77 78 78 79 73 71 70 71 74 73 71
IlpHa l'opa 40 41 41 43 45 46 48 50 45 47 50
Cp6uja 40 41 40 39 39 39 40 41 43 44 44

HM3Bop: AyTopoBa 06pasia Ha 6a3u nmojaraka EBpocraTa

Ha ocHOBy cBera HaBeJeHOr, NMpUKa3aH CeT CTUJM30BaHUX UYHUIEHHUIIA He ynyhyje Ha
jeIMHCTBEH 3aKJ/by4yaK y Jiesly MoCTojalkba EKOHOMCKe KOHBepreHuuje usmehy apxasa LIUE u
EY. Peu je o cioxeHOM mpolecy, 3aBUCHOM OJi BeJUKOT 6poja ¢akTopa, KOju mnopes
npeBJiaZilaBajyhe eKOHOMCKe MOJIMTHKeE, YK/by4yje IJIaH COpoBohema WUHCTUTYLUOHAJTHUX
pedopmy, jauakba KOHKYPEHTHOCTH €KOHOMH]je, OJJHOCHO MPUJUB CTPAHUX HHBECTULH]A,
alalTUBHOCT Ha €eKOHOMCKe II0OKOBE U HOBE TEHJEeHIMje U KpeTakwa. BaxkHa yJsiora v 3Ha4aj
duckaiHe NMOJMTHKe Ha NMyTy e€KOHOMCKOT nporpeca apxaBa LUE y ¢okycy je HapenHe
ceKlvje, y OKBUPY Tpeher nor/iaB/ba AucepTalyje.

—
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3.2. OapxkuBocT puckasiHe noautuke y [IUE

YnpaBbake jaBHUM (QUHAHCHjaMa Ha OJPXWB HayWH KaMeH je TeMeJsball €KOHOMCKe
CTaOUJIHOCTH U NPUBPEHOT pacTa Jip»aBe y yroM poky. Ca acnekTa ¢pucKaiHe MOJUTHUKE, TO
3HA4YM Ja AyropoyHa CTaOMJIHOCT Jp>KaBe He CMe OWUTH yrpokeHa pacTOM jaBHOT Jyra [0
HUBOA HAKOH KOjer MocCTaje NpeBeJIMKU 6aacT Kako 3a pUHaHCUpamwe TeKyhrx o6aBe3a Tako
Uy JleJly orpaHUYaBama pa3BojHUx cTpateruja. UMajyhu y Busy Mehy3aBUCHOCT Koja IOCTOjU
usMmebhy duckanHor fepuLMTa ¥ jaBHOT Ayra, Kao [iBa MHAMKATOpa 3a Koja Cy N0KeJ/bHU HUCXO0I1
NPONMCAaHU KpPUTEPHjyMHMa KOHBepreHuuje YroBopa u3 MacTpuxTta, BmuUMa he OUTH
nocBeheHa mnoce6bHa naxmwa. CX0JHO TOMe, NpHKa3 KpeTawa QUCKaJHOr JepunuTa y
JApxaBaMa LIME yuHYM npBU KOpaK y aHaJIM3U 0JPKUBOCTH QUCKaAJHE MOJUTHKE.

3.2.1. duckanHu fedunmT y apxkaBama [JUE
I'paduk 19 naje npukas KpeTawa Npoce4HOT GUCKAJHOT AePULMTA ¥ aHAJIU3UPAHOj TPyIH
ApxaBa y nepuoay of, 2000. no 2022. roguHe, npaBehu pasnuky nsmehy npumapHor (miasa

JIMHUja) U YKYNHOT (HapaHpacTa JuHUja) AedULUTa, Y3 10Ty XOPU30HTAIHY JIMHU)Y, Koja
03HayaBa ropwy ([0wby) rpaHully IPUXBaT/bUBOT pe3yJiTaTa.

I'paduk 19. Kperame duckanHor gepunura — 13 HUE
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M3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u nogataka MM®-a

[IpvkasaHu mojany ykasyjy Ha To Jia je Moryhe WJeHTUPHUKOBATU T3B. YeTHPU dase WU
YeTHPHU JJOMUHAHTHA TPeHJa Y aHAJM3UPAHOj TPyNH ApkaBa. Y mpBoj ¢asu y mepuoay Ao
nojaBe Besimke eKOHOMCKe KpHU3e OCTBapyjy ce Ao06pU pe3ysTaTH, Koju ce pedJeKTyjy Kpo3
nocTojame 6yreTckor cyouiuta. U3Bope 0BaKBUX pe3y/TaTa CyMapHO MOCMaTpaHO Tpeba
TPaXXUTH ¥ 6pOjHUM pedopMaMa Koje Cy cipoBoheHe y rpyIy TpaH3UIMOHUX eKoOHOMHUja. OBO
je 610 meproJ Kajia cy rmojeJuHe Jip>KaBe MmoveJie MpUIpeMe 3a YIAaHCTBO Y MOHETAPHO] YHU]H,
IITO je 3axTeBaJl0 BUIIM HHUBO QUCKa/IHe AUCHMIUIMHe. [Ipesasak JgpkaBHE HWMOBHHE Y
IPUBATHO BJIACHUIITBO [laje MOJCTPEeK pacTy HPOAYKTUBHOCTH U CMakbely TyOHTaKa
npeay3eha koja cy csabuje nocjaoBaJa, a mpyuBaTU3aldja je ca cob0M JloHesa Makbhe PUCKAIHO
ontepehemwe. Mepe puckaiHe fenieHTpaM3anuje Takohe cy gase ogpeheHu pesystar, 0K Cy
nojeauHe ApxkaBe, momyT [losbcke, cripoBesie U oapeheHe pedopMe NEH3UOHOT CHUCTEMA.
CyduuuT y TOM Nepuoay JOCTHXKe CBOj BpXyHall, HAKOH 4yera OeJsie’kd 030MJ/baH Maji, a TOKOM
KpH3e W3J1a3u U3BaH OKBUPA MPONMMUCAHUX KPUTEPHUjyMa.
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Kpax xunortekapHor tpxkuiuta y CA/l, koju ce 6p3o npesro Ha Lesy EBpony, 3Hayuo je maf,
€KOHOMCKe aKTHBHOCTM W MNOTpeby 3a jayaweM [Ip>KaBHOI HWHTepBeHLUOHU3Ma. Pact
JIP>)KaBHOT UHTEPBEHIIMOHW3Ma 3HAYMO je U 3HAaTHO NoBehawe 6ynieTckor aedpunura. 3a Apyry
JlelleHUjy Tekyher Beka, KOjy MO>KeMO Ha3BaTH MepHO0M CTabUIM3alHje, KapaKTepPUCTHYHE
cy Takohe yHyTaprpaHHW4YHe BpeIHOCTHY aHa/IM3UPaHUX BapujabJiy, y3 Makbe OCLUIaluje, 1a 61
nojaBa 3/IpaBCTBEHe KpHU3e MpeJicTaB/bajla yAap Ha CTaOUJIHOCT jaBHUX QUHAHCH]ja ApKaBa
[JUE. [MoTpeba 3a moBehawmeM jaBHUX pacxojia y CEeKTOPY 3/paBCTBeHe 3alITUTE, ca jeJHe
CTpaHe, y3 noTpeby 3a MOHOBHUM IMOKpeTamkeM eKOHOMCKOT LMKJyca ca Apyre CTpPaHe,
HEMHUHOBHO Cy BOJUJIU pacTy 6ylieTcKor Aepuuura.

I'paduk 20. KpeTamwe duckasmHor gepunura — IpyuKas 1o gpKkaBama
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U3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u nogaTaka MM®-a




ExcTepHU IOKOBU U QJIYKTyallMje KOoju ce peructpyjy Ha rpaduky 19 ykasyjy ynpaBo Ha TO
KOJIMKO je Ba)KHO UMaTH KBaJIMTETHE HHCTUTYIHje, Koje he kpo3 npuMeHy Mepa GJieKCHOUIIHE,
aJii UCTOBPEMEHO OJIr0OBOpPHe QUCKa/HE MOJMTHKe, HhK y CycpeT u3a30BHMa y PeasHOM
BpEMEHY.

Mopa ce, MmehyTuM, pa3zymeTH Jia je 0BJie UIAK ped 0 NPOCEYHUM BPeJHOCTHMA, Na je, CINYHO
Kao U JeJly aHa/M3e eKOHOMCKe KOHBepreHIUje, IOTpeOHO caryeZlaTu U pe3yJsTaTe Koje
OCTBapyje CBaKa 0/i aHaJIM3UPaHUX Ap:KaBa NOHA0C00. Y Ty cBpXy je Ha 6a3u nogataka MM® -
a M kpeupaH rpaduk 20, Koju FTOBOPH 0 KpeTaky IPUMApPHOT U YKYNHOT GUCKAJIHOT JebULUTa
y ip>kaBaMa Koje cy eo AedrHHcaHOT y30pKa. Mako 61 ce Ha OCHOBY MPETX0/AHO MPHUKA3aHOT
OKBUPHOT MOCMaTpamwa NPOCEYHUX BPEAHOCTH JaJsio 3akbyddTy ga ce UUE13 kao rpyna
JipKaBa y NMPUHLMIY J0OCTa YCIEIHO HOCHU ca oJijpXKaBalbeM (UCKaJHOT JepUIUTa yHyTap
Ke/beHUX OKBHPA, HA HUBOY INOjeJHUHAYHUMX €KOHOMHMja MIIAK II0CTOje 3Ha4dajHe pasJ/IhKe.
[loueTkoM Beka ce OeJiexke HELITO CJAAOWjU pe3yJsTaTH, YIPaBO y NepUOAy Mpe HEero 1To je
BeJIMKU OpOj Ap:KaBa Koje Cy [leo aHaJu3e CTeKao CTaTyC MyHoNnpaBHOT 4yyaHcTBa y EY 2004.
roJiviHe. HakoH Tora je mpuMeTaH Mepuo/ CTabUIM3alje Ha T0Jby jaBHUX GHUHAHCH]ja, TAKO /14,
u3y3eB y roguHama kpu3sa (2008/2020), Byrapcka, Ectonuja u JleToHuja, na y HajseheM geny
¥ JIuTBaHMja, 0CTBAPYjy NPUJUYHO JJ06pe pe3yJTaTe.

Ca gpyre cTpaHe, HeMaJIu 6poj Ap»KaBa OCLUJIMpPaA OKO rpaHULe AeGUHUCAHOT KPUTEPUjyMa OJ]
3% B/lI1-a jo3Bo/beHOT OylIeTCKOT JlepuuuTa. 3HadajHe ocuuianyje cy npucyTtHe y Ci0Ba4yKoj,
[Tosbckoj, XpBaTckoj, Mahapckoj, ma u y Pymynuju, ogaocHo LipHoj 'opu. UHTepecaHTHO je fa
je y nepuoay ox 20 roguHa (Hegoctajy nogauu 3a 2000. u 2001. roguny) LpHa 'opa 12 nyTta
IpeKopaymJia J03B0/beHU OyeTCKHU AePULHUT, a XpBaTcKa 4ak 14 nyTta. U3yseB nepuoja kazsa
Cy HaCTyIUJIe iBe BeJIMKe KpH3e, M IepUOoJ 0f I0YeTKa IO CPeIMHe JipyTe JlelleHrje ce 0Ka3ao
Kao M3a30BaH, y TpeHyLMMa Ka/ia je [I0CTojaj1a Kpu3a Uy OKBUPY caMe EBpo3oHe.

Tpeb6a, HapaBHO, ¥ pa3yMeTH Jia ce CBaKa 0/ Ap>KaBa CyodaBa Cca pa3/IM4MTOM NPUBPESHOM
CTPYKTYpPOM, IITO YMHOTOME MOXXe ONpeJleJIMTH U pe3yJiTaTe OCTBapeHe Ha MOJby jaBHUX
duHaHcuja. OBUM he ce gesioM, HAPOYUTO Kaja je y nUTawy ekoHoMHja lpHe 'ope, 6aBUTH
noce6HO MoOrJIaB/be AWcCEpPTalLMje, aJik je y 0BOM Jiesly pajZa BaXXHO McTahu CTaB eKOHOMCKe
cTpyke o ¢akTopuMa 6yieTckor gebunurta. Haydyna rpaba y geny nocrojehe siutepaTtype y
IPBU IJIaH CTaBJ/ba yJOTY pUKapAHjaHCKe, KejJHCHjaHCKE U HEOKJIACUYHE Teopuje (0 KojuMa je
paHuje y AucepTalMju OWJIO pedyMd) Kpo3 NpHU3My MexaHU3aMa yTHUlaja Ha OO6JIMKOBambe
oyyetrckor aedunuTa, AOK pe3yJTaTH EMIUPHjCKUX HCTpaKMBamka TOBOpE Yy NpPHUJIOT
N0CTOjaby HeMaJsior 6poja aApyrux ¢akTopa. Y ToMm aenay, Mawejje & Odhiambo (2020) y paay
Koju ce poKycHpa Ha IperJies; pejeBaHTHe JUTepaType U3 06s1acTU PpucKaaHor AePULUTa,
3aKJby4yjy Jia IpUBpEHHU PaCT, CTONA He3aNO0CJAEeHOCTH, HUBO OTBOPEHOCTH NPUBpPeJEe, HUBO
ypbaHusauuje, caafo Tekyher payyHa M OpojHU Apyru GaKToOpu MpejCTaB/bajy BaKHe
JleTepMUHaHTe OyneTckor aedunura apxaBe. PuckanHu JePULUT CBOje yTeMe/beme U
objallitbebe HaJIa3u U Y TEOPHjU MOJIMTHYKe eKOHOMU]e. Kako y cBoM pajy objamimaBa Eslava
(2011), nonuTUYKA €KOHOMHja Cyrepuile TpPU KOHPJHUKTA UHTepeca Koja MOTY CTajaTH y
N03aJiMHU pacta OyleTckor AedUlMTa, NPU YeMy Ce Hajlupe MHUCJAU Ha OMOPTYHUCTUYKE
OZJIyKe IMOJIMTUYAapa 3a BpeMe H360pHOT LMKJyca, OJHOCHO CyKobGe HHTepeca H3Mehy
Pa3IMYUTHUX JPYyLITBEHUX IPyla NPUIUMKOM ajloKallkje OYIIeTCKUX Cpe/icTaBa.
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3.2.2. JaBHu ayr y apxxaBama LIME

[Topen ¢puckanHor gedpuLnTa, Jpyra BaXKHa JeTepMUHAHTA aHalu3e OJpPKUBOCTH PUCKaTHe
IOJIMTUKE jeCTe HUBO jaBHOT Ayra. Y Ty CBpPXY Cy HNPUKYIUb€HU NOJALU O KpeTawy HHUBOA
jaBHOT nyra (Bapujab6Jsia General Government Debt - % of GDP) y aHa/IM3UpaHOj TPYIU JIp>KaBa,
y3 KopulITewe 6a3e MehyHapojHOT MOHeTapHOT $oH/1a. AHa/IM3a Cce IOYHbe ONCepBaljoM
KpeTaka NPOCEeYHOr HUBOA jaBHOT Jyra 3a LeJy Ipyny Apxasa y nepuoay oz 2000. o 2022.
ro/ivHe, LITO je NpHMKa3aHo Ha rpa¢uky 21. [I1aBoM IMHUjOM O3HauYeHa je rpaHuna of, 60%.

I'paduk 21. KpeTamwe npoceuHor HUBoa jaBHor gyra - LJUE 13
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U3Bop: AyTopoBa o6pazaa Ha 6a3u nogataka MM®-a

C/1M4YHO Kao U y Jeny aHaiu3e QUcKaJHOT AedULUTa, IPUMETHO je HEKOJIMKO TPEeHJA0BaA Y
KpeTakby HUBOA jaBHOT Ailyra aHa/IM3MpaHe rpymne ApkaBe. Mako je y mOYeTKy HUBO jaBHOT Jiyra
6uo 6s13y 50% y opHocy Ha BIl/l, noueTkoM Beka J0 Besiike eKOHOMCKe KpH3e MOCTOjU
TeHJleHMja onajama. Hajuumka BpepHocTt goctuxke ce 2007. u 2008, kazga je ocTBapeH
npoceyHu pesyartat oz 27,18 u 28,20% pecnektrBHO. KpHu3a Koja je HacTymnu/a IpupoHoO je
ca coO0M Ji0oHeJIa U oropllamke MaKpopUCKaJIHUX TapaMeTapa, lla ce peajiv3yje TpeH/, pacTa
IpPOCEeYHOT HUBOA jaBHOT Ayra A0 u3Hoca of, 52,52% y 2015. roaunu. Tpeba unak HarJacuTu
Jla je Apyra JieleHuja y IpUHIKIY JelleHrja cTabuau3alyje, y K0joj HaKOH CKOKOBUTOT pacTa
jaBHOT Ayra mocJie rjo6aJjiHe Kpu3e, IOoCTOju TpeH/ naza. [loHoBo he 3Ha4YajHUjU CKOK OUTH
3abenexxeH 2020. roauHe, KaZa je HacTynmu/a 3JpaBCTBeHa Kpu3a. Mmak, 3a LieJIOKynHU
NoCMaTpaHU Nepuo/i, IJeJJaHO y MPOCEeKy 3a CBe Jp)KaBe y rJjobasy, HUje IMpeKopayeHo
orpaHuyeme jedruHMCcaHo YToBOpoM U3 MacTpuxTa. MehyTuM, Mako oBe mpoceyHe BpeJHOCTU
npyxajy gob6ap nperJief ¢uckanaHor 3dpassmsa rpyne apxkaBa LJUE, oHe Mory mpuKpUTH
3HayajHe pa3JiMKe Koje nocToje Mehy apkaBama. Haziasbe, passimunTe nosasHe Tauyke, Kao U
pas/JIMYMTH KalalUTeTH yIpaB/bakba JAyroM, Takohe ce Mory oJpasuTH Ha HeJ0BOJbHO
Npenu3HO TYMayeke, jep Taj acneKT 6MBa U3ry6/beH KPO3 KOPULITEHE IPOCEYHUX BPEJTHOCTH.
360r TOra je Uy OBOM JieJly HapeJHUM rpaduMKOM AAaT NPUKa3 KpeTakha HUBOA jaBHOT Jiyra y
ofHocy Ha BII/l 3a cBaky o/; aHa/IM3UPaHUX AprKaBa M10je JMHAYHO.

WJleHTUYHO Kao U KOJi aHa/M3e OyleTcKor fedULMTa, IPUMETHO je Aa rpyna 6aaTHUYKUX
ZApxaBa (Ectonuja, Jleronuja u JIuTBaHuja) ocTBapyje BeoMa Aobpe pesystaTe. TOkoM Ljesior
IIoCMaTpaHOT Nepuo/ia, HUBO jaBHOT Jiyra ce HaJla3y 3HaTHO UcHo/ rpaHule oz 60% y oHoCy
Ha B/II1. [Toce6HO Tpeba uctahu npuMep ECTOHMje U UMbEHUILY 1A jaBHU AYT HHUje Mpeliao 4Yak
HY rpa”uny o4 20% y ognocy Ha B/II.
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OBako HU3aK HUBO jaBHOT Jyra y EcToHuju koMbruHanuja je Bulle paKTopa, MOMYT Bohema
M3Pa3UTO KOH3epBAaTHBHE OylleTCKe MOJUTHKe U QUCKaTIHe AUCLUIUIMHE, Te BUCOKUX CTONa
NPUBPEAHOT pacTa, HApPOYUTO y INepuoJy HAKOH IpuK/bydewa EBporickoj yHuju. IT
VHYCTPHja, 0LHOCHO yJIarame y npolec JUrutajausalyje, HApOYUTO jJaBHUX YCJIYTra, 3HAaTHO je
CMambUJIO TPOILIKOBe Ap:KaBHE aJMHUHUCTpaLMje, a U BeJUMKU Opoj MpuUBaTU3alHja KOjU je
CIPOBeJieH y TPAaH3ULIMOHOM MEePHO/y [TI0Ka3ao Ce BpJIO YCIeIHMM, HAPOUMUTO y nopehemwy ca
MCKYCTBMMA HEKHUX JPYTUX €BPOIICKUX JpKaBa.

I'paduk 22. KpeTame jaBHOT Jiyra — IpyKa3s Mo Jip>kaBaMa
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U3Bop: AyTopoBa o6paja Ha 6a3u nogataka MM®-a

Byrapcka (u3y3eB IpBUX HEKOJIMKO rojiuHa) U PyMyHHja, Kao Ap>kaBe HACTaB/beHOT METOT
npouiipewa EY, TokoMm wesior nepuoja cy ce HaJjia3uje YHyTap JAedUHHCAHUX FPaHULA.
CinyHa cutyauuja je u ca Yemkowm, [losbckom u CioBaukoMm, ok XpBaTcka, Mabapcka u
CnoBeHuja, y BUllle HAaBpaTa UJIM y IPOAYKEHOM Tpajamwy, IpoOHUjajy npejBuheHe rpaHule.
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CnoBeHuja je y nepuony kpuse 2012. u 2013. roguHe 6usia noroheHa peuecujoM. Taj nag,
eKOHOMCKe aKTHUBHOCTHM H3a3Bao je pacT OyupeTckor Aedunyra (LWITO je NMPUKA3aHO U
OpeTXoJHUM rpaduiMMa), Ha KOjU ce HajJoBe3asa NHoTpeba 3a MoOjayaHUM [IpXKAaBHUM
MHTEePBEHLUOHU3MOM. Taj UHTEpBEHIIMOHU3aM Ce CIPOBO/IMO Y CBPXY pelllaBama NnpobJema y
6aHkapckoM cekTopy W pacta Jowux (NPL) kpeauTta, oJHOCHO HeCTaGUJHOCTU Koja ce
NojaBWJIa Ha TPXKUIUTY KanuTaja. CMamewe HUBOA AoMahux M CTpaHUX MHBECTULHMja, Y3
duHaHCcHjcKe moTelKkohe MojeAMHUX [JpXKaBHUX TMpeay3eha, JoJaTHO cy oOTexaBajau
cuTyauujy. XpBaTcka je Takohe cHa)kHO 61Jia noroheHa BesIMkoM eKOHOMCKOM KpH30M, 11a je ¥
TOM Ileproay, cBe 10 2015. roguHe, ©MaJia HUCKe CTOIe IPUBPEAHOT pacTa U BPJI0 BUCOK HUBO
oyieTckor JepULUTa, IITO ce pedJIeKTOBAIO U HA PaCT jaBHOT Ayra. TpoOUIKOBU CEpPBUCHpaba
Jlyra Tmopacjd Ccy, WTO je Ouaa Mocaejula M MaJa KpeJUTHOr pejTUHra. Bucoku
aJIMMHUCTPAaTUBHU TPOLIKOBH HeJ0BOJ/bHO epHKACHE jaBHE yNpaBe, 3ajeJJHO Ca CTapeHheM
CTAaHOBHHUILUTBA, MNOjayaJu Cy MNPUTHCAK Ha MEH3MOHWM CUCTeEM M MoBehaJu TPOLIKOBE
couyjasHe 3amTUTe. Mahapcka je y KOHTUHYUTETY, PaKTUUYKHU 0[] CaMOT No4yeTKa Nepruoza
KOjU ce IpaTH, MMaJia Ipo6JieMa ca BACOKUM HUBOOM jaBHOT Ayra. Yak U HEKOJIMKO ro/jHa IIpe
nojaBe Besinke ekOHOMCKe Kpu3e, MpobujeH je mpar of, 60% jaBHor ayra y oaHocy Ha B/II.
Pazjior Tpeba TpaXKUTHU Y U3PAa3UTO BUCOKOM OYIETCKOM Jie ULIUTY y TOM NEePUOY, LITO je,
npatehy OCHOBHY €KOHOMCKY JIOTHMKY, JOBEJO [0 aKyMyJalldje jaBHOT Jyra Ha MPUJIUYHO
BUCOKOM HHBOY. 360T Tora je Mahapcka HakOH KpeJJUTHOT apaHkMaHa ca MM® -om, y apyroj
JlelleHUju NPUCTyNuJIa MepaMa QUcKaJHe KOHCOJIMAAaLMje U NeH3Uujckoj pepopmu. Mepe cy
no/ijpa3yMeBaJie CMambEee jaBHe MOTPOLIke Kao pepopMe y ey nopecke cTpykrype. To je
Jlasio pe3ysTaTte, na je Mahapcka nocreneHo ycneJsia Jja o6apa jaBHU JIyT, MAKO je OH U JlaJbe
NPUJIMYHO BUCOK Y OHOCY Ha Apyre ApxaBe LIUE.

Cp6uja u llpHa l'opa kao jeauHe ABe ApKaBe U3 y30pKa Koje HUCY Aeo EY, Tokom wnesor
nepuoJia ce Cyo4aBajy ca M3a30BMMa y CBPXY OCTBapuBakba OJPXXUBOCTH jaBHOT Ayra. JaBHU
ayr Cpbuje y nmpBUM rojuHama 6Mo0 je Ha U3pa3uTo BUCOKOM HUBOY. [lax B/I[I-a HakoH
M3y3eTHO TEIKUX JieBeJleCeTUX ToiMHa U noJauTUYKuX pepopmu 2000. roauHe, omoryhuo je
IIOCTeNeHU ONIOPaBaK Kpo3 cipoBoheme eKOHOMCKUX pedopMU U GpUCKaTHY KOHCOTUJALH]Y.
OmopaBKy je AONpPHHEO W OTHHMC JeJjia HacjleheHUX Ayrosa, WITO GMBA OMETEHO I0jaBOM
eKoHOoMcKe kpuse. Cjiegud NepuoJ, pacTa jaBHOT Jyra, KOju CBOj BpxyHal jocTixe 2015.
ro/iiHe, Kajia je u3Hocuo ckopo 3/4 B/II1-a. Mepe duckasiHe KOHCOMMAAlM]je fjajie Cy 3HaYajaH
pe3yaTart, na ce Cp6uja ox 2017. roarMHe KOHCTAHTHO HaJa3W y FpaHUIaMa J03BOJbEHHUX
BpeAgHOCTU. JaBHU Ayr llpHe ['ope BepoBaTHO A06pO ojApakaBa U MOKa3yje CJA0KEHOCT U
KOMIIJIEKCHOCT CBHMX €KOHOMCKO-NOJIUTUYKHUX U3a30Ba Ca KOjUMa Ce 3eMJ/ba Cyo4yaBaa M
cyodaBa oj, nodyerka XXI Beka. llpHa T'opa je HapoyuTo y nepuojy HAKOH CTHUILama
HEe3aBUCHOCTHM OCTBapvBaJjla BeoMa Jo0pe pe3yjTaTe y CBUM MaKpPOEKOHOMCKHUM
KaTeropvjama, yk/bydyjyhu 1 HUBO jaBHOT Ayra. MehyTum, Kako Cy ce Kpu3e nojaB/buBaJjie
jeHa 3a IpyroM, TaKo Cy Ha NOBPLIUHY M3J1a3UJie CBe MalbKaBOCTH Ca KOjUMa Cce Cyo4yaBa HeHa
eKOHOMHMja, a Koje ce OrJefiajy y HeJOBObHO AUBEPCU(PUKOBAHOj MPUBPEAU U CMaHEHO]
OTIIOPHOCTH Ha eKCTepHe 1oKoBe. JaBHU AyT LipHe 'ope je o He3aBucHocTU (2006. roauHe)
MMao TeHJleHLU]y KOHCTAaHTHOr pacTa, a Beh 2014. rojguvHe ce HM3allJo U3BaH OKBHpA
KpuTepujyMa KoHBepreHluje. Hajcnabuju pesyatat octBapeH je 2020. roavHe, Kao
nocseuna HajBeher maza HoBocTBopeHe BpeaHocTH ¥ EBponu (15,3%), wto je moBesio 710
TpouudpeHOTr U3HOCA jaBHOT Ayra2’.

[IpunnkoM aHaiu3le QuUcKaJHe OJ[P)KUBOCTH BeOMa je BaXXHO MOCMATpPaTH U TPOIIKOBE
CEepBUCHpaba jaBHOT 1yra, 0JHOCHO M3HOC KAMAaTHHUX CTOMA Koje ip>KaBe Mahajy Ha npucneJie
o6aBe3e. MM® y okBUpY cBoje 6a3e Public Finances in Modern History, o6jaB/byje moJaTKe 0O

29 leTa/pbHUjA aHAJIM3a CBUX MAaKPOEKOHOMCKUX MHAMKaTopa LipHe ['ope MHTerpasHy je feo mecTor MOor/1aB/ba
JAucepTayuyje.
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KaMaTHUM CTollaMa Koje JApxaBe Iiahajy Ha jaBHM Jyr y ogHocy Ha BJIL. CxopHo
MeTO/0JI0IKUM HHbopMaLjama ca cajta MM®-a, niiahene kamaTe Ha jaBHU AyTr 00yxBaTajy
IeJIOKyNIaH HM3HOC KaMaTa KOjU HalMOHa/Ha €KOHOMMja H3/iBaja M3 CBOjUX OYIEeTCKUX
CpeAcTaBa 3a NOTpebe cepBUCHMparba jaBHOT Ayra y aHaJuM3MpaHOM INepuoay. Hapeanum
rpapvKOM NpHKasaH je Jeo cpeAacTaBa koju apxase LIUE y oanocy Ha B/Il uszagajajy 3a
CepBUCHpame KaMaTa 10 0OCHOBY jaBHOT ayra. [Ipukasanu cy nozauu 3a 10 gpxkasa, mowToO y
6a3u MM®-a He nocToje nogauu 3a Jluteauujy, Lipny 'opy u Cpoujy.

I'pa¢uk 23. TpourkoBu cepBUCHpamba jaBHOT Ayra — LIUE
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U3Bop: AyTopoBa o6pazaa Ha 6a3u nogataka MM®-a

[IpocTM ouuTaBameM ca rpadpuka Moxke ce NpuMeTUTU Aa Mabapcka uzzaBaja ybea/bUBO
HajBehM M3HOC cpe/icTaBa 3a CEpBUCHMpae KaMaTa jaBHOT Ayra, U TO je Y IPOCEeKY U3HOCHUJIO
3,70% B/il1-a 3a nepuog ox 2000. go 2022. roguHe. Tpeba UMaTH y BUAY [a Cy HajcaabUju
pe3yJTaTh OCTBapMBaHU TOKOM IIpBe JelleHUje, a Ja Cce HAaKOH cnpoBohewa PUCKaTHHUX
pebopMu pe3ysTaTH 3HATHO NOMNpPaB/bajy y MOCAEAHUX HEKOJMKO rojvHa. 3a Mahapckom
cnene XpBatcka U [losbcka ca M3/BajalkbMMa 3a CepBUCHpame KaMaTa y u3Hocy of 2,24% u
2,19% pecnekTuBHO. [locMaTpaHO ca acieKTa eKOHOMCKe HayKe, BULIY HUBOU jaBHOT Jyra 1
HWXU KpeJUTHU PEejTUHT JONPUHOCE pacTy TPOLIKOBA KamarTe. Y3 TO, YKOJMUKO NOCTOje
bayKTyalnuje U HeCTabUJIHOCTHU y JieJly HOBOCTBOPEHE BpeJJHOCTH Ha FOAULIbEeM HUBOY, TO Ce
MOXe OJpasuTH Ha noBehamwe yjesna TpPOIIKOBa KamaTa. Bucok HHUBO onrepeheHocTH
TPOLIKOBUMMA KaMaTe TOBOPH Yy MNPHUJIOT YUHEHULM Ja Ce ApKaBa CyodaBa Ca 3HA4YajHUM
M3a30BUMMa y yIpaB/bakby jaBHUM ¢uHaHcHjaMma. EcToHuja ocTBapyje y6ea/bMBO Hajo0JbH
pes3yJITaT, UITO je U OUEKUBAHO aKO0 Ce UMa y BUJly YKYIIHU HUBO jaBHOT Jilyra 0Be eKOHOMHUje U
reHepasiHO 106pY MaKpOeKOHOMCKH MOKa3aTe/bU, KOjU Cy KapaKTEPUCTUYHU 3a MEPUO/, O]
novyeTka Tpeher MuieHujyma.

3.2.3. ®uckasHO NpaBUIO U PUCKAIHU CaBET

OrpaHuuema y Bobewy (HAapoyHWTO eKClaH3MBHe) QUCKa/JHe IMOJUTHKe, IO03HAaTa Kao
duckasHa NpaBWJA, NpeJCTaB/bajy HU3Yy3eTHO KOPUCTAaH HMHCTPYMEHT, KOjU JONPHUHOCH
CTabUJHOCTH jaBHUX (uHaHcuja. OCHOBHM 3aJjaTak M LW/b (PUCKaJHUX NIpaBuJA jecTe
00y3/jaBame MOJUTUYKHX U COLMjaJIHUX MPUTHUCAKA KOjU UMaAjy TEHJAEHLUjy, HAPOYUTO Y
CTaOMJIHUM IepuoJMMa, Ja Typajy NOTpPOLIbY IpeKo ONTHMasHOr HuBoa. [IpekoMepHa
HOTPOLIKA MOXKe Y IYTOM POKY YTPO3UTHU PUCKAJIHY OJIPXKUBOCT 3€MJbE U JJOBECTH y MUTAHE
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MOryhHOCT cepBHCcHpala JyroBa Koju JocneBajy Ha HamaTy30. duckanaHa npaBuia cy
HapoyuTo y rpynu Apxasa LIUE pesaTuBHO HOBHjer kapakTepa. HakoH fjeBeJieceTuxX rofiuHa
Y MoYeTKa Mpoleca TpaH3ulje, OKyC je 60 Ha EKOHOMCKOM ONOPAaBKy U MpUBaTHU3aLUjU
npeay3eha.

CxonHo TOMe, HUje U3HeHahemwe Ja je, CXOJHO AOCTYNHUM nogauuma y 2000. roquHu, camMo y
TPpU aHa/M3upaHe JipxaBe, U To y [losbckoj, EcToHuju u CioBeHUjH, mocTojano GUCKaATIHO
NpaBUJIO0 Ha HALIMOHAJHOM HUBOY.

Cimmka 2. duckanHo npasusio y apxkaBama LIUE (2000/2010/2020)
31 M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nogataka MM®-a

Unak, cpegrHa npBe feneHuje XXI Beka 03HauuJIa je noyeTak yBohewa GUCKaIHUX IpaBUIIa.
Tome je mompuHeo W mpolLec NPUCTyNawka WK, 32 HeKe JpKaBe, OTBapakba NPHUCTYNHUX
nperoBopa 3a usnaHcTBO y EY. Takole, mojaBa eKOHOMCKMX KpHU3a je ykasaJjia Ha 3Hayaj
NoCTOjatba (QUCKAJTHUX MpaBuJa U OATOBOPHOr MPUCTyNamka CUCTEMY Bobhemwa jaBHUX
duHaHcuja. [IpeTx04HUM rpadKOM yNpaBo je AaT NpHMKa3 HayMHa JoJacKa [0 MOCTeNneHor
yCIOCTaB/bakha CTPOXKUX OKBUPA 32 Bohewe PprcKalHe NOJUTUKE Y TPU BpeMeHCKa TpeHyTKa.
Tako je youmuBo aa Beh y 2010. roauvHu 1iecT Ap:kaBa IMoceJyje U HaAIMOHAJIHO M
CyllpaHallMOHAJHO QUCKAJHO TMpPaBUJO, YETHUPU CylpaHalMOHa/HO, a jeJHa JAp:KaBa
(XpBaTcka) HalMOHAJHO. Y TOM TpeHYTKY jeauHo llpHa 'opa u Cpbuja HUCY MMaJie HUTH jeJlaH
00/IMK QHCKaJHOT npaBuja. Mehytum, u To ce npoMmeHuso Ao 2020. roguHe, na Tako 12
JipkaBa M3 aHaJjusupaHor y3opka LUE 3ema/ra uMa 06e BpcTe ¢QucKalHUX NpaBuUJa
(HaUMOHAJIHO U CylpaHalMOHAJHO), 10K jeauHo llpHa 'opa MMa HCK/bBYyYHMBO HalLMOHAJHO
duckasHo npaBuJio, yBeaeHo 2014. roguHe. Kaza je ped o cynpaHallMOHAJIHUM MPaBUJIUMA,
JIOMUHAHTHO cy JeduHucaHa of cTpaHe EY u oJHoce ce Ha NOIITOBaWke KpHUTepUjyMa
KOHBepreHIiyje u/uiu o6aBe3a Koje Ccy npoususasuiie us [lakta o CTabUIHOCTH U PacTy U U3
®uckanHor yroBopa (European Fiscal Compact32).

OBZe cy npHKasaHU oAl UCK/bYYMBO Ca acleKTa (He)nocTojakba GUCKaJIHOT NIpaBuJia Ha
HUBOY JAp3KaBe, JOCTYIHU Kpo3 6a3y nojgataka MM®. [ToTpebHo je HarsnacuTu fa MM® y oBoM
JleJly He CIpPOBOJY MOHUTOPUHI MOLITOBawa NpaBuJa, Beh ce 6aBU PaKTUYKUM CTaAHEM,
KoHcTaTyjyhu Aa au ducKalHa NpaBUJa NOCTOje WM He MOCTOje. JejaH o[, HAYMHA KOjU
oMoryhaBa BUIIM CTeNeH NOIITOBaba GUCKATHUX IPAaBUJIa U MOHUTOPUHT Ha/l CTakbeM jaBHUX
duHaHcHja jecTe yBohemwe He3aBUCHUX PUCKAJHUX Tesa. Ped je o ¢puckaJHUM caBeTHMa

30 https: //www.imf.org/external /datamapper/datasets/FR _FC IlpuctynsmseHo: 21. 7. 2024.

31 )KyToMm 6ojoM Ha rpaduKy je 03HAYE€HO IMOCTOjake HAIMOHAJTHOT (PUCKAJTHOT MpaBUJia, HapaHIaCTOM
CylnpaHallMOHA/HOT, a 3eJIeHOM 60jOM MOCTOjake U HALiMOHAJHOT U CyNpaHallMOHa/IHOT GUCKaJTHOT paBua.

32 https: //www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201203 focus12.en.pdf [Ipuctynbeno: 21. 7. 2024.
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CayMHeHUM 0/] eKCIlepaTa eEKOHOMCKE CTPYKe, KOjU CBOjUM JleJIoBatbeM Tpeba 1a 04yBajy jaBHE
dbuHaHCcHUje U KpeAuOUINTeT PUCKaIHE NOJUTHKeE. bUX0B MaHAAT je 061MUHO leGUHUCAH TaKO
Jla oMoryhaBa He3aBUCHO [leJIOBakbe 0] MOJUTHYKHUX I[MKJIyCcA W JAPYIITBEHUX JelllaBakba.
KpynujaaHu 6eHeduT nocTojamba GUCKAJTHUX caBeTa jecTe noBehawe TpaHCMApPEeHTHOCTH Y
Ipolecy yIpaB/bakha AP>KaBHUM HOBIIEM.

Ped je o cTa/siHOM TeJly, KOje MMa yJIOTY Jja KPO3 CBOja 3aKOHCKA WJIM CTaTyTapHa oBjalhema
BpIIM TpoOlLeHy Mepa ¢HCKaJHe TMOJUTHKE U MOHUTOPUHI HaJ CclHpoBohemeM
MaKpOEKOHOMCKHUX LIM/bEBA, KOjU C€ OJHOCE HAa JAYrOpo4YHy OJPKUBOCT CHUCTEMA jaBHUX
duHaHcHja3s.

g N \ 3 -
G - \. o r(* = S’) o N2
Cauka 3. ®uckasHu caBeT y apxaBama [JUE (2000/2010/2020)

H3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u nogataka MM®d-a34

Cnuka 3 fnaje nperJsen nocrojamba pruckaaHux capeta y rpynu IUE13 y nepuoay oz 2000. no
2020. roguHe. Ha moyeTKy Beka Huje nocTajao GUCKaJIHU CaBeT HUTH Y jeHOj ApkaBU. Tek cy
ce 2009. y Pymynuju u 2010. y Mahapckoj popMupanu npsu ¢puckasHu caBeTU. Jla 6U ce 0BO
pasyMeJio, BaxKHO je carjielaTyu KapaKkTep, KOHTEKCT U OKBUP JAPYLUITBEHUX JielllaBatha Y TOM
nepuony. I[Ipe mojaBe Besnmke eKOHOMCKe KpH3e NPUCTYN KalUTaly je OUO NPUJIMYHO
jeqHOCTaBaH,y CMUCJIY [ia je Kao ocJiejMIa BUCOKUX CTONIAa IPMBPEJHOT pacTa NIPUTHCAK KOjU
je mocTtojao ca ¢pucKalHe cTpaHe OUO caabujer kapakTepa. KpaTKOpoyHU LIM/bEBU CYy OUJIU
JIOMUHaHTHA O/ipe/IHMIA Y Bohewy eKOHOMCKe MOJUTHUKE, IITO je JOHeKJe U pa3yM/bUBO aKo
ce UMa y BUJy norpeba 3a yOp3aHMM NpUBpPeJHUM PacTOM €KOHOMHMja KOje ce Hajase y
TpaH3ULMOHOj ¢pa3u. TakaB NpUCTyN UNAK HUje yCIeo NOTPajaTH Y OKOJHOCTUMA eKCTEPHUX
IIOKOBA, Na y NepuoJy HaKOH KpH3e pacTy NPUTUCLU U ca MehyHapoJHUX ajipeca y Jesy
Bohemwa pecTpUKTUBHUje PpUCKalHe NONUTHKe. MehyHapoaHe nHcTtuTyndje nonyt MM®-a He
Jnube ce Jja ycJa0Be CBOjy MOAPLIKY oApeheHOj p>aBU y MOCTYNKY NpeBa3ujakema KpHUse
jayameM GUCKaJHOT OKBUPA U MOAU3abeM MOHUTOPUHTIA HAa/J| CIpOBOohewmeM Mepa Ha BUILU
HUBO. 360T Toray nepuoay HakoH 2010. roguHe ©UMaMo HarJiv opacT 6poja Ap>kaBa y Kojuma
nocrtoje ¢uckanHu caBeTu. Ha kpajy nocmatpanor nepuoga 2020. rogune, [losbcka u LpHa
['opa cy 6uJie jeauHe [iBe Ap>KaBe Y KOjuMa HUje MOCTOjao GUCKAJTHU CaBET.

['oBopUTH 0 PUCKA/THOM CcaBeTy 3HAYMU U TOBOPUTU O jayarwy MHCTUTYLIMOHAJHOT OKBHpA
HalMoHa/He eKoHowmuje. [IlpxkaBe LHME cy jomr yBeK AOMMHAaHTHO Ha NyTy U3rpajme
byHKLMOHA/IHe U IIpPaBHe Jip»KaBe y IIYHOM CMHUCJy Te pedM. U3rpajmwma HHCTUTYLH]je Kojoj he
ce faTH MOh MOHUTOPUHIA HAJ, jaBHUM QHUHAHCHjaMa 3aXTeBa BpeMe, Ia 4aK U IeMOKPaTCKO
caspeBame. 3060r Tora U He Tpeba Ja 4YyAU NPETXOAHO NPUKa3aHU TPeH/J, NOCTEeNeHOr
dbopMupama oBe UHCTUTYLHje y ApxkaBaMa LIUE. HeonxogHo je, kao U y npeTxofHOoj ¢pasy,
HarJIacUTH Ja Cy OBJie NPUKa3aHW Nojaly y AUXOTOMHOM OOGJIMKY Be3aHHU 3a IOCTOjambe

33 https: //www.imf.org/external /datamapper/datasets/FR FC IlpuctynsbeHno: 21. 7. 2024.
34 TaMHoMmJIaBa 60ja Ha CJIMIIM O3HAYaBa ApXKaBe y KOjuMa MOCTOju GUCKAIHHU CaBeT.
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duckanHor caBeTa, 6€3 aHa/IM3€e CaMOT KBaJIMTEeTa pajja CBaKe o/l ojeIMHaYHUX UHCTUTYLHja.
[Tocne e Kpr3e U eKCTEPHU LIOKOBU KOjU CY ce JielllaBa/Iu CyTepUIlly 0 BeJIMYMHU M3a30Ba ca
KOjUMa Ce Cyo4YaBajy JOHOCHOLM OJJyKa INPUJIUKOM H300pa H3Mely orpaHuyema
npe/BuheHnx GUCKaJHUM NpaBUJIMMa M pacTyhux NpUTHCaKa 3a BoheweM eKCllaH3UBHe
ducKaIHe MOJUTHKE.

3.2.4. llpuxoaHa cTpaHa 6yiieTa

duckasHy OApPKUBOCT NpUBpeJie HUje Moryhe MoTnyHo carsiefaTH y MOTNYHOCTH YKOJMKO
3aHeMapu NpUXo0/iHa cTpaHa OyleTa. be3 063upa Ha To WITO GUCKANHU e QULUT U jaBHU AYT
Kao NMpUMapHe BapujabJjie OAp>KMBOCTH yKa3dyjy Ha CTame jaBHUX QUHaAHCHja U U3a30Be ca
KOjUMa Cce Jip>KaBa Cyo4yaBa, IPUXO0/HA CTpaHa OyjjeTa roBOpH O KallallUTETUMA Koje Ap>KaBa
nocesyje y CBpXy cHpoBohewa aJiekBaTHe MaKpoduCKajJHe NOJUTHKe. Y Ty CBpXY,
JUCepTalyjoM Ce Hajupe aHa/iM3upa yKyNaH HHUBO INPHUXOJAa KOjU JprKaBa TeHepulle Ha
roiMLIKHeM HUBOY, Y OJTHOCY HA HUBO HOBOCTBOPEHE BPeJHOCTH y UCTOM nepuoay. 'padpuk 24
Jlaje IpYKa3 NPOCEYHOT HUBOA IIPUX0/Ia KOjU je OCTBApeH Y OKBUpY rpyne apxkasa HUE13 u y
OKBHUDY Zip>KaBa Koje cy 4saHule EBpo3oHe.

I'paduk 24. YkynHu npuxoau y ogHocy Ha B/II1 - EBpo3ona u LIUE13
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M3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u nogataka MM®-a

Y npxaBama LIME13 nmpumeTtaH je TpeHJA 6Jiaror pacta yyewha nmpuxoja y HoCMaTpaHOM
nepuogy. Tokom 2000. rofuHe npoceyaH HUBO NMPUX0/a KpeTao ce 0ko 37% y ogHocy Ha BAT],
Jla 6U KpajeM NepHoJa OCTBapUBaHU pe3ysaTaTh 6uau okBUpHO 40%. bnaru Tpenj pacra
IpUX0/a eBUIEHTHUPA Ce U IPUJIMKOM aHaJIM3e JipKaBa Koje cy uiaHule EBpo3oHe. O HeKux
44% Ha Kpajy nepuoja jouuio ce fo BpeaHocTH of, 47% y opgHocy Ha B/III. [Ipahemwe inHuje
TpeH/ A yKasyje Jia je pacT NpoCeYHUX IPUX0/ia y ipKaBaMa Koje cy fieo EBpo3oHe 3a HUjaHCY
O6p>ku oA, rpyrie ApkaBa LIAE3S,

HakoH aHa/sM3e KpeTamwa NPOCEYHUX BpeJHOCTH, rpaduk 25 fAaje yBUJ, Y KpeTame HUBOA
JAp’KaBHUX IPUXO/Ja MOjeJMHAYHO 3a CBaKy JpKaBy. MHTepecaHTHO je onasuTH Ja JpKaBe
npowrpeHor neror EY mnpomupema OCTBapyjy 3HAaTHO HMXKM HUBO YKYIHHUX IPUXOJA.
OcTBapeHM HHUBO Npuxoja y PymyHuju u Byrapckoj TOKOM Liesior IOCMaTpaHOr NepHUoja
HaJsla3y ce MCIOJ He caMo npoceka EBpo3oHe, Beh U npoceka aHaiusupanux gpxasa LIME.

35 Tpeba HamoOMeHYTH Jia Cy HEKe JipXKaBe Koje cy uiaHuie rpyne HUE13 ncTtoBpeMeHo U JipKaBe YIaHUIE
EBpo3oHe.




Bucok HUBO HepopMaiHe EKOHOMU]e, KOja PYHKIIMOHHILIE BaH 3BaHUYHUX TOKOBA, je/jaH je 0/
y3poKa HWXer HHMBoa npuxofa. Takobhe, cTpyKTypa eKOHOMHje je TakBa Jia JOMUHHUDPAjy
JleJTaTHOCTHU Koje o/16allyjy Malkby HUBO IPUX0/ia Y 0JHOCY Ha YCIY>KHU CEKTOP, KOju je Bozeha
rpaHa y BeJIMKOM Opojy 3ama/lHUX €eKOHOMMja Na YaK U y eKOHOMHjaMa MojeJUHUX 3eMa/ba
Baskana, nonyt lpHe 'ope. banTuuke ApxkaBe Takohe ocTBapyjy HUKA HUBO FeHEePUCAHHUX
NpyX0/ia y OJHOCY Ha IpoceyHo KpeTawe Ha HUBoYy LUUE u EBpo3oHne. CioBeHuja, Mahapcka u
XpBaTcKa 0CTBapyjy y IpUHLMUITYy pe3yaTaTe KOju cy Yak yckaaheHu ca HUBooM EBpo3oHe.

I'pa¢guk 25. KpeTtawe yKynHUX NIPUX0/a — MPHUKa3 10 Ap’KaBaMa
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H3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u nogataka MM®-a

JenuHe aBe npkaBe koje Hucy aeo EY (Cp6buja u LlpHa 'opa) ocTBapyjy npujandHo Aob6pe
pe3yaTaTe, Koju cy 4yak u3Haj LIME13 npoceka. /lo3Hake U3 MHOCTPAHCTBA jeCy Ba)KaH Jie0
npuxo/ia rpahaHa oBe /iBe [ip>kaBe, KOjU He CaMo /1a IONIPUHOCU IpUX0uMa fjoMahrHcTBa Beh
VH/JMPEKTHO U NMPUBPEJHOM pacCTy Koju ce ocTBapyje. UHTepecaHTHO je, moroToBo 3a llpHy
[opy, npuMeTUTH 6YM KOjU Ce JeCHo y NMPBHM roJMHaAMa HaKOH HEe3aBHCHOCTH, Aa OU ce
KpeTamwe NpHUxo/ia Y IpeocTajuM rojHaMa CBeJi0o Ha HUBO KOjU je HeIlTO M3HaJ, eBpOICKOr
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npoceka. Lipna 'opareHepuiie 3HayajaH HUBO IpUXoJa Kpo3 cekTop Typusma (1/4 B/lI1-a), na
y TOMe Tpeba TpaKUTU Objallilbere OBaKBUX pe3dysaTaTa. Cpbuja je Takohe HaKOH BeoMa
TELIKOT M0YeTKa MUJIEHHjyMa ycIiesa ia ce CTabuu3yje, a 61, HAPOUHUTO HAKOH clIpoBohema
duckanHux pepopmu, o7 2016. rogrHe novyeJsia ja 0CTBapyje NpUxo/ie KOjU ce MpHuOInKaBajy
HUBOY EBpo30He.

Y aHa/M3¥ YKYIHUX NPUX0/Ja NocebHa NaXkwka ce NocBehyje HCIUTHBaWYy CTeNeHa NOPeCcKUX
npuxo/a. CXoJHO TOMe, y pajly Cy NPUKYIJbeHU NOoJAaLM ocpecTBOM 6a3e CBeTcKe 6aHKe O
IOPeCcKHUM NpuxoJuMa JpxaBa (tax revenue % GDP) y ogHocy Ha B/IIl. Pepocsien kopaka ce
NOTIYHO NOKJala ca NpPeTXO0AHO CIpPOBeJEeHOM aHa/JIM30M Koja ce OJHOCHJA Ha YKyIHe
NpUxo/ie, l1a je TaKO Hajnpe rpaduKoM 26 AaT NpHUKa3 KpeTamwa NPOCeYHOT HUBOA NOPECKUX
npuxo/ia y anaausupanoj rpynu LIUE ap>kaBa u Ha HUBOY 4jaHuLa EBpo3oHe.

I'pa¢uk 26. [Ipuxoau og nopesa y ogHocy Ha BI1/] - EBpo3ona u JUE13
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HM3Bop: AyTopoBa o6pajia Ha 6a3u nojgataka MM®-a

Ha ocHOBY Bpe/JHOCTH IpHKa3aHUX Ha rpadUKy MPUMETHO je /ja He IOCTOje 3HavYajHe pa3JiuKe
y HUBOY [IpUXO0/ia 0/, T0pe3a KOjU ce NIPUKYIH y OKBUPY EBpo30He U ip>kaBa Koje Cy Z1e0o y30pKa
[UE. [Toganu aHasM3upaHuy npeTxoJHe 23 ro/ijiHe yKa3yjy Ha HeIlITO 60JbU TPEH, Y TIOTJIe Ay
pacTa nopecke HamiaTe Koju noctoju y rpynu LUUE, nako je ped o 3arcta MasiuM pasjiukKaMma,
reHepaJiHo nocMmatpaso. [lopehewmem oBor rpaduka ca npeTxoJHUM BpeJHOCTHMA MOTJIO 6U
ce NMOCTAaBUTU NUTakE TJie CY OHJA pas/vKe y NOrJeJy YKyIIHe KOJHWYMHe Cpe/icTaBa Koje
NpUXO0/lyjy aHa/JM3UpaHe eKOHOMHMje. JedaH 0J; OAroBopa jecTe MU3HOC CpejicTaBa Koju ce
NpUKYyIUba Yy JeJsly COLMjaJIHUX JAONpPUHOCA, nomyT pomnpuHoca Ha [IMO u 3gpaBcTBEeHO
ocurypame. /logaTHo, Ap>kaBe 4yaHUle EBpo3oHe y mpoceky Ha 60/bM HAUYMH YIpaB/bajy
JIp>KaBHOM MMOBHHOM KOja MM CTOjU Ha pacloJiaramwy, yK/by4yjyhu KOHIleCHje U JUBUJEH/E,
ox npeayseha y Ap»kaBHOM BJylacHUIUTBY. HapaBHO, Tpe6a nmpeno3HaTH U [ile0 pasjvKa Koje
IIOCTOje Kao nocjeaula Beher nau Mawer nNpuctyna O0ypeTCKUM cpeacTBUMa EY, oagHOCHO
KalalnuTeTa Koje p>KaBU CTOje Ha paclioJlaramy 3a NoBJIayele HOBLIA U3 eBPOIICKUX POH/L0BA.

Y peny aHaiu3e KpeTama MOPECKUX MPUXOJAA MO CBAKOj OJ ApKaBa MoHaoco6, Yellka,
CsioBauka u [losbCka ocTBapyjy nopecke NpUxo/ie KOjyU CY Yy KOHTUHYUTETY HUKHU O] IPOCEYHHUX
npuxoza Ha HuBoy LUME13 u EBpo3one. CiimyHa cuTyauuja je U ca PymyHujoMm, 10K je
JIuTBaHUja, HAKOH UHULHJAJIHO OJJIMYHUX [I0KA3aTesba, JOXKMUBeJa CTPMOTIJIaB Ma/, MOpeCcKUux




NPpUX0/a, a 3HaKe OIOpaBKa je MoyeJsia Ja MoKa3yje TEK KpajeM Jpyre JeleHuje. XpBaTcKa U
Mabapcka ocTBapyjy u3HaanpocedHe npuxojie, kao U Ectonuja u Jletonuja. Pesynratu 3a
Cp6ujy cy goctynHu camo y nepuoay of, 2007. rojriHe, ajiy MOKa3yjy U3pakeHe MO3UTHBHE
TpeHaoBe. ToMe je curypHo jgomnpuHesa U ¢uckasHa pedpopMa, Koja ce CIpoBoAuUJIA Y
npetxoZHoM nepuony. lipua I'opa Huje feo aHasmM3e jep HUCY OCTOjaJIU LOCTYIIHU NOJAALM.
JleTa/baH yBU/, Y KpeTame nopeckux npuxoga y nepuogy oz 2000. go 2022. rogvuHe nprkKasaH
je Ha cneneheM rpaduky. Oap>KMBOCT UCKajJHe MOJUTUKe y ApxkaBaMa LIME moxe ce
CYMUPATH KPO3 UJAeHTUUKALU]Y YeTUPU pa3JUuUTa lepruo/ia MakpopUCKaJlHe CTAaOUJIHOCTH.
[lepyuon o noyeTKa Besvke eKOHOMCKe Kpy3e KapaKTepully IO3UTUBHU TpeHJ0BU. Huxu
M3HOCHU QUCKaJHOT JedULMTA U jaBHOT Ayra JaBaJy Cy 3aMajali HIO3UTUBHUM TPAaH3ULIMOHUM
o4yeKMBamHMa. Beslka ekoHOMCKa KpU3a, Kao Y TOM TPEHYTKY €KCTEpPHHU LIOK 6e3 npece/jaHa,
3aycTaBuJia je Taj mepuoj, Aesyjyhu u3pa3suTO HEraTUBHO Ha CBe MaKPOEKOHOMCKe
nepdopmaHce.

I'paduk 27. KpeTake nopeckux Npyuxo/ia — NpUKas 1Mo JpkaBama
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H3Bop: AyTopoBa o6pajia Ha 6a3u nojaraka CBeTcke GaHKe

[lepuoj cTabur3aliyje Koju je ycjeauo 3axTeBao je U yBoherwe HOBUX NporpaMa pucKaaIHUX
pedopmMu, Koju je AOAATHO OTeXaBaja AYyKHUYKA KpH3a y okBUpPY came EBpo3oHe. TokoM
Jipyre AelieHHje foJasu 10 dopMupama GUCKaJHUX caBe3a y HajseheM 6pojy ApxkaBa. Unak,
3ApaBCTBEHA KpH3a M MOYeTaK KpU3e M3a3BaHe PAaTHUM /[lelllaBalbMMa Ha MCTOKYy EBpome,
HCTAaKJWd Cy Y NPBU IJIaH NOTpeby 3a HOBUM /JPXaBHUM HHTepPBEeHLUHOHU3MOM. M3HOCH
duckasHOT lepUIKMTA CY TPEMAILUIN OKBHPE KPUTEPHjyMa KOHBEPreHIyja, 0K Ce jaBHU AT,
MPOCEYHO NOCMATPABILHU 34 LieJly IPYIy APKaBa, 33Ap>Kao y OKBUpUMa NpeiBUheHUX rpaHuia.
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[TocMaTpaHo 110 Oje AMHUM Jip>KaBaMa, IPUCYTHe Cy 3Ha4yajHe Bapujalyje, Koje 3aBHUCe 0/ CaMe
CTPYKType IpuBpeJie U €KOHOMCKO-NOJUTUYKHUX JellaBaka HA HALUMOHAJIHOM HUBOY.
Hamnsiata mopeckux npuxo/a je y IpuHIMIY yjeJHayeHa ca eBpOIICKMM IIPOCEKOM, 0K [T0CTOje
pas/MKe y Aiesly YKYIIHO FeHepUCaHUX IPUX0/Ja. Y HapeJHOM JieJly IorJiaB/ba aHaJM3upa ce
caMa CTPYKTypa jaBHUX pacxo/ia U Ha4MH pacno/eJie 6y|leTCKUX Cpe/icTaBa.

3.3. CTpyKTypHe KapaKTepUCTUKe MOJUTHKe jaBHUX pacxoga y LITUE

AHanv3a CTPYKTYpPHUX KapaKTEepPUCTHMKA IMOJUTHKA jaBHUX pacxoJa HMa 3a LU/b
UeHTUPUKOBaE MPUOPUTETHUX 00JIACTU JieJIoBakba HOCUJIAla EKOHOMCKUX QYHKIMja Ha
HalMOHAJIHOM WJM HaJHALMOHA/HOM HHUBOYy KOjU je TIpeAMeT aHa/u3e, OJHOCHO
uJeHTUPUKaLMjy 06J1aCTU y KojUMa MOCTOjU NPOCTOp 3a HampeJak W ONTUMHU3ALUjY
ynpaB/batba OYLIeTCKUM CpeJiCTBUMA.

3.3.1. dyHKIMOHAJ/IHA U eKOHOMCKA KJachudHuKaluja

CacTaBy U CTPYKTYpH jaBHUX pacxo/a MOKe Ce IPUCTYNIUTHU Ha BULIe HAaYMHA. JeZjlaH IPUCTyI
u/Jie y IpaBly UAeHTUPUKOBamka jaBHUX PAaCcX0/ia ca acleKTa lbuxoBe QYHKIIMOHAJIHOCTH. Y Ty
CBpPXYy Cy KpO3 KopuluTewe 6a3e Eurostat-a NpuKyI/b€HU NOJALM O jaBHUM pacxojyUMa Ha
HuBoy EY n ananusupane rpyne gpxana LUUE y nepuoay oz 2000. o 2022. rogune36. I'padpuk
28 ToBOpM O TOMe KaKO Cy OylleTcka CpeJACTBa pacnojie/buBaHa y NPeTXO0JHOM IepHUOAy.
M3Hocu Ha rpad UKy npe/icTaB/bajy NPOLeHTyaJ IHe BpeAHOCTH y oiHOCYy Ha B/III.

I'paduk 28. CTpykTypa jaBHUX pacxojia — PyHKIHMOHAIHA Kjaacuukanuja - EY u [IUE11

spenne 13,79
AHE UTHT e e 19,16
; i 5,01
. A.Mo 4,85
| b 1,18 50
e e
onyuanie senamnocn [ 6,76
0,72
‘ "
‘ ‘ 0.80 5,96
e senamocr |, o
N R L y 2,12 ’
W besBeanoct R4 70
e 1,38
A 1,29
B~ 5,75
5 00 1000 15.00 2000
"1 11 B Sand

M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u noAataka Eurostat-a

dyHKUMOHA/HA KJacuduKalyja yKa3yje HA HEKOJMKO BaXXHUX OJipeJJHUIA KOje roBope He
caMo 0 QUCKaJHOj MOJUTULM Beh M 0 NPUOPUTETHUM NOJUTHKaMa pa3Boja y NPeTX0JHOM
nepuojy. Kao y6ens/pruBo HajBeha kaTeropuja vsaBajajy ce u3jjaly 3a COLMjaHy 3alITUTY, KOjU
cy Ha HUBOY EY y mpoceky 3HaTHO Behu y ozHocy Ha rpyny apxaBa LIME. He mocrtoju
jeAMHCTBEH pasJIoT KOjU Ce MOXKe HeJABOCMHCJIEHO MJEeHTUPHUKOBATH KaO Y3POK OBOJIMKO
U3pakeHe pas/iuKe, Beh je BuIle ped 0 KOMOMHALMjU CTPYKTYPHUX, JeMOTpadCKUX,
COILMjaJIHUX, 1a U MOJIUTUYKUX pakTopa. [Ip>kaBe EY cy 6oraTuje, uMajy Behr HUBO OJIMTHYKE
CTaOMJIHOCTH, Ka0 U QUCKAJHU KallaLMTEeT KOjU MOKe Ja U3Jp:KHU Beha ysaramwa y cucteM
coljaJiHe 3alUTHUTEe 0e3 yrpo)kaBamwa CTAOWJHOCTH jaBHUX (UHaHcHja. Buimm crangapau

36 'Y 6a3u Eurostat-a Hucy goctynau noganu 3a lipay F'opy u Cp6ujy.
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coljaJiHe 3allITHTe jejaH cy o noctysaTta EY koju cBe Bulie f06¥ja Ha 3Ha4ajy ca IpOLiecoM
CTapera CTAHOBHULITBA. TO MOTrOTOBO BaXKH 3a IPYIly CTAapUX JApKaBa YJaHULA, I1a 360r Tora
M He 4YyAu BULIM HUBO M3JjaTaka y OBOj KaTeropuju. Ilpumepa pajiyd, YKOJUKO GUCMO
nocMaTpaJsid caMo Ap:aBe 4sjaHule EBpo3oHe, pesyatat 6u usHocuo 19,38%. Buimu HUBO
u3JaTaka je y TOM CMUCJIY NPUCYTAaH U KOJ pacxo/a 3a 3[paBCTBEeHYy 3aIUTHUTY. 3Ha4yajHe
pasJyiiKe HUCY NPUCYyTHe KO/ pacxoJia 3a obGpa3oBame, 0J6paHy W 3alITUTy npupoje. Ha
rpaduky ce ouynTaBa Behu HHMBO H3JaTaka 3a opuruHasHo Economic Affairs, ekoHOMCKe
[I0CJIOBE, OJHOCHO Lie0 CKYIl M3JaTaKa KOju ce OJHOCe Ha pa3/IMYvTe IpUBpeJHe IpaHe
(caobpahaj he 6utu npeamet noce6He aHanu3se). To He npejcTaB/ba K3HeHahewe aKo ce 3Ha
Jia cy apxaBe IUE nHuLMja/IHO Ha HMXKEM CTelleHy pa3Boja, la Mopajy U3/BajaTh Behu HUBO
HOBYAHMUX CpeJicTaBa 3a yJjarawa y MHQPPACTPYKTYpy M Jpyre IpojeKTe KOju IOCHeulyjy
NpUBpPEJHU PACT U pa3Boj U JONIPUHOCE KOHKYPEHTHOCTU HallMOHA/IHEe eKOHOMUje.

[IpeTxoaHUM rpaduMKOM AT je mperses KpeTakwa MPOCEeYHUX BPEeJHOCTH jaBHUX pacxoja y
nepuoay oa 2000. no 2022. rogune 3a rpyny ApxaBa LIME. 'paduk 29 paje yBupa y kpetamwe
jaBHUX pacxo/ia y CBaKoj 01 HallMOHAJHUX eKOHOMMja NOHA0Cc006, ocTaB/bajyhu MoryhHocT 3a
60/be pasyMeBam€e MOjeJMHAYHUX OJIJIyKa O pacnojesu OYLIeTCKHUX CpeJicTaBa Koje JipaBe
JlOHOCe.

I'paduk 29. CTpyKTypa jaBHUX pacxoja — QyHKLHOHaIHA KJacudrKalyja — MpUKa3 1o Ap:KaBaMa
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W3Bop: AyTopoBa o6pajia Ha 6a3u nojaTtaka Eurostat-a

HajBehe pasinke Mehy nocMaTpanuM apxxkaBaMa npuMehyjy ce y fesly u3jjataka 3a COuMjaaHy
3alUTUTY U Bapupajy o 17,85% y Cnosenuju 1o 11,54% y Jletonuju. 'eHepasnHo cy usganu 3a
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COoLYjaJIHy 3alUTUTy y OaJTUYKUM Ap:KaBaMa y npoceky usdHocuau 12%, nok CioBeHuja u
[Tosbcka npeamwave ca npeTxoHO nomMmeHyTux 17,85% oaHocHo 16,81%. ¥ neny usjgataka 3a
€KOHOMCKe Ioc/J0Be, XpBaTCKa je 3HATHO M3HAJ OCTaJUX JpxKasa, ca 8,32%, a ciaegu je
Mabapcka, ca 7,24%. 3HavajHa ysnaramwa y UHPpacTpyKTypHe NpojekTe AedUHHCAHA CY KAO
IIPUOPUTETHA pa3BOjHA rpaHa O/ CTpaHe JOHOCUJIALA OZ/IYKA Y XpBAaTCKO)j, LUTO je y KpajheM
JIOTMIPUHEJIO jayalwy KamaluTeTa 3a OCTBapuBaibe Behux mpuxojZia y CeKTOpy Typu3Ma, Kao
CTpaTellKe pa3BojHe rpaHe. Mahapcka Haza/be GesieXkM U3HAANPOCEYHU HUBO M3JaTaka y
CEKTOpY OMNIITHUX jaBHHUX YCJIYra, KOjU ce OJHOCH Ha GYHKLHUOHUCAe MPUIUYHO TJ106aIHe
jaBHe aAMUHUCTpALMje U LIeJIOKYIHOT CeTa ycayra Koje ce npyxajy GU3MYKUM U NMPaBHUM
JIMIIMMA Y Npe/CTaB/bajy MOAPIIKY MocaoBawy. U3gany 3a oa6paHy cy yjeHa4YeHU HA HUBOY
neJsie rpyme. Yelluka je jeaydHa ApKaBa y KO0joj Cy U3JalM 3a 3[paBCTBEHY 3alUTUTy U3HAJ,
npoceka EY, a 3ajegHo ca CyioBaykKoM InpejcTaB/ba €KOHOMMjy KOja M3/Baja HajBUllIe
cpe/cTaBa?3a 3alUTUTY XKUBOTHE CpeJIUHE.

[lopen kyiacudukanyje jaBHUX pacxoja ca aclnekTa QYHKIUOHAJHOCTH, PYTU BaxKaH yrao
ocMaTpawka jecTe HUXOBO palldjakbhBale Ca aclnekTa eKOHOMCKUMX ¢QyHKLHMja, T3B.
eKOHOMCKa Kiacudukaudja. U3 Tor passora je Takobe, y3 KopuliTewe 0Oa3e mnojaTaka
EBporickor 3aBo/ia 3a CTaTUCTHUKY, [aT je IperJes CTPyKType jaBHUX pacxoJay aHaJIU3UPaHOoj
IpYIU Ap:KaBa, U TO Kpo3 ceiehux necT KaTeropuja: KauTaJHU U34aLy UCKa3aHU KPO3 HUBO
KalMUTaJHOI CTOKa, WHTepMeJAujapHa NOTPOIIHKkA, KOMIEH3aluje 3alocJeHHMMa, HU3HOC
cybBeHIMja, TPUXOJU O/ UMOBHHE, OCTa/Id TeKyhu TpaHcdepu U couujaniHe 6eHeduiujes’, 38,

I'padux 30. CTpyKTypa jaBHHUX pacxoJia — eKOHOMCKa Kiacudukanuja — EY u IUE11
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HU3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u noAataka Eurostat-a

Y cksiapy ca npeTX0AHO NpeACTaB/beHUM I04alMMa Y Be3U C U3/alMa 3a EKOHOMCKe I10CJI0Be,
OB/le Ce perucTpyje Aa Cy KalUuTaJHU U3JALHY, LITO je MpeJCTaB/beHO proxXy Bapujabiom Gross
Fixed Capital Formation, Behu y apxxaBama LIUE. OBo roBopu y npujor noTpebu Usrpajame
aJleKBaTHOT MHGPACTPYKTypHOT OKBHUpA, KOju he moAynupaTh NPUBPEJHU pacT U pa3Boj.
Takobeje npeTxoaHO eabopupaHo Aa je y AeJly COLMjaJIHUX U3AaTaKa IOJIMTHUKA Ha HUBOY EY
TaKBa /ia je HUBO MOJApLIKe KOjU Ce Ipy>Ka palbUBUM IpyliaMa, Kao IITO Cy He3aloCJeHU UJIH
IeH3UOHepH, Ha BulleM HUBOy. OBO He INpejcTaB/ba OJACTylake 0Ji 0OYeKUBawa, 3Hajyhu
KOJIMKHU Ce 3Hayaj nNpujaje couujananoj noautuyud y EY. /leo Koju ce oJHOCK Ha UMOBHUHY U
cnabuju nokasarte/bd y ApxkaBama lIUE ynyhyjy Ha ciabuje ynpaB/balkbe UMOBHHOM U

37 Pey je 0 ayTOPOBOM CJ1I060JHOM NTPEBOAY Ha3WBa BapHjabJiu.
38'Y 6a3u Eurostat-a Hucy goctynau noganu 3a lipay F'opy u Cp6ujy.
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WHBeCTHLIMjaMa Yy 0BOj IPYIIUM TPAaH3ULIMOHUX eKOHOMHU]a. M3/1Bajara 3a 3apajie 3al10C/IeHUX Y
jaBHOM CEKTOPY Cy Ha yjeJHA4€HOM HUBOY, [I0K je UHTepMe/iujapHa IOTPOLIHa, KOja ce 0JHOCH
Ha pobe U ycayre Koje KOpPUCTe Jp:KaBHU OpraHU y CBaKOJHEBHOM 00aB/babby JpKaBHUX
aKTHMBHOCTH, Ha BUIIEM HUBOY y rpynu Ap:xaBa LIUE. Cy6BeH1IMje, Kao U3HOC Cpe/icTaBa Koju
je HaMeHeH NoApUILY Pa3HUM NIPUBPeJHUM aKTUBHOCTHUMA, HA HELITO Cy BUllleM HUBOY y EY
y ofHOCy Ha Ap>kaBe LIUE. [logauu npeicTaB/beHU NPETXOJHUM I'padp MKOM roBOpe 0 U3HOCHUMA
Koje cy nojefjvHe kjacudpUKalLMOHe KaTeropuje NpoceyHo UMaJjie y aHaJIUu3upaHUM rpynama
ApxkaBa y nepuoay of 2000. no 2022. roguHe. Y HacTaBKy je MOTPEOHO JaTH MperJie[
CTPYKTYpe jaBHUX pacxo/ia y CBaKoj o, Ap>kaBa MOHA0C00, KAK0 OU Ce CTeKJIa peasiHa CJUKa O
[I0CTOjalby XeTepOreHOCTH WJIM XOMOIeHOCTU y ApKaBaMa [IME y morseny mpuoputerta
Bohema NOJIMTHKE jaBHUX pacxo/ia ¥ pa3BOjHUX IIpaBalid Jp>Kase. Y TOM CMUCJIY je U KperupaH
rpaduk 31, koju oMoryhaBa AeTa/bHUjU YBUJ Y CTPYKTYPY jaBHUX pacxoza apxkasa LIUE ca
acrneKkTa eKOHOMCKe KJacupuKalyje.

I'paduk 31. CTpyKTypa jaBHHUX pacxojia — eKOHOMCKA KyacudHKalMja — MIPUKa3 [0 ApKaBaMa
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nogataka Eurostat-a

Hajsehu nsHoc cpejicTaBa 3a kKanuTaJHy MHPaCTPyKTypy besexu EcToHuja, usaBajajyhu y
npoceky 5,29% roauwmer B/II1-a, a 3aTum ciaene Yeuka ca 4,68%, Te XpBaTcka 1 Mahapcka
ca no 4,57%. CBe HaBeJieHe BpeJHOCTU y OBUM JpKaBaMa Cy U3HaJ npoceka rpyne LIME 11
(4,29%), anu u 3HaTHO U3Haj npoceka EY (3,22%). Ko uspataka 3a couujaine 6eHedpute
fomuHupajy Crosenuja v [losbcka ca 16,57% u 15,15%, [0k cy u3fanu HajMawu y PymyHuju
v usHoce 10,56%. Koj TpoiikoBa 3anocjieHUX y IPUHLUIY He [I0CTOje NpeBeJIMKe BapUjalyje,
Beh cy BpeiHOCTH foMUHAHTHO u3Mehy 9% u 11%. HajBuiue uszagajajy XpBarcka u CiioBeHHja
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(11,74% u 11,63%), nok oBa cTaBKa HajMame onrtepehyje jaBHe ¢uHaHcHje y Cl0BavuKOj
(8,98%). UnTepMeaujapHa NOTPOLIA je HA yjeJHAYeHOM HUBOY, IOCMATPaHO 3a LieJly rpyny
JipkaBa. XpBaTcka U Mabapcka cy jeinHe [iBe €KOHOMHje Y KOjuUMa OBaj HUBO NMOTPOIIHE
npenasu 7% B/llI-a.

3.3.2. JaBHU pacxou y ceKTopy caobpahaja

M3HOC OyHeTCKUX CpeJicTaBa KOjU je HaMeleH CeKTopy caobpahaja mpejcTaB/ba BaXKHY
OZipe/IHULly €KOHOMCKe IOJIMTHKe JpxaBa. Ped je 0 MHAMKATOPY KOjU rOBOPH He CaMoO O
IpUOpUTETUMA EKOHOMCKOT pa3Boja Beh 1 0 cBUM JipyruM 6eHedprTHMA KOje APYIITBO UMa OJ,
KBaJIMTeTHe caobpahajHe Mpexe, a IUTO Ce He MOXXe E€KOHOMCKM MCKa3aTH HOBYAHUM
BpeAgHOocTUMA. KBanuTeTHa cao6pahajHa MHQpacTpykTypa He caMoO Ji@ JONPUHOCU
IpUBPEJHOM pacTy M pasBojy Beh omoryhaBa cBeomuTe noBehawe KBajJUTeTa KUBOTA
rpabaHa. To noBehame ce He McKa3yje caMo Kpo3 60/bU MPUCTYI pecypcuMa, Behy Mo6UIHOCT
CTAaHOBHHILTBA U CMamewe PernoHaJHUX AUcapuTeTa, Beh U kpo3 noBehamwe 6e36eAHOCTH
CTaHOBHHUIUTBA. CxoAHO QYHKIMOHAJIHO] KjJacubukauuju Eurostat-a, u3zBajamba 3a CEKTOP
caobpahaja cy feo kateropuje ekoHomcku nocsaosu (Economic Affairs). 3a rpyny LHES3°
NPUKYIJbEHU Cy TOJALM 0 KOJIMYHMHHU U3/1BOjeHUX OYJeTCKUX Cpe/icTaBa 3a CeKTop caobpahaja,
IIOCMaTpPaHO y OJHOCY Ha YKYNHY HOBOCTBOPEHY BpPeJJHOCT Ha HUBOY HauMje. 3a ynopejHe
BpPeJHOCTU y3eT je MpoceyaH HMWBO MU3JaTaka y O0BOj KaTeropuju Ha HuUBoy EY. [lomauu cy
NpUKa3aHU y HapeJJHOM rpaduKy.

I'pa¢guk 32.JaBHU pacxou y ceKTopy caobpahaja - EY U IUE11 (% B/iI1-a)

—@— Eaponcya yuuja & LUKEL]

W3Bop: AyTopoBa o6paja Ha 6a3u nojaTaka Eurostat-a

TokoMm esior nepuofa, fpxaBe LUE pacnopebyjy Behu HUBO 6y11eTCKHX Cpe/icTaBa 3a CEKTOP
caobpahajay ogHocy Ha EY. Y EY npocedyHa BpeJHOCT M3/iaTaka je 3a 22 roiuHe BapyupaJsa y
pacnony 0,3 npoueHTHa noeHa o 2% o 2,3%. Kog rpyne IME11 eBusieHTaH je 3HaTHO Behu
BapujabUJIMTET Y CMUCJIY 1a IOCTOje oApeheHU epruoiu KaZja pacxoy y CEKTOpPY TpaHCIOPTa
JOCTUXKY BpxyHal, nonyT 3,57% 2008. roaune, 3,56% 2015. roguHe u 3,63% 2020. roguHe.
Kao u y zesly eKkOHOMCKHX MOCJI0Ba NOCMAaTpaHO 3a CBe JpkaBe, Behu H3janu y cekTopy
TpaHCIOpPTa pe3yJTaT Cy cjaabuje moja3He OCHOBe TpaH3UIMOHUX ekoHoMHja LIUE. BehunHa
TPAaHCIIOPTHE MpeXXe Koja je MoCTajajla M joll yBeK IOCTOjU y OBOj TpPyNU [ApKasa
3a0CTaBLITHHA je COLMjaJIUCTUYKOT CHCTeMa, LITO U3UCKyje MOTpPeby 3a HeHOM Ja/boM
MoJiepHu3anuyjoMm. C 063MpoM Ha TO Ja Cy aHaju3upaHe gpxkaBe LIME y oBoMm mepuojny

39'Y 6a3u Eurostat-a Hucy goctynau noganu 3a lipay F'opy u Cp6ujy.
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npuctynuie EY, onpkaBatkbe eBpOINCKOT CTaHAp/la U eBPOIICKUX MPOTHKCA, KaJa je y MTUTakY
caobpahajHa uHPpacTpyKTypa, Hamehe ce kao npropuUTeT caM 1o ceb6u. Takohe, reMorpadcke
IpoMeHe yHyTap CaMHUX Jp)KaBa, HCKa3aHe Kpo3 Behu cTemneH ypb6aHu3auuje, 3aXTeBajy
JloJlaTHA yJiarama.

Hapaspe, mupeme EY Ha vcTok EBpone uMa cTpaTellku 3Ha4yaj U ca MOJIMTUYKO -€KOHOMCKOT
acnekTa. JIOrMCTUKa U NpeB03 NPeJCTaB/bajy BaXXHYy KOMIApPaTUBHY NPEAHOCT JaHalUWbHULe,
na je norpeba jauawma UHPPACTPYKTYPHUX KaMalUTeTa MOTIOMOTHYTA U YHHEHUIOM Jia ce
ApxaBe UUE Hasase y 4BOpUIITY TpPaH3UTHHUX KOpUJopa M3MeDhy, rinobasHo mocMaTpaHo,
Hctoka u 3anaga. Hajsaa, TeHaeHLMje Koje mocToje y moraeny nearshoring#’ y oaHocy Ha
offshoring 3axTteBajy Beha ysnaramwa y cao6pahajuy unppactpykrypy y rpynu gpxasa LIUE. Kao
1y CBUM IIPETXOJHUM JieJI0BYMa [10T/1aBJba, IOPeJ; CYMapHOT IperJiejia IpoCeYHUX BpeJHOCTH
Koje cy oJpeheHe Bapujabsie y3umase 3a rpyny apxkasa LIUE, BakHO je pasymeBame u
nojeIMHAaYHMUX HM3HOCA CpeJcCcTaBa Koje Cy JpaBe H3/iBajajie 3a CeKTop caobpahaja y
npeTxoAHe JBe JenieHuje. [padukom 33 faT je mpukas ynpaBo THUX CpeJCTaBa 3a CBaKy O/
aHaJIM3UpaHUX JpKaBa MOHA0C06, 1ITO oMoryhaBa nu3Bohemwe BaXKHUX 3aK/bydaKa.

I'paduk 33.]JaBHU pacxou y cekTopy caobpahaja - mpukas mo JpkaBama
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H3Bop: AyTopoBa o6paza Ha 6a3u nmogataka Eurostat-a

W3pany 3a cektop caob6pahajay XpBaTcKoj y KOHTUHYUTETY cy 6uau u3Hag EY u IME npoceka.
[Topes mpeTX0AHO NOMEHYTUX pa3Jiora Koju y rjobajy yTu4y Ha BUIIM HUBO caobpahajHux
MHBecTUIMja y ApxaBaMma LIUE, y XpBaTckoj ce Mory ncrahu Hemasa cpeAcTBa yJ0KeHa y
MOJIepHU3aLMjy >KeJle3HUYKe MHQPPACTPYKType, Kao M jaBHOT rpajckor u Mebyrpazckor

what-is-nearshoring-definition-and-benefits [Ipuctynbeno: 21. 7. 2024.
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peBO3a, OJAHOCHO WHBECTHULMja Y YCIOCTaB/bakbe OJAPXKHBe UHPpACTpyKType. Yelka je
Takolhe KOHTMHYUpPAHO U3/Bajasia 3Ha4ajHa CpeJCTBa 3a ceKTop caobpahaja. [leo pacxoza je
Be3aH 3a MOJlepHHU3alHjy *KeJle3HUUYKe HHPPACTPYKType, lpojeKaTa y rJIaBHOM rpajy, yTHe
MHQPPACTPYKType y [JeJly BeJMKUX OOWJIa3HULA M, IITO Ce KOHKPeTHO HaBOJH, 3a
PEKOHCTPYKIM]jy ¥ IPOLIMpee IrJIaBHOT ayTo-nyTa*l. O apxkaBa banTuka, /leToHuja HajBulle
Ccpe/icTaBa ycMepaBa Ka cekTopy caobpahaja. Cxoano nogauuma OECD-a, jesaH op passiora
Tpeba TpaXUTH y U3rpaamwu 6p3e bantuuke npyre (Rail Baltica), koja Tpeba Aa cayXu Kao
CIIOHA ca ocTaJuM ApkaBama EY#42 Mabapcka, HapouuTo y nepuoay HakoH 2010. roauvHe,
reHepuile Behe pacxofie y 0BOj KaTeropuju. Y OKBUPY IIMper IJIaHa KOjU HMMa 3a LUJb
NOJCTHIIalbe NpUBpeAHOT pacta Mahapcke y fyrom poky, cao6pahajHoj MHGpacTpyKTypH ce
nocsehyje Besnka naxmwa. Tome je gonpuHeo M pacT nomohu on crpane EY y KoHTekcTy
pa3Boja TPaHCEBPOICKUX TpaHCNOPTHUX Mpexa*3. [losbcka y nepruoay HakoH 2005. roguHe
Oesiexx WHJWMKATUBAaH pacT yJjarawka y CeKTop caobpahaja, ca ¢okycoM Ha NOyTHy U
KeJIeSHUUKY MHPpacTpyKTypy. OuekrBama cy Aa he ce Taj TpeH/J HACTAaBUTH U Y HapeJAHOM
nepuoay.** 3a pasMKy of IpeTX0JHO HaBeJileHUX Ap>aBa, Ci1oBeHHja, J/IuTBanuja, J/leToHUja U
EcTtoHuja ycMepaBajy, nocMaTpaHo y ogHocy Ha B/III, Mame GylleTCKUX Cpe/icTaBa 3a CEKTOP
caobpahaja.

OpraHuzanuja 3a eKOHOMCKY capaawy U pa3Boj (OECD) Takobhe ny6JsiMKyje 3Ha4yajaH ceT
MH/IMKaTOpa KOjU ce 0OJHOCe Ha ceKTop caobpahaja, yk/by4dyjyhu cBOjUM 00yXBaTOM U Jip>KaBe
koje Hucy unaHule OECD-a. Bapuja6usa Total inland transportinfrastructureinvestment per GDP
0o0yxBaTa IIeJIOKYIIHU CET MHBECTHUIIMja ¥ NMyTHY U KeJIe3HUYKY UHPPACTPYKTYPY, IOMOPCKe
JIyKe U aepoJpoMe, He3aBUCHO 0/ U3Bopa prHaHcUpamwa. U3pauyHaTe BpeJHOCTU rOBOpe O
M3HOCY MWHBeCcTULHWja y caobpahajuy wuHQpacTpykTypy Vy mnopebewy ca yKynHOM
HOBOCTBOpPEHOM BpeHOLIhy Ha HUBOY HallMOHAJIHE eKOHOMHUje y IepUoAy OJ je/lHe TOAVHE.

Ta6ena 5. UHBecTtuyje y cao6pahajuy undpactpykrypy - % B/JIl-a - npukas no apxaBama

AIP:J:;B;a/ Byrapcka | XpBarcka | Yemka | Ectonuja|Mabapcka|JleTronuja /lutBanujalllpua l'opa| Ilosbcka |PymyHuja| Cp6uja | CioBayka |CsioBeHwMjal
2000 o 1,38 1,03 0,66 0,73 0,47 0,95 0,07 0,65 1,92 0,75 0,89 2,06
2001 o 1,26 0,93 0,53 0,79 0,39 0,67 0,02 0,57 2,13 0,62 1,08 1,41
2002 . 2,27 1,16 0,83 0,79 0,38 1,12 0,07 0,54 1,73 0,88 1,34 1,52
2003 . 3,72 1,19 0,73 0,70 0,81 1,36 0,07 0,63 1,90 0,94 0,73 1,92
2004 . 2,99 1,51 0,78 1,89 0,76 1,14 0,24 0,71 2,22 0,99 0,72 2,01
2005 1,68 2,30 1,73 1,08 2,06 1,27 1,11 0,17 0,86 1,99 0,87 1,03 1,69
2006 1,80 2,46 1,59 1,11 0,74 1,09 1,22 1,71 1,08 2,33 1,49 1,13 1,86
2007 2,04 2,62 1,52 0,95 1,00 1,18 1,35 1,90 1,31 2,72 1,37 1,28 2,08
2008 0,88 2,54 2,03 0,99 1,18 1,37 1,61 0,35 1,48 3,20 1,17 1,14 2,08
2009 0,48 2,23 1,86 1,10 1,99 1,03 1,92 0,77 1,90 3,05 0,85 1,31 1,32
2010 1,31 1,32 1,48 1,17 1,11 1,13 1,89 0,58 1,99 2,74 0,83 0,90 0,97
2011 1,45 1,21 1,07 1,51 0,63 1,39 1,47 0,46 2,44 3,01 1,05 1,01 0,59
2012 1,66 1,22 0,78 1,37 0,62 1,33 1,15 0,57 1,24 2,63 0,84 0,72 0,48
2013 1,50 1,37 0,62 1,27 1,00 1,21 1,12 0,59 0,70 2,23 0,83 0,92 0,67
2014 1,70 0,93 0,68 0,81 1,75 1,37 1,34 0,26 0,45 2,05 1,03 1,09 1,06
2015 2,49 0,66 1,22 0,96 1,73 1,68 1,18 0,33 0,58 2,31 1,71 1,79 1,34
2016 0,65 0,51 0,87 0,75 0,98 0,85 1,10 0,40 0,80 1,69 1,65 1,09 0,58
2017 0,39 0,52 0,80 0,88 1,45 0,92 0,93 0,26 0,80 1,31 1,49 1,16 0,74
2018 1,74 0,73 0,85 0,95 1,90 0,83 0,86 0,58 0,63 1,25 1,30 1,17 1,05
2019 1,06 0,87 0,97 0,91 2,17 0,81 0,90 0,63 0,59 5 1,68 5 1,06
2020 1,14 1,13 1,31 1,03 1,86 0,84 1,31 5 0,74 g 5 1,01 0,90

HM3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nogataka OECD-a

41 https: //www.worldhighways.com/wh8/news/czech-road-plans-call-major-construction I[Ipuctynmbeno: 17. 7.
2024.

42 https: //data.oecd.org/latvia.htm#profile-economy Ipuctynseno: 17. 7. 2024.

43 https://transport.ec.europa.eu/system/files/2018-12/2018 hu its progress report 2017.pdf [IpucTynsbeHo:
17.7. 2024.

4 https: //www.mordorintelligence.com/industry-reports/poland-transportation-infrastructure-construction-
market/market-trends [Tpuctynsbeno: 17. 7. 2024.
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OBe nojiaTKe je moce6HO BaxkHO carJieaT 36or Tora mto OECD y KOHKpeTHOM ciy4ajy npaBu
JUCTUHKIU]y u3Mehy uHBecTuuuja (investment) i oapkaBawa (meintaince) caobpahajue
MHOpacTpykType. 3HayajHM OOMM jaBHUX pacxojfia, IO MPeTX0AHO MPHUKa3aHO]
byHKLIMOHAIHOj KJacupUKalMjy, KOju Cy HaMeWmeHU CeKTOpy caobpahaja, ynpaBo ce oJjHOCH
M Ha oJpxaBame 1nocTojehe uHdpacTpykType. JlogaTHO, 3a pas3jiUKy OJi HPETXOLHO
KopulluTeHe 6a3e nojaTtaka Eurostat-a, oBze je faT nperJies U 3a ABe OaJKaHCKe Ap:KaBe —
Cpo6ujy u Lipny 'opy. [Toganu npukasanu y Tabesiv 6poj 5 ykasyjy Ha 3HaYajaH BapyujabUIUTET
y M3HOCY HHBecTULHja y caobpahajuy uHdpacTpykTtypy. TOKOM Liesior aHaJIM3UPaHOT
nepuo/ia, PyMyHuja je Ap>kaBa Koja je HajBUlle UHBeCTUpaJsia y caobpahajuny undpacTpyKkTypy
y nepuony oz 2000. no 2020. roauHe u jeauHa of ueJie rpyne HWUE13 nMa ynaramwa koja cy y
npoceky usHocuJja Bulle of, 2%. Cinene XpBaTcka U byrapcka ca mpoce4yHUM yJiarambuMma y
ceKTop caobpahajay usnocy oz 1,63 u 1,67% pecnektuBHO y ogHOoCy Ha B/III.

lpua 'opa je apx«aBa ca ybeJ/bMBO HAjHUKMM HUBOOM MHBECTULMja. 3y3eB TOKOM NpPBUX
HEKOJINKO TOJIMHAa HaKOH CTULalkha HEe3aBUCHOCTH, HHMBO HHBeCTHIMja y caobpahajHy
nHdpacTpykTypy y LipHoj F'opu ce kpeTao 3HaTHO ucnoj 1%. Mame of, 1% y npoceky je join
u3/Bajasa u [lo/bcka. Y 6aJTUYKUM Jp:KaBaMa je IPUMETHO Ja je HaKOH NmpucTynamwa EY y
2004. roaAuHM [OOULIO [0 pacTa yJarawkba y CeKTop TpaHcnopTta. [lpuctyn 3HavajHUM
cpeACTBMMa Koja cy AocTynHa y okBupy EY ¢doHzoBa jecTe jeaH of pasJiora 3a TakaB pacT
yJlarama. ¥ HeKOJIMKO roJiIMHa Koje cy nperxoause Besukoj ekoHoMckoj kpu3u, Cpbuja je
u3zBajasa Beha cpejcraBa 3a cekTop cao6bpahaja, mTo 6MBa 06yCTaB/beHO HACTAaHKOM
ekcTepHor 1moka. CpeauHa mpeTxoJHe JelleHUje O3HauuJa je TOHOBHU IOYeTaK
MHBECTUIIMOHOT LIMKJIyCa U pacT yJlarama y CeKTop caobpahaja.

Kpo3 npuka3saHe CTU/IM30BaHe YUbeHUIlEe, TPehe MoryiaB/be je a0 OCBPT HAa NIPUBPEJHU PacT
Y acrekTe MakpoducKalHe CTabUJIHOCTH U CTPYKTYPe jaBHUX pacxoza ApkaBa LIUE. Hajmpe je
y ZieJly IPUBPEAHOT pacTa aHaJIM3UPaHo NOCTOjalbe eKOHOMCKe KOHBepreHuuje usmehy rpyme
HUHUE13 u gpxaBa yinanuna EY. 3aTtuMm je pat nperJies KpeTawa CTolla IPUBPESHOT pacTa Ha
arperaTHOM HMBOY Y 10 CTAHOBHUKY, Y3 aHAJIU3Y )KUBOTHOT CTaH/lap/ia MCKa3aHOT NapUTETOM
KylnoBHe MONM U NMpUKa3 KpeTakha HOMUHAJIHE NPOAYKTUBHOCTH pacTa MO 3aM0oC/JeHOM. Y
JlpyroM Jiesly TNorJiaB/ba HaKka je nmocBeheHa K/byYHUM HWHJAUKATOpPUMa MaKpoduCKaJHe
CTabUJHOCTH — (UCKaJHOM JAePULHUTY U jaBHOM aAyry. Peu je o MHAMKATOpHUMa KOjU CY
VHTEerpaJIHU [le0 KpUTepUjyMa KOHBepreHILuje Koju Cy ponyMcaHyi YroBopoM U3 MacTpuxTa,
na je JaT mperJse, yCIeUHOCTH Kako 1eJsie rpyne gpxaBa LIME13 Tako u cBake gpxaBe
IIOHA0C00,y CMUCIY YCKIaheHOCTH ca IpONMCaHUM KpUTEPUjyMUMaA YV IpeTXoHe 23 roJJ1He.
JlojaTHOo je par ImperJsie, M HHUBOA TPOIIKOBAa CepBUCUpama jaBHOI Jyra, Kao U
MHCTUTYLIMOHA/JIHOT acleKkTa MakpodukcasHe cTabusHocTd. [log TUM ce mojpa3ymeBa
3aKOHCKO U HHCTUTYLMOHA/JHO JedUHHCAEe He3aBUCHUX (PHCKAJHHUX ayTOPUTETA KpPO3
NoCTOjakbe QUCKAJHOT MpaBUJa Ha HAllMOHAJHOM WJHW HaJHALHWOHAJHOM HUBOY, OJHOCHO
MHCTUTYLUje ¢uckanHor caBeTa. CTU/IM30BaHe 4YWHeHUIE MPUXOJHE CTpaHe OyleTa
noJipasyMeBaJie Cy KpeTakbe HUBOA KaKO0 YKYNIHUX TaKO U MOPeCKUX npuxoay ogHocy Ha B/II1
y MOCMaTpaHOM IMepuoJly 3a aHaJM3WpaHy Tpyny ApxaBa. Y KOHA4yHOM, MOTIJaB/be je
3aK/by4YeHO OCBPTOM Ha CTPYKTYpHe KapaKTepUCTUKe NOJIMTHKe jaBHUX pacxofa. [lopepn
pasmaTpama pacxoZa ca acnekta (QYHKLUMOHAJHE U eKOHOMCKe KJjachuduKaluje, U3HOC
cpeZcTaBa HaMemweH caobpahajHoj UHGpacTPyKTypH O6HO je npeaMeT nocedbHe aHanuse. Kpos
O0BO U NpeTXOJHa /iBa MOTrJIaB/ba Ca TEOPUjCKOT acClleKTa Cy N0CTaB/beHU a/leKBaTHU TeMeJbU
aHa/M3e MnpobJseMaTuKe MaKpopUCKaJTHE CTAOUJIHOCTH M CTPYKTYpe jaBHUX pacxoja y
KOHTEKCTY NpUBpeAHOr pacTta ApxaBa llenTpanHe u UcrouyHe EBpome. Kpo3 HapejgHa [Ba
norJjiaB/ba cjaeiu AepUHHUCAE METOO0JIOUIKOT OKBHpPAa U CHpOBOheme eKOHOMETpHjCKe
aHasM3e yTUulaja GucKaaHe CTAOUIHOCTH U CTPYKTYpPe jaBHUX pacxo/ia Ha MPUBPEJHU PacT y
3emJbaMa LIME.
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4. EMIINPUJCKA AHAJIM3A - IIOJAIM U METO10JIOTHUJA

[locTynak u n36op AedpuHHUCakba METOA0JIOLIKOT OKBUpPA KOjUM he ce cipoBeCTH eMINIUPUjCKU
oZle/baK JIOKTOpCKe JAucepTaluje YWMHM BepoBaTHO HajBaxkHUjy a3y mporeca
Hay4YHOUCTpaKMBA4YKOT pajia. Pey je o 6a3u Ha K0joj ce rpa/iv L[eJIOKYITHO UCTPaXKUBake U 0/
KBaJIUTeTa AePpUHUCAHE METO/I0JIOTHje YMHOTOME MOKe 3aBUCUTH U ayTHYT UCTPAKHUBamba —
pesyjaTtaTd Koju he ce AO0OUTHU U HUXOBO TyMmauewe. Llu/b jecTe cMamUTH oOIcer 3a
NOTEHIMja/IHO U3BOhemwe 3aK/byyaKa KOjU Cy yTeMe/beHU Ha NMOTPEeLIHUM NpeMucama. CBpxa
je moOUTH pe3y/TaTe KOjU Cy BEPOAOCTOJHU W KOjU MOTY MOCJYKHUTH HE CaMO HAy4dHO]
3ajeHMIM Beh M HocuouMMa jaBHUX QYHKLHMja, Tj. KpeaTopuMa U JOHOCHOLMMA OJJIyKa,
y3€eBIIU Yy 063Up caMy TeMy JOKTOpCKe JjucepTalyje, Koja je ycMepeHa Ka cpepu eKOHOMCKe
aHaJ13e U NOJIMTUKE.

[IpuMKOM fOHOLIEHhA OAJYKe U U300PY METO/L0JIOTHje HAYYHOT UCTPaXKMBakba, y3uMajy ce y
0063HUp cybjeKTUBHA U 00jeKTUBHA orpaHuuema. CybjeKTUBHU J€0 je Be3aH 3a OJJIYKY KOjy
JIOHOCH CaM ayTOp MCTpaXkKuMBaka, a OHa ce orjeJa y HU300py npejMmeTa, CBpxe M ILUJba
UCTpakKMBaka, OJHOCHO Bapujabsu kKoje he OGUTHM mHpefMeT HAPOYUTOr HHTEPECOBaba.
O6jeKTUBHHM acCleKT Be3aH je 3a aKTyeJlHe TPeHJI0BE Yy €KOHOMCKOj HayLuud WU pesyJ/TaTe
eMIIMPUjCKHUX UCTPaXXKHBaka KoOja MOCTOje y aHa/IM3UpaHO] 00JlacTU Hayke. MeTopoJsi0rHja
MOpa HMMaTHU YyTeMe/b€lhe U CBOjy NOTBPAY Y aKTyeJHOj HAy4YHO] CIO3HAjuU U CBOjy
peJIeBaHTHOCT UCKa3aHy Kpo3 GpeKBEeHTHOCT lbeHe ynoTpebe U BaJIUAHOCT pe3yJTaTa KOjU Cy
U3 beHe IpUuMeHe npousauuiy. CaMa TeMa Hay4yHOT UCTpakMBakba Mopa 6UTH McKa3 pacTyhe
noTpebe 3a npoAy6/bHUBakbeM CIIO3HAje y oApeheHoj 061aCcTH, KpO3 YOUEHH ja3 KOju MOCTOjU Ha
r7106aJIHOM, perMOHaJIHOM MJIM HallMOHAJIHOM IIaHy. THMe ce NOTBphyje lheHa pesieBaHTHOCT
U CBPCUCXOAHOCT. [Ipyrv 00jeKTMBHMU acleKT OJHOCU Ce Ha JOCTYNHOCT pacClOJIOXHWBHUX
N0/AaTaKa, IITO je BeJIMKO OTPaHUYee y UCTPaKMBabUMa U3 06/1aCTH eKOHOMCKe aHaIu3e U
nosauTuke. [locTynak TecTupamwa xunoTesa Hajuelthe ce 6a3upa Ha CEKYHJAapHUM NoJlaliuMa
KOjU Cy MyOJIMKOBaHU OJi CTpaHe MehyHapoAHHUX CTAaTUCTUYKHUX 3aBOJia WMJIM pesieBaHTHUX
MHCTUTYLMja Y TIJ106aJHUM OKBHpUMA. KopulliTerwe HalMOHAJHUX CTaTUCTUYKHX 3aBOJA
MO>Ke NMpeACcTaB/baTh OrpaHuvaBajyhu ¢akTop y cMUTyauMjaMa KaJja je ped o NaHeJ-aHaJlu3u
nojiataka, 360r orekaHe MoryhHoctu ynopehrBama CTaTHUCTUYKHX HU3BOJA U HUXOBOT
TyMauyema. M3 Tor passiora, npoBepa AOCTYNHOCTHU CTaTUCTUYKUX MOJaTaKa ca 00jeKTUBHOT
aclekTa Jiaje OKBUp M ycMepaBa caM Ipolec u3bopa U AedpuHUcama MeTo00THje Koja he ce
INPUMEHUTHU Y eMIIMPHUjCKOj CEKLIUJU UCTPAXKUBAA.

YeTBpTHM NOTJIaB/bEM JIOKTOPCKE UcepTalMje ledUHUCAHU Cy U3BOPU 110/1aTaKa, BpEMEHCKHU
M MPOCTOPHU 06yXBaT €eKOHOMETPUjCKe aHaJIM3e, OJHOCHO 06jalllkbeH je MocTynak u3bopa
aJIeKBaTHOT METO/IOJIOIIKOT OKBHpa. /leTa/bHO Cy HaBeJeHW W CBU H3a30BH, OJHOCHO
orpaHUYenaKoja ce 0JHOCe Ha JOCTYTHOCT U CBE0OYXBAaTHOCT CTaTUCTHUUKe rpahe. Co63upoM
Ha TO /A je pey 0 aHaJIM3U rpyne ApxkaBa llenTpanHe u UcrtouHne EBpone, ojabpaH je mpucTyn
naHeJl-aHa/IM3e MoJlaTaka Koju omoryhaBa mpaheme pesysTaTa KpeTawa aHaJIUM3UPAHUX
Bapujabsii TOKOM BpeMeHa, Kao W HHUXOBO NapajieJJHO KpeTamke W Melhy3aBHCHOCT
IpoMemUBUX. Y OKBUPY NOTIJaB/ba je objallitbeH pejocies; Kopaka Y GYHKUHUjU U3TPabe
MoJIeJ1a, a Ca/IP’KAaHA je U KBAJIMTAaTHBHA MPOIleHA MPUKYIJbEHUX MOJAaTaKa U BPEMEHCKHX
cepuja Kpo3 NpU3My HbUXOBE YIIOTPeO/bUBOCTH Y EKOHOMETPHUjCKOM UCTPAXKHUBaKY. 360r TOra
je omucaHa U mpoueaypa cnpoBohema CBUX MOTPEOHUX CTATUCTUYKUX U €KOHOMETPHjCKUX
TECTOBA U HUXOBA NMPHUMEHA 3aBUCHO 0] KOHKPETHOT MoJieJla M IOoJaTaka Koju Cy Ha
pacnosiarawy. Ha camoM kpajy, nosiazehu oj; paHuje obpaheHor mperJena JuTepaType U
ropeHaBe/leHUX YHbeHUI[A BAXKHUX 32 NOCTyNaK EKOHOMETPHjCKe aHa/In3e, U3BPIIEH je u360p
MeToZia Koje he ce KOPUCTUTU 3a TeCTUPAe CBAaKe XUIIOTe3e MOCTaB/bEHE Y JAOKTOPCKO]
JvcepTalyju.
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4.1. U3Bopu nopaTaka, BpeMEHCKU U POCTOPHU 00yXBaT

HacnoBoM pjokTOpcke paucepranuje JepUHHUCAH je, Yy IPOCTOPHOM CMHCJIy, OOyxBaT
VMCTpaKWBaka Koje ce CIpoBOJAM Y OBOM paay. Ped je o gpkaBama llenTpanHe u MctouHe
EBpone (UUE). lepuHucamwe gpkaBa Koje cy cacTaBHU zeo rpyne LUUE koMIJIMKOBaHU]jU je
3a/laTaK Hero WITO Ce MHULHUjaJHO MoxKe yYYUHUTU. Koje cy apxkaBe feo rpyne HUE moxe ce
nocMaTpaTH ca reorpadckor, eKOHOMCKOT MWJIM T3B. MOJIMUTHUYKO-UCTOPHUjCKOI aCleKTa.
['eorpadcku 61 Ta AeduHMIMja YK/bYYHBaJIa [ipKaBe BULLerpajicke rpyie, 3atuM llIBajuapcky,
,CTape“ apxkaBe 4diaHune EY, nonyt Hemauke u AycTpuje, 0oJHOCHO Ap>KaBe UCTOKa EBpore:
Pycujy, VYkpajuny, Benopycujy u MoagaBujy. IlondThuko-uctopujcka JepuHULM]a
nojipasyMeBaJsia 64 6JIOK Ap»aBa 4JaHULA HeKaJaulwer Bapmasckor nakta*. To cy apxaBe
noJ, HenocpeJHUM yTulajeM 6uBLer CoBjeTCKOr caBe3a Uau UctoyHor 6J10Kka. Heke o lbux cy
6usie 1 4yaaHoBU COBjeTCKOT caBe3a, [IOK Cy HeKe MpUMajalie TOj KaTeropusanuju chepe
VMCTOYHOT yTHIAja. EKOHOMCKM acnekT CYWITUHCKA ce Be3yje 3a Ipouec NpUCTyNamkha
EBpornickoj yHuju. /[lpxkaBe Koje cy npuctynusie EY Kpo3 meTo WM NPOLIMPEHO IETO
NpoulMpere CBPCTaBajy Ce y 0BY KaTeropwujy, yk/byuyjyhu u XpBaTcKy, Koja je neo YHuUje o,
2013. roguHe. [lutamwe apkaBa 3amagHor baskaHa*® cBojy kiaacudukauujy He Hajlmasu y
IpeTXO0/|HO jaCHO HaBeJleHUM KaTeropujama. ¥ 06/1acTv eMIUPUjCKUX UCTPaXKUBakba HEKA/a je
pey 0 3aceOHOM pervoHy, JOK Ce HeKaJa JApxaBe 3anaJHor baskaHa mnocMaTpajy Kao
npuzpyxeHu 4iaHoBu rpyne LUUE, nonasehu ox nepcrnexktrBe ckopujer yiaHcTtBay EY u o
0COOEHOCTH Koje ce y NOJUTHUYKO-UCTOPUjCKOM IOrJeZly 4eCTO IpeKJanajy ca JAp»kaBaMa
UctouHor 6/10Ka. Passiore Tpeba TpaxXUTH y cucTeMy GQyHKIIMOHUCakba IPUBPEJIE OJIUUEHOM Y
€HTPa/IHO IUIAHCKMM aKTUBHOCTUMA, Y KOMYHUCTUYKOM CHUCTEMYy BJIaJJaBUHE U IpoLecy
TpaH3uLMje 3al04eToM JieBeleCeTUX roIMHa NPOILJIOT BeKa. Y CBeTJly aKTyeJlHe JJOKTOPCKe
JucepTanyje, ApxKaBe 3anafHor baskaHa cy nmocmaTpaHe Kao CaCTaBHHU Jie0 rpyle JAp»KaBa
IIUE. Op opayke ayTtopa UCTpakMBawa Hajuellhe 3aBUCUM HUXOBa cnenrdpUYHA
K1acupUKalMja U OHA Bapupa OJ HCTpaXkMBaka [0 HCTpakMBaiba, 6e3 CTPUKTHO
JlebUHUCAaHUX M OTpaHUYaBajyhux npaBuJia ¥ HOPMHU.

Y cBeTs1y IpeMeTHe JOKTOpPCKe fucepTauyje, Ap>kaBaMma LIUE ce cmaTpajy*”:

v' JipxkaBe LIME koje cy moctasne aeo EY Kpo3 mpoiec meTor Wid MPOUIMPEHOT MeTOr
npolMrpewa, a To cy: EctoHuja, JleTonuja, JlutBanuja, Yemka, CiroBauka, Mahapcka,
CinoBeHnuja, [losbcka, Byrapcka u PymyHuja;

v XpBaTcka, Koja je nmoctasa yianuna EY 2013. roauHe, a mpe Tora je cMaTpaHa Jp>KaBoM
3anagHor bankaHa;

v’ llpua l'opa u Cp6uja, kao rpymna Jgp:kaBa 3anagHor bajikaHa.

Ha Taj HauuH je popmupana rpyna 13 apxasa LIUE, koje cy y mpocTOpHOM cMUCJy peiMeT
UCTpaXKUBakha y CaMoOj JOKTOPCKO] guceprauuju. [IpumeTHO je fJa cy U3 rpylne JprKasa
3anmagHor bankana camo Cp6uja u lpHa 'opa usabpane fa 6yay obyxBaheHe aHasnnsoM. /Ba
Cy pasJiora3a JjoHolllewe TakBe o iykKe. lipHa ['opau Cpbuja cy HajBulle HanpeoBaJie HA My Ty
Ka EBpoICcKoj yHUjU U ped je 0 eKOHOMHM]jaMa Koje cy npouec Ka EY 3anoyesie 2004. roguHe, 0K
cy 6usie neo apxkaBHe 3ajeaHulle Cpbuja u lipHa [opa. [lpyru passior yreMes/bere uMa y
OrpaHUYEHOM MNpUCTyny nojauuma. To ce HapouyuTo OJHOCH Ha bocHy W XepuerosuHy,
Anb6anunjy u CeBepHy MakeJOHMjy U YMIbEHULY Ja AOCTYyIHA CTAaTUCTHYKa rpaba Huje Ha
onTUMaJHOM HHUBOY. [locToju 3HayajaH 6poj HejocTajyhux nojataka Mo rojvHama, y3

45 https: //www.nato.int/cps/en/natohg/declassified 138294.htm [IpucTtynsbeHo: 24. 7. 2024.

46 https: //www.eeas.europa.eu/eeas/western-balkans en Ipuctynbeno: 24. 7. 2024.

47 Y okBUpY Tpeher norJiaB/ba, aHa/113a je Beh ¢poKycupaHa Ha M3abpaHe JpXKaBe, 0K je y OKBUPY YeTBPTOT
[OrJ1aBJ/ba 0GjallllbeHO KaKO je TeKao NoCTynaK AedprHucamba y30pKa.

114

—
| —


https://www.nato.int/cps/en/natohq/declassified_138294.htm
https://www.eeas.europa.eu/eeas/western-balkans_en

oapeheHU cTeneH HeJOC/IeAHOCTH, 1A OU ce 3axTeBaJia ZiolaTHa BepudHrKalyja mpe ynorpete
3a noTpebe UCTpaKKMBakha OBOT THUIIA.

HakoH fedrHHCcamkba IPOCTOPHOT 060yXBaTa UCTPAXKUBaa, HApeJHU KOPaK jecTe oApehrBame
BpPEMEHCKOT oIncera. 3a u3abpaHy rpyny Ap:aBa [epruo/ Ipe noyeTka Tekyher Beka 13a30BHO
je YK/bYYUTH Kao cCacTaBHU €0 aHaJIU3e U3 HEKOJIMKO pasJsiora. U3mehy ocrasior, To je nepuos
TOKOM IIpBe JielieHH]je TpaH3UL1je U HUBO POU3BO/ b€ CTATUCTUYKHUX I0JjaTaKa, IOCMaTPaHO
U3 yrJja MehyHapoHUX UHCTUTYLM]ja, HAa HUXKEM je HUBOY 3a mocMaTpaHe ekoHoMuje. Cpbuja
u llpHa 'opa cy TokoM JieBeJileceTux roJjiHa U Jabe Oujie y uBpiiheM 06JIMKY 3ajeJHUYKE
npxaBe (CP JyrocsnaBuja), na je ckopo HeMoryhe HanpaBUTH jacHY AUCTHUHKIM]y U3Mehy Taja
JiIBejy peny6J/iMKa, a AaHac 3aceOHUX AprKaBa*s. 360r Tora je JloHeTa OAJIyKa Ja BpeMEeHCKHU
MHTepBaJ aHasu3e oyze 3anodeT ca 2000, a 3ak/byyeH ca 2022. roauHoM. M3abpaHu nepuo/
je 3HauyajaH jep HMpejAcTaB/ba CyOGJIMMAT HEKOJMKO BaXXKHUX €KOHOMCKHUX M T'€ONOJUTHYKUX
florahaja koju cy ce oAurpajiu y NpeTXoJHe JBe JlelieHWje, a YTULAJU Cy Ha eJleMeHTe
MakpoducKa/lHe CTAOUJIHOCTU KAaKO IieJie Tpylle TaKO U CBaKe 0/ aHAJIU3WPaHHUX Jip>KaBa
nojeiuHa4yHo. Pey je o cnefehum fgemaBamuma:

v' Benuko npomupere EBpornicke yuwuje: Tokom 2004. rogauHe EBporicka yHHja je
npumuia 10 HOBUX 4YJIAaHMIQ, Jla O6W joj ce jomr ABe JApxkaBe HMcTo4yHOr 6JiOKa
npuapyxuie 2007. roauHe. Y TOM CMHUCJIY je 3HA4YajHO NEePUUNMPATH €KOHOMCKe
TOKOBE W YTUI@j YJAHCTBa Yy MehyHapoJHOj OpraHusalyju OBOT THMNA Ha
MakpoducKaiHe neppopMaHce HAlMOHAJTHUX EKOHOMMU]a;

v' Tno6anna ¢puHaHCcHjcKa Kpu3a: Kosanc Ha TpXKUIITY XUIOTEKapHUX KpeauTa y CAJl
13a3Bao je HajBehy eKOHOMCKY KpH3y Ha I'JI00aJIHOM HUBOY jOIll 0/] TIepH0/ia eEKOHOMCKe
Kpu3e ca Kpaja Apyre U nodetka Tpehe geuenuje 20. Beka. HeraTuBHu edekTH cy ce
3HaTHO OCETUJIM Ha €eBPOIICKOM KOHTHHEHTy M TeCTHUpaJy, M3Meby ocrtasor, u
OTIIOPHOCT TpaH3uLMOHUX JpKaBa LIME Ha mojaBy ersoreHux yzgapa Ha NpUBpeLHY
aKTHMBHOCT Y CTAOUJIHOCT CUCTEMA jaBHUX pHUHAHCH]a;

v' Jly’kHudKa Kpusa y okBupy EBposone: Hwuje jomuio g0 cMupuBama rJio6asiHe
duHaHcHjcke Kpuse, a y EBponu ce mojaBusa HOBa KpHU3a, OBOI IyTa M3a3BaHa
HaroMuJaHUM [JyroBuMa IOjeJUHUX JpxKaBa 4YJjaHuua, nonyt [puke, HUpcke wu
[Toptyrazna. PesystaT 60pbe ca HOBOHAacTaJMM M3a30BOM jeCcTe U MOYeTaK NPUMeHe
OpOjHHUX €eKOHOMCKHUX pedpOpMH, Mepa WITe[he U QpUCKa/THe KOHCONUJALUje Y CBPXY
o/ip>KaBama CTaOUJIHOCTU CUCTEMA;

v' Tlangemuja Bupyca COVID-19: Hajeeha kpusa Ha rii06aJ1HOM HUBOY, YHje Cy pa3Mepe
JlaJIeKO OIICeXKHHUje 0/ CBUX NPeTXO0JHO NNOMeHYTUX Kpusa. CTonvparwe HeMasior 6poja
IPUBpPEJHUX aKTUBHOCTH U 3ayCTaB/bakbe M0CJ0Bakba Y CBpXy 60pbe ca naHAeMUjoM
MMaJIo je pa3opaH epeKaT Ha CUCTEM jaBHUX PUHaHCcHja. Mepe caHallMje y3 TOHOBHO
NOKpeTake WHBECTULMOHOT LIMKJIyca HOBU Cy HM3a30B Ca KOjUM ce CyO4yMJia rpymna
ApxaBa LUUE, koje cy y dokycy gucepTanuje;

v Tlouetak paTay YKpajuuu: [Ipekusianana cHab/ieBarba, Kprsa eHepreHaTta U XpaHe y3
ZBolMppeH LIEHOBHU pacT — OCHOBHE CYy KapaKTepPUCTHKe MOCJe/be U Y TPEHYTKY
y3pajZie gucepranyje joll yBeK akTyesJHe KpU3e, KOja je OBOr IIyTa U3a3BaHa paTHUM
JellaBambUMa.

48 [[pHa 'opa u Cp6uja cy 6use geo apxaBHe 3ajeaHulle cBe g0 2006. roiuHe, a Jip>kaBHO ypehewe je mo 2003.
roguHe 6usao JebuHrucaHo y okBupy CaBe3sHe PenyGuinke JyrocsiaBuje, na 6u npeypehemem kpo3 beorpajcku
cropa3yM HacTaja pxaBHa 3ajeguuna Cpouja u lpHa l'opa. Unak, nepuoj HakoH wmTo je LipHa 'opa crexia
€KOHOMCKY He3aBUCHOCT, 1999. ro/iviHe, U HE3aBUCHOCT ¥ Bohewy MOHETAapHe MOJUTHKE, MOXKe CE CMaTpaTH
NpeKpeTHUII0M HaKOH Koje je Moryhe nocMatpaTu Cp6ujy u LipHy 'opy kao ABa 3ace6Ha cucTeMa. Bulie fetaba
0 0BUM IIpollecHMa JJOCTYIHO je y OKBUPY LIeCTOT MOrJiaBJba.
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CBako 0/, HaBeJleHHUX JielllaBaba HAMETHYJIO je BeJIMKe U3a30Be KpeaTOpUMa IOJUTHUKA Ha
HALlMOHAJIHOM M HaJHALWOHA/JIHOM HUBOY. OJ Hay4YHe U CTpPY4YHE jaBHOCTH, HAPOYUTO U3
06J1aCTU EKOHOMCKE U, joIll KOHKpeTHHUje, pucKaHe NOJUTHKE, TPaXKe Ce JIBe BPCTe 0Ar0BOPa.
Hajnpe: kako ce cyouuTH ca mpobJyeMrMa KOjU Cy Ce jaBUJIH Yy jeIMHUIIM BpeMeHa M KaKo
06e30eJUTU CTAOWUJHOCT JApKaBHOT (HHAHCUpaWka, OJHOCHO OjayaTH KOHKYPEHTHOCT
eKOHOMMje M lbeHY OTIIOPHOCT Ha [I0jaBy HelpeABUheHUX elaBama. JlucepTanujoM ce Tpaxu
OZIrOBOP Ha OBa MHTama, a JaTUM Iperye/ioM je U 06jallitbeHo 3alITO je U3abpaHu NepUos,
BUIlle HETO peJieBaHTaH 3a [IOHOIleHha 3aK/bydyaka O yCHEUIHOCTH Bohewa MakpoducKaHe
MOJIMTUKE Y aHAJIM3MPaHoj rpynu Ap:xasa LINE.

HakoH wto je geduHMHCaH BpeMeHCKM U NMPOCTOPHU OOYXBAaT MCTpPaXKMBaka, MOTPEGHO je
HaBeCTH Koju he u3BOpHU MoJlaTaka 6UTHU KOPUIUTEHU. PaHUje onucaHu pa3sio3u ynyhyjy Ha
HEONXOJHOCT KOpHUILITEHWA CEKYHJAPHUX M3BOpa I[0JlaTaka IMpPUJIMKOM ClipoBohema
UCTpaXKMBalha K3 006JIaCTH eKOHOMCKe aHaJju3e M MNojuTuke. Kako je ped o mnaHes-
UCTpPaXXHBalby Koje obyxBaTa CKYI pas/IMUUMTUX €KOHOMMja, ONTHMAJIHO pellere jecTe
KOpULITEeHEe 6a3a ojaTaKa pesieBaHTHUX MehyHApOAHUX UHCTUTYLIHja. Y Ty CBPXY ce oce6HO
uctuuy ciaefehe ussopu:

v/ (CBeTcka 6aHKa: 3HavajaH 6poj nHdopMalMja 0 KpeTarmy peJieBaHTHUX HHAMKATOpa 3a
06J1acT MakpodHrcKaJHe CTabUJIHOCTH MoTyhe je 06UTH of 6a3e CBeTCKe GaHKe Mo/,
Ha3uBoM World Development Indicators. Jleo uHdopmMaija KOju TOBOPU O KBAJUTETY
WHCTUTYIM]ja, 0JTHOCHO O CUCTEMY yIIpaB/batha Y aHAJU3WPAHUM JipXKaBaMa, [0CTyNaH
je kpo3 aHanuzy World Governance Indicators. [logauu o KpeTamwy peJjieBaHTHHUX
MH/JMKaTopa MaxoM Cy OaJlaHCMPaHH, OJHOCHO MOCTOje 3a CBe JpXKaBe y NMepUoAy OJ
2000. o 2022. roguHe;

v' MebhynapoanuMoHeTapHu GpoH/: CiuHO Kao v CBeTcka 6anka, MM® noceziyje 06MMHY
6a3y MaKpOeKOHOMCKUX MHUKaTopa.C 063MpoM Ha YMbeHHUIY /Jia je TpUMapHa 06J1acT
HCTpaXkMBakba MakpodUCKaJHa CTaGUIHOCT, IOFOTOBO je 3Ha4ajHa 6a3a Global Debt
Database. World Economic Outlook?®®, Fiscal Monitor v Fiscal Rules and Fiscal Councils,
IMF Investment Capital Stock cagpe Takohe npeocTtasie UHAUKATOpe MaKpoPUCKaIHE
ctabusHocTu. Kpo3 oBe 6a3e obyxBaheHM cy mojanu 3a Hajsehu Opoj CBETCKHX
€KOHOMHja, yuMe je Moryhe Ha MeTO/OJIOLIKHA UCIpaBaH HauuH BpUIUTU Mehyco6Ha
nopehema;

v EBPOICKU CTaTUCTUYKHU 3aBo/i: EBpoCTaT MPOU3BO/IM CTATUCTUYKE MOJJATKE 3a JipXKaBe
ynaHule EY, apxaBe Koje cy geo EBporickor ekoHoMcKor nmpoctopa u EFTAS? u y
oZjpeheHoM 06MMy 3a JpKaBe KOje MMajy CTaTyC KaHJWAaTa 3a 4/1aHCcTBO Y EBpornckoj
yHuju. Kpenpanu nojaunu cy ycknahenu ca ESA cucTteMoM HalMOHa/IHUX padyHa.
OrpaHuyemwe y NpUMeHU 3a NpeJMETHO HCTpPa)KUBame jecTe UYMHbeHHUIA Jla Ce He
ny6saukyjy nojauy 3a LpuHy [opy u Cpbujy 3a o6siacT OylileTCKe MNOTPOLIHKE MO
KaTeropujama, IITO MOXe YTULATH Ha ckpahuBamwe y30pKa KoJ Mojiespama Tpehe
XUIIOTE3e ArcepTalnyje;

v OpraHu3zalyja 3a eKOHOMCKY capajiiby ¥ pa3Boj: Mako cy JOMUHAHTHO MyGJHKOBaHH
nojilany 3a ApxkaBe Koje cy aeo OECD opranusanuje, kpo3 npuctyn OECD library uau
CeToBe MoJlaTaKa KOju ce HaJja3e y OKBUPY roguilime nyosukanuje OECD Economic
Outlook, moryhe je mpucTynuTy mnojanuma BaXHUM 3a JAOKTOPCKY JAUCepTauujy,
HAapoO4YUTO 00JIaCTU HHBECTULIMja M OJip>KaBaka y OKBHUPY ceKTopa caobpahajHe

MHPPACTPYKTYpE.

[locseawuM NOTJIaB/bEM JOKTOpPCKe JucepTalyje BpIIM Ce aHajJu3a MaKpoUCKaJHe
CTAaOUJIHOCTH U CTPYKTYpPHUX KapakTepucTHKa llpHe ['ope oj moyeTKa Beka, a HAPOUUTO Y

49 OBa 6a3a cazpku moaaTke 3a 237 ApkaBa
50 EBporncka 30Ha CJ1000/{He TPrOBUHE
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nepuoay oz 2006. rorHe 1 0OHOBE LIPHOTOPCKE HE3AaBUCHOCTHU. Y Be3W Ca TUM HHUje JJOBOJbHO
KOPUCTUTHU HU3BOpe MoJaTaka o, cTpaHe MehyHapoaHux opraHusanuja, Beh je moTpe6GHO
KOHCYJITOBAaTH CTAaTUCTHUYKY rpabhy Koja MOCTOjU HA HAIMOHAJTHOM HUBOY. JJOMHUHAHTHO CY
KOpHUIITEeHU ciefehu u3Bopu nojaTaka:

v' YnpaBa 3a cratucTuky llpHe Tope - CTaTUCTMYKU TOAMIIIbAIM, CAOIMIITEHA U
KBapTaJ/IHY U3BeIITAaj¥ 0 MAKPOEKOHOMCKMM MHAUKATOpUMa nonyT cTpyktype B/II-a,
CTOIle He3al0CJAeHOCTH U APYro;

v' MuHHCTapcTBO PpUHAHCHja — 3aKOHHU O OYIIETy, U3BEILITaju 0 KOHCOJHU0BAHO]j jaBHOj
NOTPOLIKU Ha KBAapTaJHOM U FOAUIIHEEM HUBOY, U3BELITAjU O KpeTawy JpP>KaBHOT U
jaBHOT Ziyra U ipyTe peJjieBaHTHe UHOpMaluje;

v llenTpasHa 6aHka llpHe T'ope - MaKpOEKOHOMCKH M3BEINTAjU U MECEYHU GUJITEHH,
MHbopMalMje 0 KpeTawy U TeHJleHLlMjaMa ¥ 6aHKapCKOM CEKTOPY, IPUJIUBY CTPaHHUX
JAUPEKTHUX UHBECTULH]a, OJHOCHO F'eHEePAJIHO CTaby Ha TPXKUILITY KanydTaa.

Kpo3 ekcmioaTalujy cBUX MPETXOAHO HaBeJeHUX M3BOpa MoJaTaka KperpaHa je UHTepHa
6a3a noJiaTaka 3a noTpebe AOKTOPCKe AucepTalyje, Koja caip>kd UHPopMaluje 0 KpeTawy
BapHjabJid 0J1 IOCEOHOT 3Havaja 3a peasu3alyjy UCTpaxkMBamwa. CrMcak Bapyjab/id AarT je y

TabeJsiy Koja cyie/iu.

Tab6eu1a 6. [Ipersies Bapujabiu

» bBpyTto nomahu npousBos, » [Jpxasuu ayr (% BAll-a); OcTaJjie BpcTe jaBHUX
(vckazaH y MuMjapamMa » JaBuu ayr (% BAII-a); unBectunuja (% BAII-a);
HallMOHAJIHE BaJlyTe); » bpyro jaBau ayr (% BAII- JaBHe nuHBecTULHje

» B/l no cTraHOBHUKY a); VCKasaHe y MUJIMjapAama
(koHCTAaHTHH » bunaHc tekyher pauyna (% HalMOHAaJIHe BaJIyTe;
MehyHapoHH J0J1apH 0 BJiI-a); YKynHe jaBHe UHBECTHUIH]je
HapUTETy KYNOBHE CHAare » Ilpuxoau (% BAll-a); (% BAlI-a);
u3 2017. roguHe); » YkynHa ¢uHa/Ha Ap:KaBHA JaBHM KanuTaJHU

» Cromna pacra B/II1-a; notpouma (% BAIl-a); $OHIOBY, UCKA3aHU ¥

» Papna cHara, yKynHo » VYKyIlHa jaBHA NOTPOIlha MUJIMjapAaMa Hal¥MOHa/IHe
/CTaHOBHUILITBO, YKYIHO / (% BAII-a); BaJIyTe;

Cromna He3anocneHocTH (% | » Pacxoau apkaBe 10 CBaKoj [IpyBaTHU KanUTaIHU
pajiHe cHare); o/ pyHKIHja, CXOAHO $OHIOBY MCKa3aHU Y

» CHo/bHOTProBHHCKA €KOHOMCKO]j MUJIMjapAaMa HallMOHalHe
pasmeHa (% B/I1-a); KJacubuKaluju; BaJIyTe;

» MUsBo3 (% B/AII-a); » bynercku gedunut (% YKynHa kanuTaJHa

» TpaHcnopT po6e B/lI1-a) akymysaunuja (% b/lI-a)
»KeJIe3HUIOM (MUJIMOHU > ]aBHe UHBecCTHUIlU]je Y HuBecTuyje y ceKTopy
TOHA 110 KUJIOMETPY); caobpahajuy JApyMckor caobpahaja (%

» @uckasHO MpPaBUJIO U uHopactpyktypy (% BAII- BJII-)
®ducKaJHU caBeT a) CTona HalMoOHaJHe

> IlpousBoguu jas (% B/II1-a) wreAme (% B/lI-a);

HM3Bop: AyTopoBa o6pajsa

[IpuKyn/beHU NoAALM Y UHTEPHOj 623U HAILJIU CY CBOjy MIPUMEHY y NOTJIe/ly U3rpajibe Mojiesa
KOJ, HEKe O/l XUII0Te3a Koje Cy MpeAMeT TeCTUpPaka, Kao U Kpo3 MperJief, CTUIM30BaHUX
YHEHULA, OJHOCHO KpO3 caM MpolLec aHajJu3e, TyMadyewa JOOUjeHUX pe3ysaTaTta, Tj.
JIMCKycHje U penopyka. HakoH fedrHMCamba MPOCTOPHOT M BPEMEHCKOT 00yXBaTa aHAJM3E,
M3BOopa TIoJaTaka M HUXOBOT NPUKYIJbakhka, CJeJd pa3yMeBambe METOJ0JI0THje
€KOHOMETPHjCKOT MOo/ieJIipama Koja ce MpUMewYyje Y JOKTOPCKOj AucepTanyju. Jpyru aeo
NOTrJIaB/ba Jiaje OCBPT Ha MPOLEAYPY €KOHOMETPUjCKOT MOJesMpara y TMaHeJ-aHaJIu31
M0/1aTAKa, CAAPXKU 00jalllberhe MOCTyKa UMIIEMEHTAl[Mje CBUX HEONXOJHUX CTATUCTUYKHX
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TECTOBA y CBPXY MpPOBepe BaJUAHOCTU MO/ieJsa, OJAHOCHO UHTEPIpeTaLlHjy OJJIyKe 0 U360py
ONTHUMAJHOT METO/IOJIOMIKOT OKBUPA Y KOHKPETHOM UCTPAXKHUBAY.

4.2. MeTo/i0/10THja EKOHOMETPHUJjCKOT MO/JleJINpaha

MeTo/Z0/I0LIKM OKBUDP [AOKTOPCKe AUcCepTaluje je Yy CerMeHTy eKOHOMEeTpUjCKe aHaJju3e
6asvpaH Ha caBpeMeHHUM TeXHHKaMa U MeToJaMa Koje Cy mnpuJaroheHe naHes-nojanuma.
1360p Mojena je 3aXTeBao ynaprBabe TEOPHjCKUX Ca3Hamka 0 MAKPOEKOHOMCKUM arperaTuMa
KOja Cy mpeJMeT aHaJiu3e, OJHOCHO METOJIOJIOIIKUX CHelUPUYHOCTU KOje CBaKU Of
€KOHOMETPUjCKUX MPUCTyNa ca co060M HOCU. HensocTaBHU Jle0 YMHE U CHENMPUUHOCTHU Y
norJjiely pacnoJOXKUBUX MOJATaKa, Koje ce OJHOCe Ha peJlaTUBHO MaJu Opoj jefMHULA
nocMaTpama y BpeMeHy Y IPOCTOPY, Kao U MOCJAeAUYHO TOTEHIMjaIHO IIPUCYCTBO K/bYYHUX
€KOHOMETPH]jCKUX U3a30Ba, NOIYT ayTOKOpeJaliuje, XeTepOoCKeJaCTUYHOCTH, EHJ0OT€HOCTH U
MYJITUKOJIMHEAPHOCTH.

OBaj feo norJiaB/ba je CTPYKTYpPUPAH TAKO JAa MpaTH NyTawky OJ jeJHOCTABHUJUX U LUUPOKO
npuxBaheHUX TeXHUMKA eKOHOMeTpHUjCcKe aHa/M3e (Moaead QUKCHUX U CJydajHUX epekaTa),
IpeKko Mo/Jiesla KOju 3axTeBajy AUHAMMUYKYy cnenuduKanujy, oJHOCHO MoJieJla ca IMparom.
['pafanyja oBOr MOCTYIKa je COpoBeleHa Yy CBpXy carJjeJaBala CBakKe OJi MOCTAB/bEHUX
XUI0Te3a, Kpo3 NPU3My eKOHOMETPHjCKHX NPUCTYNa KOjU CTOje Ha pacnoJiarawy. [loce6Ha
nakma nocseheHa je W [AMjarHOCTUYKMM TeCTOBMMA, KOjU Cy CacTaBHU [ile0 CBaKe
€KOHOMEeTPHjCKe aHa/Iu3e.

4.2.1 OcHOBHe KapaKTepPHUCTHUKe NaHeJ-10/JaTaKa

[TocMaTpaHO ca TeOPUjCKOT acleKTa, aHes -0 Al Ipe/CTaB/bajy KOMOWHALU)Y BpeMeH CKUX
cepdja M nojartaka IO jeAMHHLAMA NOCMaTpama. K/byyHa NpeJHOCT OBOT NPUCTYIA jecTe
MoryhHOCT cuMyJITaHOT npahema NpoMeHa Koje ce JellaBajy Kpo3 BpeMe, y3 NPOMeHe Ha
HUBOY €HTUTETa, Tj. jeAMHULA [I0CMaTpama, ITO Yy NMOrJjeAy AOKTOPCKe AucepTaluje YMHU
ckyn apkaBa llenTpanne u HMctoyne EBpone. Kako HaBojgu Baltagi (2021), maHes je y
dopMasHOM, a/IM U CYIITUHCKOM CMHUCJy, 6a3a noJaTaka Koja ce pa3BHja y JBe JUMeH3Uje,
obyxBaTajyhu Bulle jeauHHUIa nocMaTpawa (N) y CyKLleCHBHUM BPpEMEHCKUM UHTEpBaJMMa
(T). OBakBa JABOAMMEH3MOHA/HA CTPYKTypa MOCejyje joul jefHY BakHy mpegHocT. OHa
006e36ehyje pasaBajatbe BapujalMja u3Mehy eHTUTeTa nocMmatpamwa (between variation) of
Bapujallija Koje MOCTOje YHyTap CBaKOTI MojeJUHA4YHOTr eHTUTeTa (within variation). Kako
3akJby4dyje Hsiao (2014), To gonprvHOCHM He caMO 60J/b0j KBAHTUPUKALUjU HEro U 60/beM
pasyMeBalby eKOHOMCKHUX I10jaBa U NpolLeca.

WMajyhu y BUly HaUMH Ha KOjU je AiePpUHKCAH IpeAMET U LIUJb JJOKTOPCKe JiMcepTaliuje, jacHO
je la ce U360p MpUMeHe NMaHeJ-IPUCTYIIA Ca CTAHOBUILTA clieluduKaluje MoJesla HAMeTHYO
Kao jeJUHU Jioru4aH u3bop. Nnak, BaxkHO je ucTahu U NpeJHOCTU KOje NaHes-IPUCTYI UMa y
OJJHOCY Ha KJIaCUYHY aHaJIM3y BpeMEeHCKHUX CepHja, a OHe cy BulllecTpyKe. Hajnpe, nocmaTpaHo
M3 YUCTO E€KOHOMETPHjCKOT yrJja, MaHesJ-CTpPyKTypa Jaje Behn MHGOpPMATUBHHU cafpikaj
nojanuma. To ce orsefa y noBehawy Opoja cTeneHd cioboje, WITO 32 MOCJAEJULY HUMa
epUKacHUjy OLleHy aHaJU3WpaHUX NMapaMmeTapa. Hajambe, HeonaxkeHU xeTeporeHUu edeKTHy,
KOjU Cy HepeTKoO crenuPUiHU 3a ojpeheHe jefrHULe KOje Cy [le0 Y30pKa, 4eCTO MOTy OUTH
npo6JieM y KJIaCUYHO] aHaJIU3U BpeMeHCKUX cepuja. [lanen-npuctynu omoryhaBajy vbuxX0BYy
60/by KOHTpOJIy M JUPEKTHO pellaBajy oBaj npobseM. Haj3aza, maHes-mpucTyn Kpo3
KOMOUMHaLM]jy (Y KOHKPEeTHOM CJiy4ajy IpUMeHEeH0) NPOCTOPHO -jeAMHUYHUX (Ap>xaBe LIUE) u
BpeMeHCKUX Bapujauuja (nepuosg o 2000. no 2022. rogrHe) cMambyje pU3UK 01 IT0jaBe BaXKHe
IpeTHoCcTaBKe Yy €eKOHOMEeTPHUjCKOj crheyudUKaLMUju MoJesa, a To je MpobJeM
MYJITUKOJINHEapHOCTU. MexaHHW3aM NaHeJ-NPUCTyNa AONPUHOCHU UleHTUPHKaLHUju edpeKaTa
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Koje HUje Moryhe OTKPUTH YKOJIMKO je MpeAMeT aHa/k3e CaMO BPEMEHCKU WJIM MPOCTOPHU
acnekT oZpeheHor ceTa ekoHOMCKUX nojaBa (Wooldridge, 2010).

HacynpoT HaBejeHUM OeHepUTHMa, He CMe Ce NpPEeHEOpPerHyTH HU CeT MeTOJO0JIOLIKUX
M3a30Ba Koje oBaj mpuctyn ca cob6oMm JgoHocu. Kako uctude Greene (2018), nojaBa
XeTepoCKeJacTUYHOCTU (OACycTBAa KOHCTaHTHE BapHjaHCe TpellKke IO jeJUHHULIaAMa
rocMaTpama), 0IHOCHO [0jaBa CepHjCKe ayToOKopesalyje yHyTap CaMUX eHTUTETA, 3Hajy OUTH
3HauyajHU orpaHMyaBajyhu ¢akTop, Koju oTexaBa mpouec cnepuddukaunuvje M usbopa
ONTUMaJIHOT MoJieJsia. Ha To ce HazioBe3yje u npo6JieM MpocTopHe Meh)y3aBUCHOCTH, KOja MOKe
NOCTOjaTH HU3Meby caMuX jeAUMHMIA NOCMaTpamwa. Takohe, eKOHOMCKM OJHOCH, KaKo ca
TEOPHUjCKOT TAKO U €A NMPAKTUYHOT acneKTa, HUCY HYKHO jeZJHOCMepHOT, Beh BpJio 4ecTo U
JIBOCMepHOT KapakTepa. TakBa pesanuja usMehy Bapujab/id Koje cy mpeAMeT mocMaTpamba
BO/IM Ka N0jaBU Npo6J/ieMa eHJ0TeHOCTH, Tj. CUTyallije KaJa jeiHa WU BUllIe o6jalibaBajyhux
BapujabJiv 6MBajy KopeJiMCcaHe ca YJIaHOM rpelike. PesysitaT jecy napaMeTapcke oleHe Koje Cy
NpUCTPACHE U HeJoC/IelHe, YaK U y CUTyaliMjaMa Ka/ia [1I0CToje JOBOJbHO BeJIMKH y30pLu. OBaj
npo6JsieM — KOjH ce N0 MPaBUJIY jaB/ba KPO3 IPUMEHY CTaHapAHUX METO/Ia OLlEbHMBamha, Koje
noApa3yMeBajy oOHYHe HajMame KBaJjpaTe, OJHOCHO KJlacCM4YaH MNPUCTYN QUKCHUM U
caydajHuM edekTHMa - Hajyelthe ce pellaBa JUHAMUYKOM clelqddUKalyjoM Mo/Jiea,
KOPHUIITEHOM Yy IUCEPTALIUjH U 06jallllbeHOj Yy HACTAaBKY MOTJ/IaB/ba.

Paznuyutu Tunosu naHesa (Hsiao, 2014; Baltagi, 2021) 3axTeBajy ¥ pa3/IMuUUT NPUCTYI Yy
OKBUpYy chenuduKalje MoJesa, ajJu U TeCcTOBa KOjU ce CIPOBOJie Y CBpPXy HpoBepe
BaJIMAHOCTA MoJena. Y 3aBUCHOCTU OJi CTPYKType TMoJaTaka, I[OCTOjuU MOTryhHOCT
KJacuprKalyje NnaHesa HA HEKOJIMKO Pa3/IMUYMTUX HauuMHA. Unak, y KOHKPETHOM Cy4ajy,
Ba)KHO je HaIJIaCUTH [T0/ies1y Ha 6aJlaHCcUpaHe U HebaslaHCUpaH e maHeJie. bajaHcMpaHU oJiase
0/l TMpeTIOCTaBKe Ja 3a CBAaKU O] €EHTHUTeTa KOju je Jle0 y30pKa IOCTOjU jeAHAK 6pOj
nocMaTpawka Kpo3 BpeMe, 0K Yy CerMeHTy HebasJaHCHpPaHUX MOCTOju oxapeheHu 6poj
HeJocTajyhux nojaTtaka. HebasaHcMpaHy NMaHe M 3aXTeBajy MPUMEHY MeToJa Koje Mopajy
O6UTHU poOyCHe HA HejeIHAK O6POj orcepBalyja Mo jeJUHUIIAMA MTOCMAaTPakha, KAao M Ha M0jaBy
Moryhe mnpucTpacHOCTH, KakKo y MapaMeTpMMma TaKO M Yy CTaHAApJAHUM Trpelikama. Y
npeAMEeTHOM HCTpPaKMBakhy KOPHUIUTEHU Cy OaJlaHCMpPaHU NaHea-MOAALM, IITO Aaje Behy
IIUPHUHY Yy CMHUCJAY CHEKTpa METOJOJIOLIKHWX MPUCTyNa KOjU MOXe OUTH NpPUMEHEeH, O[]
CTaTUYKUX NPEKO JUHAMUYKUX MOJeJia, [la CBe [0 HeJIMHeapHUX TEXHUKA U naHeJ treshold
NPUCTYIIA.

4.2.2 Moaesu GUKCHUX U CydajHuX edpeKkaTa

JenaH o, OCHOBHUX MPUCTYNA KOjU HaJjla3u NMPUMEHY y aHaJIM3M Koja ce 6a3upa Ha NaHeJs-
nojialiMMa jecte mpuMeHa MeToJa PUKCHUX U ciaydajHux edpekaTta. OcHoBa Ha Kojoj cy
6asupaHa o06a mnpucTyna noJjpa3yMeBa J[BOJAMMEH3UOHAJHy CTPYKTYypy MoJaTaka, Y3
HMCTOBPEMEHO paA3/IMKOBalkbe HayMHA Ha KOjU CBaKMU OJi MPUCTyNa TpeTHUpa HeoNakeHe
XeTeporeHe KapaKTEpPUCTHUKe CBAaKOI OJi eHTHUTeTa KOju Cy JAe0 aHaJM3UpPaHOr Yy30pKa.
OCHOBHU NaHeJI-NPUCTYI Ce MOXe UCKa3aTH ciaefehuM uspasom:

Yie = a + X+ uy, Ui = W + &g 4.1

Y oxkBMpy JaTor u3spasa, Y; je 3aBUCHa BapujabJa 3a jeAMHULY [y BpeMeHy t, X;, je BEKTOp
He3aBUCHUX BapHujabJiy, [; Ce OJHOCH Ha jeJUHUYHO-crieupriHe epeKTe, KOjU Cy KOHCTaHTHU
3a CBaKy jeIMHULY IOCMaTpamwa, OJAHOCHO &;; je cJlydajHa KOMIIOHEHTa Koja Bapypa Kako Io
eHTHUTeTHMa IoCMaTpamwa Tako U y BpeMeHy. KibyuHa pa3ivka nusmehy mozena pukcuux (FE)
U Mojesna ciaydajuux edpekarta (RE) jecte y HaumHy TpeTupawa KoMmnoHeHTe y;. Haume,
MoJiesiIoM QUKCHUX edeKaTa ce NpeTIOCTaB/ba Jla U; MOXe OUTH KOopeJsiMcaH ca BEKTOPOM
He3aBHUCHUX BapHjabJiu.
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OneHa ce Bpiu cipoBoheweM TpaHchopMallvje YyHyTap EHTUTETA, U TO Ha cieiehu HAYUH:

Yie = Vi = Kie = X)'B + (i — &) 4.2
Kpo3 oBaj mpucTyn ce eJIMMUHUIIE TIOCTOjalbe MPUCTPACHOCTH KAao pe3ysTaTa KopeJsaluje
n3Mehy HeomakeHuX edpekaTta U perpecopa (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021). Ca apyre
CTpaHe, c/y4yajHUu ePeKTU NMPETIOCTAB/bajy /A je KOMIOHEHTa YU; He3aBUCHA o[ Xir, Ma GMBa
TpeTHpaHa Kao CTOXaCTUYKH eJIeMeHT. Y TaKBOj IOCTaBLM 00MjaMo jelHAYMHY KoOja je AaTa y
HACTaBKY.

Yie =a+ X, p+u + & py = p; ~ i.i.d.(0,02) 4.3

OuemwrBame MoOJesa KOJ CAydyajHUX edekaTa BpIIM Cce NMPUMEHOM YONIITEHHUX HajMamUX
kBazapaTa (GLS). OBaj MeTo/, je epukacHuju o, PUKCHUX edpeKkaTa y CUTyallMjaMa KaJla HUje
HapylleHa MPeTHOCTaBKa O MOCTOjalby HEKOPEeJHUCAaHOCTH u3Mehy jeAMHUYHO -crieniupuyHUX
edekaTa U BeKTopa He3aBUCHUX Bapujabsu (Hsiao, 2014; Greene, 2018).

Ja nu he ce BaIMAHUM cMaTpaTH pe3yJITaTH A0OHUjeHU KPO3 KOHLENT GUKCHUX UJIU CIYYajHUX
edekaTa, 3aBUCH 0/ ClipoBohewa AUjarHOCTUUKUX TecToBa. KibydHU TecT 3a usbop usMehy
oBe /iBe omiyje jecte Hausman tect cneuudukanuje (Hausman, 1978). TecToMm ce npoBepaBa
Jla JIU CYy KOH3UCTEHTHE, a/IM UMaK MOTeHI[UjaIHO HeepUKaCHE OlieHe JI0O6ujeHe KPO3 NPUCTYI
bukcHUx edpekaTa, KOH3UCTEHTHE ca epUKACHUM OlleHaMa U3 MoJiesa CAy4yajHux edekara.
TecT ce MoXe MCKa3aTH jeJHAYUHOM KoOja je jaTa y HACTaABKY:

H = (Bre = Brs) [VAR(Brz) = VAR B | (Bre — Brs) A

HynTa xumnoTesa y AaToj cuTyalyjy IJ1acuja 6u Aa Y; HUje KopesucaH ca Xi,, a ctaTucThka H
Koja ce M3pauyyHaBa mpaTH x> pacnojesy. On6anuBarbe HyJTe XUIOTe3e Y MOTeHIHUjaTHOM
Y30pKY KOjH je IpeAMeT aHaJ/M3e yKa3yje Ha TO Jja je MCIIpaBaH NMyT KOPUILTEHE Mojiesa ca
buKCcHUM epeKTUMA.

[Topens Hausman TecTa, KOju MMa YJIOTy KpYyLMjaJHOT ajaTa NPUJIMKOM H360pa u3Meby
OUKCHUX U cilydajHUX edeKaTa, NOCTOjU joll HU3 BaXKHUX [AUjarHOCTUYKHUX TECTOBA KOjU
IpoBepaBajy He CaMO Ba/baHOCT MPETIOCTaBKU MoJiesia 0Ji KOjuxX ce ImoJiasy, Beh u
aJlekBaTHOCT u3abpaHe cnenudukanuje. Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) TecT je
JloJlaTHU aJjaT, KOjUM ce yTBphyje Aa sk cy ciaydajHu edeKTH yOMUITe NPUCYTHU y CaMUM
nojanuma (Breusch & Pagan, 1980). Hyata xunoTte3a Tecta 6u rjiacuja Ja je BapujaHca
nojeiMHaYHUX edpeKaTa CBAaKOr o eHTUTeTa (y Auceprauuju Ap>xasa LUIUE) jeqnaka Hy.y, mito
6¥ 3a mocjeAully UMaJio Jia je MeTOJ OOMYHUX HajMamkUX KBajpaTa ajJieKBaTaH 3a JAaTy
cneguukauyjy. OpbanyBame HyJITe XUnoTe3e 6U yrnyhuBaso Ha CynpoTaH 3aK/by4dak, KOjU
W/ie y IPUJIOT OMPaBAAaHOCTU KOPHUILTEeHA CAydajHuX epekaTa. [laHes-nofanu nogpasymMmeBajy
Y 0Tpeby TeCcTUpama XeTEPOCKEJAaCTUIHOCTU U ayTOKOpeJialjdje YHyTap eHTUTETA, Aa OU ce
u3berJia nojaBa NpPUCTPACHUX CTaHJAApAHUX rpemaka. MogudpukoBanu Breusch-Pagan nau
White TecToBU Koju cy mpujiaroheHU NMaHes-CTPYKTYpPU YeCTO Ce KOPUCTe 3a TeCTHUpae
XeTepoCcKeJacCTUYHOCTH, Aok ce Wooldridge TecT, mopes ocTajuxX, KOPUCTU 3a aHAJIU3Y
ayToKopeJalijje IpPBOT peJia y pe3ujyaanma.

[IpuMapHu QOKyC y AOKTOPCKOj AUCEepTalMjU HHUje HA CTaTUYKKMM, Beh Ha AMHAMUYKUM
cnegqrudUKalMjaMa M NPUCTyNMMa y aHaJM3U MaHeJ-NoJaTaka. YOPKOC TOMe, OBJe Cy
npeJicTaB/beHE OCHOBe TMpUCTyna (QUKCHUX U cay4yajHux edekata. ExoHoMmeTpwujcka
UCTpaXKUBakha U NPUCTYIIA NaHes-NoJalyMa 0 NpaBUJly KOPUCTE OBa JABa NPUCTyNa Kao
NoJIa3Hy TadKy, Koja CJIY>XM 3a HHHUIMjaJIHO pa3yMeBame OJHOCAa KOju mocToje Mebhy
BapHjabsaMa, OJHOCHO OLleHy CMepa U CUTHUQUKAHTHOCTH Be3a, NIpe Hero LITO Cce KpeHe ca
CJI0’KeHUjUM IMHaMHUYKUM cielu$rKaLrjaMa. TakaB NpUCTYI je IPUMEHEH U y JUCepTaLyjy,
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a je ’bUXO0BO 00jalliltbebe Y 0BOM JieJly, U KaCHHMja IPMMeHa y caMOM pajly, UMaJio yIpaBo Ty
JBOCTPYKYy yJory. Uaeja je 6usa oMOoryhuUTH MHULUjaIHY UAeHTUHKALM]jy MTOTEHIUjaJTHUX
KopeJsialiija U CTPYKTYPHHUX o6pasalia Koju MOCToje y mojauuMa ca jeJlHe CTpaHe, 0JJHOCHO
CTBOPUTU 6a3y 3a KpeHpame KOMIApPAaTHBHOT OKBUpA y OJHOCY Ha pe3yJTaTe KOjU Cy
JlobujeHU TMPUMEHOM JUHAMUYKUX clenqudUuKalyja MoJesa, a KOju Cy NpeAcTaB/beHU Y
HaCTaBKy M0TJIaBJba.

4.2.3 lIuHaMUA4Y KU NMaHeJ -MOeJM U Npo6JieM eHA0TeHOCTH

Y eKOHOMETPUjCKMM HCTpaKMBakbHUMa, HAPOYUTO M3 06JIAaCTM €KOHOMCKe aHa/iM3e M
NOJIMTHKE, cajiallilba BPEeJHOCT 3aBHUCHe BapHjabse He MoXe ce 06jaCHUTH caMo Kpo3
objammwaBajyhe, Tj. He3aBUCHe BapHjabJie, Beh U Kpo3 NMpeTXoJAHe BpeJHOCTH caMe 3aBHUCHE
BapujabJie. [lojaBe u mpollecu y MaKpoeKOHOMHU]jU He Kpehy o1 HyJie, Beh je ped o AUHAMUIIM
KOja MMa CBOjy WHEpUHMjy. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA IMpolieCc NpuyarohaBama HOBOM
pPaBHOTEKHOM CTakby HUje TpeHyTaH, Beh nocTeneH, U 0/|BUja ce y CYKL[eCUBHUM BPEMEHCKUM
MHTepBasiMMa. KibydyHe MaKpOeKOHOMCKe BapujabJe, MOMyT CTOMe NPUBPEJHOT pacTa,
WHOJalMje, HUBOA jaBHOT Ayra, OGyHeTCKOr AedHIMTa U OPOjHUX APYTHX, UMajy TaKBe
kapakTepuctuke (Bond, 2002; Baltagi, 2021). Takobe, y cuTyanujama Ka/Jia MoCTOjHU UHEPIIH]a,
OZITHOCHO YKJby4YHBak€ T3B. BapHjabJie ca JOIHOM, CTAaHAAPAHU MOies 1 QUKCHUX U CJTyYajHUX
edekaTa He [ajy NpUCTpacHe M KOH3UCTEHTHe OlieHe Kao INocje[ylly HapylIeHOCTH
IpeTIoCTaBKe O HEKOPeJUCAaHOCTH u3Mehy cToxacTHYKe KOMIIOHEHTE M perpecopa
(Wooldridge, 2010).

Y3umajyhu y 063up MpeTXoJHO Ka3aHO, Ka0 U MOCTaB/beHe XHUIoTe3e U mpejeprUHUCAHE
BapujabJie 0] MHTEPECa, jacHO je Aa JOKTOPCKA AUCepTalMja 3aXTeBa U MPUMEHY JUHAMUYKHX
naHes-mMoJiesia. OCHOBHU OGJIMK JMHAMHUYKOT TaHesJ-MOJiesla MOXeE Ce HCKa3aTh MNyTeM
ciaenehe jeqHauYMHe:

yit=ayi_t_1 +X,itﬂ+ui+git' i=1,...,N; t=1,,T 4.5

KomMnoneHTa y; ,_; je npeTxo/Ha BpeJHOCT 3aBUCHEe BapHjabJie Koja ce yK/bydyje y MoJel,
3ajeJHO ca MPETXOJHO MPUCYTHUM BEKTOPOM HE3aBUCHUX Bapujabiu X';;, €HTUTETCKH
cnenuPpHUUHUM BpeMEeHCKU HHBApUjaHTHUM ePeKTOM ({; CTOXaCTUUKOM KOMIOHEHTOM (&;¢)-

HacynpoT npesHocTHUMa Koje YK/byuYHBake NPeTX0/IHE BpeJHOCTH 3aBUCHE BapUjabJie JOHOCH
y HoTJie/ly EKOHOMCKE UHTepIIpeTalyje, IoCToje U oApeheHr MeTOL0/I01 KU U3a30BU. KibyuHU
M3a30B Ce orJie/ia y MOTyhHOCTH NOCTOjalkba 06pHYTe y3pouHOCTH U3Mebhy objammaBajyhux
BapHjab/ikd U 3aBHCHe BapujabJie. Peu je o mpo6JieMy eHA0T€HOCTH, KOjU, EKOHOMETPUjCKUM
je3MKOM Kas3aHOo, HapyllaBa MPeTXO0JHO ejabopupaHy NPEeTHOCTABKY HEKOPEeJHCAaHOCTU
o6jammpaBajyhux BapujabJid U CTOXaCTUYKOT YjIaHa. Y pa3yMeBakby M0jMa €H/I0TE€HOCTH BaXKHO
je HarJIacuMTH Jja ce eH0TEeHOCT Y IIMPEM CMUCJTY YBEK jaB/ba Y CUTYal[MjaMa Ka/Jia je 61JIo Koja
objalmaBajyha BapujabJia moBe3aHa ca CTOXAaCTUYKUM 4JjJaHoOM Mojesia. Wooldridge (2010)
yKa3yje Ha TO Jla MOCTOjU HEKOJIMKO Pa3JIMYUTUX U3BOpA €HJOTeHOCTH, aju Ja Mebhy
HajBaXKHUje craZajy:

M3ocTaB/bakbe pesieBaHTHUX 06jallbaBajyhrx Bapujabiu;

CuMysaTaHOCT/06pHYTa Y3pOUHOCT U3MeDhy 3aBUCHe U o6jalumbaBajyhux Bapujab.iu;
['pelke y Mepewy;

YK/byduBame Bapujabse ca JOLHOM Kao perpecopa HpUJIMKOM chnenudukaluje
Mo/ies1a.

YV VVY

Y KOHKpeTHOM paly K/by4YHH U3BOD MIOTEHLHja/IHE €eHAOT€HOCTU IPOU3UJIa3U U3 YK/byYHBamba
npeTxo/lHe BPeJHOCTU 3aBUCHe Bapujabsie y GyHKUMjU perpecopa. I[IpumMeHa KjaacH4HUX
MeTOo/ia, NONYT OOMYHUX HajMamkHUX KBaJpaTa, Ka0 U KOpHUILTeHe eCTUMaTopa PUKCHUX U
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cay4yajHux edekaTa, YMHUIO 6U J0OUjeHe pe3yJsTaTe NPUCTPACHUM U HEKOH3WCTEHTHHUM.
JenHo op peliema OBOr Mpo6JseMa 3acHUBA Ce HAa NMPUMEHU MeTOoAa WHCTPYMEHTAJTHUX
BapHjabJiy, KOju cy mpujaroheHy npuMeHHU y maHes-nojanyma. Ty ce mpe cBera MUCJIU Ha
npumeHy Arellano-Bond u Arellano-Bover/Blundell-Bond T'MM mnpucTtymna, Koju cy
aHAJIM3UPAHU Y HACTABKY IOTJIaB/ba. Y OBOM /JieJly je Ba’)KHO HArJIACUTH J1a, C 063UPOM Jia Cy Y
JIUcepTalyju MPUMekbUBaHU JUHAMUYKU MO/IeJIH, Y3 KOPUIITEHEe a/leKBATHUX eCTUMATOPA U
WHCTPYMEHTAJIHUX BapHujabJ/id, y eMIMPUjCKOj aHAM3U HUCY CITPOBOhHeHU GopMaiHU TECTOBU
ocTojalba jeJUHUYHOr KopeHa. /JluHamuuka ['MM cneundukaumja mnoapasymMeBa
IPEeTIOCTABKY CTAl[MOHAPHOCTU BpeMEHCKe CepHje, 0JHOCHO CTaGUTHOCT BpEMEHCKHUX CepHja
ce 6a3upa Ha JiBa KpUTEpPUjyMa, U TO: EKOHOMCKO]j TEOPUjU U U360py cielinPUKaLuje Mojiea.

4.2.4. 'enepaJu30BaHU MeTOJ MOMeHaTa

JAVHaMU4YKU NaHeJ -MOJeJIM y CATYyallMjaMa MOCTOjakba eHJ0TeHOCTH 3aXxTeBajy MPUCTYIE U
MeTOo/le KOje Cy 3aCHOBaHe Ha NPHMMEHHW WHCTPYMEHTAJHUX Bapujabsid. UHcTpymeHTasHe
BapHjabJie jecy croJballilby (er3oreHu) perpecopy, AeprHUCAHU Ha HAYMH Jla Cy KOpeJIrCaHu
ca MOTeHIMjaJIJHOM eH/JI0TeHUM objalibaBajyhuM BapujabJama, aju a HUCY KOpeJuCaHu ca
CTOXaCTUYKHUM 4jaHOM. IbHX0BUM yK/byulBawkeM oMoryhaBa ce j06Mjarbe HEIPUCTPACHUX U
KOH3UCTeHTHUX oleHa (Wooldridge, 2010; Stock & Watson, 2020). 'eHepasM30BaHU METO/,
MoMeHaTa ('MM) MeTOJ0JIOLIKHU je MPUCTYI, OJHOCHO €KOHOMETPHjCKa TeXHHKA OljeHe
napaMeTapa, Koja ce CIpOBO/JiM Ha HAYMH Jia Ce MapaMeTpy OHUpajy Tako [a UCIyHe T3B. CKYII
MOMEHTHUX YCJIOBa, KOjU MNPOUCTUYY W3 MPETHOCTaBKU 0 caMoM Mojeny (Mladenovi¢ &
Nojkovi¢, 2021). TMM uHKOopnopHpa nocebHe cjaydyajeBe KOjUu ce 0JJHOCe Ha MeTO/ie 0OUYHUX
HajMamkUX KBaJpaTa M MeTOJ, HWHCTPYMEHTaJHUX Bapujabsu, anu nocexayje Behy
b1eKCUOUITHOCT, jep Yy CBOM NMPUCTYIy CaZP>KU BUIllE MOMEHATa HEero UITO MMa HelMo3HaTHUX
napaMeTapa. To ocHaXyje KBaJUTET OLeHA y YCJOBHAMA NOCTOjakba XeTepPOCKeAACTUYHOCTH,
ayToKopeJallvje U eHJoTeHUX Bapujabsu (Baltagi, 2021).

Y KOHTeKCTy aHaJju3e MNaHes-nojataka U 'MM metopoJsioruje, jefaH o HajlO3HATUJUX
npuctyna je Arellano-Bond (difference GMM). OBaj npucTyn ykJaka UHAUBUAYaHE edeKTe
IPBUM pa3jiMKaMa U KOPUCTH JlarMpaHe BpPeJHOCTU Bapujab/id Kao MHCTpyMeHTe. Mebhy
OCTaJIUM NpeJHOCTUMA IOCeOHO ce M3/iBaja Behu cTeneH NpMMeHUBOCTH y CUTyalMjaMa Kaja
je 6poj BpeMeHCKHX NeproJia peJlaTUBHO MaJid, a Opoj jeAMHULIA TIOCMAaTpamka BEJIMKH, IITO
noBehaBa pyU3UK eHJOTE€HOCTH JarupaHux BapujabJuiu. Arellano u Bond (1991) npuctyn, koju
ce 0JJHOCU Ha eJIMMUHALMjy UHJAWMBU/YaJHUX €EHTUTETCKUX edpeKkaTa, Moxe ce IpeJCTaBUTH
¥3pa3oM KOju Ce/u:

Ay = aldy; 1 + AX'y B + Aeyy 4.6

[Toz mpeTnocTaBKOM /ia CTOXaCTUYKU YJIaH HeMa CepUjCKy KopeJsallijy Koja je BUIlA 0Jf IPBOT
pesa, OJHOCHO Ja Cy Y;+—s(3a s=2) Ba/baHM MHCTPYMEHTH 3a AY; .4, J0OHjajy ce yCI0BH
MOMeHTa cjejieher Tuna:

E()’i,t—s- ASit) =0, s=>2 4.7

HaBejieHu npuCTyn je MOroJilaH y cUTyaldjaMa KaJia BapujabJie Koje cy [leo MoJeJia MoKasyjy
T3B. yMEPEHHU CTelleH TPajHOCTH, OJJHOCHO YMepeH HMBO ayTOKOpeJalyje y MocMaTpaHOM
BpeMeHy, Kao M KaJia je 6poj BpeMeHCKUX Nepruoja pesaTUuBHO Mayu. Unak, y cutyanujama
Kajla cy Bapujabje BeoMa ayTOKOpeJiMCaHe, pe3yJTaT MOXe OUTH TMojaBa CJAOUjUX
uHcTpyMeHaTta. Kazga ce To gecy, Arellano-Bover (1995) u Blundell-Bond (1998) npeanaxy
NpOoIIMpPEHE MPUCTYIA, UITO je Y EKOHOMETPHUjHU M03HATO Kao cucteMcku 'MM (System GMM).
Cuctemcku 'MM Bpuiy CUMyJITAaHO /iBe eCTUMALM]e:
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» MoJles1 y MPBUM paszjiMKaMa - y CKJOMy Kora ce GUKCHU HWHJWBUAYAJHU eDeKTU
eJIMMUHHUILY, JIOK Ce JJarupaHe BPeJHOCTH Y HUBOMMA KOPUCTE Ka0 UHCTPYMEHTH ;

» MoJieJi y HUBOMMAa - pa3JiiKe Bapujab/iM ce KOPUCTE KAa0 HWHCTPYMEHTH, MOJ
NPeTHOCTaBKOM MCIYyHeHa K/bYYHOT YCJIOBa: Ja Te pasjiMKe HUCYy KOopeJiMcaHe ca
WHAWBUIyaJHUM edeKTHUMA.

[ToBehamwe eprKacHOCTH OLleHA HacTaje Kao pe3yJTaT KOMOHWHALMje ABa ceTa UHOpMaLuja.
[IpBU ceT nojpasyMeBa OHe Koje Cy NPUKYI/beHe eJMMUHALMjOM HHAMBUAYAJIHUX edeKaTa
(kpo3 mpeTx0/IHO MOMeHYTe MpBe passuke). [pyru ceT yruHe UHbOpMalMje Koje NOTU4y U3
ancoJyTHUX HHBOoa Bapujabsu. CyMapHO KasaHo, nmpuMeHa cucteMmckor 'MM mnpuctyna
omoryhaBa edukacHUjy ynoTpeby pacrnosiokMBUX HHOpMaluja, IITO NOCJeAUYHO BOAU
no60/bllIalby CTATUCTUYKHKX CBOjCTaBa OLeHa.

Wnak, BaXKHO je HarJIacUTH Aa ce y npakcu 'MM npucTyn Moxe CipoBOJYTH Ha BUILIe HAYMH3,
Ipy YeMy ce Hajuyelrhe pas/juKyjy jeJHOCTeNeHU U ABOCTeNeHHu NpucTynu. KibydyHa pasiuka
Mehy ®WHUMa ce orJjeJa y HauuMHY OlleHe KoBapujaHce U ePUKACHOCTH [J00HjeHHUx
koedpuuMjeHaTa. JeJHOCTeleHa BapujaHTa MoJla3d 0J, IMpPeTHOoCTaBKe  O0/CyCTBa
ayToKopeJalijje U XOMOCKeJaCTUUYHOCTH y IPOolLiecy olieHe KoBapHjaHce. KoeduiujeHTH Koju
ce 06H1jajy Ha OBaj HAUMH jeCy KOH3UCTEHTHH,a/IM HUCY HY»KHO U epukacHu. Ca Apyre cTpaHe,
ABocteneHd MM KopucTH pe3ujyase KOju cy JOOMjeHU y IPBOM KOPaKy 3a M3payyHaBaibe
KOH3UCTEHTHe oOlleHe KoBapujaHce. Kpo3 oBaj mocTtynak ce MOCTHXKe aCHUMITOMAaTCKa
epuKacHOCToleHa y AaToj cnenudurkauuju Mmoaena (Arellano & Bond, 1991; Arellano & Bover,
1995; Blundell & Bond, 1998).

Ynpkoc HaBeJeHOj npefHOCTH ABocTeneHor 'MM mnpuctymna, y MajJuM y30pLUMa TO MOXe
npeAcTaB/baTH METOJOJIOIIKM H3a30B, jep [l0J1a3d [0 MpeHarJaulaBakba CTaTUCTHUYKe
3Ha4yajHOCTH KoeduLMjeHaTa KOJ, CBaKe 0/ aHaJIM3MPaHUX Baprjab.iu. HepeTko ce 36or Toray
auTtepaTypu Moxe npoHahu npumeHa Windmeijer kopekuuja (Windmeijer, 2005), koja
06e36ehyje moysmaHHje U KOH3UCTEHTHHje CTaHJAAp/lHe Trpelike y ABocTeneHum ['MM
eCTUMalyjaMa, YaK ¥ y CUTyalMjaMa Kaza [oCToje MakbU Y30 PLU.

Kopak koju cie HakoH u36opa oarosapajyhe Bapujante MM npucTymna jecTe CyLITHHCKA,
CUCTeMaTCKa OlLleHa Ba/baHOCTU U3abpaHe cneyudukalyje U MHCTPyYMeHaTa KOjU Cy
npuMeweHu. CTaHJapAHU NPUCTYII OBOM IPOLECY Ce OCJama Ha JiBe rpymne tectoBa. [IpBy
rpyIy 4YMHe TECTOBU CEPUjCKe ayTOKOpeJalje y pe3ulyajanuMa, oK ce pyra rpyna Besyje 3a
Ol|eHY BaJIMJJHOCTU 0/1abpaHOTr CKyla UHCTPYMEHTAaJIHUX BapHujabJIu.

Cepujcka ayTokopeJsalyja ce UCIUTyje Kpo3 cnpoBohemwe Arellano-Bond TecTtoBa, koju
yTBpDYyjy [la /i1 IOCTOjU CepHjCcKa ayTOKOpeJsaldja y IpBUM U APYTUM pasjvMKaMa pe3ujyaJsia
y aHa/Ju3uMpaHoOM MoJeny. CnpoBohewe TecTa y NpBMM M JpPYyrUM pasjiMKaMa MMa CBoOje
TEOPUjCKO yTeMesberbe. [IpuMeHOM BapujabJie ca JOLHOM, Tj. CIPOBOhHeHeM MexaHUUKe
TpaHcdopMaluje, 04eKyje ce fja he To 3a pe3y/iTaT UMaTH CUHTMPUKAHTaH NO3UTHBAH HaJlas,
OJJHOCHO Ja MOCTOjU ayToKopesauuja npBor pepaa. Ca Apyre cTpaHe, K/by4HM YCJOB 3a
KOH3uCTeHTHOCT ['MM mnpucTtyna npu/iMKoOM aHalu3e MNaHeJ-NoJaTaka jecTe OJCyCTBO
ayTokopesauuje apyror pezaa (Arellano & Bond, 1991). Taj o6pasaln Tpeba Ja mnpaTu
KBaJIUTETAaH U J06po crneqdUKOBaAaH €EKOHOMETPUjCKHM MOJieJl, KOoju je 3acHoBaH Ha 'MM
NPUCTYIY.

OueHa BaJIMAHOCTH 04a6paHOT CKyna MHCTPYMEHTAa/IHUX BapHjab/iu COPOBOJU Ce IPUMEHOM
Hansen TecTta, ogHOCHO Sargan TecTa y cjay4ajy MOCTOjakha XOMOCKeJaCTUYHOCTH (Sargan,
1958; Hansen, 1982). Hysita xunoTte3a Ko/Ji 0BUX TeCTOBa ynyhyje Ha TO Jla Cy HHCTPYMEHTH
BaJIM/IHH, OZJTHOCHO /1a je ’bUXOB U300p CIIpOBeJieH Ha aJileKBaTaH HauyuH. IbuxoBa Ba/baHOCT
ZJOZAaTHO 3Ha4H Jla HUCY KOpeJIMCaHU Ca CTOXaCTUYKUM eJIeMeHTOM YHyTap caMor MoJiea, Tj.
Jla cy mpaBUJIHO cieluPUKOBaHU. Y MpUMeHU cucTeMckor MM mpucTyna, mITo je cayvaj vy
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JIOKTOPCKOj AucepTalyju, AoJaTHY BakHOocT uMa U Difference-in-Hansen TecT, Kojum ce
TeCTUpa BaJIMAHOCT JOJAATHUX MHCTPYMEHTA/IHUX BapHjabJiu ¥ OrpaHUY€eha Koja IPOUCTHUYY
Y3 jelHaYMHa Yy HUBOUMa cucteMckor 'MM okBupa.

Hapnasme, Hansen TecT 3axTeBa noce6aH omnpes y CUTYyalUju KaJila ce MOe jaBUTH IpobJieM
npeBeJIMKOT Opoja MHCTpPyMeHaTa y OJHOCY Ha 6poj mocMmaTpama. [lobujeHU pesyaTaTu
Hansen TecTa koju 61 y3uMaJsiu BpeIHOCT GJIM3Y jeJUHULe, UaKo 61 GOpPMaJHO UCIyHaBaIu
ycaoBe crnenuddukanvje, CyWITHHCKA OW yKasWBaJd Ha CTAaTUCTUYKY HeBaJUAHOCT
CIpOBEJIEHOT TeCTa, a He Ha CTBAapHY NOTBPJY BaJUAHOCTH crHenudukanuje Mojesa
(Roodman, 2009).

[lojaBa mnpekoMepHe uUJeHTHUKAIMje, OJAHOCHO VK/byYMBalke IpPeKoMepHOr O6poja
MHCTpyMeHaTa (instrument proliferation), jecTe BepoBaTHO K/bY4YHU M3a30B Y npuMeHu MM
npycTyna. Y CBpxXy pelllaBakba OBOT Mpo6JieMa, HAPOUYUTO Y NPAaKTUYHOM CMUCJIY y CaMOM
npouecy Mojeaupamwa, autepatypa (Roodman, 2009; Baltagi, 2021) npepnake HEKOJMKO
ciaenehnx TeXHUKa:

» OrpaHuyeme 6poja gouwu y 'MM ceTy MHCTpyMeHaTa — YMeCTO /ia Ce KOPUCTH LieJIOKYITHU
6pOj pacnoJioKUBHUX AOIHH KOjU je Ha pacnoJiarawy (oa 2 0 T), HepeTKo je eduKacHUjU
HAYMH OrpaHMYaBame Ha yXKU OIICer nocMaTrpama. /JIMHaMMKa y OKBUPY MOJeJsa, U ca
TEOPHUjCKOT aclleKTa NOCMAaTpPaHO, BPJIO PETKO MOCTOjU KOHTUHYHWPAHO y BPEMEHCKOM
WHTepBaJly ofi, npuMepa pajay, 20 1 Bullle roZiMHa (Kao LITO ce y JOKTOPCKO]j AUcepTalUjuU
CIIPOBOJIM aHaJIM3a Ha Y30pKy oA, 23 rojuHe). O6GMYHO NOCTOjU y KpahuM BpeMeHCKUM
MHTepBaJiIMMa U HeHa aJleKBaTHa HJeHTU(]UKalMja U OrpaHUYaBame Opoja AOLHU
3Ha4YajHO NMOMaxke y Mpollecy CMakbMBaba peJyHJAaHTHOCTH, Ka0 U CMambUBawa Opoja
MHCTPyMeHaTa;

» Arperupamwe uHcTpyMeHaTa (collapse) - TexXHUKA Koja Ce YeCTO KOPUCTH Y
UCTpaXKMBalbMMa, a Koja MMa 3aJlaTaK Jla Cce BHUIle HWHCTPYMEHTAJHUX Bapujabsu
MHKOpPHOpUMpa Yy arperdpaHe MpeJCTaBHUKe, Y3 MHHUMaJu3aldjy TybUTKa
MHGOpPMaTUBHOCTU. [/1aBHUM GeHedUT KOju ce [00HMja NPHMEHOM OBe TeXHUKe jecTe
3Ha4YajHO CMamHUBawke [JUMMEH3UOHA/HOCTH CKylla HWHCTPyMeHaTa, IUTO JAUPEKTHO
JIONPUHOCH 6OJbUM pe3yJTaTUMa [JUjaTHOCTUYKHUX TeCTOBa KOjU Cy MPEeTXO0JHO
eJlabopUpaHy;

» HWHCTpyMeHTOBake OrpaHUYEHOT CKyNa BapHjab/id — yMeCcTO NPUCTYIIAa KOjU No/jpa3yMeBa
Jla ce Ha CBe perpecope npuMeHu mnoctynak 'MM HHCTpyMeHTOBama, TO Ce YHUHU
MCKJbYYHMBO 3a K/by4He eHJioreHe Bapujabsie. Octasu perpecopu 61MBajy TpeTHUpPaHHU Ha
Ha4MH /]a MMajy er3oreHy KapakTep Y npeballyjy ce y leo MHCTPYMEHTAJIHUX BapUjabJiu;

» KoHTposia BpeMeHCKHX (QUKCHUX epeKaTa — OBOM TEXHUKOM Ce [J0JJaTHO YKJbyuyjy
bUKTHBHe BpeMeHCKe BapujabJie, IONyT NOje JUHUX TOJUIIIBUX QUKCHUX ePpeKaTa y LIU/bY
eJIMMUHMCamwa 3ajeJHUYKHUX IIOKOBA KOjU OU HAaCcTaJIUu 3a CBe BapujabJie, 0OJHOCHO Y CBPXY
CMamUBakba NOTEHIMja/IHE CEPUjCKE 3aBUCHOCTH y CTOXAaCTUYKOM JieJly MOJieJIa;

» [llowToBawke MNpUHLMNA JAa 6poj MHCTpyMeHaTa He Ipesa3d Opoj MaHes-jeJMHULA
nocMaTpama — pey je 0 CBOjeBpCHOM ITparMaTU4YHOM MPaBUJIy, KOjUM ce u3berana npobJsieM
npeBeJIMKe MHCTPyMeHTa/M3anuje. Y MamUM y30pLKMa, Hajyewhe ce U npenopy4vyje Aa
6poj UHCTpyMeHaTa Oye jefHOLUPPEH.

HaBesieHU CKyIll TeXHHKA, HAPOYUTO y UCTPAXKUBAKBLUMA, KaJia je 6poj jeAMHUIA TOCMaTpamkba
OTpaHUYEH, HUje caMO CKyI MeTOJOJIOIIKUX Mpernopyka, Beh BpJo 4ecTo U yCJI0B KOjU je
HEONXO/JHO UCMYHUTH KaKo 6U ce J0OUJMU CTaTUCTUYKHU MOY3JaHU pe3yJTaTH, ca jaCHOM
€KOHOMCKOM HHTepIpeTaLHjoM.

Wmajyhu y BUAy orpaHuyemay norjeay BeJJMYUHE Y30pKa, CaMe CTPYKTYpe MaHeJ -110/jaTaka,
OZIHOCHO mIpeJMeT M LUJ/b NOKTOPCKe JUcCepTaluje, y JeJoBUMMaA rze je npuMewmuBaH 'MM
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IPUCTYI COpoBoheHe Ccy cBe HaBeJileHe TeXHUKe y CBPXYy /006Hjamba N0y3/JaHUX pe3yJsTaTa ca
MeTO/I0JIOIKOT acnekTa. Ty noce6Ho Tpeba vctahu NpuMeHy orpaHH4YaBama 6poja A0oLbH,
arperupamwe MHCTpyMeHaTa, Ka0 U MHCTPYMEHTOBaWke OTpaHUYEHOTr CKyna BapHjabsu. CBe
cneguduKanmje cy BepuPHKOBaHE NPUMEHOM CTaHJAPAHOI CKyla TeCcTOBa y OKBUDY
Arellano-Bond u cuctemckor 'MM npuctyna, yk/bydyjyhu TecToBe ayToOKOpeJialyje NpBOT U
apyror peaa (AR(1) u AR(2)), ogHocHo Hansen/Sargan TecToBe Ba/IMAHOCTH CKyIa
MHCTPYMEHATa, YMMe je 06e36eheHa MeTo0JI01IKA []0CJIEJHOCT.

4.2.5. Mogenu ca nparow (threshold)

Y eKOHOMCKOj U eKOHOMEeTPHUjCKOj aHaJUu3U OoJHOCa U3Mel)y MakpoeKOHOMCKHUX arperara
Hajuelrha noJsia3Ha NpeTHoCTaBKa jecTe JIMHeapHOCT. [IpeBiasaBajyhy HapaTUB roBopH Ja ce
MapruHa/siHU epeKTH HEKOT 0/ objalimbaBajyhux ¢pakTopa, 0JHOCHO yTHIAj TOT daKTopa Ha
3aBUCHY BapwujabJiy, Hehe MewaTH TOKOM BpeMeHa ca NPOMEHOM HHMBOa TOT (akTopa.
EKOHOMCKa peaJIHOCT je MIIaK 3Ha4yajHo pyrayuvja U NOCTOjU MHOTO peJlalikja Koje ce He MOTy
00jaCHUTHU jeJHOCTAaBHUM JINHEAPDHUM perpecMoOHUM MoJesuMa. [IpuMep TakBe pesauuje
jecTe U aHaJ/M3a oJlHOCA U3Melhy jaBHOT Ayra U NpUBpPEHOT pacTa, LITO je jeflaH o npejMeTa
JOKTOpcKe pauceprauuje. Ca MeTOZOJIOIIKOr M, KOHKpPeTHHUje Ka3aHO, €KOHOMETpPHjCKOr
CTAaHOBMILUTA I[IOCMAaTpPaHO, HeJWHeapHe peJjalyje 3axTeBajy W Jpyrayvju MOpUCTYI
MoJZesupawy. HesmHeapHe pesialiyje yka3yjy Ha [I0CTOjambe IparoBa — KPpUTUYHUX BPEJHOCTH
3aBHCHe BapwujabJsie, YUjoM MPOMEHOM Ce€ MCIOJ WA W3HAJ NparoBHe BPeJHOCTH MeHa
npyupoJa U MexaHusaM oJijpeheHHMX eKOHOMCKUX pesanydja. KiacuyHu JMHeapHU MoJenu
HeMajy KamauuTeT Ja yxBaTe TaKBe CTPYKTYpHe MNpOMeHe, LITO OMNpaBJaBa MNOTpPeby
kopulTena (treshold) mosesna ca nparom (Hansen, 1999).

CxolHO HaBeJleHOM, HJieja MoJeJsia ca MparoM jecte Aa kKoepUIMjeHTH y3 objalimaBajyhy
BapujabJly MMajy pasIMuUTH NPeJ3HAK Y PA3JIMUUTUM peXUMHUMa. PazrpaHudere pexxuma je
oapeheHo BpeaHouhy npara u3abpaHe Bapujab.Jie.

OCHOBHH OMIITH 3anucC nparoBHOT MoJesna (Hansen, 1999) Moxe ce uckasaTu Ha ciaeaehu
HA4YMH:

Yie = B1'Xir - 11(qis < V) + LoXie - 11(qie 2 ¥) + uy 4.8
rze je:

» Il - uHaMKaTopcKa QYHKIM]ja;
» Y - InparoBHa BpeJHOCT;

» @it - IparoBHa Bapujab.ia;

» qit <Y - BPeJJHOCT UCIIO/J] Ipara;
» Qit2Y - BpeJHOCT U3Ha/ para.

[TocTojawe pasnuke usMeby f1 U [z ykadyje Ha NOCTOjarbe CTPYKTYpHe pasiuke usMmebhy
peXuMa UCIoJ ¥ U3Ha/ NparoBHe BpeJHOCTHU. Kaza je pey 0 eMIUMPHjCKUM UCTpaKMBamkbUMa
Koja ce 6aBe HeJIMHeapHUM peJialidjaMa y MoJieJIMMa KOju Cy 3aCHOBaHU Ha NIaHeJ I -NI0JaliuMa,
IIOHOBO je HajyTUI@jHHUjU TParoBHU Mo/ies1 Koju je pa3Buo Hansen (1999), a koju ce y onuiteM
006J1uKy Gopmysulie Ha ciaefehu HauuH:

Vie =M +0'1 2 - 11(qse <¥) + 622" - 11(qie 2 7) + €3¢ 4.9

[ne je:
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Y — Helo3HaTa [IparoBHa BPeJHOCT KOjy Tpeba OLleHUTH;

qit — IparoBHa Bapujab.ia;

‘Il - uHMKaTOpCcKa QYHKIMja Koja y3uMa BpeIHOCT 1 y cuTyanujaMa Ka/ia je yCJoB
VCIyHbeH, OAHOCHO BpeAHOCT 0 y CBUM OCTa/IMM CUTyallUjaMa;

» Zit-BeKTOp objauimaBajyhux Bapujabuiy;

»  €it- CTOXaCTUYKH 4YJIaH, Kao U Y CBUM NIPETXOJHUM MOJIEJIMMA;

» i — BPLIM K/bYYHY allCOPIIMjy BpeMEHCKH UHBapHjaHTHE XeTePOreHOCTH.

YV V

OuemwuBame 0BOT Mo/Jiesia Cce Hajyellhe cIpoBOAM METO/IOM HajMakbWUX KBaJlpaTa, Y3 paHUje
NOMeHYTy TpaHchopMauMjy YyHyTap €HTUTeTa, Y CBPXy eJHMHHHUCaka (QUKCHUX
MHAMBUyaJIHUX epekaTa. CylITHHA aHa/JIU3e ce CBOJM Ha IPOHAJIa3aK ONTUMaJ/IHe IParoBHe
BPEJHOCTH, LITO Ce MOCTHUXKe JUCKPETHOM MpeTparoM Mo pacrnoHy BpefHOCTHU (grid-search):
BpLIM Cce [peTpara CBUX MOryhux BpeJHOCTH KOje MO>Ke Y3eTH IparoBHa Bapujab.ia, Ipu yeMy
ce 3a CBaKy BpeJHOCT KoOja MoOXe IpeJACTaB/baTH NOTEHLMjaJIHO pellele padyyHa 30up
KBaJipaTa O/[CTyllama. 3a/laTakK je IpOHasla3aK BpeIHOCTH KOjOM ce yIIpaBo MUHHMMHU3HPa CyMa
KBaJipaTa O/|CTylamba.

[Ipoueaypa ce, MehyTuM, He 3aBplIaBa caMOM MJeHTUPUKALMjOM BpeJHOCTH Mpara, Beh je
NOTPe6HO MPOBEPUTU BAJMAHOCTH TOT mpara. Y ToM KoHTekcTy Hansen (1999) npeasaxe
npuMeHy bootstrap npoueaype. Y HajkpaheM ka3aHo, NOCTyNaK Mojpa3yMeBa KOHCTPYKLU]y
LR(y) cTaTuCTHKe 3a TeCTUpamwe XUII0Te3e BaJIMJHOCTH IPUCYTHOT Mpara. Y HacTaBKY cJeJu
reHepucame BeJMKOT 6poja bootstrap y3opaka, Kpo3 CeKBEHIy peliMiupama pe3ujyasia us
NpOLEekEHOT MOJiesla, OJJHOCHO padyHamwe BpeAHOCTH LR craTucTtuke 3a cBaku bootstrap
y3opak. Haj3sag, emnupujcka guctpubynuja fobujeHux LR BpeqHOCTH ce KOPUCTU y CBPXY
payyHawa p-BpeJHOCTH 3a MOCMaTpaHW mnpar. TayHUju HHPepeHLUjaJHU pe3yJTaTH,
HApOYUTOy MaJIUM Y30pLiMMa U Y CUTyallijaMa KOMILJIEKCHE AUCTPUOYLIMje TeCT CTaTUCTUKA,
IpeJCTaB/bajy KpyLyjajaHy npeJHOCT OBe Ipoueaype.

OcHoBHa noctaBka Hansen Moziena je pokycrupaHa Ha UZieHTUUKALU]Y jeJHOT je JUHCTBEHOT
npara. nmak, y eKOHOMCKMM MCTpakMBalbMMa je CacBUM yobHU4ajeHa CMTyaluja Ja MOCTOjU
BULIe CTPYKTYPHUX IIPOMEHA Koje ce JellaBajy Kao Iocjejulia Memakha HUBOA IIparoBHe
BapHujabsie. Y TUM cjy4yajeBHMa Ce CIIPOBO/M T3B. CEKBeHIMjaHa Tpolie/lypa TecThpamwa. OHa
noApasyMeBa Jia Ce HAaKOH HJeHTU(]HUKalMje NMPBOr Ipara MoJies NpOIIKHpyje yBoheweM
Jl0JIaTHOT 1para, ia 61 ce HAKOH Tora TeCTHpaJla U lbberoBa 3Ha4ajHoCT. Pey je 0 uTepaTUBHOM
IIOCTYIIKY, CBe JI0K Cce He Jjohe 0 chuTyalyje Aa HapeJAHHU IIpar Koju ce Oyze TeCTUpao He Oyze
CTAaTUCTUYKHU 3HAYajaH.

[lopepgTora lITO NOCTOje CTATUYKU MO/JIeJIM Ca [IPAroM, y JUTepaTypu NOCTOje U MPUCTYIU KOjU
0BOj BPCTU MoOJieJa, KpO3 YK/by4HBawe 3aBUCHE BapujabJie ca JOLHOM, Aajy U AUHAMUYKY
koMnoHeHTy (Kremer, Bick & Nautz, 2013). To cy cuTyaluje KaZia ce y aHaJIM3U yTHIAja HA
HUBO KpeTaka 3aBHCHe BapujabJjie KOMOWHYjy HHeplLMja KoOja je HCKa3aHa Kpo3 HeHe
NpeTXoJHe BPEeJHOCTH, Ca MaHEeJ-CTPYKTYpoM Ipar Bapujabse. To ce Moxke 3amucaTd Ha
caenehu Ha4yUH:

Yie =i +pYe1 0127 - 1(que < y) + 022" i - 1(qie 2 7) + &
[Ipar cTpykTypa npaTH NpeTXoAHO AePUHUCAHY CTPYKTYPY YV KilacuyHoM Hansen Mo/iesy, 10K
PY¢_1 YAHU IUHAMUYKU edeKar.

4.2.6. PobycHoOCT, orpaHiYema U copTBEpCKa UMIJIeMeHTal1ja
Y cksony cipoBohewa eMnupHUjCKOT Jiesia JUcepTalyje, y CBpXy BeprudUKalyje CTaOUIHOCTH

Jlo6UjeHUX pe3yJiTaTa, BplIeHe Cy U JjoJjlaTHe cnequduKalyje Mozea. Ped je o T3B. mpoBepu
pPOOYCHOCTH, KOja je Yy KOHKPETHOj AUCePTALUjU Y oApeheHUM AesioBUMaA YK/by4UBaJia U3MEHY
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00J1MKa 3aBUCHe BapHjabJie, ca IU/beM NPOBepPe J0CJeJHOCTU pe3yJTaTa y CUTyaldjaMa Kaja
ce MeTpUKe NPUBPESHOT pacTa Mewajy, 0JHOCHO UCK/byYHBakbe N0jeJUHUX 0OjalimbaBajyhux
BapujabJik paju TeCTUpama Ja Jii Cy OlleHe lapaMeTapa OTIIOpHE Ha MPOMeHe HacTaJe Kao
pesyJaraT cactaBa MoJesa. Kao mwTo je mpukKasaHoO y HapeJHOM INOIJIAB/bY AucCepTaLMje,
NOMEHYTU CeT Kopaka omoryhuo je mnoTBpAy CTaOWUJHOCTH pe3yaTaTa y MOrJaeny
noTBphuBawa WJIM OfbalMBabkba IMOCTAaB/bEHUX XUNOTe3a. KibydyHUM Hasa3u JOKTOPCKe
JlucepTalydje Cy ce INOKa3aJu Kao KBaJUTAaTUBHO CTaGUJIHU y OJHOCYy Ha IpPOMeEHEe
cnegqudukanmje. OBakBe NMpoBepe POOYCHOCTHU jecy Jeo yobudajeHor mpoTokosia (Sala-i-
Martin, 1997; Aghion & Howitt, 2009) y ekoHOMeTpHUjCKMM aHaJIM3aMa.

Ynpkoc 4YMHeHHUIM Ja cy oJabpaHe U TNpUMeHeHe eKOHOMEeTpUjCKe TexXHHKe (Mojesv
bGUKCHUX M cy4yajHuX edekaTa, AMHAMUUYKU NaHesa MM, naHe 1 nparoBHU MOJEJN) CTaHAAP/
y NpeJMETHUM HCTpPaXKUMBamkbKUMa, BaXHO je ucTahu U oJpehewma orpaHuyema HHXOBE
npUMeHe:

» BesuyuHa U CTPYKTypa y30pKa y OKBUPY AOKTOPCKe JUcepTalyje YNHE OrpaHUuE € y
norsefy cupoBohemwa TecToBa BaJMAHOCTU MUHCTpPyMeHaTa. To je moce6HO M3a30BHO Y
oapeheHUM JesioBMMa MOTXWUIOTe3a, KaJla Cy BplleHe JoJaTHe CerMeHTaldje MU
dbopMHpaHU NOAY30pLH;

» CBe TexHUKe KoOje Cy CIIpOBeJileHe MMajy 3a LU/b yOJiaXkaBarwe NpobseMa eHJ0reHOCTH,
HApOYUTO Yy AWHAMHYKO] crenudUKalnuju. BaxkHO je umak HarJacuTH, ca TEOPUjCKOT
CTAaHOBUIIITA, a NMUTalke €HJO0TeHOCTU HHUje HUKaJa Moryhe Jo Kpaja pewuTy, Beh je
CYLITHMHA KeroBO CBOheme Ha ONTHMaJ/IaH HUBO;

» Ilpar Mozenu cajipxe NPeTIOCTaBKY Jia je Moryhe jacHO U je/JHO3HA4YHO OJIpeIUTH Ta4yaH
HUBO (jeflaH WJIM BHIEe) HAKOH KOjer J0J1a3u Ja NpOMeHe peXXHMMa, OJJHOCHO NpOMeHe
KoeduLMjeHaTa BapHjabse of, UHTepeca. EKOHOMCKa CTBapHOCT je WUMakK Jpyraduja y
KOHTEKCTY YHHeHUIe [a je Taj peJa3 yellhe OCTeNeH, a He JUCKpeTaH. MeTO0/101IKH
Taj IOCTeNeHH NpeJsia3 HUje Moryhe jacHO U 10 Kpaja AepUHUCATH.

HacynpoT oBMM orpaHuYewmHUMa, YHja je UCTULAHme HEeOIlXOJHO Kao CacTaBHU [ie0 CBAKOr
030WJ/bHUjET UCTPAKMBakba, U3abpaHU CKYN MeTO/ia Ipe/iCTaB/ba ONTUMaJIaH MPUCTYI, KOjH je
y CKJIaZly ca NOCTaB/bEHUM XUIIOTE3aMa, a CBe y CBPXY J00Ujara pesieBaHTHUX U MOY3JaHUX
eMIIMPUjCKUX HaJla3a.

CBe EKOHOMETpHjCKe OLleHe U aHaJM3e y JOKTOPCKO] AMCEPTALUjU CIpOBeJieHe Cy Y3
KOpULITEHE J1Ba COPTBEpPCKaA asaTa:

» Stata (Bep3suja 18.5), y OKBUPY KoOje je CITpoBe/ieHa aHa/IM3a JUHAMUYKHUX maHesg 'MM
MeTO0/la, Y3 KOpHUILTeHwe oAroBapajyhux KOJOBHUX KOMaHJHW, Kao U y ey MozeJsa
$UKCHUX U cllydajHUX edeKaTa, OJHOCHO AUjarHOCTUUYKUX TECTOBA;

» R (Bep3uja 4.4.1.), 3a olemHUBambe MOJesa ca NMParoM, y3 KOpUILTEHEe peseBaHTHUX

byHKUHja.

M360p oBa JBa codpTBepcka ajiaTa, KOjU Ce 3aCHHMBAO HAa HUXOBHM KOMIJIEMEHTAapHUM
IpeJJHOCTHMA, OMOTyhHO je MOIITOBake€ CBUX METOJOJIOIMIKUX CTaHJAAapAa U J00ujarbe
Noy3/JaHUX pe3yJiTaTa.

Y OKBHpY 4YeTBPTOT IOrJIaB/ba MPEACTaB/beHE CY K/byYHE KapaKTEPUCTHKe aHAJU3UPAHOT
CKyHa MHoJaTakKa, OJHOCHO M3060p MeTOJOJIOIIKOT OKBHpPA y KOME Ce BpLIM OLleHHBaMEe
neduHucanux mMojesa. [IpukasaHa MeTO/OJIOUIKA MOCTABKa jeCTe OCHOBA 3a CIpOBoheme
eMIIMpUjCKe aHaJIM3e, a MHTepIpeTalyja pe3ysTaTa U TECTUPabe MOCTAaB/beHUX XUIIOTE3A je
JlaTO Y IETOM IOTJIaBJbY.
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5. EKOHOMETPHUJCKA AHAJIN3A YTULAJA ®UCKAJIHE CTABUJIHOCTH
U CTPYKTYPE JABHUX PACXOZA HA IIPUBPEJHU PACT Y 3EM/bAMA
INUE

Y cknagy ca AedUHHUCAHUM CafipXKajeM M CTPYKTYpOM, OJHOCHO MNpeAMETOM U LU/bEM
JIOKTOPCKe JiucepTalyje, IETO IMOIJIaB/be CaZPKU €KOHOMETPUjCKY aHAIM3y U TeCTHUpakbe
NOCTaB/beHUX XUMOTe3a. Carie/laBambeM J0CaJAlIbEer Mperjesja TeOPUjCKe JUTEPATYpeE, Tj.
nocrojehe HayyHe rpabe, OJHOCHO eMIMpHUjCKUX HUCTpaKMBakba M  pe3yJTaTa
Hay4YHOUCTPa>XKUBAYKOT pasia, HeJJBOCMUCJIEHO je YTBPhHEHO [ia je ped 0 TeMH Koja je mpeJMeT
IlepMaHeHTHOT UHTepecoBamka eKOHOMCKe HayKe y chepy eKOHOMCKe aHa/lu3e U MOJINTUKE.
Besa usmehy MakpoduckasHe cTaOUJIHOCTA U NMPUBPESHOT pacTa M3y3eTHO je CJI0XKeHa U
KOMIIJIEKCHA U pe3y/ITUPa U30CTaHKOM NOTIIYHE CarJlaCHOCTH Hay4He 3ajeIHULEe Y OJHOCY Ha
MHTEH3UTET OBe Be3e U HeHOr CYIITHHCKOT 3Hayaja 3a ONIUTH JpYIITBEHU HalpeJax.
YK/by4yUBalkeM CTPYKTYPHUX KapaKTepUCTHUKA IOJUTHKE jaBHUX pacxoja y mpolec
JIeKOMII03M1Mje aHa/JU3UpaHe peJsalje, pe3yJTaTH U 3aK/bYy4lid KOjU M3 HBbUX MpPOU3HUJIase
NOCTajy joll KOMIUIEKCHUjU. HapaBHO, pe3yaTaTy JocaJlallilbUX UCTPaKUBama Cy J0J4aTHO
BapuUpaJ/id ca aclekTa IPOCTOPHe U BpeMeHCKe JAMMeH3Hje. Y KOHTEKCTY CBera HaBeJeHOT,
NOTpPeOGHO je CHpPOBECTHM aHa/u3y KOjoM he ce HemoGUTHO YTBPAUTH OJHOC H3Mehy
MH/IMKaTopa MakpodHUCKalHe CTAOGUIHOCTH, CTPYKTYpPe jaBHUX pacxo/ia ¥ MPUBPEIHOT PacTa,
Te yjefHO U AeduHucaTh GOKYC JOKTOPCKe JUcepTalivje, KOjU je yCMepeH Ha JprKaBe
llenTpasHe u MctouHe EBpone y nepuoay o nodyetka rpeher MmuseHujyma. CeT xunoresa Koje
he ce eKOHOMETpPHjCKM TECTUpPATH y OKBUPY NETOr MOrJaB/ba TAaKCAaTUBHO je HaBeJeH U
objallilbeH y HACTaBKY.

Xunote3sa X1: ¥ apxxaBama LIUE nsmeby jaBHor ayra v npuBpeHOT pacTa NOCTOjU HeJIMHeapHa
Be3a. Jlo oapeheHOr HMBOA pacT jaBHOT JAyra JONPUHOCH MO3UTUBHOM INPHUBPEJHOM paCTy, a
HAaKOH o/ipeheHor npara jaBHU AyT UMa HeraTUBaH YTHUIAj HA IPUBPeJHU PaCT.

[IpBOM XHUIIOTE30M Ce KeJIM MPYKUTU OATOBOP HAa OCHOBHY HJejy KOja je y TeMe/bhMa CaMor
npejMeTa U LM/bAa AOKTOpCKe auceptaumje. [losiasHa mpeTrnocTtaBka jecTe fAa je NMpUpoAa
penauuje usmehy Bapujabau MakpodurckasiHe CTabUIHOCTH UCKAa3aHe KPO3 HUBO jaBHOT Jiyra
y ozHocy Ha B/IIl, ofHOCHO cTomnle mpuBpefHOr pacta y JApxaBama LIME, nesnnHeapHor
kapakTepa. [lo oapeheHor HUBOa, noBehawe jaBHOTr ayra gaonpuHocu pacty b/l[1-a. Hakon
oapeheHor npara, jaBHU AyT NOCTaje NpeBeJMKO onTepeheme 3a cucTeM jaBHUX QpUHAHCH]a
Jip>kaBe M MOYMIbe MMaTU HeraTHMBaH yTHUIAj Ha CTOoNe NMpPUBpPeJHOr pacTa. 3JHayajaH Jieo
pe3y/aTaTa nocTojehnx eMIUMpUjCKUX UCTPAXKMBakba yIIPaBo U/ie y MpaBly NO3UTUBHOT JlejcTBa
jaBHor ayra Ha B/IIl ox ogpehbene npesioMHe Tayke. ToMe je moce6GHO AONPHHEO jeJlaH OJ
yTUL@jHUjuX pajoBa Reinhart u Rogoff-a, o6jaB/beH kpajem noyeTHe feneHuje XXI Beka
(Reinhart & Rogoff, 2010). Y meTo/j0/1011KOM CMUCITY, PeY je 0 IPUMEHU KOHLENTa Ipara, Tj.
treshold analysis. HakoH Tora je ycjiequo HU3 UcTpaxkuBamwa (Taylor et al., 2012; Baum et al,,
2013; Mencinger et al., 2015) koja cy ce 6aBuJia npeAMeTHOM npob6seMaTukoM. [Iperaesom
JIATepaType HIIaK Cce MOXe YyTBPAUTH Ja HeAOCTajy paZoBH KOjU U3 yIJa IMPOCTOpPHE
JMMeH3Mje ycMepaBajy GOKyC UCTpa)kMBakba Ka TPaH3UILMOHUM €KOHOMHjaMa WJIM TPyNH
ApxaBa LIME. [TocebHO je npuMeTHO Jla Y Y30pKe HUCY YK/bydyeHe Jip>kaBe 3anaJiHor baskaHa
WJIY Cy IPUCYTHe y 3HAaTHO MakeM 06uMy (Fetaietal, 2020). Hagame, Hu y paioBMMa y KojuMa
je yrBpheHo nocTtojame HeJIMHeapHe Be3e, He II0CTOjU CarJIaCHOCT OKO Ta4yKe MpesioMa — KOjH
je TO HUBO jaBHOT Jiyra Ka/ia OH M0CTaje NMpeBeJIMKU TepeT 3a AP>KaBHU OyIIeT U Jla JIM CE MOXe
FOBOPUTH O IIOCTajalby jeAUHCTBEHOr Ipara. McTpaxuBameM y OKBUPY [JOKTOPCKe
JlicepTalyje ypaBo ce KeJu JaTU JONPHUHOC CMalbewy ja3da KOju NMOCTOjU y JIUTEPATypH, a
KpO3 eKOHOMETPUjCKY aHa/IU3y Ha 6a3u y3opka ox 13 npxasa [JUE.
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XunoTesa X2: Tayuka mpeJsioMa HaKOH KOje jaBHU AYT MOYHIb€ Ja MMa HeraTUBaH yTUIAj Ha
IPUBPEJHU pacT Haja3u Ce Ha BULIEM HUBOY jaBHOT Jyra KoJ, Ap:KaBa Koje uMMajy Behu
peJIaTUBHU HUBO jaBHUX UHBECTHULIH]A.

Pa3s03u 360r KOjUX Zip>kaBa JOHOCH OJIYKY O 3a/lyKMBamwy MOr'y 6MTH pasinuyuTu. Hekaza je
TO pe3yJTaT NoTpebe MOKpUBaWwa OYyeTCKOor AedUIMTA KOjU je HACTao Kao pe3yJTaT
HernocTojatba PUCKaHe paBHOTexe. Y JPYyrUM CJydyajeBUMa Jp)kaBa JOHOCH OJJIYKY Ja
no3ajMM  CpeJiCTBA Ha TPXKUIUTY KanuTajda pajd (PUHAHCUpawka KalUMTaJHUX
MHQPaCTPYKTypHUX MpojeKaTa. 3aiyKMBake 3a prUHaAHCUpae TeKyhe NOTPOIIkE peasiHo je
Jia ce jaBu y CUTyalMjaMa eKCTePHUX NPUBPeJHUX I0OKOBA, OAHOCHO KO/ NI0jaBe eKOHOMCKHUX
Kpusa. Mnak, ykoJuKo je 3aayxuBame 3a (GUHAHCHMpamwe TeKyhe NOTPOIIHe pe3y/TaT
CTPYKTYPHHUX Mpo6JsieMa, jaBHU AyT MOCTaje 3HA4YajaH OasiacT CUCTeMy jaBHUX (UHAHCHja.
[TocTojeha emnupujcka ucTpakuBawba U EKOHOMCKA HayKa yKa3yjy Ha TO Jia 3aAyKHBabe 3a
drHaHCUpake KalUuTalHe MOTPOLIbe UMa CBOjY eKOHOMCKY JIOTHKY U yTeMesbelbe, jep he y
JIlyTOM pOKY JIONIPUHETH NPUBPEHOM PaCTy U pa3Bojy ApxkaBe. [loJ1a3Ha npeTnocTaBKa je Ja
he pe3ysTaTy Mo/es1a TOKa3aTH Jja ce y Ap»kaBaMa Koje ce JOMUHAHTHO 3a/lyKyjy 3a noTpebe
IPOAYKTUBHE NMOTPOILbE, TAYKa IpeJIoMa HAKOH KOje jaBHU AYT NOYMHbe HEraTHBHO YTULIATH
Ha NMpUBPEJHU PACT, HaJla3u Ce Ha BUIIEM HUBOY JAyra y OJIHOCY Ha rpylmy Jp:KaBa Koje ce
JIOMMHAHTHO 33/1y>Kyjy 3a QrMHaHCUpamwe TeKyhuxX u3aTaka.

XunoTtesa X3: JaBHe MHBecTULMje y caob6pahajHy MHOpPACTPYKTYypy y AYrOoM pOKYy HUMajy
CHaXXHUjU MO3UTHUBHU YTULAj] HA NPUBPeJHU pacT apkaBa LIME Hero ocrase BpcTe jaBHUX
VIHBEeCTULHja.

[ToBehame 1 KBa/IUTET jaBHUX QUKCHUX POHA0BA KOjUMa pacnoJiaxKe ApKaBa CMakbyjy OU3HUC
b6apujepe ¥ cTBapajy npeAycJoBe 33 OCTBapHBabe NPUBPEJAHOT pacTa. JaBHe UHBECTHULIH]je Kao
NIOKpeTa4yy NMPUBPeJHOr pacTa NOCeOHO Cy BaXkKHe y Jp)kaBaMa Koje ce HaJlase y Ipolecy
TpaH3uLMje, Ha Ty eKOHOMCKe KOHBepreHlMje Ka pa3BUjeHUM Jp:KaBaMa 3anazsHe Esporne.
Kaza moHocu ofiyKy O jaBHUM HWHBeCTUIMjaMa, Ap:kaBa BpILIM M360p cekTopa rhe he
macupaTtu cpeacrtBa. Luw/b je ycMepuTH cpeAcTaBa Ka OHMM o6JsiacTUMa Koje he
JMHAaMU3UpaTH NIPYUBPEHY pacT Ha Ke/beHU Ha4MH. Y TOM NOoTJefy, 0 Moce6GHOTr 3Ha4daja cy
MHBecTULMje y caobpahajHy MHPpACTPyKTypy. XMIIOT€30M Ce pa3MaTpa MHTEH3UTET YTULaja
jaBHUX MHBECTHUIMja y CEKTOPYy caobpahaja HacnmpaM OCTaJuMX BUJ0BAa jaBHUX WHBECTHULH]a.
XunoTe3oM ce TECTUpA CTaB Jja UHBeCTUIlUje y caobpahajHy HHPPACTPYKTYypy Yy Ap>kaBaMa
IUWUE wuMajy CHa)XHUjU NMO3UTHUBAH YTHULAj] HA NPUBPEAHU PACT O, OCTaJMX BPCTA jaBHUX
VIHBeCTHULHja.

Xunotesa X4: Y gpxaBaMa LUHUE pact jaBHOr Ayra JOMMHAHTHO je MOCJAeAMLIA 3a4yK1MBama 3a
dbuHaHcHUpamwe Tekyhe NOTPOIIE, IPU YEMY je JONPUHOC TeKyhe NOTPOIIKE PacTy jaBHOT
Jayra Behu y fp>kaBama ca HU>KMM HUBOOM Pa3BHjeHOCTH UHCTUTYLH]a.

Apxase LJUE ce ox novyeTka feBefjeceTUX FOJJMHA Hasla3e y npoliecy TpaH3uLuje. [IpuBpesHo
pecTpyKTypUpame ca Co60M HOCH 3HauyajaH 6poj h3a30Ba HCKa3aHUX Kpo3 pacTyhe couujaiHe
NPUTHUCKeE, Tpo6JIeMe ¥ QYHKIMOHUCAY P>KaBHOT allapaTa M CUCTeMa jaBHUX pUHaHCH]ja, Kao
M KpO3 NOCTyNaK U3rpajre ONTUMAJIHOT MHCTUTYLIMOHAJIHOT U NIPAaBHOT OKBUpA. Y TaKBUM
OKOJIHOCTUMa, ApxkaBe LUUE yecto cy mopasne uzahu Ha gomahe uiau, yenthe, MmehyHapogHo
TPXKUILTE KaluTaja, Yy CBpPXy IpoHasacka HeAocTajyhux cpeactaBa NOTpeOHUX 3a
duHaHcHpawe TeKyhux OyleTcKux AucbasaHca. [ieguinre Koje ce TeCTUpa XUIIOTE30M jecTe
Jla ce rpyna aHaJu3supaHux gpxasa UUE y npeTxoHe ABe felieHUje JOMUHAHTHO 3a4yXUBaJla
3a puHaHCcHUpawe TeKyhe NOTpOLIE. Y HACTABKY je Y aHa/IM3y YK/by4eH U MHCTUTYLIMOHAJIHU
KapakTep. Y Ipylnu Jp>KaBa y KOjuUMa Cy MHCTUTYLMje Ha HUXXeM HUBOY pa3Boja, CyouyeHe ca
pasHUM JleTepMHMHaHTaMa OyyeTcke HeepUKACHOCTH, JONPUHOC TeKyhe MoTpolike pacTy
jaBHOT Ziyra je moce6GHO HarJauleH.
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5.1. YTuuaj jaBHor gyra Ha npuBpeaHu pact y [ITUE

HakoH TeopujcKor pasMaTpama M nperJieJja pejieBaHTHe JIMTepaType, eMIIMPHUjCKa aHa/JIu3a y
JIOKTOPCKOj IUCEPTALUjU Ce 3al0YHIbe aHAJIM30M OZJHOCA U3Mely jaBHOT Ayra ¥ NpuBpeSHOT
pacrta. llu/b aHa/IM3e jecTe TeCTUparbe XUIIOTE3€ 0 IOCTOjakby HeJIMHeapHe Be3e u3dMelhy jaBHoOT
Jlyra U NpUBpPESHOr pacTa, 0JJHOCHO YTBphUBamwe INpara HaKOH Kojer J0J1a3u 0 IpOMeHe
pexxuMa JiesioBamba. [lorsaBsbe je opraHr3oBaHo Ha cieZiehu HauuH. Ha caMoM noveTky je aaT
nperJieJi KOpMIITEeHUX BapUjabJid U OCHOBHA JleCKPUIITUBHA CTATUCTHUKA. 3aTUM CY IPUKA3aHU
pesyJITaTd OCHOBHUX IaHeJ perpecMOHUX MOJeJa, HAaKOH 4Yera cJeAd OLeHa MoJeJsa ca
nparoM, Koju je NOTOJIaH 3a TeCTUpame HeJIMHeapHOCTU U oJipehuBame Tauke npesioMa. Ha
caMOM Kpajy je JaTa ynopejHa aHa/iM3a Hajla3a U HbUXOBUX HUMIUIMKALUja Y KOHTEKCTY
duckasHe NOJUTHKE U IPUBPESHOT pacTa y Ap»aBaMa LIME.

063upoM /ia je HAKOH leTa/bHO CIIPOBEJIEHOT Nperye/ia JuTepaType, yTBpheHo Jja He IOCTojU
jeAMHCTBEH HUTU y MNOTIOYHOCTHU CTaHAApPAMU30BaH MNPUCTYN MOJeJUpalby HeJHMHeapHOT
ofHoca usMebhy jaBHOr ayra v npuUBpeAHOr pacTa, nodyeTHa (asa aHa/Iu3e y CKJIOMy IpBe
XUIIOTe3e JucepTalyje je yK/bydMBaJja OOMMaH M CJ0XEH MOCTYNaK KOju Ce 0CJamao Ha
peasM3anujy BUlIe UCTPAKUBAYKUX KOopaka. To je mojpasymMeBaslo TeCTUpPaHke Pa3IudUTHX
byHKUMOHa/MHUX GOpPMH, KBaJ[paTHUX cHnenuduUKalnuja, Kpehpama HHTEPAKLUOHUX
BapujabJiv, OJHOCHO [IOCMATpama jaBHOT Ayra y ¢OpMM BHIle BapujabJy, ca Lu/beM Ja ce
UJleHTUPUKYje yTULAj Pa3/IMYUTUX PeKUMa jaBHOT Ziyra Ha NIPUBPEJHU PacT y aHAJIM3UPAHO)]
rpynu apxasa LIUE.

JlocTynHu noJlany M CIpoBeJeHa aHa/M3a, MehyTUM, MokKasa/v Ccy Ja MojeUHH NPUCTYNIH
HUCY OMJIM METOJI0JIOIIKHY OJPKMBHU, OJHOCHO Jja Cy NMPOU3BOJU/IM HeCTabUJIHe apaMeTpe
ycaes OpOjHUX EKOHOMETPHUjCKUX orpaHuyewa. CTtora ¢uHa/JHe BapHjaHTe MOJiea,
npejCTaB/beHe Yy HACTaBKy, jecy pe3yJTaT I[OCTYIHOr eJHMMHUHUCaka MeTOJO0JIOIKH
HEOJPKMBUX MJIM CTAaTUCTUYKU HeNOy3JaHUX I[PUCTyNa, OLHOCHO 3aJp:KaBamkba OHHUX
cnenydrkanmja Koje Hajoo/be OJroBapajy eMIHUPHUjCKUM U TEOPHjCKUM KpHUTepHjyMHUMa 3a
OlleHy HeJIMHeapHOT 0JjHOCa u3Mehy jaBHOT Ayra U IPpUBPEIHOT pacTa.

Takobe, nopes HaBeJleHUX KOpaKa, ocebHa NMaXkKka je NPUJIMKOM MoJesvpama nocseheHa u
pany Fetai et al. (2020) koju ce 6aB1O eMIMPUjCKOM aHAJIM30M OZlHOCA U3MeDy jaBHOT Ayra U
NpuBpeJHOT pacTa, GoKycupajyhu ce Ha HajBehu 6poj Ap>kaBa KOju Cy U [1e0 Y30pKa Y CKJIOMY
caMe JOKTOpcke auceptauuje. OapeheHM esieMeHTH HUXOBOT MNPUCTYNA, YK/bYy4yjyhu
CTPYKTypy MoJjesia M U3060p MNOjeJUHUX KOHTPOJIHUX BapHjab/id, KOPHUIITEHU Cy Kao
OpPUjeHTHUP Yy MHULUjaTHO] pa3u aHasu3e. Unak, BaXKHO je HAllOMEHYTH /Jia je CIpoBe/eHa
eMIMpPUjCKa aHa/IM3a Koja je JjlaTa y AucepTalyjy, pa3BUjeHa y CKJIaJly ca cnelupruiHoCTUMA
pacmnoJioKMBUX ToOJaTaka M TeCcTUpawma WHper ckyna QYHKUUMOHAJHUX GOpMU H
aJTepHAaTUBHUX clielMprKalyja.

HakoH Kpeupawa HHTepHe 6a3e MoJaTaKa, IITO je MPETXOAHO OGjalllbeHO y YEeTBPTOM
HoTJ/IaBJ/bYy, AePUHHUCAH je LIMPU CEeT BapHUjab/u Koju he 6UTHU KOPUIITEH Y aHAJIU3U MIPBe J[BE

XUIIOTe3e, a KOjU je MpUKa3aH HapeJHOM TabeJoM.
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Ta6esa 7. Onvc KOpUILITEHUX BapujabJu — xumoTe3a 1 u 2

O3Haka Bapwuja6sa Onuc H3BoOp mogaraka
Gdpgrowth [IpuBpeaHu pact Crona pacra p;e/ajmor BAll-ay CBeTcka 6baHKa
0
Debt JaBHU fyT U3snocy % B/II-a CBeTrcka 6aHka / MM®
Govdeficit Byuetcku gedunut U3snoc y % B/II1-a CBeTcKka 0aHKa
Govfinal Punanua ApxasHa Usnocy % B/II-a CBeTcka 6aHKa
MOTPOLIHHA
Trade (r1O/bHOTPrOBHHCKA U3sHocy % B/JII-a CBeTcka 6aHKa
pasMeHa
Unemployment HesanocseHocT % He3anocJeHOCTU CBeTcka 6aHka / MM®
Currentaccount Bunanc rexyher Usnoc y % BJII-a CBeTcka 6aHKa
pauyHa
Revenue [Ipuxopu Uznoc y % B/I1-a MM®
Final QduHaMIHA MOTPOIIHA U3snoc y % BAIl-a CBeTcKa baHKa
Capital KanuTasHa noTpouba U3snoc y % B/III-a CBeTrcka 6aHka / MM®
Domesticsavings CToma Hanmonanxe Hznoc y % BAI1-a CBeTcka 6aHKa
IITE /e
HuBecTuuuje y
. CBeTcka 6aHka / OECD
0, -
Transport cao6pahajuy H3noc y % BJII-a / MM® / Espocrar
MHQPaCTPyKTypy
Exports 13Bo3 UsHoc y % B/IIT-a CBeTcka 6baHKa

H3Bop: AyTopoB npukKa3s

[Topen HaBe/leHUX, Y IPOLIECY MOJie/IMpakba Cy KOPUILITEHE U /iBe BellTauKe BapujabJie, Kako
61 ce MHKOpHopupau epeKTU BeJIMKUX eKOHOMCKUX Kpu3a Koje cy ce gecuse 2009. u 2020.
roguHe. OcUM omnuca KOpPUIITEHHUX Bapujab/iM, y HACTaBKy je JaT W IperJsieJ, OCHOBHe
JIeCKPUIITUBHE CTaTHUCTHUKE, KOja YKJ/bydyje 6poj onicepBaliyja, CpeJiby BpeJHOCT, CTaHAAPAHY
JleBUjalyjy, MUHUMaJIHEe U MaKCUMaJIHe BpeJHOCTH L.

MuHUMasIHe U MaKCUMaJIHE BpeJJHOCTH, HAPOYUTO 32 /iBe K/by4He BapujabJie, HUBO jaBHOT
Jlyra ¥ cTona NpUBpPeJHOr pacTa MOKasyjy cpa3Mepe HeraTUBHOT epeKTa KOju BeJIMKe
€KOHOMCKe KpH3e MOTy UMaTH Ha K/by4YHe MaKpPOeKOHOMCKe Bapujab.Jie.

Ta6eua 8. /leckpunTUBHA CTaTUCTHKA KOPUILTEHUX Bapujabyu — xunote3se 1 u 2

Bapuja6sa Bpoj . Cpeama CTaH,a_apm_-la MuHumyMm | Makcumym
oncepsanmja BpeAHOCT JeBHjanuja
Gdpgrowth 299 3,249918 4,102756 -15,31 13,78
Debt 299 42,97142 23,41237 3,764939 224,7509
Govdeficit 299 -2,86903 2,873974 -12,7 6,6
Govfinal 299 19,1235 2,148973 13,46517 29,94059
Trade 299 116,3006 33,55785 22,49218 204,1215
Unemployment 299 10,4981 5,627373 2,01 30,31
Currentaccount 299 -4,549521 6,886504 -49,5 7,7
Revenue 299 38,71558 4,655218 27,95648 52,28932
Final 299 79,70343 8,990567 65,18317 112,9436
Capital 299 4,177786 1,155224 0,74 7,692474
Domesticsavings 299 20,3506 8,994777 -12,94364 34,81683
Transport 299 1,366413 0,639135 0,0835103 4,243702
Exports 299 55,97207 19,24748 8,78037 99,36478

H3Bop: AytopoB npukas - R copTBepcku naker

51 JleTa/bHUjU NperJjie], eCKpUIITUBHE CTAaTUCTHKE 110 K/bYYHUM BapHjabJiaMa U ApKaBaMa Koje cy Z1e0 y30pKa,
JlaT je y IpUJIOTY LOKTOPCKe AHcepTaluje.
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Y cBpXy aHa/M3e, KpeMpaHO je BHIEe EKOHOMETPUJCKUX MoOJeJa, M04YeB OJi IO0JIA3HUX
JIMHEeAapHUX MOJieJia, KOjU ce IPUMERYjy Kao IPBU KOPaK Yy CBaK0j EKOHOMETPHjCKOj aHAJIU3H.

Ta6es1a 9. Pe3ysiTaTu olieHe M0OJIa3HUX Mo/JieJia — XUIoTe3a 1

Bapuja6sa OLS FE RE

Debt 0,0788869** 0,073862** 0,073862**
(0,0236662 ) (0,025930) (0,025930)

Debt 2 -0,0002984* -0,000287* -0,000287*

- (0,0001336) (0,000139) (0,000139)
Currentaccount -0,2487028** -0,256753** -0,256753**
(0,0420375) (0,043466) (0,043466)

Exports 0,0413225** -0,045054* -0,045054*
(0,0159003) (0,018381) (0,018381)
Domesticsavings 0,2107904** 0,223213** 0,223213**
(0,0433685) (0,048993) (0,048993)

Govfinal 0,0630657 0,098663 0,098663
(0,1183646 ) (0,124840) (0,124840)
Revenue 0,2124527** 0,238327** -0,238327**
(0,0603205) (0,072609) (0,072609)

Transport -0,1362703 -0,099225 -0,099225
(0,3512356) (0,363712) (0,363712)

Govdeficit -0,7550853** -0,791354* -0,791354*
(0,0796442) (0,082920) (0,082920)
Dummy?9 -10,03945** -9,807782** -10,03945**
(0,8590791) (0,8392171) (0,855791)
Dummy20 -6,744256** -5,958362** -6,744256**
(0,8528057) (0,8824516) (0,8528057)

KoedunujeHt R2=0,3373 Within = 0,5766 Within = 0,5546
JleTepMHUHaLHje RZ 44j=0,3167 Between = 0,2489 Between = 0,3125
Overall =0,4573 Overall = 0,5366
3HavyajHOCT Mo/Jiesia F (9, 289) =48,31 F(9,277)=41,92 Wald chi2 (9) = 334,69
Prob > F =0,0000 Prob > F =0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

Hanomena: Y 3arpajiaMa je gaTa BpeJHOCT CTaHAApJHUX rpeluaka. 3sesgule (*) y Tabenu ykasyjy Ha
HMBO 3HA4YajHOCTH CBaKe 0J] BapujabJid MOHA0C06, U TO Ha caejehu HauYuH: ** — HUBO 3HAYAjHOCTHU O]
5%; * — HuBO 3HavyajHocTH of 10%.

H3Bop: AyTopoB npukas — R copTBepCcKH makeT

[IpuBpeHU pacT UMa yJIOTy 3aBUCHe BapujabJie, JOK Ce HAa CTPAaHU He3aBHUCHUX BapHjabu
1ope/; jaBHOT Ayra U HeroBOr KBaJipaTa HaJla3u U CeT KOHTPOJIHUX Bapujabsiu. Pesyintatu
OBHX MO/JeJ1a, KOjU Cy OLielb€HH Y NPUKa3aHU NPeTX0JHOM TabeJsoM, 0Kasyjy Aa jaBHU AyT
MMa CTAaTUCTMYKMU 3Ha4dajaH yTULAj] HA CTolle NpuUBpeAHOr pacta. Mebhyrtum, pesysnraTtu
N0Ka3yjy Aa NopeJ JIMHeapHOT, 3Ha4ajHy yJIOTy UMa M KBaJlpaTHU O0OJIMK BapujabJie jaBHOT
fyra. O6pasay je TakaB Ja BapujabJa JAyra MMa I[O3WTHBaH, a HeHa KBaJpaTHa
TpaHcpopManMja HeraTUBaH yTUIAj HA CTOIY IPUBPEHOT pacTa.

Kako 6u ce yTBpAWJO JAa JIM je y KOHKPETHOj CUTyalluju MPUKJIAAHUje KOPUCTUTH MOJeJ
bUKCHUX UM cay4dajHux edpeKaTa, cipoBe/ieH je Hausman-oB TecT cnenudukanyje. Jlo6ujeHu
pesyJaTaTH ynyhyjy Ha oi6alliBalbe XUIIOTE3€ 0 KOH3UCTEHTHOCTH OljeHa C/y4YajHUX epeKkara,
1ITO NOTBPhyje fa je MoJes GUKCHUX edeKaTa oJroBapajyhu u360p y KOHKpPEeTHOj CUTyaLUjH.

—
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Ta6esa 10. Hausman TecT cnenudurkaiyje — xumnoresa 1

Variables ) ?eoefﬁaents B (re) (b-B) Difference ng;()()ilgfd’(z;g
Debt 0.0129278 0.0358375 -0.0229102 0.0182658
Debt_2 -0.0000483 -0.0001164 0.000681 0.0000799
Currentaccount -0.1928271 -0.1844106 -0.0084166 0.019475
Exports -0.0497128 -0.0322035 -0.0175094 0.018247
Domesticsavings 0.2853418 0.1500507 0.1352911 0.0583155
Govfinal 0.302146 0.1308051 0.1704095 0.0904017
Revenue -0.2237924 -0.1620146 -0.0617777 0.0797372
Transport 0.2201551 0.2539841 0.2975043 0.1621359
Govdeficit 0.497455 0.4201333 0.0773217 0.0214297
Dummy9 -9.290776 -9.345133 0.0543574 .
Dummy20 -6.120403 -6.433483 0.31307796 0.2119359
b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg
B = Inconsistent under Ha, efficent under HO; obtained from xtreg
Test of HO: Difference in coefficients not systematic
Chi2(10) = 20,74
Prob>chi2 = 0,0230

U3BOp: AyTOpOB NpUKa3

Y Jjesny KOHTPOJHUX Bapujabyu 6unaHc Tekyher payyHa MMa CTaTUCTHYKH 3Ha4ajaH
HeraTHBaH edeKaT Ha NPUBPEAHHU PACT, a CTONA HAallMOHAJIHE IITe/ihe 3HayajaH MO3UTHBAH.
PacT npuxo/ia MO3UTUBHO JAONPUHOCHU IPUBPEJHOM PACTy, IOK M0jaBa €KCTePHUX LIOKOBA y
BU/lY EKOHOMCKHUX KpH3a MPHUPOAHO BOJU NMOTOpLIakhy MAKPOEKOHOMCKUX epdOopMaHCH.

[IpeTxoAHO Npe3eHTOBaHU pe3yaTaTh ynyhyjy Ha NOCTOjalbe HeJMHeapHOT ojHoca. Y
no4yeTHUM ¢paszaMa 3aJy’KMBame MOXKe MMaTe MO3WTHBAH YTHLA] HA NPUBPEJHU PaCT, JOK
HaKOH o/ipeheHor HMBOA 3a/1y>KEHOCTH, jaBHU JyT MOCTaje NpeBeJIMKO onTepeheme 3a cTone
npuBpeHOT pacTta. OBaKkaB I0YeTHH HaJlas je y CKJIaZly Ca HaJla3uMa peJieBaHTHe JiuTepaType,
KOja yKa3yje ylnpaBo Ha NOCTOjalke HeJMHEeapHOT OJHOCa, IITO je 6M0 U OCHOBHU MOTHUB 3a
dbopMysucame NpBe XUIOTE3eE.

JlobujeHu pe3yaTaTd caAa Jajy METOJOJIOLIKO yHNOPHUIITE Ja Ce HAKOH OlLlEHE OCHOBHHUX
JIMHeapHUX MoJieJla KpeHe ca NMPUMEHOM INparoBHUX MoJesa, Koju he omoryhuTu He camo
TecTUpawe Beh W KBaHTUQUKALMjy TaKBe HeJIMHEAapHOCTU. YMECTO payyHaka MPOCEYHOT
yTULIAja KOjU KpeTame HHUBOA jaBHOT Jyra MMa HaA IpUBpPEeJHU pACT, Ipesjasd ce Ha
oapehuBamwe AudepeHIMPAaHUX peXHUMa 3aJy’KeHOCTH, OJHOCHO MparoBa KOju HMajy
3HavyajHUje UMMIUIMKalMje 3a Bohewe MakpoducCKa/He MOJUTHUKE U O4yBame AYyropouyHe
OJIPKMBOCTH NPUBPESHOT pacTa.

Cnenudukanuja Mozesia NPoleHEHOT METO/I0M MaHeJ I-perpecyje y KOHKPETHOj CUTYallUjH je
caeneha:

gdpgrowth;, = o + pidebt;, + p,debt 2, + y,exports;, + y,Domesticsavings;; 51
+ yscurrentaccount;; + y,capital;; + ystrade;; + ygdummy20;; + uy; '

[lopes, K/by4HUX He3aBUCHUX BapHjabJ/iv, jaBHOT Ayra M KBaJjpaTHe TpaHcpopManuje, eo
cneqrdUKalLyje MOJieJ1a je U ceT KOHTPOJIHMX BapujabJiu. PesysitaTu onieHe Mo/Ziesia ca nparom

Cy AATH y HapeJHOj TabeJu.
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Ta6esa 11. Pe3yaTaTu olieHe Mo/ieJia ca mparoM - xunoresa 1

Bapwja6aa KoedunujeHr Cranaapana T-
rpemka CTaTHUCTHKA
Debt 0,0004406** 0,0001743 3,0456124
Debt_2 -0,0757695* 0,0373400 -1,8368891
Exports 0,6596231 0,1096503 4,2628784
Domesticsavings 0,3432097** 0,3422879 1,6416264
Currentaccount -2,1199966* 0,1818607 1,9051760
Capital 1,2235612** 0,2519480 -4,9480252
Trade -7,6963759** 0,9713323 -7,2973247
Dummy20 -0,3965636** 0,1168059 3,1002333

HanomeHa: (*) y Tabesv yka3yjy Ha HUBO 3Ha4ajHOCTH CBaKe 0OJi BapHjabJid IoHA0Cco006, U To Ha cnefehu
Ha4yuH: ** — HUBO 3HauajHOCTH 0f, 5%; * — HUBO 3HavajHocTH 0/, 10%.
M3Bop: AyTopoB npukas — R copTBepcky naket

Pe3ysiTaTy olleHe MoJeJia ca IparoM NoTBphyjy nocTojakbe HeJlMHeapHe Be3e M3Melhy jaBHOT
Jlyra ¥ npuBpeHOr pacta. CXoAHO TyMadyelhy KoepULMjeHTa y3 BapujabJly jaBHOT Ayra, Koju
je cTaTUCTUYKHU 3HAayajaH, BUAUMMO Ja Cce paJik 0 6JlaroM MO3UTUBHOM YTHUIAjy HAa KpeTame
CTolle TNpUBpeJHOr pacTta y rpynu apxasa LIME. Hakon pgoctusawa oppebheHor mpara,
KBaJlpaTHa TpaHcpopMalyja Ayra Jobuja HeraTuBaH KapakTep. OfHoc usmelhy npuBpesHoOT
pacTa 4 jaBHOT Ziyra MOe Cce allpOKCUMHUPATH KOHKaBHOM KBaJIpaTHOM QYHKIMjOM.

Y lenly KOHTPOJIHUX BapHjabyu npuMehyje ce cHaXkaH NO3UTHBAH yTULAj CTOIe HALMOHAJIHE
IITe/llbe Ha HUBO NPUBPEJHOTr pacTa, Kao M HeraTUBaH yTHLAj OWsIaHca TeKyher padyHa,
OZJHOCHO BapwujabJie CHO/bHOTProBUHCKe pa3MeHe. KanuTajsHa NoTpolika HMMa CHaXKaH
NO3UTHBAH YTULAj HA KpeTakbe CTOIe PUBPEeJHOT pacTa, IITo he 6UTH oce6GHA TeMa aHa/IU3e
y HaCTaBKy eMIIMPUjCKOT Jesia. Y oBaj MoJies je YK/bydyeHa U BellTayka Bapujabsa y CBpXy
MoO/leJIMpatkba EKOHOMCKe Kpu3e h3a3BaHe nangemujoM u3 2020. roarHe, a HeraTMBaH yTUIAj
je notBpheH BpefHo1hy koedUIMjeHTa U CTATUCTUYKOM 3HayajHoLhy.

Y ja/mbeM TeKCTy caefd KBaHTU(UKalMja para HakKoH Kojer [j0J1la3u 10 IpOMeHe pexuma
yTHUIdja jaBHOT Ayra Ha NPUBpPEJHU PacCT, a pe3yJTaTH Npoleca cnequdpukanyje Mojesa ca
parom cy AaTu y Tabesau 12.

Ta6ena 12. Cneuudukaiyja npara — xunoresa 1

IlapameTap BpeaHoct
OueHa npara (Treshold Estimate) 32,54%
WHTepBas noBepema (bootstrap, 95%) 32,54 - 36,45%
LR TecT 3a edekar npara 52.18745

Bootstrap - p-BpeJHOCT 0.04
KpuTuune BpegHocTH (bootstrap) 38.5005;41.0633;65.7062

Cyma kBagpara rpeiaka (SEE) 2626.913
Trimming Percentage 0,05
bpoj kBaHTHJ 1A 400

HM3Bop: AyTopoB npuka3 — R copTBepcky makeT

[Ipouec cnenudurkanyje je 3a pe3yTaT UMao oJpehruBame npara Ha HUBOY o 32,54%. To je
npeJioMHa TayKa KOHKaBHe KBajipaTHe QYHKIMje, HAKOH Koje /10/1a3U 10 IPOMEHE Y PEeXUMY
JleJIoBakba, Tj. yTUL@ja jaBHOT JAyra Ha NPUBPEJHU pPaCT M3 MO3UTHUBHOT Y HEraTUBHHU.
PenaTHBHO y3ak UHTepBaJ NoBepewa y pacnoHy o 32,54 % no 36,45% B/111-a, yka3yje Ha To
Jla je ped o cCTaOUJIHOj OLIEHHU, Jia je U3BpIlEeHa aZieKBaTHA cneuuduKaluja Mojesa U Jia ce
JlobujeHU pe3yJTaTU MOTy CMAaTpaTH peJieBAHTHUM. Y3€BIIM y 063Up U OBaj MHTEpBaJ
NI0Bepea, FeHepaTHO Ce MOKe Ka3aTH /la Yy aHaJInu3upaHoj rpynu apxasa LIME, kaja y npoceky
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jaBHu ayr npebe rpanuny on 1/3 B/lll-a, oH noyuwe OUTHM orpaHudaBajyhu ¢akTtop
IPUBPESHOM PACTy U pa3Bojy.

LR TecT U bootstrap BpeaHocT noTBphyjy Jia je MoJies1 ca MparoM CTaTUCTUYKM 3Ha4yajaH U Ja
je 60/ba onuMja NpUIMKOM pa3yMeBamwa oAHOcA U3Mebhy jaBHOr Jyra U IpUBpeJHOT pacTa y
OZLHOCY Ha KJIaCUYHe JIMHeapHe MoJeJie.

MaTeMaTU4YKHU 3allMC NIOCTOjala [Ba pexyMa y CKJOIMY KOjUX Ce pas/IuKyje cMep JeJsioBama
jaBHOT Ayra Ha IpUBpPeJHU PacT NpUKasaH je caesehum uspasom:

30 + ﬁldebtit + ﬁzdebt_Zit + z kait + Uit dKoO je debtit < 32.54 5 2

Yie = Bo + B debt;. + B*,debt_2;, + Z Vie Xit + Uies ako je debt;;, > 32.54

rae X;; npeJcTaB/ba BEeKTOP KOHTPOJIHUX Bapujabau debt;, u debt_2;, HUBO jaBHOT Ayra U
HEeroBy KBaJlpaTHY TpaHcpopMalujy, a U;; CTOXaCTUYKH YJIaH HACTA0 KAao pe3ysTaT 36upa
WH/MBU/lyaJHUX U BpeMeHCKUX edpeKaTa, 0JHOCHO C/Iy4yajHe rpeliKe Mojiea.

Pe3ysTaTy Koju cy 106UjeHU Y CKJIONY TeCTUpakba pPBe XUIOTe3e HaZ0Be3yjy ce Ha LIHUPOK
CIeKTap paHUjUX eMIIMPUjCKHUX UCTPAXKHUBaKa, Koja Cy ce baBUJIa MPUPOJOM oJHOCA U3Mebhy
jaBHOT aAyra W mpuBpefHOT pacTta. [IpeTxoaHo moMeHyTH paj Reinhart & Rogoff (2010)
NpeACcTaB/bao je jeflaH o[, YTULIAJHUJUX IIOAYXBAaTa KOjU je pe3yJATUPAO 3aK/byYKOM Jia ce mpar
HaKOH Kojer [j0/1a3y 10 IpOMeHe peXuMa yTHUIdja jaBHOT Ayra Ha NpUBpeJHU PacT HaAcCTaje
NPUJIMKOM A0CTU3ama rpaHulie o, 90%. Tpeba HalOMeHYTH Ja je ped 0 Mpary Koju feJnyje
IPUJIMYHO BUCOKO W3 yIJa pe3yJiTaTa KOjU Cy [0OHjeHU y KOHKPETHOM HCTpPaKUBamy Y
JOKTOPCKOj AU CepTaLHjH.

Kasuya & Shinoda (2019) cy ugeHTudrKOBaIM Aa ce y TPYIU AprKaBa Y pa3Bojy TaukKa npesioma
006HYHO JlelllaBa HAa HU>KMM HMBOUMaA jaBHOT Ayra, U To uamehy 30% u 60% y ognocy Ha B/III,
IITO je y CKJaZy ca J0OHjeHUM pe3y/TaThUMa INPEeTXOJHO OLEeHEeHOr MParoBHOT Mo/JeJa.
Cecchetti et al. (2011) cy 3a rpyny pasBUjeHHjUX Jp>KaBa Takohe UAeHTUPHKOBAIU Mparose
usmehy 80% u 100% y opHocy Ha B/, ompaBzpaBajyhu TOo BehoM oTnopHowmhy u
MakpodUuCKaJHOM cTabuaHowhy pasBUjeHUX JpKaBa. Mmak, U OHM HarJalaBsajy Ja cy
IparoBU HWXKMU Yy 3eM/baMa y pasBOjy W TPaH3ULMOHUM eKoHOMMjaMa. Hanaz pobujeH y
KOHKPETHOM CJIy4ajy, Ha y30pKy oA 13 apxkaBa LIUE u ca oueweHUMM nparoM o/ NpuGJIMKHO
1/3 y opnocy Ha B/II, 6snxu je Hajla3uMa OpOjHUX eMIMPUjCKUX UCTpakuBamwa (Adam &
Bevan, 2005; Pattillo et al, 2002) koju cy paHUje yKa3uBaJIk HA TO /ia je ONTUMaJIaH HUBO jaBHOT
Jlyra 3a rpyny TpaH3ULHOHUX eKOHOMH]ja HUXKU HETO LLITO je TO CJIy4aj ca rpynoM pa3BUjeHUjUX
Jlp>kaBa.

Kumar & Woo (2010) cy momaTHO npoAy0/bHMBa/id HUCTpPaKMBame CTPYKType IpeJMeTHe
peJsianyje M yKa3uBaJid Ha TO Jla ce OC/eiMLe BUILeT HUBOA jaBHOT Jiyra NpBeHCTBeHO ocehajy
Kpo3 cMakbeH npuauB UHBecTUlMja. Checherita-Westphal & Rother (2012) y rpynu gpxaBa
KOje Cy 4JIaHUIle eBpO30HE, ueHTUPUKY]y npar uamehy 90% u 100%, a Takohe uctuuy aa je
HeraTHUBaH edeKaT NoCceOHO U3paXKeH KPo3 crowding-out — npoliec UCTUCKHWBamba NPUBAaTHUX
unBectunuja. To je fogaTHo moTBpheHo u y pagy Egert-a (2015), 4nju ce K/bydyHH Haja3
CYLITUHCKH Y MOKJIala ca LeJJIOKyITHUM KOHILIEIITOM aHa/IM3e MaKpopUCKaHe CTAOUTHOCTH U
CTPYKType jaBHUX pacxoja y caMoj auceptanyju. OH UCTHUYe a He MOCTOjU jeIUHCTBEHU
Ma2u4HUu 6poj, KOju ce MOKe jeIMHCTBEHO U YHUPOPMHO UleHTUPUKOBATH U pehu Jja HaKOH
HeroBOT NpeJsiacka NoYHWHbe HEraTUBHO JleJI0Bakbe jJaBHOT Jiyra Ha IpUBpeJiHU pacT, Beh npar
MCK/bYyYUBO 3aBUCHM OJf CTPYKTYPHHUX KapaKTepUCTHKaA jaBHUX pacxoja KOHKpeTHe
HallMOHaJIHEe eEKOHOMMUje KOja je npeJMeT aHaJU3e.
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Panizza & Presbitero (2014) nogaTHo HarJiamagajy Aa epeKTH jaBHOT Ayra 3aBHCe HE CaMO 0/,
MHCTUTYLIMOHAJHOT KanauuTeTa Jp>aBe Beh u o KpeubuauteTa GpucKaaHe NOJUTUKE Koja
ce BoAu. YnpaBo 3aTo Woo & Kumar (2015) anoctpodupajy /1a pact 3a/ly>KEHOCTH JieJyje Ha
IpUBpPEJHU pacT Kpo3 ABe JuMeH3uje. Hajnpe To YMHU Kpo3 PpuCKaIHYy IOJUTUKY U Mepe Koje
je MoTpebHO Mpe/ly3eTH y TAKBUM OKOJIHOCTHMMA, @ 3aTUM U KPO3 OYeKHBaba UHBECTUTOPA U
IbUXO0BE 0/JIyKe 0 UHBECTULMOHUM IuKaycuMa. U oBaj auckypc noTBphyje 3Hauyaj Bohemwa
onTUMaJiHe QpUCKaJIHE MOJUTHUKE U J1a IParoBy NOCTajy CTATUCTUYKHU 3HA4YajHU U HA HUXKUM
CTeleHrMa 3a4Y>KEeHOCTH.

CBeyKyIHO Ka3aHo, 00MjeHH pe3yJITaTH, KAKO IPUMEHOM U OllelbMBakbeM M0JIa3HUX MOo/JieJia
TaKO U KpO3 OlielbUBambe Mo/ieJia ca nparom, ynyhyjy Ha npuxBaTakbe NOCTaB/beHE XUIIOTESE.
Y npxaBama LIUE usmeby jaBHOr Jyra v mpuBpeAHOT pacTa MOCTOjU HeJiMHeapHa Be3a. [lo
oZpeheHOr HMBOA jaBHU AYT JONPHUHOCU MO3UTHBHOM NPUBPEAHOM PaCTy, a HAKOH oZijpeheHor
npaBa jaBHM JAyr MMa HeraTHBaH yTHUIdj Ha MNpUBpeJHU pacT. WaeHTudukoBaHa je
CTAaTUCTUYKU BajiMJHA NparoBHa BpeJHOCT oA 32,54% Ha y3opky on 13 apxaBa LUE y
nepuony oz 2000. go 2022. roguHe. U3BeJieHM 3aK/bydaK Ce NOKJAIA Ca 3HAa4YajHUM TOKOM
eMIMpUjCcKe JINTepaType, UCTOBPEMEHO HarJsamaBajyhu ga cy NnparoBu y TPaH3UIMOHUM
€KOHOMHjaMa Ha HA>KeM HUBOY HEro y pynu Hajpa3BUjeHUjUX AP KaBa.
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5.2. CTpyKTypHe KapaKTepUCTHKe MOJUTUKE jaBHHUX pacxo/a, jaBHU AYT U
npuBpeHU pacty LHUE

HakoH 1TO je npBOM XHMNOTe30M YTBpheHO MocTojame HeJlIMHeapHe Be3e u3Melhy jaBHor ayra
U MpPUBPESHOr pacTa, JpyroM XUIOTE30M Ce NMpPoAyO/byje aHA/M3a Y CMepy CTPYKTYpPHUX
JleTepMUHAHTH jaBHOT Ayra. Mieja Koja cTOju y M03aJMHU OBe XUIIOTe3e CBOje yTeMe/behe UMa
y eslabopupaHoj NoJie/IM jaBHUX pacxoJia Ha NPOAYKTHBHE U HeNpoAyKTHUBHe. [losasHa
NpeTHOoCTaBKa jecTe Ja JpKaBe y KOjUMa y CTPYKTYPHM jaBHHUX UHBecTHLMja Behu moHzep
3ay3uMajy M3Aaly 3a QUHAHCHPake KalluTa/lHe NOTPOLIke MMajy Behy pe3ncTeHTHOCT Ha
pacT jaBHOT Ayra. To y KOHKPeTHOM CJ1y4ajy 3Ha4yM Ja ce Ta4yKa IpeioMa HAaKOH Koje jaBHU AyT
NOYMH-€ UMAaTU HeraTUBaH YTHUL@j Ha CTOIle NPUBPEJHOT pacTa Ha/la3u Ha BUIIEM HUBOY Y
rpymu Jp>KaBa Koje UMajy Behu peslaTUBHY HUBO y4yeliha jaBHUX MHBECTUIH]a.

[IpycTyn XUIoTe3yd y MeTOJOJIOIIKOM JeJy je UAEHTUYAH INPUCTYINy NPUMEeHEHOM KO/
NpeTxXoJHe XUIIoTe3e y OKBUPY Kpeupamwa IparoBHux MozeJa. [IpBu Kopak y aHa/IM3U jecTe
paHrupamwe Jp)aBa CIpaM IpOCeYHOI HMBoa ydellha jaBHUX HWHBECTHLMja y YKYIHO
HOBOCTBOPEHOj BpeJHOCTU Ha rojguiimeM HUBOY y nepuoay on 2000. mo 2022. roguHe.
[Ipersies je faT HapeAHOM TabesOM.

Ta6esa 13. KanuTanHa notpouita (% BAI1-a)

P. Jipasa [Ipoceyna
bP. BpPEAHOCT
1 Cp6uja 3,13

2 Lpua 'opa 3,55

3 CnoBayka 3,64

4 JluTBaHwUja 3,72

5 Byrapcka 3,85

6 [Tosbcka 4,08

7 CnoBeHwuja 4,21

8 PymyHwuja 4,25

9 JleTonuja 4,38
10 Mabapcka 4,55
11 Yewka 4,67
12 XpBaTcka 4,96
13 EcToHuja 5,30

H3Bop: AyTopoBa 06paja Ha 6a3u nojartaka MehyHapogHux uHctuTynuja (MM®, EBpocTtaTt, CBeTCKa
6aHKa)

Ha 6a3u 0Bako 106MjeHUX IPOCEYHUX BPeJHOCTH JJ0OHEeTa je 0Ji/IyKa Jia Ce U3BPLIX I'PyIHUCabe
Ha Ha4yMH /la ce MPBUX NET KaTeropully y rpyny JAp»aBa ca HUKUM HUBOOM ydelrha jaBHUX
VMHBecCTULMja (jaBHE UHBECTULH]je Y IPOCEKY y3MMajy BpeJHOCTHU Koje cy Makbe of 4% B/II1-a),
M Tpylny MNpeoCcTaJux JpKaBa Ca BHUUIMM KanUTaJHUM OyieToM. Ha oOCHOBY o0Bako
JeduHMCcaHUX rpyna U3Bplivhe ce olemHBakbe MoJiesa ca IparoM M U3BPUIMTU Nopeheme
pesyJsiTaTa Ha 6a3u Kojux ce he NOTBPAUTH WM 0J10ALUTH NOCTaB/beHa xunoTe3a. [IpBo he ce
dbopMupaTH MoJes 3a Tpyly Jp:KaBa ca HUKUMM HUMBOOM ydvellha jaBHUX MHBeCTHLHja, a
pe3yJITaTH OLieHe MoJieJa Cy JaTu y Tabesu 14.

Bapwuja6usa fyra v keroBa KBaZipaTHa TpaHcdopManyja npaTe oyeKMBaH M 06pasall. JaBHU AyT
Jlo ojpebeHor mpara MMa NO3UTHBAaH YTHUI@j HA CTOMNEe MPUBPEJHOr pacTa, AOK HAaKOH
peJIOMHE TayKe J10J1a3U /10 HEraTUBHOT YTHIAja.

CTomna HalMOHaJIHe UITe/ilbe UMa CUTHUPHKAHTAH NO3UTHUBAH YTHLA] HAa CTONe NPUBpPeSHOT
pacta, a 6usaHc Tekyher payyHa HeraTuBaH. Besimka ekoHoMcka kpu3sa U3 2020. roguHe, Koja
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je HacTaJia Kao pe3yJ/ITaT 3/ipaBCTBEHEe KpU3e, TaKohe je MMaJsia 3HayajaH HeEraTUBaH yTUIAj Ha
CTOIIEe MPUBPESHOT pacTa.

Ta6esa 14. Pe3ysaTaTu olieHe Mo/ies1a — [ip>KaBe ca HUXKMM HUBOOM ydeliha jaBHUX

WHBECTHUIIMja — XUIIOTe3a 2

Bapuja6sa KoedunujeHrt Cranpapana T-

rpemka CTaTUCTHKA

Debt 0,1323718** 0,0414956 3,2064415
Debt_2 -0,0004123** 0,0001771 -2,8553002
Exports 0,2074323* 0,1031352 1,8287864
Final -17,7396655 31,7778398 -0,9438076
Domesticsavings 0,1786355* 0,2246225 1,0936377
Currentaccount -20,6511700%** 3,4347392 11,1048287
Govdeficit -17,2776021 31,7729435 -0,9239937
l,gdpgrowth 0,0040885** 0,4753757 0,0075823
Dummy20 -0,0176064 ** 0,1106536 -0,1699689

HanomeHna: (*) y Tabesid yka3yjy Ha HUBO 3HAa4ajHOCTU CBaKe 0O/ BapujabJid MOHA0C06, U TO Ha ciefiehu
Ha4YUH: ** — HUBO 3HA4ajHOCTH 0J, 5%; * — HUBO 3HavajHocTH 0/ 10%.
13Bop: AyTopoB npukas — R codpTBepcku naket

Cnenundukanmja npara je KOpak Koju cjaeJM HAaKOH yTBphuBamwa NocTojara HeJIMHeapHOr
oaHoca. [Ipar je npouewmeH Ha HUBOY o4, 29,62% y oanocy Ha B/IIl. PesyataT nokasyje ja je
npar npolelkeH Ha HUXKeM HUBOY Y OJIHOCY Ha clienupuLMpaHu MoJiesl Y NPBOj XUIOTE3H.
MuTepBas mnoBepema je MNPUJUYHO Yy3aK, IUTO TOBOPU Ja je H3BplLIeHA aJeKBaTHaA
cnepqrdrKalmja MoJesa. YKynaH 6poj kBaHTHJA je uaeHTH4YaH (400) y cBUM oLeHeHUM
MoOJieJIuMa, JI0K je p-BpeAHOCT KoOja je M3payyHaTa Kpo3 NpUMeHY bootstrap mpucTymna
u3padyHaTa Ha HUBOY of 0,08. To 6u cyrepucaso ja je mpar HeWITO Makbe CTaTUCTUYKU
3Ha4dajaH, UMajyhu y BUAy Jia ce HaJla3u M3HAJ rpaHuLe oj 5%.

Wnak, ¢ 063upoM Ha TO Ja je ped O NPUJIMYHO MaJIOM Y30pKy, OBaKaB pe3y/TaT HHUje
Heo4YyeKUuBaH. Bootstrap y cuTyauujama KaZia y30paK YMHU Mame o/, 20 jeAMHULIA IOCMATpakha
MMa Makby cHary (Andrews, 1993; Hansen, 1999; Hansen, 2000; Cameron & Miller, 2015), na ce
4yecTo A06uje pe3yaTaT Koju ysuma BpeaHocT Ao 0,20. Unak, fo6ujeHe pe3ysiTaTe Tpebda
NOCMaTpPaTH Ka0 UHAWKATUBHE Y KOHTEKCTY CIPOBEZIEHOT UCTPAXKKMBabha U criequULpaHUx
MoJies1a Y APYroj XMnoTe3u AvcepTalyje, Y3 jaCHO UCTAKHYTO OTpaHUYeHhe UCTPAKUBaa Y
JleJly Zia Cy pe3y/ITaTH J00UjeHH Ha BeoMa MaJioM Y30PKY.

Ta6eua 15. Cneundukanmja npara - jpaBe ca HUXKUM HUBOOM ydyelrha jaBHUX MUHBeCTHUIMja

- XumnoTe3a 2
ITapameTap BpeaHocr
Ouena npara (Treshold Estimate) 29,62%
WuTepBas noBepeta (bootstrap, 95%) 28,12-32,41%
LR TecT 3a edekaT npara 80.20375

Bootstrap - p-BpegHOCT 0,08
KputuuHe BpegHoctu (bootstrap) 58.8648; 86.1872; 86.8131;

Cyma kBazparta rpemaka (SEE) 785.2919
Trimming Percentage 0,05
bpoj kBaHTHJIA 400

M3Bop: AyTopoB npukas — R copTBepcky naket

[TocTojame /1Ba pexxrMa /ieJI0Bakba jaBHOT Ayra Ha MPUBPEJHU PaCT y TPYIH Ip>KaBa ca HUXKUM
HUBOOM y4eliha jaBHUX HHBECTUIM]ja MOKe Ce UCKa3aTH Ha cJiejiehy HauuH:
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Bo + fidebt; + S,debt_2;; + Z Vi Xie + Ui, ako je debt;; < 29.62

HakoH o1jeHe Mo/iesia ca mparoM y TpyIu ApkaBa ca HU>KUM, Y HACTaBKY Ce BPIIU OliehHBakbe
Mo/leJs1a ca mparoM y rpynu Jip:kaBa ca BUIIMM HUBOOM y4elnha jaBHUX MHBeCTUIMja. KibyuHe
KOHTpPOJIHE BapHjabJie cy AyT U Bberosa KBaJjpaTHa TpaHcdopMaliMja, Kao U CeT KOHTPOJHHUX
Bapujabsu. PesyaTaTu oueHe Mojesna cy jJaTd y Tabeaun 16. U y oBoj rpymu JpxaBa ce
npuMehyje nocrojawe HeJMHeapHe peJsauuje. [lo oapeheHor HUBOA jaBHU AYT JONPUHOCU
IPUBpPEHOM PacTy, JOK HAKOH TOTa cjle/Ju HeraTuBaH yTUIaj, YUMe ce NOTBphyje ucnpaBHOCT
Kpenpawma KOHKaBHe KBaJpaTHe (QYHKIMje y CBpXy OlleHe MparoBHor Mmogesa. Croma
HallMOHaJIHe IITe/ilbe UMa CTaTUCTUYKHU 3HAayajaH MO3UTUBAH yTHIAj HA CTONe NPUBPeSHOT
pacta U y oBako ckpaheHoM y3opky y apxaBama LME, nok 6unaHc Tekyher pauyHa uma
HeraTuBaH yTuuaj. [IpuMeTaH je U HeraTWBaH YTHIA] BeJiMKe eKOHOMCKe Kpuse u3 2020.
roiuHe.

Yie =
ako je debt;; > 29.62

Ta6esa 16. Pe3yaTaTu oljeHe Mojiesia — ip>kaBe ca BULIMM HUBOOM ydeliha jaBHUX
VHBECTHULM]a — XUIoTe3a 2

Bapwja6aa Koepuuujenr Cranpapana T-craTucTUKA
rpemka

Debt 0,0013792** 0,0008434 2,0687297
Debt_2 -0,1772063** 0,0823325 -2,5929020
Exports 0,0681777 0,0459534 1,5843548
Final -1,6507787 1,0388452 0,5927397
Domesticsavings 11,4854033** 1,1549378 -9,1654863
Currentaccount -0,0958203* 0,0732928 -1,7575052
Dummy9 -0,8411654 1,0279208 -0,3040378
Dummy20 -4,4492332%* 1,8893251 2,0587395

HanomeHa: (*) y Tabesiv yka3yjy Ha HUBO 3Ha4ajHOCTU CBaKe 0/ BapHjabJid NOHA0c06, U To Ha ciefehu
HauyuH: ** — HUBO 3Ha4ajHOCTH 0, 5%; * — HUBO 3Ha4ajHoCTH 07, 10%.
H3Bop: AyTopoB npukas — R copTBepcKku makeT

Kpo3 oBako nocTaB/beH Mojes WAEHTUPUKOBAH je Npar ca NpolewmeHOM BpeAHouihy of
48,64%. Bootstrap TecT npoBepe HeJIMHEAPHOCTH OBAaKO WAEHTUPUKOBAHOT Npara, Kao U y
CATYallMjU Cca NPeTXOJHUM NOAY30pPKOM, Jaje pe3yJaTaT KOjU HUje CTAaTUCTUYKMU 3HadajaH
(0,16). OBo, HapaBHO, HUje HEOYEKHUBAHO C 003MPOM Ha TO Ja bootstrap TeCT ©UMa Mamy CHary
Y NI0Y3/JaHOCT Yy MaJIMM Y30PLMMa, LITO je U y NorJiely IPeTX0JHOT MoJies1a Beh es1labopupaHo.

Ta6esa 17. Cneundukanuja npara - JjpkaBe ca BUIIUM HUBOOM y4deliha jaBHUX HHBECTUIH]A

- Xumnoresa 2

IlapameTap BpeaHocT

Ouenamnpara (Treshold Estimate) 48,64

WuTepBas nosepetba (bootstrap, 95%) 41,37- 56,16

LR TecT 3a edpekaT npara 30.67822

Bootstrap - p-BpegHOCT 0,16

KputuuHe BpegHoctu (bootstrap) 32.8143; 33.8691; 37.1915;

Cyma kBajaparta rpemaka (SEE) 1047.819

Trimming Percentage 0,05

Bpoj kBaHTHJIA 400

HW3Bop: AyTopoB npuka3 — R codTBepcky makeT

WHTepBas noBepema je Takohe MUPOK, LITO je IOHOBO OYEKUBAHO Y 0BAKBOj cieUpUKaALUjH,
alu jecTe y OKBUpHMMA €KOHOMCKHM peJieBaHTHOT ormcera. Mako craTHUCTH4YKa oOlLieHa
3HA4YajHOCTH Mpara HYje Ha JOBOJ/bHO BUCOKOM HUBOY, olemeHHu npar oz 48,64% uMa cBoje
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€KOHOMCKO yTeMeJbekbe, Koje je MoBe3aHo ca JiBa pekXuMa JieJoBakba, Tj. AudepeHnjaTHUM
koeduuMjeHTUMA. Y LIeJIMHH, JOOUjeHH IIpar ce MoXKe NoCMaTPaTH Kao UHAMKATHUBAH, aJi je
HEOMNXO/HO HAIJIaCUTH OTPaHUYEHe Koje NpOU3WIa3d M3 CMambeHOT Y30pKa, ITO 3a
nocJeNIy UMa Bullle HUBoOe bootstrap BpeaHocTH. EQekTu mo 06a pexxuma Cy eKOHOMCKH
yckiaheHH OYeKHBamkbUMa HeJIMHeapHe peJalidje, ajJli U CTAOWUJIHK KpPO3 HMCKa3aH HUBO
CTaTHUCTUYKe 3HAYAjHOCTH jaBHOT JIyra ¥ lberoBe KBaJ[paTHe TpaHcpopmalyje.

Bo + fdebt; + S,debt_2;; + Z Vi Xie + Ui, ako je debt;; < 48.64 54
Yie =
Bo + B* debt;, + B*,debt_2;, + Z Vie Xie + Uip aKo je debt;; > 48.64

Y npyrom Jiesly eMOMPUjCKOT JieJia JUcepTalje UCIUTUBAO ce 0JHOC u3Mebhy jaBHOT ayra u
npuBpeJHOr pacta y ApkaBamMa LME kpo3 npusMy HuBOoa jaBHMX MHBecTuMLMja. HakoH
NPUKYI/bakba N0JJaTaKa U3BPILIEeHa je oZieJa y30pKa Ha /iBe rpylie — rpyIy Ap>KaBa ca BULIUM
U Tpyly JAp:kaBa ca HWXXMM HUBOOM jaBHUX HWHBecTUlLMja. llu/b je 6UO yTBpAWUTH Ja JU
CTPYKTYpa jaBHUX pacxo/ia, Tj. pauuo usMehy kanurtaane norpouibe U B/[I1-a, yThue Ha TauKy
npeceKka HaKOH KoOje jaBHU JAyr NO4YMibe MMaTH HeraTuBaH ytuuaj Ha B/IL. ¥V ckiony rpyne
Jlp>kaBa ca HU>KUM HUBOOM jaBHUX UHBECTULIH]jA, UIeHTUDUKOBAH je ipar of, 29,62%, ay rpynu
JipKaBa ca BULIMM HMBOOM jaBHUX MHBECTHLM]ja [Ipar je uAeHTUPHUKOBaH HAa HUBOY 0/ 48,64%.
Ha oBaj Ha4yuMH ce f06Uja NOTBPAAH OATOBOP Ha MOCTaB/beHY xunoTe3dy. CTPYKTypa jaBHUX
VHBECTHLHja U HUBO WU3[Bajarba 3a KalWTaJHY IMOTPOLIKY HWUIrpajy BaKHy VYJOTYy V
Pe3UCTEeHTHOCTHU CUCTeMa jaBHUX QUHAHCHja U NPUBPEJHOr CMCTEMa Ha pacT jaBHOT Jyra.
['pyna gp»aBa ca HUXKMM HUBOOM jaBHUX MHBECTUILM]jAa OCET/bMBHja je HA pacT jaBHOT Ayra U
TO 3axTeBa Bohemwe KOH3epBaTHBHUje (UCKaJHe MoJuTUKe. CBaKU pacT Ayra M3HaJ OBOT
mpara HOCH ca CO60M MOTEeHLUjaJIHO YrpoXKaBawke MakpoduckasHe cTabusHocTu. Ca gpyre
CTpaHe, y JApaBaMa Cca BUIIMM HHMBOOM ydellha jaBHUX MHBECTHULMja Ipar ce Haja3W Ha
3Ha4ajHO BUILEM HUBOY. YCMepaBake Cpe/icTaBa Ka IPOJyKTHUBHUM UHBe CTULMjaMa BOJM Ka
pacTy KamanuTeTa e€KOHOMHUje JAa amncopbyje Behe HUBoe jaBHOT Jyra 6e3 HeraTHUBHHUX
nocse/ua 1no NpuBpeJHU pacT. JaBHU Ayr caM o ce6U HUje HY»KHO HeraTHUBHA KaTeropuja,
Beh BberoBo iesioBambe 3aBUCH O] HAUKMHA beroBe ynotpebe. He Tpeba ra mocmMaTpaTu camo
KpO3 MCKa3aHe BPeJHOCTH Koje ce 0OYMTaBajy, He3aBUCHO OJi TOTa /ia JIY je ped O allCOJIyTHUM
M3HOCHMa WJIM TNpPOLEHTYaJIHOM M3HOocy y ogHocy Ha B/IIl, Beh kpo3 cTpyKTypy jaBHe
NOTPOLIE U Ha4MHe IJIaCMaHa NPUKYIJ/beHUX CpeJicTaBa.

K/bydyHO orpaHuuYerme UCTpaKWBakma Koje je CIpPOBeJeHO y OKBUPY Apyre XUIOTe3e jecTe
JI0JlaTHO CMambUBake Y30paKa, Koje je HacTaJslo Kao pe3yJiTaT Kpeupamwa JiBe rpyne. Mojienu
Ollelh€HH y TaKBUM CHUTyallhjaMa jecy KBaJIMTaTUBHO HWXKer HHUBOAQ, Kao pe3yJTaT
HeMOTYhHOCTH JAo6Ujalba JOBO/bHO jaKHUX HaJjla3a y CTAaTUCTUYKOM CMHUcay. 360r Tora
Jlo6ujeHe pe3y/ITaTe, MAKO jeCy EKOHOMCKH UHJIUKATUBHH, Tpe6a pa3yMeTH U OCMaTpPaTH ca
oapeheHOM J1030M OTpe3a.

PesyntaTu 06UjeHU y OBOM Jiesly CY Y CKJIaJly ca eKOHOMCKOM TEOPHUjOM U paHHje AAaTUM
mper/iefioM eMmnupujcke guteparypa (Egert, 2015), koja roBopH 0 3Hayajy CTPYKTYPHHX
KapaKTepUCTHKa OJMTUKE jaBHUX pacxoja 3a KOHKpeTaH oJHOC u3Mehy MakpoducKaiHe
CTaGUJIHOCTU M NpUBpeAHOr pacTta. CBe 0BO MoTBphyje Ja ce MpUJIMKOM JiM3ajHA jaBHUX
NOJIMTHKA, HAPOYUTO y cPepru HUCKaIHe OJPXKUBOCTH, He Tpeba OCJamaTH HAa OCHOBHE
jelHOOOpasHe NMpeTHOCTaBKe, Beh padyMeTH C/I0KEHOCT pexuMa JieJloBama jaBHOT Jiyra Ha
NPUBpPEJHU pPACcT U TeHepasHO ONIUTEeKOHOMCKO 6JlarocTame, KOju Ce Be3yje 3a caMmy
CTPYKTYPY jaBHUX pacxo/a JpKaBe.
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5.3. YTuuaj cTpyKType jaBHUX UHBECTHUIIMja HA AUHAMUKY IPUBPEAHOT pacTa y
LIUE

TpehoM xunoTe3oM J[JOKTOpPCKe JAucepTalnuje HUCOUTYje ce YTULAj CTPYKTYpe jaBHUX
VHBECTULIMja HA JUHAMUKY NpPUBpeJHOr pacTta y ApxaBama LIUE. [IpetxonHo je y oKBUDY
Apyror morJjas/ba AT TEOPUjCKHM OCBPT HA IMOJIUTHUKY jaBHUX pacxoZa U HeH yTULdj Ha
OpUBpeJHU pacT, OJHOCHO JaT je MperJes eMIUPHUjCKUX HUCTPaKMBamwa Koja ce OaBe
CTPYKTYPHUM KapaKTepHUCTHKaMa IIOJIMTUKE jaBHUX pacxona. McTakHyToO je Ja CTpyKTypHe
KapaKTepUCTHUKe JIp>)KaBHe NOTPOIlbe Tpeba Aa Oyay fAedHHUCAHe HA ONITUMAJIaH HA4YMH, Jia
omoryhaBajy ¢uCKaJHy OJpPKHUBOCT, y3 HCTOBPEMEHO MWCIyHaBakbe yJore IMNOKpeTayda
NpUBpESHOr pacTa. Maeja Koja je mpejcTaB/beHa XUIIOTE30M jeCTe Ja UHBECTHIHUje Y
cao6pahajHy MHQPACTPYKTYypy MMajy CHAXHUjU NO3UTHUBAH YTULAj] Ha NPUBPEJHU PaCT Of
OCTaJIUX BPCTa jaBHUX HHBecTUlMja y ApkaBama LUE. [lonazehu ox oBako jeduHucaHe
XUIIOTe3e, a Ha 06a3u TEOPUjCKUX IMOCTyJaTa M MperJjela eMIUPUjCKUX HCTPaKHWBamba,
HapeJHOM TabeJioM je MpPUKas3aH ONMUC BapHujabJu Koje Cy KOpHUIUTEHE y OBOM JeJy
auceprauuvje. HHBecTtunuje y caobpahajHy MHQpacTpyKTypy M OCTajle BpPCTe€ jaBHUX
WHBECTHUIMja Npe/iCTaB/bajy K/byuHe BapujabJie o]y UHTepeca, JOK NpMBaTHe WHBECTUIM]je U
M3B0O3 MMajy yJIOry KOHTPOJIHUX Bapujabsiu. KibyuHa 3aBHCHaA BapujabJia je cToma peaJsiHOT
pacta B/II-a.

Ta6ena 18. Onuvc KOpULITEHUX BapujabJu — XUIIOTe3a 3

O3Haka Bapwja6sia Onuc H3Bop mojaraka
Gdpgrowth [IlpuBpesHU pact Cromna pacra peasnor b/II1-a y % CBeTcka 6aHKa
HWuBecTuuuje y
Transport cao6pahajuy U3sHoc y % B/III-a Cserca Ganka / OECD /

uH pacTPyKTypy MM® / EBpocraT

OcraJse BpcTe jaBHUX
WHBECTULIM]a

CseTcka 6anka / OECD /

Other MM® / EBpocTaTt

HUsnoc y % BAIl-a

CeeTcka 6anka / OECD /

i i 0, -
Private [IlpuBaTHe WHBeCTUIH]E Uznoc y % BAII-a MM® / Espocrat

Exports 13B03 U3sHoc y % BAIl-a CBeTcka 6aHKa

U3BOp: AyTOpOB NpUKa3

[Tope BapujabJiu Koje Cy NprKa3aHe TabeJsioM, U Y CKJI0My Tpehe XUIOTe3€e Cy KOPULITEHE /|BE
BellTauyKe BapujabJie y CBpXy MoJesiMpamkba eKOHOMCKUX Kpr3a u3 2009. u 2020. roguHe. ¥
HaCTaBKY je [AaTa U IeCKPUNITUBHA CTaTUCTHKA KOPUILITEHUX BapHjabJIy.

Ta6ena 19. [leckpunTUBHA CTaTUCTUKA KOPUILTEHUX BapHjabJiu — XunoTe3a 3

Bapwuja6sa Bpoj . Cpeama CTaHA_apA?a Munumym | Makcumym
oncepBanmja BpeAHOCT JAeBHjanuyja
Gdpgrowth 299 3,249918 4,102756 -15,31 13,78

Gdp2015_pc 299 11925,47 4994,853 3542,354 25276,94
Transport 299 1,366413 0,639135 0,08535103 | 4,243702
Other 299 2,811428 1,02529 0,02 6,442474
Private 299 17,70608 5,5912 1,075916 31,49084
Exports 299 55,97207 19,24748 8,783037 99,36478

H3Bop: AytopoB npukas - STATA codpTBepcku makeT

Kao wmTo je HaBeJieHO y Jiesly Koju ce 6aBU MeTO/0JI0THjOM, Hajipe he GUTH npejCTaB/beHU
pe3yaTaTh Koju cy A0OHjeHHW NMPUMEHOM OCHOBHOT €KOHOMETPHjCKOr MpUCTyna (MeToja
00MYHHUX HajMakbUX KBaJipaTa) U MoJiesla PUKCHUX U CydajHuX edpekaTa. 3aBUCHA BapujabJia
he 6uTH cTona peasiHor pacta B/I[1-a, y MoJies1 cy yK/bydyeHe U JiBe BelllTauyke BapujabJe, a
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OCHOBHA jeiHAaYMHA (Ca YK/byYeHUM UHAUBUAYAJTHUM edpeKTHUMa) MOXe ce MPeJCTaBUTH Ha

caenaehy Ha4YUH:

gdpgrowth;, = By + Bitransport;. + f,other; + fsprivate;,+ Pyexports;

+ fsdummy9, + Ledummy20, +u; + €;

5.5

Y Hape/iHOj TabeJsu Cy AT pe3yJITaTH KOju Cy 10O6UjeHH IPMMEHOM [10JIa3HUX MeTOo/la NaHe -

aHaJsuM3e.
Ta6ena 20. PesyaTaTu olleHe N0JIa3HUX MO/JieJia — XUIoTe3a 3
Bapwuja6sa OLS FE RE

transport 0,0760431 0,3601256 0,0777882
(0,2987513) (0,3199454) (0,2988794)
other -0,3056753* -0,3967853** -0,3056936*
(0,0177585) (0,1996129) (0,1777099)
. 0,1337853** 0,3993768** 0,1341433**
private (0,034153) (0,0650498) (0,0342111)
-0,0202903** 0,0125526 -0,203046**

exports (0,0096428) (0,017485) (0,0096594)
dummy9 -11,04117** -10,63274** -11,04172**
(0,847581) (0,8337459) (0,8474471)

dummy20 -7,95274** -7,716584** -7,952128**
(0,84733345) (0,8157901) (0,847191)

cons 3,598092** -3,102823** 3,590223**

- (0,8239328) (1,767094) (0,825506)
Koeduuujent R2=0,4982 Within = 0,5517 Within = 0,5191
JleTepMUHaLyje R2 agj=0,4879 Between = 0,0125 Between = 0,0790

Overall = 0,3848 Overall = 0,4982
3HavyajHOCT Mo/jiesia F (6,292) =48,31 F (6,280)=57,42 Wald chi2 (6) = 290,03
Prob > F =0,0000 Prob > F =0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

HamomeHa: ¥ 3arpajjama je Jata BpeHOCT CTaHAapAHUX rpelraka. 3Be3gune (*) y Tabesnu ykasyjy Ha
HUBO 3HA4YajHOCTHU CBaKe 0] BapujabJ/ii MOHA0C06, U TO Ha ciesehu HauuH: ** - HUBO 3HAYAjHOCTH O]
5%; * - HuBO 3HauyajHocTH oZ, 10%.

H13Bop: AytopoBa o6pana - STATA codTBepcku nakeT

3a poHoulewe OJJIyKe 0 HU360py u3Mehy Mojesna ca GUKCHUM U Cay4ajHUM edeKTHUMa,
npuMenyje ce Hausman-oB TecT crienudukanyje.

Ta6esa 21. Hausman TecT cneuudukaiuje — xunoresa 3

Variables ) ?eoefﬁaents B (re) (b-B) Difference S\(}_r];()()hgtgd(z;g
transport 0,3601256 0,0777882 0,2823374 0,114176
other -0,3967853 -0,3056936 -0,0910917 0,0909094
private 0,3993768 0,1341433 0,2652336 0,055327
exports 0,0125526 -0,0203046 0,03285272 0,0145747
dummy?9 -10,63274 -11,04172 0,4089761 ,
dummy20 -7,716584 -7,952128 0,2355439 ,

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg
B = Inconsistent under Ha, efficent under HO; obtained from xtreg

Chi2(6) =
Prob>chi2 =

35,89
0,0000

H13Bop: AyTtopoBa o6pasa - STATA codTBepcky nakeTt
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Pe3ysTaTu nprvkasaHU NpeTXOJHUM M3BOJIOM MY y NPUJIOT 0J0alMBamy HYJITE XUIOTE3E O
CHUCTEeMaTCKOj 3Ha4ajHOCTH pa3/inka usMehy koepunnjeHata QUKCHUX U Cay4dajHUX epeKaTa.
Y patoj cuTyanuju ce pesyJaTaTd JobujeHU MojesoM GUKCHUX edekaTa cMaTpajy
NOy3JaHUjUM.

[loueTHU pe3yJsTaTH, KOjU Cy NMpPUKa3aHU MPETXOJHUM TabesaMma, Jajy NpPBU MperJej U
oapeheHe MHAMLIMje y aHAJIM3U OiHOCA U3Mehy cTomne NpUBpeHOT pacTa U CTPYKType jaBHE
notpomwe. MHUMLMjanHu kKopauu 6u ynyhuBaJu Ha TO Ja HWHBeCcTUlMje y caobpahajHy
MHOPaCTPYKTypy HeMajy CUTHUTHdaKaHTaH NO3WTHUBAH YTHUIIAj HA CTOINE NPUBPEJHOT pPacTa,
aJlu Cce OBU pe3yJITaTMU He MOTY CMAaTpaTd KOHAa4yHUM. OCHOBHM pasJor jecTe NpobseMm
eH/JIOTeHOCTH, KOjU je aHa/IM3UpaH y NPeTXOJHOM IMOrJaB/by, OJHOCHO CaMa JAWHAaMHYKa
IpUpo/ia, KOjy CTONa NPUBPEAHOT pacTa ca c060M HOCH. 360T TOra, MaKo Cce JaTH pe3yJITaTU
cMaTpajy NpBOM TayKOM 3a pa3yMeBama OJHOCA y OKBHUPY IpeJMeTHe peJalyje, IJIaBHU
aHaJIMTUYKM U EKOHOMETPHjCKM OCJIOHAl] UIAK Cce ycMepaBa Ka [AUHAMUYKUM NaHeJ-
mogennma u ['MM mnpuctyny, jep oH omoryhaBa aJleKBaTHE €KOHOMETPHUjCKe OIleHe.
JeiHAauYMHOM KOja cjie[y, IPUKa3aH je NIOoCTyNakK yBohewa JUHAMUKeE Y MO/Jel.
5.6
gdpgrowth;, = agdpgrowth;,_, + Bitransport;, + p,other;
+ [iprivate;+ Pyexports; + fsdummy9, + fodummy20, + u; + &

[IpeTxo/iHa BpeJHOCT CTOINE NMPUBPEAHOT pacTa y3uMa yJ0Ty He3aBUCHE BapujabJie, 3ajeIHO
ca oCTaJIUM MPeTX0HO AePUHUCAHUM Bapujabaama. Moel je olerweH y ABocTeneHoM 'MM
pexxumy ¥ npuMeHoM ¢yHKIMje collapse.

Y Tabesiu Koja cienu AaT je mperJies pe3y/aTaTa Koju Cy A0OHjeHU y NMOCTYNKY OliekhUBakbha
Moziesa. CBU Jo6HjeHU pe3yJITaTH Cy yCKalheHu ca faToM xunoTe3oM. BapujabJia npeTxoHor
NpUBpPeJHOT pacTa UMa 3Ha4ajaH O3UTHBAH YTUIAj HA IPUBPEJHHU PaCT, LITO UAe y NpUJaor
YUEHUIM [I0CTOjaba UHEpLHUje y KpeTawky NPUBPEAHUX LUKJIYCa, OAHOCHO UJe y NPUJIor
ONpPaBAAHOCTH NIpUMeHe AUHAMUUKe cnelrudUKallbje U YK/byurMBamba BapujabJie ca JOLHOM.
JaBHe MHBecTULIMje y CeKTOpPY caobpahaja UMajy AUMpeKTaH MNO3UMTHBAH yTULA] HA KpeTambe
CTOle INPUBPEJHOr pacTa y aHaJU3WpPaHOj Ipyny JpXKaBa, JOK OCTajJe BpPCTe jaBHUX
VHBECTHULMja HUCY CTaTUCTUYKU 3Ha4YajHe.

TaGesna 22. Pe3ysiTaTy olleHe IMUHAMUYKOT MaHeJ Mo/Jiesia — XUIoTe3a 3

Bapwuja6sia KoeduuujeHrt Z-BpeaHOCT P-BpeaHoOCT
l,gdpgrowth (83;1';32?2) 3,51 0,000
transport é:iggggg) 2,12 0,034
other ((1):(3);8;21) 0,28 0,776
private (8:3222323) 2,29 0,022
exports ('8'8352305051171) -1,67 0,094
dummy?9 Ei”'gggigé) -0,74 0,460
dummy?20 '(2"862113 -3,31 0,001
_cons (-21,'65 62965;}3;‘) -0,57 0,567

HanomeHna: ¥ 3arpaziama je faTa BpeJHOCT CTaHJAApAHUX rpellaka
H3Bop: AytopoBa o6pazna — STATA codTBepcKH makeT
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Ha oBaj HayMH ce ,06Mja NO3UTUBAH OJr0BOP HA I0CTaB/bEHY XUIIOTE3Y JIa jaBHE UHBECTULIHje
y caob6pahajHy MHOPACTPYKTYpy MMajy CHA>KHUjU NMO3UTHUBAH YTHUIAj HA NIPUBPEeJHU PaCT y
ApxaBama [IUE y ofgHocy Ha ocTasie BpCTe jaBHUX MHBeCTULHja. KaZa je ped 0 KOHTPOJHUM
BapujabJsiaMa, NpMBaTHe WHBECTUIMje UMajy CTATUCTUYKU 3HAYajaH NO3UTUBAH YTHULAj, IITO
je Takohe y ckJ1aly ca eKOHOMCKOM TEOPHUjOM M TOBOPH y IPUJIOT ONPABAaHOCTH YK/by4HBakha
OBe KOHTpOJIHe BapujabJie y cnenudurkauujy mogena (De Jong & Summers, 1991; Levine &
Renelt, 1992; Aghion & Howitt, 2009). Uako Ha HuBOy ox 10% 3Ha4ajHOCTH, Y OBAKO
N0CTaB/beHOj clnenudUKalMjd Ce MOKas3aJo Ja M3BO3 KMMa HeraTHMBaH YTHULAj Ha CTOIY
npuBpeJHOT pacTta. Unak, ped je o epeKTy Koju je CUMOOJIMYAH Y NOTJIey BeJIMYUHE YTULIAja.
Hapnasbe, oBakaB pe3y/aTaT He MOXKe NpeJCTaB/baTU HM3HeHahemwe ako ce 3HA Jja Yy MHOTUM
ApxaBaMa LHME cTpykTypa u3Bo3a JOMMHAHTHO IOYMBA Ha NPOU3BOJAMMA HUCKe JoJaTe
BPeJHOCTHU U MHJYCTpHjaMa ca BUCOKOM YBO3HOM 3aBUCHOIINY. Y TAKBUM CHTyaljaMa HETO
epekaT Ha cTOome NpPUBPELHOI pacTa Moxe OUTH csaab uau HeratuBaH (Rodrik, 2006;
Havrylyshyn, 2020). Bemrtauka Bapuja6sa 3a 2009. rofuHy Koja je yK/bydeHa y MoJieJs HUje
CTaTUCTUYKU 3Ha4ajHa. [IpeTnocraBka je unak ja je taj edpekaT JOMUHAHTHO yxBaheH Kpo3
npeocTaJsie BapujabJie Koje cy yk/bydeHe y Moziesl. Takobhe, 3HayajaH yTULIQj je ©MaJia KpyU3a U3
2020. roaguHe, ITO Ce jaCHO OYMWTAaBa U3 CaMUX pe3yJ/ITaTa, He CaMo y MOorJefy 3Ha4yajHOCTH
BapHjabJsie Beh U cHa3u HEraTUBHOT yTHUI@ja KOjU je BapyjabJ/ia MMaJia Ha CTOIYy NPUBPEAHOT
pacra.

Tao6esna 23. TecToBU BaJUJHOCTU U IUjaTHOCTUKA MO/JieJia — XUIOTe3a 3

Tecr CraTucTHKa P-BpegHOCT
Wald chi2 (7) 209,62 0,000
AR (1) -2,23 0,025
AR (2) -1,25 0,212
Sargan 4,06 0,541
Hansen 4,30 0,507
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments subsets:
Gmm instruments for levels
Hansen test excluding group: 0,98 0,613
Difference (null H = exogenous) 3,32 0,344
iv (domesticsavings cpi revenue)
Hansen test excluding group: 4,01 0,135
Difference (null H = exogenous) 0,29 0,961

N3Bop: AyTopoBa o6pasa - STATA codpTBepcky naket

HapenHu kopak jecte cnpoBohemwe AMjarHOCTUYKUX TECTOBA, @ Pe3yJTaTH Cy NPUKa3aHU Y
Tabenn 23. Pesynratu AR TecToBa ayTokopesalnyje Mmokasyjy Ja O4YeKHMBAaHO IOCTOjU
ayToKopeJsaldja MPBOT peJia, Kao pe3yJTaT MeXaHU4Ke TpaHcpopMauuje nojaTaka, ajau Ja
HeMa ayToKopeJsauuje Apyror peja. Ped je o obpaciy Koju je yckaaheH ca ouekMBambUMa U
rOBOPH Yy MpPHUJIOT BaJIMJHOCTU MoJesa. Hansen u Sargan TecToBM NMOTBpDyjy MeTOO0JIOLIKY
aleKBaTHOCT Mojesa. Peu je o cneunudukaluju Koja je amcoJyTHO €KOHOMETPH)jCKU
KOH3UCTEHTHA U MMa CBOjy NI0y3/laHy EMIIUPUjCKY OCHOBY y J0O0UjEeHUM pe3yITaThMa.

C 063upoM Ha TO Jia je cBaKa eMIMpPHUjCKa aHaIM3a NMO/JI0KHA o/jpeheHUM orpaHU4YembUMa y
norJieay u3bopa MozeJsia, yobruajeHaje npakca cnpoBohemwa npoBepe poOyCHOCTHU. Y HaCTaBKYy
je KperpaH Mo/ieJ1 y KOjeM je MCK/bydeHa BapHjabJ/ia 0CTaIMX jaBHUX MHBECTUIIN]a, a 3a/Ip>KaHa
caMO BapujabJjla MHBECTULMja y CeKTopy caobpahaja y3 uJieHTHYaH CET KOHTPOJIHUX
Bapujab/id. Y HACTaBKY je Hajnpe JaTa MoJia3Ha jeiHaYUHa:

gdpgrowth;, = agdpgrowth;,_, + pitransport; + B,private;.+ fzexports; 5.7
+ fidummy9, + Bsdummy20, + u; + &;
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a 3aTUM Cy TabeJIapHO NPUKA3aHU Pe3yJ/ITaTH OlleHe AUHAMUYKOT aHe -Mo/iea.

Ta6ena 24. Pe3yaTaTu oljeHe JMHAMUYKOT NaHeJI-Mo/ies1a — pOOYCHOCT — TPAHCHOPT

Bapwuja6sia Koedunujenr Z-BpeaHOCT P-BpeaHOCT
l,gdpgrowth (g:gzggégz) 6,33 0,000
transport ( 01'%843703664351) 334 0,001
private (8:3312153) 2,51 0,012
exports ( 6?6%%671716) -2,08 0,037
dummy9 ('g';szz;ég) -1,10 0,271
dummy?20 ('Z '(?3176:% -3,84 0,000
_cons ('21"52;9837671% -0,50 0,619

HanomeHa: ¥ 3arpazjama je gaTa BpeJHOCT CTaHZApAHUX rpeLiaka
M3Bop: AyTtopoBa o6pasa - STATA codTBepcky nakeTt

JlobujeHu ceT pe3ysiTaTa Ce Y HIOTIIYHOCTU MOKJIaNa ca IpeTX0AHOM cieliupUKaIhjoM MOo/ieJa.
[loTBpheHo je U OBUM myTeM Jla jaBHE MHBECTHULIMje y CEKTOpPY caobpahaja MMajy cHaxkaH
NO3WTHUBAH YTHUIIAj Ha CTOIYy IPUBPEAHOT pacTa y aHa/M3upaHoj rpynu apxasa LIME. lonaTHe
KOHTPOJIHE W BelllTayKe BapujabJie MMajy UCTH CMep W Npasal, Jes0Bamwa, rje je MocebHO
Ba)XHO MCTahM CHa)kaH MO3WTHBAH yTUIAj U MPUBAaTHUX MHBECTUIM]jAa 32 MPUBPEJHU pacCT
Jp>KaBe.

Ta6ena 25. TecTOBU BaJIMJHOCTH U IUjarHOCTHUKA MOJieJla — pOOYCHOCT — TPAHCHOPT

Tect CraTucruka P-BpesHOCT
Wald chi2 (6) 435,50 0,000
AR (1) -2,21 0,027
AR (2) -1,06 0,291
Sargan 6,15 0,407
Hansen 3,93 0,686

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments subsets:

Gmm instruments for levels

Hansen test excluding group: 2,97 0,396

Difference (null H = exogenous) 0,96 0,811
iv (domesticsavings cpi revenue)

Hansen test excluding group: 3,60 0,308

Difference (null H = exogenous) 0,34 0,953

13Bop: AyTopoBa o6pasa - STATA codTBepcku nakeTt

JlMjarHOCTUYKM TEeCTOBU YKa3dyjy Ha TO Ja je chnenuddukaluja Mojiesla CIOpoBeJieHa Ha
onTUMaJsiaH HayuH. [locToju ouekrBaHa ayToKopeJialiyja pBoT, Y3 0L CYCTBO ayTOKOpeJiaLuje
Apyror pega. Pesyatatu Sargan u Hansen TectoBa noTephyjy fa He nocToju Npo6.JieM BEJIUKOT
O6poja uHcTpyMeHaTa. Ha oBaj HayMH ce MOXKe NOTBPAUTH [ Cy UHULHUjAJIHO JOOHjeHHU
pe3yATaTd MNpPOLIJIM HOpOBEpPY pOOYCHOCTH Cca acleKTa HWCK/byYMBama jeJjHe Of
objalmaBajyhux Bapujadiu y cenquduKayju Mozea.

Y HacTaBKy je pa3MaTpaHa U MOTYhHOCT IpoBepe aJTepHAaTHUBHe cneluduKalyje Mozea, Ha
HauuMH Ja 6u cToma NPUBPEJHOT pacTa OWJa 3aMeweHa HUBOOM peasHor B/lI1-a mo
cTaHOBHUKY. To 6u omoryhusio foaTHY BepupUKaLUjy CTaOUIHOCTH JOOMjeHUX pe3yJiTaTa.

—

145

'



Wnak, npuMeHa oBe cnenudurkaluuje 64 Hajupe 3axTeBajla MpPOBepPy CTALMOHAPHOCTU HHUBO
cepuje. U3 Tor pasJsiora cy M3BpIleHH NTaHeJ TeCTOBU jeAuHUYHOT KopeHa (IPS, Levin-Lin-Chu
u Fisher ADF) a pesysiTaTu cy fJaTh HapeJHOM TabesioM.

Tao6esa 26. TectoBu jeauHHUYHOT KopeHa - B/III Mo cTaHOBHUKY

Tect CraTucTuKa P-BpeaHoOCT
IPS 5.159 1.000
LLC 0.803 0.789

Fisher ADF 4.892 1.000

M13Bop: AyTtopoBa o6paza - STATA copTBepckn nakeTt

CBa TpH TecTa JOCJIe[JHO yKa3yjy [la ce HyJITa XUIIOTe3a O NIOCTOjalby jeJUHUYHOT KOpeHa He
MOe 0J6anuTH, yuMe je noteBpheHo na je B/IIl Mo cTaHOBHUKY y HUBOY HecCTaljMOHapHa
BpeMeHCKa cepHja. UMajyhu y Buly HaBeJjleHe HaJsla3e, IpUMeHa OBe cieludUKalLMje MoJea,
He 61 O6MJIa METO/0JI0IIKH ONpaBJaHa.

Y oBoM fesy paja CIpOBeLEHO je TeCTUpame XUIIoTe3e O YTULAJY CTPYKType jaBHUX
VHBECTULIMjA HA NpUBpeAHHU pacT y ApxkaBaMma LIME. Ananusa je 3amoyeTa OLleHOM OCHOBHHUX
Mo/Jilesla OOMYHUX HajMalkbUX KBaJpaTa, OJAHOCHO (PUKCHUX U cay4yajHUX edekaTa, IITO
NpeJAcTaB/ba IOYeTHY TadKy y €KOHOMETPUJCKOj aHa/M3u mnaHesa. OBU Mojesu HINAK
3aHeMapyjy Moryhy eH/ZJoreHOCT K/byYHUX He3aBUCHUX BapUjabJ/iv, Koja, CXOZHO TeOPUjCKUM
NOCTYJIATUMA, IOCTOjU U y €KOHOMETPUjCKHMM aHa/iM3aMa OBOI THUIA, Ka0 U JUHAMUYKY
KOMIIOHEHTY NMPUBPEAHOr pacTa, T3B. path dependence. [IpeTX0JHO Ka3aHO je UHAYKOBAJIO
notpedby npumeHe 'MM npucTyna, 0AHOCHO OLlelbMBakbe JMHAMUAYKOT MTaHeJ I-Mo/ies1a. Hanasu
noKa3yjy Ja jaBHe HWHBECTHILMje Yy CeKTopy caobpahaja uMajy CTaTUCTUYKM 3HayajaH
MIO3UTUBAH YTUILA] HA CTOIY NPUBpeAHOTr pacTa y ApxaBama LUHUE, nok ocrtane BpcTe jaBHUX
WHBECTHUIIMje HUCY UMaJie CTATUCTUYKU 3HauyajaH yTulaj. JlobujeHu pe3yaTaT O 3HaYajHOM
NO3UTUBHOM yTU1ajy jaABHUX UHBECTHULIHja Y CEKTOpYy caobpahaja Ha npuBpejHU pacTy CKIaAy
je ca TeOpHUjCKUM O4YeKHBakbHMMa U OpPOjHUM HaydyHUM UcTpakuBawuMma (Farhadi, 2015;
Vlahini¢ Lenz et al,, 2018; Cigu et al., 2018; Pradhan, 2019; Wang et al,, 2020). HacymnpoT ToMme,
He Tpeba NpeHeOperHyTH HU YTUILAj oNajajyhux MapruHaJHUX IPUHOCA KOjU Kaxke Jia 6U y
JipPkaBaMa ca pa3BUjeHOM HWHQPACTPyKTypoM [JoJlaTHA yJarawka MorJa U3ryoUuTH
edpextuBHocT (Rodrigue, 2020).

Y cBpXy npoBepe CTaGUIHOCTU JOOHUjeHUX pe3yJsTaTa CIpoBe/ieHa je MpoBepa POOYCHOCTH.
HM3BplieHa je mpoMeHa CKyla perpecopa Kpo3 UCK/bydHMBake BapujabJie OCTaIUX jaBHUX
WHBecTULYja. Pe3ysTaTu npoBepe cy NOTBPAUJIA KOH3UCTEHTHOCT U BaJIMJHOCT pe3yJiTaTa
KOjU Cy J,0OMjeHH IJIaBHUM Hasla30M.

CyMapHO mocMaTpaHO, pe3yJTaTH NpejCcTaB/beHU y Jesy 5.3. Jajy MO3UTHUBAH OJATOBOP HA
N0CTaB/beHy xunoTe3y. CTpyKTypa OylieTCKe NMOTPOIlbe U CTPYKTypa jaBHUX MHBECTHUIMja
Urpajy BaXkHY YJIOTY Y OCTBapUBalby MaKpPOEKOHOMCKUX NeppopMaHCH JpKaBe, MPHU YeMy Y
ApxkaBaMa LIME jaBHe wuHBecTulMje y caobpahajHy MHQPACTPYKTYpy HMajy CHaXKHUjU
NO3WTHUBAH YTHUIA] HAa NPUBPEJHU pacT y OLHOCY HA OCTajie BPCTe jaBHUX WHBECTULHja.
Pesynratu cy yckiaheHM M ca NpeTXOJHO CIpPOBeJeHHWM IMperJjesoM JiMTepaType H
eMIIMPUjCKUX UCTPaXKMBama 0 YTUILAjy CTPYKTYpe jaBHUX pacxo/a Ha NPUBpPeJHHU pacT (1ITO
je MpeTXOAHO aHAJIM3UPAHO y APYyroM IOrJIaB/by JOKTOPCKe AMcepTalyje), U Aajy AoAaTaH
JIOIPUHOC KpO3 JAUMEH3HUjy perdoHaJHOT MpUCTyna U ¢okyca Ha rpymny apxaBa LHE.
JlobujeHU pe3yJTaTH MMajy BaKHe HMIUIMKALMje U y CeTMEHTY €KOHOMCKe aHaju3e U
NOJIMTHKe, cyrepulnyhu fa y rpynu gpxasa LME, koje u fga/be CyIUTUHCKM Clafajy y Ipymny
TPAaH3ULMOHUX WJIM MOCTTPAaH3ULMOHUX €EKOHOMHja, HHBeCTULHMje y caobpahajHy
MHOPACTPYKTYypy Tpeba Aa NpejCcTaB/bajy NPUOPUTET, jep MOTy HUMATH YJIOTY BaKHOT
MHCTPYMEHTA 3a CTUMYJIALMjy TIpoLieca O4p>KUBOT IPUBPEJHOT pacTa.
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5.4. UHCTUTYLIMOHAJ/IHY PAa3B0j U CTPYKTYPHE KapaKTePUCTUKE MOJUTUKE jaBHUX
pacxoza

EKoHOMCKa Teopuja HarJalmaBa Ja 3aAyKHBake Yy CBpXy QUHaAHCHpamkha KaMUTAJTHUX
npojeKkaTa UMa eKOHOMCKO OIlpaBJame, jep LOBOJU 10 Kperuparwa HOBe BPEJHOCTH Y AyroM
POKYy, 10K 3a/lyKHMBake pajd GUHaHCUpaka TeKyhe NOTpolIkbe A0BOAU A0 aKyMyJialidje Ayra
6e3 aJlekBaTHOT edpeKTa Ha MPOAYKTUBHOCT U jauyake KanalnuTeTa Jip>kaBHe eKOHOMHUje Kao
nesrHe (Diamond, 1965; Barro, 1990). YeTBpTOM XHIIOTE30M Ce YIIPABO KeJU UCTUTATH Aa JIU
je y rpynu apxaBa LUUE pact jaBHOTr gyra nocieaula 3a/ly>kK1MBama 3a QUHaHCUpamwe Tekyhe
WJIW KalMUTaj/iHe MOTpOllke, IITO ce JoJaTHO ejabopupa aHajJW30M yTHUL@ja HUBOA
VHCTUTYLIMOHAJIHOI pa3Boja Ha OCTBapeHe pe3yJjTaTe y IPETXOJHOM /[BOJELEeHUjCKOM
nepuoay. UMajyhu y Buly HauMH Ha Koju je fedUHMCAHA XUIIOTe3a, NIPUPOJHO je /A YJOTY
3aBUCHe BapujabJie pey3Me oJipeheHn acnekT jaBHor Ayra. C 063MpoOM Ha TO /ia jaBHU AyT HUje
HUILITA IPYTO A0 36up npeTxojHuX 6yneTckux fJepunura (Hamilton & Flavin, 1986; Blanchard
etal, 1990; Greene, 2018), y eMnupHjcKoj aHaJIU31 OBe IPOOAeMaTHUKeE Kao 3aBUCHA BapHjabJia
HEpeTKO Ce y3MMa M KpeTamwe OyleTckor AedUlMTa, LITO je CAy4aj U Y AOKTOPCKO]
JucepTtanuju. Hapeana tabesa aaje nperJie/; U ONMC KOPULITEHUX BapujabJIu.

Ta6esa 27. Onuc KOPULITEHUX BapUujabu — xunorte3a 4

O3Haka Bapwuja6sa Onuc H3BoOp nmogaraka
govdeficit ByieTcku febunut U3nocy % B/lII-a CBeTcka 6aHKa
govfinal PuHaHa ApKaBHA U3snoc y % BJII-a CBeTcka 6aHKa
NOTPOLIHHA

KanuTanHa ap>kaBHa HsHoc y % B/lll-a CBetcka 6aHka / OECD /

capital NOTPOLIHA MM® / EBpocTat

gap [IpousBoaHM ja3 Usnoc y % B/IIT-a CBeTrcka 6aHka / MM®

H3Bop: AyTopoB npuKa3s

[Topes K/by4HHUX HE3aBUCHUX BapHjabJiy, a TO Cy Ap>KaBHA PpUHAJHA M KallUTaJHA IOTPOLIHbA,
YUjU ce yTUIAj HA OyIeTCKU AePULUT, a UHAUPEKTHO U jaBHU AYT NOCMATpa TOKOM BpPEMEHa,
nocebHa nakwa je nmocBeheHa yK/byuMBakby MPOU3BOJHOT ja3a Kao KOHTPOJIHE Bapujabuie.
[Ipou3BOJHY ja3 je cTaHJAp/AHU UHAUKATOP LUKJIUYHOT [0JI0OXKaja NpuBpee, jep omoryhasa
pa3/MKOBawke LUKJIWYHUX O0J) CTPYKTYPHUX JeTepMUHAHTH OyneTrckor jgeduuura. Y
nepuoiMMa NpyuBpesHe eKClaH3Mje [0J1a3u 0 CMabera OyLIeTCKOT AepUuiyTa Kao pe3yJiTaT
pacTa nopeckux MpUX0/a, OJHOCHO y NMepuoJMMa peliecuje A0Ja3u [0 HeroBor nosehama.
YBpiuTaBawkeM NPOM3BOJHOT ja3ay cnelMPUKaLUjy Mo/Jies1a u3beraBa ce NpUCTPACHOCT OLleHa
Y Jl06Mja jacHUja CJMKa Yy CTPYKTYPHUM oJpeJHHIIaMa GUCKaAJHUX KpeTawa (Blanchard &
Perroti, 2002; Auerbach, 2017). WgeHTHYHO Kao U y MNPETXOJHUM XUIOTe3ama, MOpeJ
HaBeJIeHOT ceTa BapujabJyii KOpULITEHe Cy [iBe BellTauKe BapujabJjie y CBPXy MoJesUpama
JiIBejy eKOHOMCKHUX Kpu3sa. [Ipuka3s oCHOBHe JeCKpPUNTHBHE CTAaTUCTHUKe JAAaT je HapeJHOM
TabeJsIoM.

Ta6ena 28. [leckpunTUBHA CTaTUCTHUKA KOPULITEHHUX Bapujab/u — Xunoresa 4

Bapwuja6sa Bpoj . Cpearma CTaH;L_apm_{a Munumym | Makcumym
oncepBanmja BpeAHOCT JAeBHUjanyja
govdeficit 299 -2,86903 2,873974 -12,7 6,60
govfinal 299 19,1235 2,148973 13,46517 29,94059
capital 299 4,177786 1,155224 0,74 7,692474
gap 299 -0,0309739 2,626709 -10,69406 11,62703

M13Bop: AytopoB npukas - STATA copTBepcku naket
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[Ipouiec aHa/IM3e 3aM0YeT je MPUMEHOM OCHOBHUX EKOHOMETPHjCKUX TEXHUKA U OLle b BaheM
MoJiesla 0OMYHUX HajMamkbUX KBaZjpaTa U Mojesa PUKCHUX U cay4yajHux edpekaTa. OcHOBHA
jellHAYMHA MO/IeJIa, KOjU YK/bYy4yje HHAUBUAYya/IHe ePeKTe, aTa je KaKo CJIe/u:

govdeficity = o + pf1govfinal;, + f,capital; + f3gap;; + fadummy9,
+ Lsdummy20; + u; + &;;

5.8

Ta6esa 6poj 29 naje pe3dysaTaTe olieHe MOJIA3HUX MO/IeJa. JaCHO je U y OBOM /Jiesly, Kako ca
TEOPUJCKOT TAaKO U Ca acleKTa eMIHUPHUjCKUMX MUCTpPaXWBamwa, [la OBU MOJeJu MNO0Kasyjy
oapeheHaorpaHuyema. YIpKOC JOMUHAHTHOj 3Ha4ajHOCTU CBUX KoepHUIMjeHaTa KOjy Cy OUIU
npeAMeT aHasM3e, yoyaBa ce Mpo6JieM NOTeHLHjaIHe eHJA0TeHOCTH U JJBOCMEpPHE Be3e Koja
nocTtoju usMehy objaumaBajyhrx v 3aBUCHe BapujabJie.

Takobe je BaxHO HarJacuTH Jja CTaTU4YKe NaHeJ-ciequpUKalyje y NPUHLHUNY 3aHeMapyjy
JWUHAaMU4Ky TNpPUPOJY MaKpOEKOHOMCKHUX IOKasaTes/ba. 360r TOra ce y HACTaBKy Jalbe

NpUMeyjy JUHAMAYKHY NaHeI-IIPUCTYIIN U 3aK/bYUIIM Ce U3BO/Jie HA OCHOBY THX pe3yJITaTa.

Tao6es1a 29. Pe3ysTaTy oljeHe 0JIa3HUX MO/Jles1a — XUIIoTe3a 4

Bapuja6sia OLS FE RE
-0,2570997** -0,391959** -0,3637971**
govfinal (0,06949749 (0,0868623) (0,0824261)
capital -0,5443043** -0,8770977** -0,8272836**
(0,1293464) (0,132693) (0,1298084)
0,2159598** 0,2237502** 0,2238425**
&ap (0,0623829) (0,053964) (0,0539406)
dummy9 -2,470603** -2,121294** -2,176081**
(0,7466247) (0,6427335) (0,6429109)
dummy20 -2,522935** -2,046794** -2,124069**
(0,7765079) (0,6729973) (0,672348)
4,5454% 8,479075** 7,738152**
-cons (1,488392) (1,84469) (1,815773)
KoedunujeHnt R2=0,2585 Within = 0,3536 Within = 0,3533
JleTepMUHaLMje R2 agj=0,2459 Between =0,0161 Between = 0,0156
Overall = 0,2464 Overall = 0,2496
3HavyajHOCT MoJies1a F (5,293)=20,43 F (5,281)=30,74 Wald chi2 (5) = 150,84
Prob > F =0,0000 Prob > F =0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

Hamomena: ¥ 3arpazama je mata BpeJHOCT CTaHJApAHUX rpelnaka. 3pe3aulle (*) y Tabesu ykasyjy Ha
HHMBO 3Ha4ajHOCTU CBaKe O[] BapHjabJiM MOHA0C06, M TO Ha cjefehr HauUH: ** — HUBO 3Ha4ajHOCTH O/,
5%; * — HUBO 3HavajHocTH 0, 10%.

H13Bop: AyTtopoBa o6pasa - STATA codTBepcky nakeTt

HapenHoMm TaGesoM Cy mnpuKasaHd pe3yaTaTd M cropoBeseHor Hausman Tecta
cnenuéukanuje. TecT craTucThka O6M cyrepucasa Jjla ce He ofbalyje HyJTa XHUIOTe3a O
CUCTEMCKOj pa3jiuuu u3Mebhy ABe BpcTe cneuuduKaluja, IWTO 6U 3HAYUIO Ja Ce MOJAEN
cny4ajHux edekaTa cMaTpa NPUKJIAAHUjUM. MebhyTuM, Tpeba HarJacuTd JAa Cy A0OHjeHU
pe3yaTaTd GaKTUYKHU UAEHTHUYHH Yy 06a NPUCTYIA, Na Jja 0J1yKa Koja 64 ce ;oHOCHU/Ia Ha 623K
TECT CTATUCTUKE Y KOHKPETHOM CJly4ajy He 61 MMaJia 3HauyajHUje CYIITHHCKE penepKycHje.

Ta6ena 30. Hausman TecT cneuudukanyje — xumnoresa 3

Variables ) ?eoefflaents B (re) (b-B) Difference S\(}_r]‘;()(;lgfd’(\é;g
govfinal -0,391959 -0,3637971 -0,028162 0,0274045
capital -0,8770977 -0,827836 -0,049814 0,0275176

gap 0,2237502 0,2238425 -0,0000922 0,015897

dummy9 -2,121294 -2,176081 0,0547873 ,
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dummy20 | -2,046794 |  -2,124069 |  0,077249 0,0295549
b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg
B = Inconsistent under Ha, efficent under HO; obtained from xtreg

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

Chi2(5) = 3,28
Prob>chi2 = 0,6568
H3Bop: AytopoBa o6pana — STATA codTBepcku makeTt

[IpyMeHa JAWMHAMUYKOT MaHeJ-NPUCTYyNa 3arnoyeTa je Hajupe JAedUHHUCAHEM I0JIa3He
jenrHauynHe. KibydyHa mpoMeHa jecTe yK/bydyHBalbe OYIIeTCKOT JepUIUTa ca JOIHOM Yy Aeay
o6jalmaBajyhux BapujabJid, 0K ce mpeocTasie K/byuHe BapujabJie o/ MHTeEpeca U KOHTPOJIHE
BapHjabJie HAEHTUYHE NPEeTX0AHO AePUHUCAHO] TOCTABIHU.

govdeficit;, = agovdeficit;;_, + f1govfinal, + Bcapital, + fzgap;;

+ Bydummy9, + Bsdummy20, + u; + &;; >9

HakoH oBako moctaB/beHe cnenudukalyje, y HapeJHOj TabeJu Cy AATH pe3yJTaTH OleHe
Mo/Jies1a. Bapujab6.sia npeTxogHOT 6ylieTCKOT JledULIMTAa MMa CTaTUCTUYKM 3Ha4ajaH yTUL@j HAa
KpeTamwe OyieTckor gedunura y apxkaBama LIME. CTaThcTHYKa 3HA4ajHOCT OBe BapHjabJe
rOBOpPM y NpPUJIOT ONpaBJaHOCTH YyK/bydHMBamwka JAUHAMUYKe KOMIOHEHTe U MNOTBphyje
npucycTBo ¢uckaiHe uHepnuje. PrHa/lHa ApKaBHA MOTPOLIHA je y MPETXOJHOM NMEPUOAY
3Ha4yajHO HEraTUBHO yTHULlaJ1a Ha OYIeTCKU JePULIUT, OK KallUTa/lHa IOTPOLIka HUje UMaJjia
CTAaTUCTUYKM 3HAyajaH yTULAaj. Ha oBaj HauWH ce /J06Mja MO3UTHBAH OJrOBOP U MOTBphyje
IPBY CErMEHT [0CTaB/beHE XUIOTe3€e — pacT jaBHOI Ayra, KOjU Cce y KOHKPETHO] CUTyalrju
Mepu MpeKo byleTcKor AepUIMTa, Y aHaau3upaHoj rpynu apxkasa LIUE y nepuoay ox 2000.
fo 2022. roavHe JOMMHAHTHO je moc/jeAvlla 3aJy>KuBaka 3a (UHaHcHpame Tekyhe
NOTPOIIE. YK/bYyYHBakhe KOHTPOJIHE BapujabJie MPOU3BOJHOT ja3a y cnenupuKaLuujy mojena
Takohe ce mokasaJio Kao omnpaBjAaHo. Behu npousBojHM ja3 Bogu Ka noBehamwy OYHETCKOT
fledUIUT], ILITO je Y CKJIa/ly ca EKOHOMCKOM TeopujoM. CTaTUCTUYKA 3HAYajHOCT U HeraTUBaH
npe/3HaK Ko/ 00e BelllTauKe BapujabJie noTBphyje Ja cy Be eKOHOMCKE KpU3€e UMaJie CHaXKaH
HeraTHWBaH YTUIAj Ha OyneTcKu AedULUT y Ap>kaBama LIUE.

Ta6esa 31. Pe3ysTaTy oljeHe IUHAMUYKOT MaHeJ-Mo/iesia — XUIoTe3a 4

Bapuja6sia KoedunujeHrt Z-BpeaHOCT P-BpeaHOCT
lgovdeficit (g’gééggé;) 10,66 0,000
govfinal ('8'13266?587343) -2,51 0,012
capital ('8'115632423;2) -1,05 0,294
gap ('3 '3;3263 113) -2,28 0,023
dummy9 (é’7é5752‘;7288) -2,83 0,005
dummy20 ('i ';);fg 47 58) -3,94 0,000
_cons (72’223;%2%) 2,51 0,012

HanomeHa: ¥ 3arpajama je faTa BpeJHOCT CTaHJApAHUX rpellaka
H13Bop: AyTtopoBa o6pasa - STATA codTBepcky nakeTt

HapenHu kopak jecte ¥ cnpoBoberme TecToBa BaJUAHOCTH U JAWjarHOCTUKE MoOjeJsa, a
pe3yJITaTH Cy AATHU Y HapeJHOj TabeJIu.
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Ta6esa 32. TecToBY BaJIMAHOCTHU U IMjarHOCTHKA MO/JieJia — XUIoTe3a 4

Tect CraTucTuka P-BpeHOCT
Wald chi2 (6) 354,78 0,000
AR (1) -2,49 0,013
AR (2) 1,67 0,095
Sargan 26,03 0,000
Hansen 7,40 0,285
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments subsets:
Gmm instruments for levels
Hansen test excluding group: 7,07 0,132
Difference (null H = exogenous) 0,33 0,846
iv (gap capital cpi kof)
Hansen test excluding group: 4,24 0,120
Difference (null H = exogenous) 3,16 0,531

H3Bop: AytopoBa o6pazsa — STATA codpTBepcKH MmakeT

Y Mozesly 04eKMBaHO [I0CTOjU Ay TOKOpeJialivja NpBOT peJia, HacTaJ/a Kao pe3y/ITaT MexaHU4YKe
TpaHcdopManyje. Kaza je pey o ayTokopesialidjy pyror peJia, pe3yaTaT [oKa3yje p-BpeJHOCT
on 0,095, mTo ce y JMTepaTypu cMaTpa TpaHUYHUM ciay4dajeM. O63upoM JAa je ped o
npeJMMUHApPHUM aHa/M3aMa, TyMayewe pe3yJsTaTa Tpeba y3eTH ca 6s1aroM pesepBoM. Mnak,
Ipy yobH4YajeHOM HUBOY 3HA4YajHOCTH 0 5%, XMIOTe3a O HeNOoCTOjamy ayTOKopeJsaluje
JApyror peja CTOjH, LUTO UMILIMLMPA Ja MOJeJl Y LieJIMHU 0CTaje BaJuJaH. BaaugHoct mojena
je J0JaTHO aHa/IM3UPaHa M KpO3 TeCTOBE BaJIMJHOCTU UHCTPYMeEHaTa. Y KOHKPETHOM CJIy4ajy,
pe3yaTaTu Sargan TecTa 6M yKasuBaJM Jla UHCTPYMEHTHU HHUCY BajJUJHU. UNak, TeOpUjcKU
NOCTYJIATU TOBOpeE Ja je Sargan TeCT OCET/bUB Y CJy4ajy IOCTOjama XeTePOCKeAACTUYHOCTH,
OZHOCHO Jia HUje pobycTaH. 360T TOra ce y KOHKpPeTHOM CJIy4ajy, 3a OLleHy BaJIUJHOCTH
MHCTpyMeHTa KopucTu Hansen TecT, Koju je po6ycTaH Ha NOCTOjakbe XeTepOoCKeAaCTUIHOCTU
M TNpUMepeH 3a eBaJjlyalldjy UHCTpyMeHaTa. Pe3ysnTtaTu oBor Tecta noTBphyjy Aa cy
KOPHUIUTEHU UHCTPYMEHTH BaJIMAHU.

Y Hape/iHOj UTepalUjy CJeau MpoBepa poOYCHOCTH A0OHjeHUX pe3ysTaTa. [IpoBepa he 6uTH
M3BplLIeHA Ha Ha4YWH WTO he GUTU KpeupaH MoJies1 U3 Kojer he 6UTH MCK/bydyeHa BapujabJia
KalnuTaJiHe NOTPOlIbe, a pHUHAHA ApKaBHA MOTPOIIHA 33/ip’KaHa, y3 NPOU3BOHU ja3 Kao
KOHTpPOJIHY BapujabJiy U iBe BelITauKe BapujabJie. JejHaurHa MO/ieJ1a Y KOHKPETHOM CJ1y4ajy
je JaTa y HacTaBKY, Kao U [J00UjeHU pe3y/ITaTH.

govdeficit;, = agovdeficit;,_4 + p1govfinaly + f,capital, + fzgap;,
+ fydummy9, + fsdummy20, + u; + &;;

5.10

Ta6ena 33. Pe3yaTaTu oljeHe AMHAMUYKOT MaHeJ-Mo/les1a — POOYCHOCT — pUHAJIHA Ap>KaBHA

HOTPOIIha
Bapwuja6sa KoedpunujeHr Z-BpegHOCT P-BpeaHoOCT
.- 0,7190686
lgovdeficit (0,0574668) 12,51 0,000
-0,3198746
govfinal (0,1135894) -2,82 0,005
-0,1875533
gap (0,0776963) 241 0,016
-7,4686207
dummy9 (2,582987) 2,90 0,004
-6,722752
dummy20 (1,703148) -3,95 0,000
_cons 5,909998 3,00 0,003
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| | (1,970054) | |
HanomeHa: ¥ 3arpaziama je gaTta BpeJHOCT CTaHZApPAHUX rpellaka
HM3Bop: AytopoBa o6pasa - STATA codTBepcky nakeTt

WUy cksony ckpaheHe Bep3uje MoJies1a, CMep Jie/10Bakba U 3Ha4ajHOCT KoepUIMjeHTa KO/ CBaKe
0/l aHaJIN3UpaHUX BapujabJiu ocTajy uaeHTHYHU. [locToju puckasiHa MHepIMja KCKa3aHa KPo3
3HAYajHOCT MpeTXoAHOr 6yueTckor Aedpunuta. PUHaNHA AprKaBHA MOTPOIIHKkA je HMMaja
CTAaTUCTUYKMU 3HaYajaH yTUI]dj HA HUBO OylleTCKOT AepUIMTa, Tj. HA HUBO jaBHOT JAyra y
ApxaBaMa LIME. [IpousBogHY ja3 ce U y 0BOj cieniudUKalLMjy Moies1a A0AaTHO yTeMe/bUO Kao
Ba)XHA JleTepMMHAHTa MaKpoQpHCKa/He CTabUJIHOCTH, JOK 00e BellTadyke BapujabJe
noTBphyjy CHa>kaH HeraTHMBaH YTUIL@j eEKCTEPHUX LIOKOBA Ha GUCKAJIHY CTAaOUJIHOCT, UCKa3aH
KpO3 JiBe eKOHOMCKEe KpH3e.

Ta6ena 34. TecTOBU BaJIMJHOCTH U IUjarHOCTHUKA Mo/JieJia — pO6YCHOCT — pHHAIHA AP>KaBHA

MOTPOIIbA
Tect CraTucruka P-BpesHOCT
Wald chi2 (5) 513,73 0,000
AR (1) -2,41 0,016
AR (2) 1,64 0,102
Sargan 24,13 0,000
Hansen 571 0,335

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments subsets:

Gmm instruments for levels

Hansen test excluding group: 4,67 0,198

Difference (null H = exogenous) 1,05 0,593
iv (gap kof)

Hansen test excluding group: 3,87 0,276

Difference (null H = exogenous) 1,84 0,399

U3Bop: AyTopoBa o6pasa - STATA codTBepcku nakeTt

[IpeTxogHOM TabesoM Cy MpHUKa3aHW pe3yJTaTH TeCTOBA BAJUAHOCTH U [JUjarHOCTUKE
Mozena. [locToju oyekrMBaHa ayToKopeJialija NpBOr pena, LOK IOHOBO, KAa0 U Y CJAy4ajy
npeTxo/He clnenuduKalyje, ped je 0 TPaHUYHUM pe3yJTaTHMa MNPUJIMKOM TeCTUpama
ayToKoOpeJsalLyje Jpyror peja. Sargan TeCToM 6U ce oZ6aLii/a Hy/ITa XMIIOTe3a 0 BaJIMJHOCTH
MHCTPYMeHaTa, 10K 61 pe3yaTaTyd Hansen TecTa Koju je po6ycTaH U MeTO/[0JIOLIKY IPUMepPEeH
KOHKpEeTHO]j aHaJIu3H, YKa3uBaJlv /ia Cy IPUMelheHU HHCTPYMEHTH BaJUJHU. [lo6HjeHe oLieHe
ce MOry CMaTpaTH HENPUCTPACHUM M KOH3UCTeHTHUM. Ha 0Baj Ha4MUH je U Kpo3 npoBepy
po6ycHocTu notBpheHo JAa je y ApxkaBama LIME pacT jaBHOr ayra JJOMMHAaHTHO MoOcCJeula
3aJly>kKMBama 3a UHaHcUpamwe TeKyhe, a He KanuTaJIHe IOTPOILbE.

Mako ce He MOXe eKCIUIMIMTHO HAaBeCTH, MOXKe ce pehu Jla yeTBpTa XUIIOTEe3a UMa U CBOjy
NOTXUIIOTE3y, KOoja Kaxke Jia je JONMPUHOC TeKyhe MOTpolilke pacTy jaBHOT ayra Behu y
Jlp>)kaBaMa ca HUXXMM HHUBOOM pPa3BUjeHOCTU HHCTUTYyLMja. Pagu mnpoBepe apyror jesa
XUIOTe3e NOTPEOHO je Hajupe U3BPIIMTH MOJey Y30pKa y JiBe I'pyle, HAa OCHOBY HMBOA
MHCTUTYLIMOHAJIHE Pa3BUjeHOCTH. Y Ty CBpXY KOpHILTeHa je 6a3a CBeTCKe OaHKe [0 HA3UBOM
Worldwide Governance Indicators®? w KOHKpeTHO Bapujabsie Government Effectiveness:
Estimate. U3payyHaTe cy IpoceyHe Bpe JHOCTH Koje cy ocTBapuBaJie ApxaBe LIUE kpo3 npusmy
M3abpaHoOr MHAMKATOpa, Ia je HapeJAHOM TabesioM HalpaB/beHa rpajaluja of, Ap:KaBa ca

52 https: //www.worldbank.org/en /publication /worldwide-governance-indicators [Ipuctynsbeno: 5. 5. 2025.
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HIXKUM Ka Jp>KaBaMa ca BUIIMM HUBOOM HHCTUTYLHOHAJHOT pa3Boja.>3 Ha 6a3u jgaTux
BpeHOCTH, IpuMehyje ce 3HayajaH ja3 M3Mebhy YeTHpH Hajcaabuje Jp>kaBe U NPeOoCTaTUX
JipKaBa, KO/ KOjUX je MpoceyHa BpeJHOCT MHAMKATopa udHocusaa npeko 0,5. Y Tom npasuy je
¥ U3BpIlIeHa MoJiesla Ha HAa4YMH Ja Cy YeTUPHU Hajcabuje [Ap>KaBe CBPCTAHE Y KaTeropujy
Jlp>KaBa Ca HHWXHUM, a I[peocTaJuxX JieBeT Yy Tpyly /JpaBa ca BHULUIAM HHUBOOM
VHCTUTYLIMOHAJIHOT pa3Boja.

Ta6esa 35. PaHrupame JpkaBa cipaM HUBOA MHCTUTYLIMOHAJIHOT pa3Boja - Government
Effectiveness: Estimate

P. [IpoceyHna
BP. /ipana BpeJJHOCT
1 Cp6uja -0,18

2 PyMyHHja -0,16

3 Byrapcka -0,02

4 [pHa 'opa 0,08

5 XpBaTcka 0,51

6 [To/bcka 0,51

7 Mabapcka 0,66

8 CioBauyka 0,70

9 JleToHuja 0,73
10 JluTBaHuja 0,80
11 Yewmka 0,94
12 CioBeHuja 0,99
13 EcTtoHuja 1,04

M13Bop: AyTopoBa 06paja

HakoH usBpuieHe nozese, cinefehu KopakjecTe a ce 3a 06e rpymna Jip:kaBa CIpoBe/ie OCTYIaK
cienrduKaldje U OllebUBamkba MOJles1a, HA HAYMH KaKo je TO MPeTXoJHOo ypaheHo 3a uesy
rpymny. Kpo3 nopehemwe 3Hauaja BapujabJie ¢uHa/lHEe NOTPOLIE, Tj. KoepuLMjeHTa 3a 006e
rpymne JpxaBa, fohu he ce 10 ojroBapa Ha Apyr# J1e0 Y€TBPTE XUIIOTE3E.

Ta6esa 36. PesysiTaTu olleHe IMHAMUYKOT NIaHeJ-MO/ies1a — Ip>KaBe ca BULIUM HUBOOM
MHCTUTYLIMOHAJIHOT pa3Boja

Bapwuja6sa Koedunujenr Z-BpeHOCT P-BpeaHoCT
Igovdeficit (313333231‘) 9,21 0,000
govfinal ('8'(??(?;3866276) -1,40 0,163
capital (8:331173;) 1,87 0,062
gap ('3 ’fggfgfg -2,75 0,006
dummy?9 (';9, ,;1383220;12) -2,84 0,004
dummy20 ('17’ '2951367 255) -6,59 0,000

HamomeHa: ¥ 3arpajiama je fjata BpeIHOCT CTaH/JapAHUX Tpeliaka
H3Bop: AytopoBa o6paaa — STATA codpTBepcKH makeT

53 BaxkHo jeucTahu laje 1 y oBOM Jiely CIPOBe/ieHa CBOjeBPCHA TPOBepa poOYCHOCTH, HAa HAYHH J1a CY KOPUIITEHU
YU HEKHU APYTH MHAWKATOPU U3 aHanusupaHe 6a3ze CBercke G6aHke. He3aBHCHO o/ M3abpaHOr HHAWUKATOPA,
peAociies ApKaBa ce HUje Memao.
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Hajnpe je onemeH MogeJ 3a rpyIy Ap»KaBa ca BULIMM HUBOOM UHCTUTYLIMOHAJIHOT pa3Boja, a
pe3yaTaTh oOLeHe Cy pAaTu Tabesom 36. Y rpynu JpXaBa ca BHUIIMM HHBOOM
MHCTUTYLIMOHAJHOT pa3Boja ¢HUHa/MHA JpKaBHAa IMOTPOLIkA HUje HMaja CTaTUCTUYKHU
3HayYajaH yTULIAj Ha KpeTame 6yiieTckor AedunuTa. Kasa je ped o KanuTaHOj MOTPOLIHH, OHA
je 6ra cirHUHUKaHTHA Ha HUBOY 3Ha4yajHOCTH 0/ 10%. Kao 1 y cBMM NpeTX0AHO OLlelheHUM
MOJieJIMMa Y CKJIOIYy YeTBpTe XUIIOTe3e, IPOU3BOJHU ja3 je UMaAOo yJI0r'y 3HayajHe KOHTPOJIHe
BapujabJie, 0K cy Takohe U 06e BelliTauKe BapujabJie NOTBP/iU/ie HeraTUBAH YTUIAj BEJTUKUX
eKOHOMCKUX KpH3a. Bapujab6.s1a mpeTxoHOT 6y11eTCKOT JepHULIMTA U Y OBOM MOJieJly NOTBphyje
O4YEeKMBaAHO NoCcTojarbe GpucKalHe nHeplLyje y ApkaBaMa LIUE, u y cutyauuju kaja je yaopak
ckpaheH.

Ta6esa 37. TecToBU BaJIMJTHOCTH U IMjaTHOCTHUKA MO/ieJia — Ip>KaBe Ca BULIUM HUBOOM
VHCTUTYLMOHAJHOT pa3Boja

Tect CraTucruka P-BpegHOCT
Wald chi2 (6) 1234,71 0,000
AR (1) -2,46 0,014
AR (2) 1,65 0,098
Sargan 19,42 0,002
Hansen 6,50 0,260

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments subsets:

Gmm instruments for levels

Hansen test excluding group: 6,18 0,103

Difference (null H = exogenous) 0,32 0,851
iv (gap capital laborforcetotal)

Hansen test excluding group: 0,79 0,673

Difference (null H = exogenous) 5,71 0,126

U3Bop: AytopoBa o6pazna — STATA codpTBepcKH makeT

Y peny pujarHOCTHKe MOJesa, Ka0 U Y CBUM MNPETXOJAHUM HUTepalMjama, npuMehyjemo
NIOCTOjalbe OYeKMBaHe ayTOoKopeJsaltje NPBOr pesa, a IOHOBO MOCTOjU IPpaHHUYaH CJIy4aj 3a
oJi0alMBakbe XUIIOTE3€ 0 NOCTOjalby ayToKopesanuje Apyror peaa (p = 0,098), mto ynyhyje aa
pe3y/aTaTe Tpeba TyMayUTH ca oipeheHOM pe3epBOM.

[IpuvKOoM TyMayemwa TeCTOBA BaJIMJHOCTH, KaoO U Yy CBUM INPETXOJHOM CHUTyallMjama, 360r
IPETXO0/IHO 06jallllbeHUX TEOPHUjCKUX CTAaBOBA, MPEJHOCT Ce Aaje pe3yaTaTuMa Hansen Tecra,
KOjU 3a pasJIMKy o/, Sargan TecTa WJe y NPUJOr Te3H Ja je u3abpaHU CKYNl MHCTpyMeHaTa
BaJIN/IAH.

Cregu ouewHUBame M MoJiesa 3a CpyINy Jp:KaBa Ca HMXXUM HUBOOM HWHCTUTYLMOHAJIHOT
pasBoja. Mojie1je olieleH MpUMeHOM jeiHocTeneHor 'MM ectumaTtopa. [IpeTxo/1HY 6YII€TCKU
JebULUT je CTAaTUCTUYKM 3HAvajaH, YMMe je noTBpheHa duckasHa HUHepuuja. Bapujabia
duHa/He AprKaBHE MOTPOIIbE, 3a PA3JIMKY O KalMTa/lHe, UMa 3HavyajaH yTUIA] HA KpeTamme
oynetckor gedpunnta. O6e BeliTauke Bapujabdjie Cy CTaTUCTUYKU 3HAYajHe.
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Ta6es1a 38. PesysiTaTu olleHe IMHAMUYKOT MaHeJ-Mo/ieJa — ip>KaBe ca HUXKUM HUBOOM
HHCTUTYLIMOHAJHOT pa3Boja

Bapwuja6sa Koedpunujenr Z-BpeHOCT P-BpeaHoOCT
Igovdeficit (06’622114170557‘5 2,89 0,004
govfinal ( (')(’);iﬁ%ig) 2,11 0,035
capital ('3 '32;:32162% -0,58 0,564
dummy9 ('13"11?5616(?3) -2,74 0,006
dummy?20 (-16,'2(?1287;77) -4,31 0,000

HanomeHa: ¥ 3arpaziama je faTta BpeJHOCT CTaHJApPAHUX rpellaka
H3Bop: AytopoBa o6pazna — STATA codpTBepcKH makeT

Byayhu na je ped o y30pKy KOju caJpKH CBera YeTHPHU JApKaBe, MPUMeHA CTaHAAPAHUX
TECTOBA BaJIMJHOCTHU 3axTeBa J0JaTHU omnpe3. Hansen TecT y TaKBUM CUTyalMjaMa MOCTaje
Makbe UHPOpMaTHBaH, l1a ce MHTepIpeTalyja pe3yJTaTa ocjlaka Ha Sargan TecT. Mako Mawbu
6poj jeAMHHUIIA TOCMATpPakba UHTYUTUBHO BOJU KA HUXKEM HUBOY CTaTUCTUYKE MOY3/1aHOCTU
TECTOBAa, A00UjeHH pe3yJTaT TecTa yKa3yje Ha KOH3UCTEHTHOCT MoJiesla U aJleKBaTHOCT
KOPULITEHUX UHCTpyMeHTa. TecTOBM ayToKopeJjauuje MpaTe yoO6HU4YajeHHM obOpasall
UenTudurkoBaHa je oOueKMBaHA ayTOKOPeJIalidja IpBOT, Y3 0/ICYyCTBO ayTOKOpeJalyje Ipyror

pena.

Ta6esa 39. TecToBU BaJIMTHOCTH U IUjaTHOCTUKA MOJieJia — ip>KaBe ca HUXKUM HUBOOM
VHCTUTYLMOHAJHOT pa3Boja

Tect CraTucruka P - BpegHoOCT
Wald chi2 (5) 50,35 0,000
AR (1) -2,79 0,005
AR (2) 0,72 0,471
Sargan 0,16 0,687

H3Bop: AyTopoBa o6pana - STATA codTBepcku makeT

Ha 6a3u nopehemwa pesystata y /iBa npeTxo/iHa MO/ieJia IOTBPHEH je U PYTU CETMEHT YETBpPTE
xumnoTese. JlonpuHoc puHaHe OYIIeTCKe NOTPOIIHE PACTy jaBHOT Jiyra BUILHU je y Ap:KaBaMa
ca HWXKMM HHMBOOM pa3BHUjeHOCTHM MHCTUTyLMja. Behu MHCTUTYLMOHA/JHM KanaLMTeTH Ha
HallMOHAJIHOM HUBOY JIONIPUHOCE PAaLlMOHAHUjO] yIOTpeOU OYyLIeTCKUX CpeJicTaBa.

[locneawu fe0 eMnyMpUjcKe aHair3e y JOKTOPCKOj JUCEPTALUjA TECTUPAO je XUIIOTe3y Ja je
jaBHU Ayr y ApkaBaMa LIME noMuHaHTO nocseauna 3afyKMBama 3a UHaAHCUpamwe TeKyhe, a
He KaluTaJlHe MOTpOLIe. Y TOM KOHTEKCTY je KpPeHpaHO HEKOJIMKO €KOHOMEeTPH)CKUX
MoJiesia, TOYeB O MoJesla 0OMYHUX HajMamkbUX KBaJpaTa, NMpeKo Mojesa ca GUKCHUM U
cay4yajHuM edeKTHUMa M JUHAMUYKOM creiqdduKalnyjoMm, ca OYHeTCKUM JePULUTOM Y
byHKIMjU 3aBHCHe BapujabJie, 04HOCHO GUHAJTHOM U KalUTAaJHOM JIP>)KaBHOM MOTPOUIHOM Y
$YHKIMjU K/bYYHUX He3aBUCHUX Bapujabsiu. CacTaBHU Jeo MoJesa OWJa je U KOHTPOJIHA
BapujabJsia NPOM3BOAHOr ja3a, OJHOCHO JBe BellTayke BapujabJie y CBpXy MoJe/Mpama
ekoHOMcKkux kpusa u3 2009. u 2020. roguHe. /loOUjeHUM pe3yJTaTH KpPO3 Kpeupame
JMHaMUYKUX crienuduKanuja My y NpUJIOT NOCTaB/beHOj xunoTe3u. PuHa/NHA Jp>KaBHA
NOTPOIIK-A jecTe 3Ha4YajHUje yTULa/la Ha HUBO jaBHOT Ayra y gpxaBama IUME y oxHocy Ha
KallUTaJHy MNOTpolumy. BaxHOo je HarsacuTu ojpebeHa orpaHvyewa aHajv3e, Koja
NIpOM3uJIa3e U3 rPAaHUYHUX pe3yJiTaTa TeCTOBA BAJIMAHOCTHU U IMjarHOCTUKE MO/JeIa.
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Jlo6ujeHH pe3y/ITaT je TeCTUPAH U KpO3 IPOBepy POOYCHOCTH, a 3aK/by4L[1 KOjU Cy NPOU3ALLIN
ce y NMOTHYHOCTH NOKJANajy U NOTBphyjy Hasase KOju Cy [00HUjeHU IJIaBHUM MoJesoM. Y
HACTaBKY je aHa/JIM3UPaH yTHLaj HUBOA UHCTUTYLMOHAJHOT pa3Boja Ap>KaBe Ha KBaJIUTaTUBHE
JleTepMUHaHTe jaBHOT Ayra. [los1a3Ha mpeTnocTaBKa Jia je 0NpUHOC TeKyhe (HENpoyKTHBHE)
IOTPOLIkE PAcTy jaBHOT Ayra BehM y ApaBaMa ca HHXXUM HUBOOM HMHCTUTYLHOHAJHOT
pasBoja fobuia je cBoje mokpuhe Kpo3 pesyJTaTe olielbeHUX Mozena. EdekaT PpuckanHux
JebuLMTa, KOjU MPOU3UJIa3U U3 pacTa TeKyhux pacxoja, CHaXKHHUjU je y ApKaBaMma Koje ce
Cyo4aBajy ca MakbOM HUHCTUTYLIMOHAJHOM pe3ucTeHTHouIhy.

UMmMkanmje f06MjeHUX pe3ysTaTa y CKJIOIY OBOI IOTJaB/ba JOKTOPCKe AucepTaluje cy
BULIECTPYKE, a HAa HEKM HAaYMH Ce U Hac/lakhajy Ha UMIVIMKaLMje U3 IPeTX0AHe TPU XUIIoTe3e.
Ca cTaHOBHMIITA €EKOHOMCKe NIOJIMTHKeE, ynyhyjy Ha onpe3 y JieJly OTpaHU4e€HOCTHU pa3BOjHOT
MoJieJla y KOjeM ce y IyTOM POKY JipXKaBa JOMUHAHTHO 3aAyXyje 3a ¢uHaHCcUpambe TeKyhe
noTpouime. TakBa CTPYKTypa OYLIeTCKMX pacxo/a HeMa KalauuTeT reHepucakba pa3BOjHUX
epekaTta kKoju 6OU oMoryhunu crabusHo (UHAHCUpamwe jaBHOr JAyra. l[IpeycmepaBame
OYLIeTCKMX NPUX0/ia, HAPOUUTO BaHPeJHUX, KOjU HACTAjy Kao pe3y/ITaT 3a/ly>KUBama Jp:KaBe
Ha TPXUIITY KalWTajka, Ka KalWTajJHOj yMecTo ¢UHa/He MNOTPOLIHkEe, MMa 3HayajaH
MyJTUIINKaTUBHU edeKaT Ha NpPUBPeJHU pacT, OJHOCHO HWrpa 3HayajHy yJory y
OCTBapHBamy MaKpodUCKaJHe CTaOUIHOCTU HallMOHa/IHe eKOHOoMMUje. Ca TeOPUjCKOT aclleKTa,
Jl00HjeHU pe3yJITaTH Cy MCTOBPEMEHO M INOTBpPJA €KOHOMCKO] TeOpHjU M Hajla3MMa U3
pesieBaHTHe JINTEpPAType KOju UCTHUUY Jia je HeraTuBaH edpekaT Tekyhe NoTpolikbe HA jaBHU
Jyr W TpUBPeJHU pacT U3paXeHUjU y JpxaBa ca CJabWUjUM HHCTUTYLMOHAJHUM
KalnauuTeTUMa.
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6. MAKPO®UCKAJIHA CTABHUJIHOCT U CTPYKTYPHE KAPAKTEPUCTUKE
OUCKAJIHE IIOJIMTUKE: IPUMEP LIPHE I'OPE

TepuTopujanHo M MO 6pOjy CTAHOBHUKA U3Pa3UTO MaJla, BACOKOYBO3HO OPHUjeHTHUCAHA, ca
CjajHuM reorpadCcKuM MOJIOKAjeM W TNPUjaTHOM MeAUTEPAHCKOM KJHUMOM, 6oraTum
OPUPOJHUM pecypcuMa, Ha UCTOPHUjCKH, EKOHOMCKO-TOJUTHUYKU U 6e36eJHOCHO TPyCHOM
nozpydjy. Ynanrnua HATO caBesa u fp>kaBa KaHAUAAT 3a 4JIAHCTBO y EBpOIICKOj yHUjH, KOja ce
Hasa3u y pa3u mpucTynHux nperoBopa oj 2012. rojuHe, napaJieHo cnpoBojehu mpouec
TpaH3uliMje U U3rpajmwe QyHKLMOHAJHE TPXKUILIHE NPUBpeJie U jadalhba KOHKYPEHTHOCTH
fomahe exkoHoMHUje y yciaoBuMa pactyhe (reo)noJUTUYKe HEU3BECHOCTU. 3BAaHUYHO
eBpOH30BaHa €KOHOMHMja, 6e3 MoryhHocTh Bohewa COINCTBEHE MOHeTapHe TIOJIMTHKE,
ocsamajyhu ce UCK/bYYMBO Ha QUCKa/JHe UHCTPYMEHTe y pyKaMa JOHOCHJala OJAJyKa, ca
»Ke/bOM OCTBapHUBama NPUBPEAHOT pacTa v pa3Boja y AyxeM nepuoay. MCTOpUjcKU KOHTEKCT
Y M0J1a3Ha OCHOBA yKas3yjy /ia je pey 0 HajcMpOMallHUjoj penyoiniy 6uBiie CouujaJaucTUYKe
®enepatuBHe Penybsuke Jyrocnasuje (COP]), koja ce, cxoqHO nocie UM oJanMMa, Hajaasu
Ha 52% xuBoTHOT cTaHgapaa EBporncke yHujey 2023. roguHu. CBe peTX0HO HAOPOjaHO jecy
kapakTepucTuke lipHe ['ope, Miajie eBpoIlicKe Ap>aBe Koja je 06HoBUIa He3aBUCHOCT 2006.
ro/ivHe, ca ip>kaBHOIIhy KOja KOpeHe Bydye YUTaB MUJIEHU]yM YHa3a/l U Cexe [0 KHe3a JoBaHa
ByiasjuMupa v npBe LPHOTOpcKe JuHacTHje BojuciaB/beBuha.

[Tocnenme noryas/be JOKTOPCKe AUcepTalLMje Y IPBYU IVIaH cTaB/ba LpHy ['opy Kpo3 aHa/u3y
U 1perJie/i MaKpoeKOHOMCKOT OKpy»KeHa, YK/byuyjyhu cBe acleKkTe eKOHOMCKe aHaJlM3e U
NOJINTUKE KOjU Kpeupajy aKTyeJIHy LPHOTOPCKY €KOHOMCKY cTBapHOCT. CacTaBHU [Jeo
a”Ha/JM3e 4YMHU IperJiel, MaKpOeKOHOMCKHX U (UCKaIHHUX nepdopmaHcu ¢OKycupa ce,
oCeOHO ca CTPYKTYPHOT acnekTa, Ha GpUCKaJHy MOJUTUKY U HbeHe pe3ysTaTe Y NpeTX0iHe
JiBe neneHuje. CTpyKTypa OylieTa y AeJly cpe/icTaBa Koja ce U3/|Bajajy 3a TeKyhy NOTpPOUIHY,
OJJHOCHO pacxo/ie KOjU HMMajy 3a Lu/b UCIyHaBamke T3B. HEeKOHOMCKHUX LiUJ/beBa, INOIYT
colyjaJiHe 3alUTUTe, NOCEOHO je CHUrHUUKAHTaH NoKa3aTesb 30pas/bd eKOHOMHUje, HAPOUHUTO
y Zip>KaBaMa Koje ce HaJjla3e Ha HUKeM CTelleHy pa3Boja U Y KOjuMa Cy MHCTUTYLHje CUCTeMa
10/, BeJIMKUM IPUTHUCLMMA ca BUlle JpPYLITBEHUX ajpeca, Mehy koje cnaga u LipHa opa.
[loce6Ha naxkmwa je nocBeheHa U3HOCY cpe/icTaBa KOjU je onpe/ie/beH 32 KalUTaJHe MPOjeKTe
Y VMHBecTUlMje y caobpahajHy UHPPACTPYKTYpy, Kao MU aHaJM3U OJAroBOpa JAp:KaBe Ha CBe
KpH3e U eKCTepHe LIOKOBe KOjU Cy ce JielllaBa/u y IPeTX0JHOM Nepuoy. 3ApaBCTBeHa Kp13a
Koja je nmorogusa yutas cBeT 2020. roHe yKas3aJia je Ha CBe BYJIHEPAOUJIHOCTU LIPHOTOPCKe
eKOHOMMje, UMajyhu y BUJly /ia je pe3yJiTaT y ey ajJila HOBOCTBOPEHE BPeJHOCTU HajCiabuju
Ha eBpOIICKOM KOHTHUHeHTY. Huje 3aHeMapeHa HU NpUXOJHA CTpaHa OyyeTa, YK/by4dyjyhu u
ducKalHe cTpaTervje ¥ CUCTEM NOPeCKe NOJIMTHKe, Kao M oJipeheHa peliewa NONyT porpama
€KOHOMCKOT JIp>KaB/baHCTBA M CJAMYHUX UHHULMjAaTHBA KOje Cy MMaJle 3a LU/b FeHepHucamme
JoJaTHUX npuxo/a. [leo nor/siaB/ba YMHU U aHA/IM3a CEKTOPCKUX MIOJIMTHKA KOje JJIOMUHAHTHO
ponpuHoce BII/l-y, kpo3 pasyMmeBame yJiore ApKaBHOI MHTePBEHLHUOHHU3MA Yy (QYHKLUjU
NO/CTHIakba IPUBPEHOT pacTa U pa3Boja. Y HaCTaBKy Cy UAeHTUPHUKOBaHe pa3BOjHe LIAHCE,
Kao M CBU COLMjaJIHM Npo6JeMU U M3a30BU KOjU NpeJCTaB/bajy ontepehemwe 3a KUBOTHHU
cTaHAap/ rpabaHa, ca jelHe cTpaHe, OJJHOCHO CUCTEM jaBHUX QUHAHCH]a, ca Jipyre CTpaHe.
MHBecTUIIMOHA KJMMa Y [I0CJOBHU aMOUjeHT y ry06a/ly HEU30CTaBHU Cy Jle0 CBaKe aHaJn3e
CTaka HallMOHAJ/IHEe EKOHOMHje, 1A je TO CJIy4aj U Yy 0BOj JOKTOPCKOj JUCEPTALUjH.

[Tocnenwu feo norJsas/ba Aaje Npenopyke U CMepHHILEe JOHOCHOLMMA OJJ/IyKa 3a Bohemwe U
yHanpehemwe ONIITHX MU CTPYKTYPHUX KapaKTepUCTUKAa (QUCKaJHE MOJUTHUKE Y ILU/by
NoJICTULIaa NpuBpeaHor pacrtay LipHoj 'opwu.
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6.1. MakpoekoHoMcKe U puckasiHe nepdpopmance lpHe 'ope

[loyetak XXI lpnHa Topa je poyekasa y ApKaBHO-IPAaBHOM cTaTycy Kao geo CaBe3He
Peny6suke JyrociaaBuje, Kojy je 4MHUJIA 3ajefHO ca Cpbujom. [loHoumewe Beorpajgckor
cnopadyma 2002. roguHe o3Hauuj0 je npeypehewe CP JyrocnaBuje y Ap:KaBHY 3ajeSHULY
Cpo6uje u Lipne 'ope, 1a 61 HakoH pedepeHayMa, ogpxkaHor 21. maja 2006. roaune, Lpua 'opa
0O6HOBMJIA CBOjy He3aBUCHOCT. HaBohemwe MCTOPHjCKOT KOHTEKCTA ca MoYeTKa MUJIEHUjyMa
peJIeBaHTHO je y CBPXy pa3dyMeBama KpeTama LIPHOTOPCKe eKOHOMHUje U JpPKaBHO-NIPAaBHOT
OKBHDPaA KOjH je lepUHUCAO0 pa3BOjHe IUIaHOBe U cTpaTeruje. Mako cy jour yBek popmasiHo 6usie
Jleo 3ajeJHUYKe J[pKaBe, y MNpoLecy MNpUCTyNawa MehyHapoJHUMM oOpraHusanujama, Of
2003/2004. roguHe Ha cHary cTyna HOpUHUUN twin-track approach. To je y mnpakcu
noapasymeBaJio fa llpHa 'opa u Cpbuja Mory 3ace6HO U HE3aBUCHO jeiHA O, ipyTe, y3uMajyhu
y BUAY criequprUuHe eKOHOMCKO-NIOJMTUYKE U MHCTUTYIIMOHA/IHE KapaKTEPHUCTHUKE CBaKe 0/
peny6./iMKa, lehUHUCATH CBOje IPUOPUTETE JlesioBama. OBaj NPUCTYN MMa CBOje YyTeMe/beke Y
CMUCJIY carje/laBakba CTalkha Ha TepeHy Koje je yKa3suBaJIo Ha TO /A je pey O JABa NONPUJIUYHO
pas/jiMyMTa €eKOHOMCKA M MOJIMTUYKA CUCTEMA, Y KOjUMa je OoJHOC u3Meby JBe penyO6Jinke
YJIaHUIE Ap>KaBHe 3ajeJHULe 6O NPUJINYHO HEeCpa3MepaH y NorJjeay eKOHOMCKe cHare, Mohu
Y yTULQAja, a [0CJeJUYHO, IPUPOJHO, U Y JeJly KapaKTepUCTUKa caMOr cucTeMa. EBpornicka
yHHWja TaKaB NPUHLMUII HABOJAU U y CBOM JOKYMEHTY KOjU NIpeJfCTaB/ba CBOjeBPCHY CTYAU]Y
M3BO/J/bUBOCTU> y Jlely HCHyHeHma KpuTepujymMa 3a NoTnvcuBame Cnopasyma o
cTabuau3auuju U npuapyxubBawy usMmeby EBpomncke yHuje u Cpb6uje u lLipHe Tope. Taj
IOPUHLMI je GMO MIPUCYTAH U Y IPOLeCy NpUCTyNamwa JpyruM MehyHapoJHUM oOpraHu3anujama,
nonyt CBeTCKe TpProBUHCKe opraHusauuje. CXOJHO IpPeTXOJHO HABELEHOM, aHaJIu3y
MaKpOEKOHOMCKHX U (QUCKaJHUX NepPOpMaHCH LPHOTOPCKE €KOHOMHje MOTPeOHO je
CIIPOBECTH KPO3 HEKOJIMKO UCTOPUjcKUX eTana. [IpBy eTany 4yuHuU nepuo/ koju je Lipna 'opa
[poBeJia Kao Jeo Ap»KaBHe 3ajejHULIe, 0/ I0YeTKa HOBOT BeKa cBe 1,0 2006. roauHe.

6.1.1. [ etana - llpHa 'opa y ap»aBHOj 3ajeguunu CLUI

BypHa mnocnejwa gelieHdja XX Beka U €KOHOMCKHU HM3a30BH KOjU Cy MOTOJWJU OHBIIE
peny6suke COP] Hucy 3ao6umid Hu lipHy Fopy. HakoH mepuosaa moj MehyHapoJHUM
eKoHOMCKUM caHkljaMa (CP JyrocsaBuja), noyeTak npoiieca TpaH3ulyje JOHEO je ca co60M
O6pojHe u3a30Be y Jiesly Bohemwa eKOHOMCKe MoJMTUKe. [lepuoj 10 06GHOBe HE3aBHCHOCTU
KapaKTepulle HEKOJMKO BaXXHHUX €KOHOMCKHUX Aorabaja Koju cy JOMMHAHTHO Kpeupau
€KOHOMCKY CTBapHOCT Peny6Jiuke.

Mako ¢popMasiHO jou1 yBek eo 3ajesHUYKe ApxkaBe ca CpoujoM, llpHa ['opa y cBpxy 3amtuTe
CONCTBEHUX EKOHOMCKUX UHTepeca 2. HoBeMbOpa 1999. roiuHe JOHOCH O/JIYKY O HaNyILITalby
JIMHapa U yBobhewy JBOBaJIlyTHOT CUCTEMA, Ca >KeJbOM Jja Npey3Me OJrOBOPHOCT 3a Boheme
COTICTBEHE MOHeTapHe noJuTrukKe.>> HakoH 14 Mecenl pyHKLIMOHKCakba ABOBAJIYTHOT CUCTEMA,
oz 1. janyapa 2001. roaune y lipHoj F'opu HeMayka Mapka OCTOje jeAMHO Baxkehe cpecTBO
mahama, koje y Mmapty 2002. roguHe 3aMemyje eBpo. Ha janammwu aaH Lpua 'opaje jeqHa of,
16 3BaHUYHO [10/1apU30BaHUX /e BpOU30BaHUX [jpKaBa Ha cBeTy. OCHOBHU 6eHeDUTH KOje joj je
JloHeJla 0Ba OJJIyKa orJeJasiu cy ce y dopMuparmy CTabuIHe HUHBECTULHOHE KJIHUME U
pewmaBarky HUHQJIALMOHUX Npob6seMa Ha Ayxe cTase. To je HApOYUTO 3HAYAjHO HAKOH
pa3opHUX nocjaeauna uHoJanuje y nepuoay o 1992. no 1994. rogvHe U YubeHUIE A je
MH(}1allM0Ha cMpaJia IOHOBO A006Mjajia Ha 3aMaxy KpajeM JeBeJleceTUX roguHa. Llusb je 6uo
CTabW/IM30BaTU MaKpPOEKOHOMCKH aMOHWjeHT, 4YHjUM OCHaKMBalbeM he ce CTBOPUTH
npeJyc/J0BY 3a MOKpeTamwe NpUuBpesHe aKTUBHOCTU. Ha nosby nHanuje To je omoryhuso

54 https: //www.eumonitor.eu/9353000/1/j4nvhdfdk3hydzq j9vvik7m1c3gyxp/viagp8ajq8xg IIpucTyn/beHo:
25.7.2024.
55 https: //www.cbcg.me/me/novac/muze

j-novca/novac-u-crnoj-gori-kroz-istoriju [Ipuctynspeno: 25. 7. 2024.
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OCTBapHUBakbe 3Ha4ajHOT HalpeTKa, HAPOYUTO HAKOH IITO je eBpO CTynuo Ha cHary. Of crtone
MHJalMje Koja je 6us1a ABourdpeHa U KpeTaJia ce yak o 25% 2000. 1 2001. roauHe, noJ1a3u
ce /10 NMOTIyHe CTabuJau3alLMje U cTolle UHPJaLUje Koja ce y nepuoay HakoH 2003. roguHe
KpeTaJsia y uHTepBasy A0 5%. OBo je oMmoryhuio peniaBame je/JHOT BAXKHOT MAaKpPOEKOHOMCKOT
NMTamwa, Koje NMpeJcTaB/ba NMpeayca0B eKOHOMCKOT HanpeTka. C 063upomM Ha To ja ce llpHa
['opa jomr ox 1998. roauHe ompejesvia y KOHLENTYaJ/JHOM CMHUCJIY 3a CTBapakbe MaJle
OTBOpeEHe MpUBpeJe, Koja he MoACTULATH NpeAy3eTHUIITBO U 3al0YHEbakbe CONCTBEHOT
O6M3HMCA, CTBapame CTUMYJIATUBHOT IMOCJOBHOI OKpYXK€Ha Ce MOCTaBWJO, y pOopMasHOM
CMUCJIY, Ha BpX JIeCTBUIIE Pa3BOjHUX CTpaTeruja.

Ha xoH1y npeTX0/HO HaBeJeHOT, J0JaTHO A00Hja Ha 3Ha4ajy A pyra Ba>kHa KapaKTepHUCTHUKa
LIPHOTOpPCKe eKOHOMHUje y IpeipedepeHyMCKOM IEPUOAY, a TO je pelllaBakbe NMTaka poleca
TpaH3ulyje U GopMUpae EKOHOMHje 3aCHOBaHe Ha TPXKUIIHUM PpUHLIMNMMA. Mako je ped o
NpoILeCy KOjH je CYLITHHCKH 3anoveT caja Beh gaBHe 1992. roguHe, Kpo3 JJOHOLIEHe 3aKOHA O
CBOjUHCKO] U YIpaB/bauKoj TpaHcOpPMalMjU, OH HUje yCIeo TOKOM JieBeleCETUX F0IMHA JaTU
cyluTuHcke pesyartate. Tokom jysna 2000. roauHe ¢opmupaHa je KoMucuja 3a xapTuje of
BpeZHOCTHY, IITO je MpeJCTaB/baJio yBOJ Y MAacOBHY BaydyepCKy NpUBAaTHU3aLMjy, KOja YMHHU
JIpyTY BaXkaH MpOLEC peasM30BaH y NIpBUM rogvHama tekyher crosieha. ¥ popmanHonpaBHOM
CMHUCIY, TPXUIITe KanuTasa y lipHoj Fopu nocTtojasio je Beh og 1994. roaune. Unak, pey je o
TP>XKULITY KOje je CYLUTUHCKU 6UJI0 yckpaheHo 3a 6UJI0 KaKaB 030UJbHUjU BHUJ, €KOHOMCKHUX
aKTUBHOCTH, CBe /10 T0YETKA Mpolieca BayuepcKe npuBaTusaluje. Mojies1 MacoBHe Baydepcke
npyvBaTHU3anuje mnpejaBubao je ga cBu nyHosieTHU rpabanHu llpHe Tope pgo6ujy 5.000
NpYBaTU3aLMOHUX T0EHA, KOje MOTY, CXOJHO COICTBEHOM Haxohemy, YJI0KUTH Y HEKO Of,
npeay3seha 3a koje je npegBubeHo fa he ce JOMMHAHTHO NPUBAaTHU30BaTU KpPO3 OBaj Mpolec
MacOBHe BayudepcKe MpUBaTH3aldje WU Y HEKU 0/ IpUBaTU3aLMOHUX GpoHL0Ba. HakoH mTo
cy rpabaHu peasvM30BajJid CBOje NMOEHe M MNOCTaJM BJACHULM [lesla aKliyja M3abpaHuX
npeay3eha, okoHYaHa je BaxkHa da3a y cTBapamwy LPHOTOPCKOT TPXKUIITA KanuTasa. CXoHO
u3BeuITajy Komucuje 3a xaptuje oz BpegHocTH, 430 xubazsa rpahana Lipae 'ope 6uso je geo
npoueca, oJ, yera je oko 35% cBoje NMpUBaTHU3aLMOHE MOEHEe peasu30BaJo0 AUPEKTHO Y
npeay3ehuma.

Y nepuony Koju je ycaenuo ofipxkaHe Cy IpBe CKYMNIITUHE aKLMOHApa y NMPUBAaTU30BAHUM
npeay3ehrma, popMHUpaHU Cy OpraHu yIipaB/bama, JOK Ce Ha TPXKULITY KanuTasaa oMoryhuia
TProBMHa HOBOQOpPMHUPAHUM aKlLiMjaMa Koje Cy HacTajle Kao M3JaHaK Ipoleca Bayyepcke
npuBatu3anuje (Komucuja 3a xaprtuje of BpeaHoctd, 2007). CxoaHo uHbopMalMjama
Tafalikbe AreHnuvje llpHe ['ope 3a pecTpyKTypupame IpuBpeZe U CTpaHa yJarawba,
IPUBATU30BaHO je, reHepaHO NocMaTpaHo, 55% yKynHOT KalluTasla, 0K je KOHTPOJIHU MaKeT
y ToM TpeHyTKy lLlpHa 'opa cadyBasia y 19 mnpejayseha koja cy oliemheHa Kao CTpaTellKu
3HayvajHa’¢. [[poMeHe Ha TPXKUILTY KalMWTa/a je ¥ Ha MHCTUTYLIMOHAJIHOM acleKTy NpaTUjIo
HEKOJINKO MpoMeHa y 6aHkapckoM cekTtopy. TokoMm 2000. roauHe JOHeT je U 3aKOH O
llenTpanHoj 6anuu llpHe 'ope, ka0 He3aBUCHOj HHCTUTYLMjU Y OKBUPY caMe Pemny6unke.
HakoH 3BaHUYHOT OCHHUBama, MapTa 2001. roauHe, npeysesa je pyHKIMje YCIOCTaB/bakba U
oJipKaBama 6AaHKApPCKOT CUCTEMA, aJlu CXO/JJHO 3aKOHY, KaKo TaZjla Tako U AaHac, LleHTpasHa
6anka lipHe 'ope HeMa eMucuony GyHkuHjy>’. [Ipouec pedpopmrcaHor pa3Boja 6aHKapCKOT
cexktopa y LlpHoj 'opu koju je Taza 3amoyer, ca npaBoM je gaHac LpHoj ['opu goHeo craTyc
6aHKOLIEHTPUYHOI CUCTEMA, Ca BEJUKUM OpOjeM ydyeCHHKA Ha MaJloM TPXKHUIUTY KaKBO je
LJPHOTOPCKO.

[Tepros novyeTKa BeKa, y3 CBe IPETX0/JHO HAaBeJIeHO, IOHEO je U 6J1aru NpyuBpeHU pacT. Ped je
0 cTonaMa Koje cy, HapoyuTo a0 2000. roguHe, 6MJe HA NPUJIUYHO HUCKOM HUBOY, aJld Cy

%6 https://www.agencijacg.org/o-privatizaciji/ IIpucTymmbeno: 25. 7. 2024.
57 https: //www.cbcg.me/me/o-nama/istorijat-ciljevi-i-funkcije/istorijat [Ipuctynsbeno: 25. 7. 2024.

{158}


https://www.agencijacg.org/o-privatizaciji/
https://www.cbcg.me/me/o-nama/istorijat-ciljevi-i-funkcije/istorijat

O3HauuJie N0YeTaK Mpolieca eKOHOMCKUX pedopMmu. [IyT ekoHOMCKUX pePOopMHU U IPUBPESHOT
pecTpyKTypUpama JajeKo je 0/l je JHOCTaBHOT M 6€3060JIHOT, HAPOUMUTO ca aClleKTa COL[HjaTHUX
npo6JsiemMa Koje ca co60M HOCH.

I'paduk 34. [Ipuspennu pact LipHe 'ope y nepuoay o 2000. go 2022. roaune
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U3Bop: AyTopoBa o6paja Ha 6a3u nogataka OECD-a

CtpykTypHe pedopMe Koje Ccy ce JeluaBaje Wy Yy NpaBly 3HauyajHOTr pacTa TepLUjapHOT
CEeKTOpa, a MajJja UHAYCTPHUjCKe Mpou3dBojme. L[pHoropcka o6ana y Ay>XUHHU of, ckopo 290
KWJIOMeTapa BeJIMKU je MOTeHIMja/ 3a pa3Boj Typu3Ma, 3ajeJHO ca NPUPOJHUM JielloTaMa
IJIAHWUHCKOT MOo/Jipyyja, UITO MOCTaje Mpeno3HaTo KPo3 pacT yJaraka y HHPpPACTPYKTypy U
cMelTajHe KananuTteTe. TyHen Co3uHa, Kao jeAaH of BAXXKHUX HHPPACTPYKTYPHHUX MPOjeKaTa
(oTrBopeH 13.jysa 2005. roaguHe), HapaBJ/bEH je Ca CBPXOM MOBE3MBaha jY>KHOT U IIEHTPAJHOT
peruoHa llpHe T'ope, Te osiakmaBawa TpaHCHOpPTa MyTHHKA U pobe. [0AUHY AaHa KacHUje
OTBOPEH je u xoTeJ ,,CnaeHdud”, YuMe je U ca acleKTa JIyKCy3a HallpaB/beH BEJIMKU UCKOPAK Y
norsefy MoryhHOCTH NpuB/Iayerma BUCOKOIUIATEXKHUX TOCTUjy M3 MHOCTpaHCTBa. CeKTop
NPOU3BO/IIbE, Ca Jipyre CTpaHe, I'yOU Ha 3HA4ajy, a BEJIMKWA Op0j NpUBpeAHUX CybjeKaTa Koju je
y nepuojy Ipe npoueca TpaH3uLUje CnaZilao y KaTeropyjy eKOHOMCKUX ruraHara (ropopehu
u3 yrja llpHe l'ope) ¥ 3anouwbaBao 3HaTaH 6poj /bY/Y, yiIao je y 6pojHe npobJieMe, LITO je
pes3yJITHpaJio U 3aTBapambeM BeJIMKOT 6poja pabpurka. UHAyCcTpUja, MeTaypruja, Ipou3BOAHa
U I1pepajila CEKTOPU Cy KOjU Cy TMpeTphnesu HajBehu yjgap M 1OK NpUBpPeSHUM
NPeCTPYKTypUpPakeM U IpOMeHaMa Koje Cy ycaeause. Y aejy no/bonpuBpe/e, IpUuMeTHaA je
TeHJeHIija Ka T3B. yCUTHhaBawy Nnapliesa U 00paJjMBUX NOBPILINHA, a Ta 06J1aCT reHepasiHo je
IOoCTajsla Makbe aTpaKTUBHA. Bucoke Murpanuje ka ypb6aHuM cpeJuHaMa Beh moyumy zaa
y3uMajy Maxa. Kosivko je cuTyauuja y TOM nepuojy 6usa CJa0KeHa MO/Ja Haj6oJ/be roBope
MHJUKAaTOpU ca TpxuluTa pajga. [loganu CBeTcke 6GaHKe JOCTyNHU Kpo3 6asy World
Development Indicators roBope Aa ce y TOM NepuoAy NpoceyHa CTONa He3amoCJeHOCTU8 y
lpHoj 'opu kpeTasa oko 30%, ca no3suTUBHUM TeHAeHHjaMa y 2005. u 2006. rogunHy, Kaja je
JIOLILJIO 10 TaJia 32 HEKOJIMKO npoleHaTa. CipoBohewe nporpama noJIMTHKA 3aNnoll/baBaka U
NO/CTUIIAkba PambUBUX IpyNa y NpoHaJacKy N0ocJa, NpeACcTaB/bajo je U3a30B CaMo IO CeOu.
Tpebasio je BpeMeHa Ja ce APYLITBO NOCEOHUX KYJATYPOJIOLUIKUX AeTEPMUHAHTH, HABUKHYTO
Ha jelaH CUCTeM NPUBPeAHOT GYHKIMOHUCAKA, IPUJIATOJHM HOBOj EKOHOMCKOj CTBAaPHOCTH.

HoBu HauuH OJyHKIMOHHUCama MpPUBpPeJle M Jubepasvsalyja LPHOTOPCKE €KOHOMH]e,
HNOJACTAKJU Cy W CIO/bHOTPTOBUHCKY pasMeHy. YB03 pob6a M ycjayra je y MOMeHyTOM

>8 Bapuja6.1a: Unemployment, total (% of total labor force) (modeled ILO estimate)
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ceJMOroJMIlkbeM IEPUOAY Y4eTBOPOCTpyUeH, a y lipHoj ['opu je, kKako y TOM nepuoly Tako U
Jl0 JaHallkUX JJaHa, eKOHOMMja y BeJIMKOj MepHy 3aBHCHA O/ yBO3a. Y JieJly U3Bo3a KOjU ce y
KOHTUHYUTeTy kpeTao usMehy 35% u 40% y ogHocy Ha B/IIl, KomObuHaT anymuHujyma y
[Toaropuny, 3ajefHO ca NMOBE3aHUM [leJIaATHOCTUMA, OUO je BaxkaH wmpad y LeJOKyIHOM
CUCTEMY, U Ca aclleKTa 3amolll/baBamwka rpahaHa U Kpo3 reHepucakbe HOBOCTBOPEHOT ayTHyTa.
CeKTOp TProBMHE Ha YHYTpalllkbeM IUIaHY KapaKTepulle U pacT KOHKYPEeHTHOCTU
MaJIoNlpoJiaje, Kao M I0jaBa CHCTeMa MaJIONpPOJAjHUX JIaHALA, KOjU Cy Ce OJHOCUJIM Ha
cyliepMapKeTe U TpXKHe LieHTpe, Aajyhu Behe MoryhHoCTH noTpoliayrMma.

duckasHa NOJUTHUKA, a IPBEHCTBEHO NOJIMTHKA yIlpaB/bakba jaBHUM AYTOM U OYLIeTCKUM
fedbULIUTOM, KapaKTepHcaHa je moTpeboM ctabuinsauyje. [lonutuka je BoheHa c uusbeM Ja ce
KpeHe ca OCTBapHBambeM KOH3UCTEHTHOCTH, 0JHOCHO ycK/IahuBamw eM PprcKaHe MOJUTHKE ca
noJuTUKOM CBeTcke 6aHke U MM®-a. JaBHU AyT ce y MIPOCEYHOM LIECTOTOAUIIHEM IEPUOY
kpeTao oko 40% y ogHocy Ha B/III, cxoaHo nogauuMa MehynapoaHor moHeTapHor ¢poHAa, U
ca TOT acneKTa HUje MpeJCTaB/ba0 NpeBeJUMKO onTepeheme 3a cTamwe jaBHUX PUHAHCH]ja.
BakaH cerMeHTy peliaBakby QUCKaTHUX U3a30Ba OUJIO je MUTakbe pelliaBakba CTapor UHOAYTA,
LITO je pe3yJITUPAJIO CIOPa3yMOM Ca MHOCTPAaHUM KpeauTopuMa. Tokom 2004. roaune LipHa
['opaje npBU NyT OLle€HA M3 YTJia KpeAUTHOT pejTuHra. MehyHapoanaarenuuja Standard and
Poor’s nyropounu kpeauTHU pejTUHT LipHe 'ope cBpcTana je y kateropujy BB.

®duckaiHu AePUIUT je UMao TPeH/I CMakbemha U CTaOWUIM3alMOHU KapaKTep, IOTHOMOTHYT
oapehenum pedpopmama, Koje cy 6UJsie caCTaBHU e0 AreH/ie EKOHOMCKUX pedOopMHU 3a ePUO/]
on 2002. go 2007. roguHe. UMmeMeHTHpPaHO je HEKOJIMKO HOBMX 3aKOHA M3 00J1acTH
duckasHe noJMTUKE, U TO: 3aKkoH 0 [1/]B-y, 3akoH 0 mopesy Ha loXoAaK PU3UIKUX JIULA, 3aKOH
0 Mope3y Ha J0XO0JaK NpaBHUX JULA U Jpyru. Kao Besmku npob6sieM uJeHTUPUKOBAHO je
yCIOCTaB/batbe KOHTHUHYWTETa TOKa jaBHUX IMpuxoAa. To je pelleHO TakKo UITO je
MHCTUTYyLMjaMa CUCTeMa, nonyT YmpaBe uapuHe, [lopecke ynpaBe u MwuHHUcCTapcTBa
YHyTpallllbMX I0CJ0Ba, IpeHeTa OJrOBOPHOCT 3a 06pajy OyleTckux npuxona. HapasHo,
cacTaBHHU Jileo pedpopMe YUHHUO je ocebaH MOHUTOPHUHT HaIlJIaTe JONPUHOCA KOjU ce 0JlHOCe
Ha QoHJ0Be y Ap:kaBHOM BacHUIITBY>?. [[oKylllaj npolMpewha Nopecke 6ase je aKTUBHOCT O],
npecy/lHOT 3Hayaja cama no ce6u. [Ipenasak HedpopmasiHe eKOHOMHUje y JieraJHE TOKOBE
JIUPEKTHO je MOBe3aH cCa HaIJIaTOM MOPEeCKUX NPUX0/Ja, OTeXaHOM KOHKypeHTHoIuhy
npeay3eha kKoja sierajHO MOCJAyjy, ajJlu U ca CTamkeM (QHCKaJHe HepaBHOTeXe. JefHa 0Of,
aKTMBHOCTM Yy TOM IpaBlly OuWJa je U NPOKJaMOBalke CMamelme (PUCKaJHUX pacxoja U
JebuLMUTa Kao jeAHOT 0/ [U/beBa QUCKaJHe NOJUTHKE, a CBE Y CBPXY CTBapawka MOTyhHOCTH
Jla ce M3BpIIIM Nopecko pactepehewe 6usHucay LipHoj 'opu.Y neny o6e3behuBama prckaiHe
paBHOTeXe, yIpaB/bakbe M KOHTPOJA OYLETCKUX pacxoja U3JAUTHYTU Cy Ha BPX JIECTBULE
npuopuTeTa. Beh Tokom 2004. roaune, MuHuctapcTBo ¢puHaHcuja ljpHe 'opa ycnocTaBuJio je
CUCTEM L|eHTPaJIM30BaHOT IJIAaTHOT CIMCKA, a YCBOjeH je M 3aKOH O 3apajaMa Jip>kaBHHUX
cayxk6eHuka. Ocum npahemwa TpouikoBa 3apa/ia, 3aZjaTak je 610 U yjeAHaYaBakbe IJ1aTa Koje ce
ucmiahyjy U3 yeHTpasHor 6yyeta. Mako U3 JBajieceToro/jvilbe NepcrneKTUBe Jeyjy Kao
MaJli KOpaly, HoAHOLIemke roJAullber JlaHa MUHUCcTapcTBY UHAHCHja 0/ cCTpaHe npeay3eha
Koja cy fobujana cy6BeHuuje U3 byyera, Takohe je gano oapeheHe pesynaraTe, y CMUCIY
epUKaCHOCTH U palMoHanu3anyje norpouibe. TokoM 2004. rogrHe [j0/1a34 U 0 yCBajama
3akoHa 0 popMHUpaY Ap>KaBHE peBU30PCKe HHCTUTYLH]e.

[IpeTxogHO fAaTu 1mOperJies aHajJu3e IpBe eTale MaKpPOEKOHOMCKUX W (QUCKaHUX
nepdopmancu lipHe 'ope roBopu Ja je ped o noyeTKy npoieca TpaHcopMalnuje nNpuBpese,
KOju ca co60M HOCH GpojHe u3a3oBe. YBohewe eBpa Kao 3BaHWYHOT Cpe/icTaBa Iahamwa U
noyeTak QUCKaJHe KOHCOJMAaLMje 6UaM cy npaheHU BeJMKUM Npo6JieMUMa Ha TPXHUILTY
pajia, Kao MocjeuILOM eKCTEPHOT I0Ka, KOjH caM 10 ce6u MpaTH NMpoLec peCTPYKTypupama

59 Arenjia ekoHoMcKuX pedpopmu y LpHoj Fopu 2002-2007.
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npuspege. [locTeneHo je JO1JI0O A0 OTBapaka LPHOTOPCKe eKOHOMHUje, pa3Boja TPrOBUHE U
CIOJbHOTPTOBUHCKE pOOHE pa3MeHe, Kao U TepLMjapHOT CeKTopay IrJ106asy, JoK ce IpUMapHU
CEKTOp MPOU3BO/ € U ITpepajie Halllao y BeJIMKKMM Ipo6JieMuMa. CBe je To npaheHo U KPYIHUM
NOJINTUYKHM JlelIaBakbUMa, KOja Cy CBOje UCXOAUILITEe MMaJia y IPOMEHH JIp>KaBHO-IIPaBHOT
cTaTyca M 06HOBU He3aBUCHOCTH LipHe ['ope. To je 03HaYM/10 HOYETAK APYTe eTane y aHaJIu3U
MaKpPOEKOHOMCKUX U (PHUCKaJHUX NepdOopMaHCU LPHOTOPCKE €KOHOMHUje, YhUMe ce 06aBu
HaCTaBaK JOKTOPCKe AucepTauyje.

6.1.2. Il etana - O6HOBa HE3aBUCHOCTH, UHBECTUIIMOHU OYM U Besnmka ekoHOMCcKa
KpHu3a

[IpBUX HEKOJIMKO roiMHa HAaKOH OOHOBe HE3aBUCHOCTHU NpPeJACTaB/bajy NepUOJ eKOHOMCKe
eKCIlaH3Mje U BepoBaTHO HajBeher ekoHOMCKOT 6yMa y MoJiepHoj uctopuju LipHe ['ope. Ynipkoc
HMKOj 10JIa3HOj OCHOBHY, II0jaBa HOBe JApKaBe Ha €BPOIICKOM KOHTUHEHTY, y CaMOM CpLy
EBporne u bankana, 61/1a je npeKkpeTHULA Y IOTJIely PacTa YpHO20pCKUX eKOHOMCKUX AKyuja y
o4MMa CTpaHUX MHBecTUTOpa. CeKTOpU Typu3Ma U rpaheBuHapcTBa O6UJMU Cy reHepaToOpu
IpUBpPEJHOT pacTa, MMajyhu y BUAY Ja je Hajpehu Jleo mpuxoja oCTBapeH yNpaBo y HbHMa.
Yyeuthe cekTopa TypM3Ma y HOBOKpPeUMpaHOj BPeJHOCTH Ha TOAMULIKEM HUBOY Beh ce
npumaksio 1/5, ca ja/buM TeHJeHLIMjaMa pacTa NpUBpeJHe rpaHe Kao LeyrHe. HakoH 06HOBe
HE3aBUCHOCTH Yy JIp>KaBH je MOCT0ja0 BUCOK HUBO MOJIMTHUYKE CTAOUJIHOCTH U U3BECHOCTH Y
Jlesly Bohemwa ekoHOMCKe mNoJiMTUKe. [IpeTXolHO moMeHyTa U CIpOBeJieHa eBpou3alyja
eKOHOMMje JIOHeJsIa je MpPeKo MOTPeOHY MOHETAapHY CTAaGUJIHOCT, 3ajeJHO ca pedopmama y
duckanHoMm cexktopy. Ilopecku cucTeM ce MOrao OKapaKTepUCaTH Kao KOHKypeHTaH, a
noce6HO OU ce MorJie UcTahM cToIe Mmopes3a Ha JA00UT, Koje cy 61J/ie HUKe HEero y Jip>kaBama
peruoHa, ¥ Koje Cy Tako JaBaJie U3BeCHY KoMNapaTUBHY npefHoCT LlpHoj ['opu y pervnoHasiHOj
,2yTakMuiu“. [103UTUBHU TrJ106a/THU TPEHJO0BU KOjU Cy MOCTOjaJIM HAa CBETCKOM TPXKHUILUTY
IpeJiMBaJiu Cy Ce U Ha IPHOTOPCKY eEKOHOMMU]y, JoHOCcehu fo/laTHe 6eHedUTe.

Kako je ekoHOMCKa CTBapHOCT U3rJie/iaja Kpo3 6pojeBe, Hajoosbe MOTBPhYjy caenehu nopau:

» Topumma cToma NPUBPEAHOT pacTta je y TporojuiiwmeM mnepuoay (2006-2008)
u3Hocusa 7,55%. Y nopehemwy ca nepuojoM Koju je npeTxo/jMo, 1a U ca NepUOJ0M KOjU
je ycaenuo, ped je 0 U3pa3uToO BUCOKUM NPOLEHTUMA;

» HeTo npuiuB cTpaHUX AUPEKTHUX UHBECTHIMja U3HOCUO je mpeko 25% B/Il-a, ay
nocje/il0oj rofiuHU puHaHcujckor 6yma (2009) ocTBapeH je peKOpPAHU NPUJIUB O, 4YaK
909 MusimoHa eBpa usv 37% y oaHocy Ha B/II1, cxoHO 3BaHMYHHUM NoJaluuMa Yrpase
3a ctaTucTuky LpHe ['ope;

» Croma He3aNoCJEHOCTH Koja je GuUJia M3PA3WTO BUCOKA M M3HOcusa npeko 30% y
MPEeTX0JHO aHAJIM3UPAHO]j eTanu, CKOPO je NpenoJioB/beHa U u3HocuJa je 16,8% y 2008.
TrOJIMHU;

» IllpuxonHa cTpaHa 6yleTa je AoKUBeJa 3HavajaH pacT. BpeJHOCT YKyITHO reHepUCaHUX
npuxoja y oaHocy Ha B/IIT usnocuaa je 52,29% y 2007. rogyHy, IITO je y OJHOCY Ha
noyeTak BeKa pacT o, ckopo 15%;

» Tokom 2006. u 2007. rogruHe UHBeCcTUIM]je y caobpahajHy nuHpaCTPyKTypy Cy, mpeMa
nofgauuMa OECD-a,usnocusie 1,7% u 1,9% y ognocy Ha B/III pecniekTrBHO. [TocMaTpaHo
y ABOJIeLIeHUjCKOM IlepruoAy, ped je o HajseheM NpolLleHTya/IHOM M3/Bajalby CpeJcTaBa
3a ceKTOp cao6pahaja;

» Y nepuoay oz 2006. 1o 2009. roaunHe, Kao pe3yJTaT IpoMeHe KoedUlMjeHaTa JIaTHUX
paspeZia y jaBHOM CEKTOpYy, Kao M KOpeKLHje MUHUMaJIHe LieHe pajie, AOLLIO je [0
noBehama oBe OyieTcke nosunyje 3a 4ak 63%. [loganu LlentpanHe 6aHke lpHe 'ope n
MuHucTapcTBa prHaHCHja noKa3yjy Aa je doH/ 3a3apase y 2006. roguHu usHocuo 210
MUJIMOHA eBpa, a TokoM 2009. yak 370 MUJIMOHA €BPa, YKOJIUKO Ce y 00pavyyH YK/bY4H

161

—
| —



U Jleo cpeJicTaBa Koju ce uciviahyje Kpo3 TpaHcdepe U3 OyleTa 3a 3JApaBCTBEHU U
006pa30BHU CEKTOP.

Y3eBWH y 063Up CBe MpeTXOJHE WHJAMKATOPE, jelHa HJeja MocTaja je Bojgehu mpuHLMUI
GYyHKLIMOHMCakba LieJIOKYITHOT cucTeMa. EKOHOMCKM ONTUMK3aM y IOTIIYHOCTH je IpeoBJ1aZiao
y ApYLITBEHUM TOKOBUMa, ocehajyhu ce Ha CBakOM KOpaKy': 0/i HOCHUJIALla HAajBULIUX JIP>KaBHUX
byHKIMja, IpeKo MpUBpeJHUX cybjekaTa M, y KOHAYHOM, [0 LPHOrOpCKUX rpahaHa. Taj
ONTHMH3aM Ce HApOUMUTO ePeKTYyHUpao NyTeM TP>KUILTA KaKWTasla, Kpo3 HarJyd pacT npoMeTa
KOju Cy 3abeJsiexxusie LpHOTrOpcke OGep3e. JlOCTYmHU MNoJaunu U3 TOAUIIBLUX H3BelllTaja
[lenTpasiHe 6aHke llpHe 'ope® ykasyjy Ha TO Aa je TPOMET Ha LPHOTOPCKUM 6ep3amay 2007.
rouHu 6uo aymnio Behu y ogHocy Ha 2006. roflMHY, 0AHOCHO yTPOCTpYy4YeH y ogHocy Ha 2005.
rofvHy. JIoMMHaHTHO ce TProBaJjio akliijaMa KOMIaHuja, ¥ TO je YUHUJIO CKOPO 4/5 yKynHoTr
npomeTa. MHTeH3MBaH pacT je HAPOYUTO OMO MPUCYTaH TOKOM NpBoT KBapTasa 2007. roguHe.
To je Ha Kpajy AONpUHENIO0 U CTBapawy KOHTPALUKIWYHOI TPeHJAa W 3HA4yajHOr Maja y
rojrvHamMa Koje cy ycaegue. lllta je, mehyTum, 610 y3pok oBakBoT pacta npomeTa TokoM 2007.
rogvHe? YnpaBo INpeBeJIMKa OYeKUBaka T3B. MHAUBHU/YAaJHUX UHBECTUTOPA, NOjeAUHALA,
rpabana lpHe ['ope. EKOHOMCKM ONTMMH3aM je MoJpa3yMeBao U Ja je y BeoMa KpaTKOM
nepuojly Moryhe 3apajuTu Kpo3 6p3y KyNOBUHY W NpOJiajy aKliMja, OAHOCHO Ja je moryhe
peasn30BaTH KalUTaJHY J0OUT. HUBO eKOHOMCKe MMCMEHOCTH, HAPOUUTO y JieJly TPXKULITA
KanuTasa, y LipHoj 'opu je 610 Ha NpUJIMYHO HUCKOM HUBOY. To je y moTnyHOCTH ycK1aheHo
Ca UCTOPHUjCKUM KOHTEKCTOM Jip>KaBe, KOja je v3alllla U3 lepuoja Couujaansma, 1 ApyLTsa
KOje ce y Mpolecy TpaH3ulMje HaJla3uio y ¢pasu NpUBpeIHOT peCcTpyKTypUupama. To je Takobhe
610 jesaH of pasJiora 300T Kojer je ¥ BeJIMKU 6poj rpabaHa cpescTaBa yJsarao ynpaso y 6ep3sy
HAKOH IpoJiaje CBOjUX HEKpeTHUHA CTpaHUM MHBecTUTOpUMA. OfpeheHu 6poj /byau je 4dak
y3uMao 6aHKapcKe KpeauTe, »Kesiehu JJa UCKOPUCTH MOBOJ/baH MOMEHAT U OCTBAapH 3apajy.
[IperpejaBame TpXKULITA HACTAJIO je KAao MOCJaeAULA TUX HepeaJHUX 0YeKHWBamla, Koja HUCY
MMaJjla yTeMe/belhe Yy eKOHOMCKO]j JIOTULIM U HaylM, Beh cy 6uJsia pe3ysTaT rJacMHa U T3B.
WHCajaepckux uHbopmanuja. Pesysrat cBera Tora 6Mo je HeMaJu 6GpPOj WHAUBHUAYATHUX
MHBECTUTOPA KOjU Cy IpeTpIeJd 3HaTHe I'YOUTKe.

Y oBOM nepuoAy je ocTBapeH U 3Ha4ajaH Kopak Ha noJby npucrtynama LipHe 'ope EBponckoj
YHUjU. Y oceilbeM KBapTasy, TauHuje 15. okTo6pa 2007. roaune, llpHa 'opa je noTnucasna
CnopasyMm o cTtabuivsauujyu U ONpuapykuBawy ca EBponckoMm yHujoM®l. Peu je, HauMe, o
KpYyLHjaJJHOM [JIOKYMEHTy KOjUM ce JedHHHCA0 OKBHUDP CHa)kewa capajmbe U pa3Boj
TPrOBUHCKHX U €KOHOMCKHX oZlHOCa y ri06asy uamehy lipHe 'ope u EY. TuMme cy cTBopeHU
npeAycJ0BY 3a JJa/bU IPUBPEHU paCT U pa3Boj JApxaBe. Hasabe, HUIITa Mabe BaXKHa HUje HU
YUHEeHUIA /la je NOTNHCUBakbe OBOT Cropa3yMma IpejAcTaB/bajo JoJaTHU BeTap y Jieha u
CUTHaJ CTpaHUM MHBecTHTOpUMa Ja llpHa 'opa uMa ctabuyiHy eKOHOMMU]jY U JeMOKPATH]y .

da3za eKOHOMCKOT ONITMMM3Ma U MHBeCTUIIMOHOT 6yMa y LlpHoj ['opu nnak je 6p3o gouina o
Kpaja, BepoBaTHO MHOI'0 O6pKe Hero IITO je TO GUJI0 OYEeKHBambe M HOCHJALA eKOHOMCKHUX
BJIaCTU U caMuX rpabhana. Passor siexxu y nojaBu ryio6asHe GUHAHCHjCKE KpU3e, YHje Cy ce
pasmMepe Jlajie MEPUTH Ca EKOHOMCKOM KpU30M KpajeM JiBajieceTux roguHa 20. Beka. 3anoyeTa
y CA/Zl jour Tokom 2007. roauHe, ovyeJsia je Jia UCI0/baBa HeraTUBHe epeKTe U Ha eKOHOMHU]Y
llpue T'ope y mocnenweMm kBapTany 2008. rogauHe. Tokom 2009. roauHe, Hajeehu 6poj
MaKpOEKOHOMCKHMX II0OKa3aTesba [0KMBEO je 3HAaTHO noropumawe. HeratuBHa cToma pacrta
B/lll-a Tokom 2008. roauHe usHocuaa je 5,8% K o03HayaBaJa je ApPacTUYHO yCHOpaBame
NpUBpeJHUX aKTUBHOCTU. CEKTOPHU KOjU CY ONPHUHEIN BeJIMKOM OyMy 3a0eJiexKUJIU CY 3HaTHO
cnabuje pe3ysTaTe, NIa je TAaKO ycJeJ, KpyM3e HApOYUTO MOroheH ceKTop Typu3sMa U CEKTOP
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rpabeBuHapcTBa. [IpunB cTpaHUX JUPEKTHUX UHBeCTHIMja TOKOM 2010. rofjvHe JJ0’KHUBEO je
u3paXkeH NajJy ¥ BpaTHO Ce Ha HUBO Ipe OOHOBe LIPHOTOpPCKE HEe3aBUCHOCTHU. ['106asHa
dUHaHCHjcKa KpU3a je YYMHMJA Ja je KalhTajJ caM M0 Ceb6u MOCTAao0 Makbe JOCTYyNaH Ha
rino6ajHoM HUBOY. Hazjasbe, yc/i0BM TakBe KpH3e CUTYPHO He MOroAyjy HOKpeTawy
MHBECTUIMOHOT LMKJIyCa, HApOYMTO M3 yIJa CTPpaHUX KoMmmnaHuja, Beh mno3uBajy Ha
cTabuar3alyjy ¥ onpe3 NpUJIUKOM JOHOLIEeha MHBECTULMOHUX OJJIYKa.

[locnepgnyHo je llpHa 'opa y TOM TpeHYTKy nocTaJjla Mawbe aTpaKTHBHA Jp:KaBa 3a MJlacMaH
kanuTtaJsia. CBe je TO Mo cnupasHOM e(deKTy MPOY3pOKOBaIO MOTOplIakbe U MPeoCTaTuX
MaKpOeKOHOMCKUX neppopMaHcH. [lokpeTalbe MHBECTULIMOHOT IIMKJyca je OWUJIO J10aTHO
OTeaHO M Ha HAIlMOHAaJIHOM HHUBOY, aKO Ce y3Me y 003Up cuTyaldja ca JIMKBUJHOUIhy
6ankapckor cuctema. [loganu lenTpanHe 6aHke llpHe ['ope M3 roAulIkbUX U3BELITaja
nokasyjy ga cy Tokom 2009. rozvHe Ha HUBOY GaHKapCKOT CMCTeMa Kao LieJIMHEe OCTBapeHU
HeraTUBHU NOCJOBHU pe3ysataTd. Ca jelHe cTpaHe, MojaBa KpH3e je JoBesja [0 pacTa
HECHUTYPHOCTH Ko/ rpahaHa U mosJavyema JIeN03UTHUX cpejcTaBa. To je U ca MCUXO0JIOUIKOT
acrneKTa MMaJio yTeMeJ/belbe y JeJy JpYIITBEHEe MeMOpHje, OJHOCHO CUTyallUje Y KO0joj cy
rpabanu lipHe ['ope HaKOH TellKe IPeTXO/AHE JlelleHHUje MMaJIv JIolla HCKYCTBa ca CUrypHoluhy
CBOjUX Jleno31Ta y 6aHKaMa. bBoHMHeT K/IMjeHaTa je reHepaJ/iHO 610 y aJly, Kako rpahaHa Tako
Y NpUBpeHUX cybjekaTa. HOBoO106peHU KpeAUTH CY [,0°KMBEJIU 3HATaH Najl, U TO Ha HUBOY
oz, 400 muinoHa eBpa, uau 14,3%, y ogHocy Ha ynopefHe nojgatke y 2008. rogunu®2. Cromna
He3anocJeHOCTH je TIOHOBO J|0KMBeJIa TPEHJ, pacTa, BPaTUBIIU Ce HA HUBO BPEJHOCTU O/
6113y 20%. Ha nosby ¢uckasHe nonutuke, noyetkoM IV kBaprasa 2008. roguHe nouyumwy Aa
ce jaB/bajy NMpBHU MpoOJeMH Kao HaroBellTaj u3a3oBa Koju he ycaegutu. [IpBu mHAUKaTOp
c/1abujux pesysTata 6uBa naj npuxoaa. O usyseTHor OyueTckor cybuuuta TokoMm 2006. u
2007.roavHe Beh nocToje HaroBelTaju pyrayyjux kpetamwa. To je cBe yka3uBaJio Ha 1OTpeby
Bohewa pecTpuKTHBHe QuUCKasHe MoJUTHKe. CMamerwme pacxoAHe cTpaHe OyleTa, y3
oZpeheHe Mepe mITeAb€e, UMAJIO je 3a/jaTakK Jja yos1aXKh HeraThuBHe edeKTe rinobaiHe Kpu3se Ha
cTame y jaBHUM ¢HHaHcHjaMa. 36or Tora je TokoM 2009. rojuHe AOLLJIO IO KOpeKIHje
OylleTcke TMo3UlMje OpyTO 3apaZle y jaBHOM CeKTOpy, a Takobhe je cmpoBeJeHa
panyMoHa/sv3anyja fesa JApyrux Tekyhux usgartaka. Camo Tokom 2009. roauHe Tekyhu
npuxoau byleTa 10>)KMBJ/baBajy 3HavyajaH aj, v To 3a 12%, nocMaTpaHo Ha roJYLIbeM HUBOY.
ByleTcka noTpollka Koja ce 0JHOCH Ha TeKyhe U3/1aTKe OMBa CMakbe Ha, aJiu 3a cBera 2%, 1ITO
jecTe CMMOOJIMYHO YKOJIMKO Ce YIIOpeu ca NaZjoM npuxoja. Unak, oneT 6MBa 3HAaTHO Makba 0/,
VMHUIMjaJIHOT IJIaHa, aKo 3HaMo Ja je TokoM 2009. roauHe go1uio o pebasaHca 6yiieTa, ITo
je 60 0ArOBOP HA KOHCTATOBAaHU TpeH/, naJja npuMuTaka. EdekTu rnobanHe puHaHcujcke
Kpu3e 6uaM Cy BeoMa uspaxkeHU UM TokoM 2010. roauHe, Mako je [AOLLJIO [0 CMamema
oyieTckor aedpunuTa. HactaB/beHo je ca TpeHJOM peCTPUKTUBHUje UCKaIHE MOJUTUKE U
CMakbemeM jaBHe NMOTpolumwe. TpeH/ najia Npuxoa 610 je U Aaj/be MPUCYTaH, YaK U Y OJHOCY
Ha 2009. roguHy. [IpKaBHHU M jaBHU AyT HACTaBUJIU Cy TpeHJ pacTta 3anodet 2008. roguHe, a
Jip>kaBHe rapaHIjyje, Kao HUBO MOTeHIHjaJHOT QUCKaJIHOT onTepehema Koje MoXKe NacTy Ha
TepeT jaBHUX QUHAHCH]a, U3HOocuJe cy oko 12% B/lI1-ay 2010. roaunu. Yuwenuna aa ljpua
[opa KOpPUCTU HHOCTpPaHy BaJyTy KOJIMKO je JONpPHUHEJa CMakely mpoleca HHIaLUje
TOJIMKO je U Mpe/iCTaB/bajla OTPaHUYEHE Y YCI0BUMA KpH3e Koja je HAaCTYNUJIa. 3a PasjIuKy OJ
BehrHe Jip>kaBa Koje Cy IpHMemHUBaJie U KOPUCTUJIE UHCTPYMEHTE MOHETApHE MOJIUTUKE Y
60p6u ca kpusoM, lipHa ['opa je 6usa iMeHa TUX MOTYhHOCTH U oc/amasia ce UCK/bYYUBO Ha
bucKa/Hy OJUTHUKY.

[TojaBa rso6asHe pUHAHCHjCKe KpU3e M OBAaKO OP3 M pajiMKaJiaH 3a0KpeT yKas3aJu Ccy Ha
BeJIMKU O6poj HejocTaTaka ekoHoMHUje LipHe Tope. [Ipouec pecTpyKTypupawa HNpUBpeJE je
M3pa3WTO H3a30BaH, a OJJMYHHA MAaKpPOEKOHOMCKM M (PHUCKAJHHM HHAUKATOPU Yy NPBUX
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HEKOJIMKO roIMHa OUJIM Cy caMo NPUBUJ, Jla ce 6e3 030U/bHOT pajJla U BEJIMKUX CTPYKTYPHUX
pedopMu He Moxke AOCTMhY HUBO CTaHJapAa U pa3BUjeHOCTHU eBPOIICKUX JipXKaBa. 360r Tora
je OBO O3HaA4MJIO caMo NoyeTak Tpehe eTane, mepuoja cnpoBohewa GPOjHUX CTPYKTYPHUX
pedopMu y CBpXy jayama KOHKYPEHTHOCTM MNpuBpese. JleTa/bHa aHaJv3a OCTBapeHHUX
pe3syJ/TaTa Ha 10/by MAaKPOEKOHOMCKe U MaKpodUCKaJIHe CTAOUTHOCTU TOKOM JIpyTe JlelileHuje
XXI Beka fjaTa je y HaCTaBKY I10TJ/1aBJba.

6.1.3. Il eTana - onopaBak o/1 Kpu3e U HacTaBak pePpopmMu

Apyry neunenujy XXI Beka y pHOTOPCKOj EKOHOMUJU KapaKTepUCao je MOCTelleHU ONI0PaBaK O,
ri1o06anHe QUHAHCHjCKe KpU3e, HAaCTaBaK CTPYKTYPHUX pePOpMU M JUHAMU3UpaAHbe CTOIE
npuBpeaHor pacta. llpHa I'opa, ma ¥ Leo cBeT, joll yBeK Ce HUCY yCIleJIU ONOPAaBUTHU OJ
npeTxo/iHe Kpu3e, a Beh je cTuryia HOBa, OBOT MyTa KOHTHUHEHTAJHOT KapakTepa. Ped je o
eBpOIICKOj AYKHUYKO] KpU3U yHyTap caMe EBpo30He, LITO Ce, KAa0 U CBa Jpyra HeraTUBHa
€KOHOMCKa JiellaBama, oceTusio U y LipHoj I'opu. Unak, ped je 0 KpyU3u Koja je y 0OZHOCY Ha
NpeTXo[Hy OuJjia 3HaTHO Mamer UHTeH3UTeTa, na ocuM y 2012. roguHy, HUje 3abesiexxeH
HeraTUBaH INpUBpeJHU pacT. Yak ce U y okBupy came lII eTame mnpenosHaje HEKOJIMKO
noTnepuoZa. Y npBoM noTnepuoay, 3ak/bydyHo ca 2013. roguHoM, AeliaBa Cce MOCTelleHU
NpUBPESHU ONOPaBaK HAKOH Kpu3e. Y cpeUIITY TOT NepyuoJa JieliaBa ce Kpusa EBpo3oHe.
HakoH Tora csieau nepuo/, ctabuansanuje U GucKajHe KOHCONUJALMje,y KOjeM UMaMO HelLlTOo
HUXKe CTONe NpUBpPeJHOT pacTa, Aa OM HAKOH Tora ycjaejusa JWHaMH3alMja HalpeTKa.
CymapHO mnocMaTpaHO, CTOIla NPUBPeJHOr pacTa je TOKOM Jpyre JelieHHUje y MPOCEKY
u3HocuJa 3,5%, a Hajoo/bu pe3yaTaTu cy ocTBapeHU TokoM 2017, 2018. 1 2019. roauHe, Kaja
Cy CTOIle MpUBpeAHOT pacTa usHocue 4,72%, 5,08% u 4,06% pecneKTUBHO. Y CBpXy aHaJIU3e
HOBOCTBOpPEHE BPEJHOCTH U pa3yMeBamba peajHOT CTaka Y eKOHOMUjU, IOTPEOHO je AaTHu
OCBPT Ha KpeTake caMe CTPYKType LIPHOTOpPCKe IpUBpeJie ¥ IPOMeHe Koje Cy ce JellaBaje y
OBOM NEepUOAyY. Y TOM CMHUCIY je BaxkHO uctahu ciegehe:

» CxonHo kjJacudukauuju Ynpase 3a ctaTUCTUKY LlpHe Tope®3, nosunuja mpeosuHa Ha
8€/UKO U MAJ/0 U NONpaska MOMOPHUX 803Ul1d U MOMOYUKA/Ad 3ay3uMasa je HajBehe
ydeimthe y ctpyktypu B/l[I-a. TokoM 1esior nocMaTpaHOT MepuojAa OBY MO3ULHU)Y Y
CUCTEeMYy HAallMOHAJIHUX padyyHa KapaKTepucao je MOCTelNeHU PacT, KOjU je UIIA0 Of
noyeTHux 11% ka 13% B/II1-a;

» Ciesie Ae/laTHOCTHU KyIacuPpUKOBaHe Yy OKBUPY JipKaBHe ynpaBe, ofil6paHe U 06aBe3HOT
COLIMjaJIHOT OCUTypama, 0JJHOCHO o6pa3oBame. OBe 06JIaCTH CYy YHHUJIE Yy NPOCEKY
usmehy 7% v 8% y ctpyktypu b/II1-a. HajMawu fonpuHOC, IpeMa 0BOj KJacupUKaLUjH,
OCTBApUBaH je y JeJly OCTaJMUX YCJAY>XHUX [JeJaTHOCTH, YMeTHUYKe, 3abaBHe U
peKpeaTHBHe JleJJTaTHOCTH, TE€ U OHMMAa a/[MUHUCTPATUBHOT KapakTepa. OBe 06/1aCcTU cy
y ctpykTypu B/lI1-a yuecTBoBaJjie ca HEKOJIMKO MPOLLEHTHUX NOEHA.

Ctpyktypy B/Il-a je noce6HO BaxKHO pa3/I0KUTH U Ca CEKTOPCKOT acnekTa. Beh momeHnyTu
IpoLecC pecTPyKTypHpamwa NpUBpeZe CBOj Tpar je He3aHEMap/bUBO NOYEO Jla OCTaB/ba Ha
ctpykTypy B/lII-a TokoM fpyre geneHuje. CeKTop ycyra CBOj JOMUHAHTAH I10JI0aj J0AAaTHO
je ydBpCcTHO y 0BOM nepuofy. CXoHO IpojekurjaMa Ypase 3a cTaTUCTUKY LipHe 'ope, ckopo
70% B/II1-a ce y npoceky KpeupaJio y 0Boj o6Jsiactu. HapaBHO, ped je 0 NPUJIMYHO LIMPOKOM
JiYjana3oHy yCcJayra, Koje, nopeJ, TYypu3Ma U YTOCTUTe/bCTBA, 00yXBaTajy U LieJIOKYNaH ClieKTap
TProBHHE Kao M3y3eTHO BakHe NpHBpejHe rpaHe. CeKTop Typu3Ma UNak Tpeba MoceOGHO
M3/IBOjJUTHU Ha HA4YMH Jia je Y beMy KpeupaHo ckopo 25% B/iI1-ay 2019. rogunu. HapouuTo
MMII03aHTHU pe3yJTaTh OuJU cy BU/buBY TokoM 2019. roauHe, Koja je peKOp/iHa ca acrekTa
6poja peasM30BaHUX HOhewa U ocTBapeHUX npuxoja. [Ipuxoau o TypusMa y 0BOj TOAVMHU
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M3HOCUJIH cy 1,2 Musunjape eBpa, a llpHy ['opy je moceTusio npeko 2 MuiMoHa TypucTta. O6aJia
[pHe 'ope 6uJia je BepoBaTHO U HajloNyJlapHUja AeCTHHAIMja HA JaipaHy Y TOM llepruoay 4.

Ha gpyroj ctpanu, BehnHa npeoctaiux ceKkTopa 6esexu naj. To je moce6HO NPUMETHO KOJ,
cekTopa npepahuBauke uHAyCTpHUje, Koju je ca Hekux 12% y 2010. roguHu gomwao Ha 8,5% y
2019. roaunu. HepgoctaTtak nHBecTULMja ¥ 0BOj 06J1acTH, Kao U GOKYC pa3Boja yCMepeH Ka
JIpPyTUM CEKTOPUMa, jeJlaH je 0/ y3poKa oBOT pe3ysTaTa. loZlaTHO, 3abesieXKeH je najJl y CEKTOpYy
NoJbONIPUBpE/E, IyMapcTBa U BoAonpuBpee. Ha kpajy 2019. roguHe ydeiihe oBor ceKTopa y
HOBOCTBOPEHOj BPEJHOCTU U3HOCUJIO je 6,4%. Ped je o MHAMKATOPY KOjU IpeJCTaB/ba
u3HeHahemwe, ako ce MMa y BUJY [Jla je MOJbONPUBpPeJA, 3aje/lHO Ca CEKTOPOM TYpU3Ma,
JebuHMCaHa Kao CTpaTellKa pa3BojHa NpuBpefHa rpaHa. Cektop rpabeBuHapcTBa je y
aHaJIM3MPaHOM IEPUOAY OCTBApUO MOCTeNeHU pacT ydyewha. Pey je o usrpagmwu A0AATHUX
TYPUCTUYKUX KalalMUTeTa, CTaMOeHOj U3rpaj/itbd, ajJd U INOKpeTawky HEKHUX BaXKHUX
MHPPACTPYKTYPHHUX NIpojeKaTa.

HeTo mpu/iuB CTpaHUX JUPEKTHHUX MHBECTUIMja 3HAYajHUM [JleJIOM JipyTe JelieHuje 6Uo je
VCIO/J, CTaHJAApJa KOjU je IOCTOjao y NpeTxo/Hoj AeleHuju. [Ipumepa paau, camMo je TOKOM
2015. roavHe NPpUJIUB UHOCTPAHOT KanuTasa 6uo Behu y ognocy Ha 2007, 2008. uau 2010.
roguHy. [IpeTxojHO NOMeHyTe KpU3e, TOKOM LieJie JlelieHYje yTylajle Cy Ha CMawbeH MPUJINB
WHOCTpaHOTr KanuTasa. Yak u TokoM 2015. roauHe, Kajia je oo 10 HellTo Beher pacra
CTpaHUX WHBECTULMja, pa3Jjor ToMme je, npeMa MakpoeKOHOMCKOM u3BeluTajy LleHTpasHe
6aHKe, OMO pacT NpUJIKBA 10 OCHOBY yJarawa y Jlomahe koMnaHuje u 6aHke. [logaTHo, Te
ro/lMHe je Mambe cpepcrtaBa noBydeHo U3 LipHe 'ope ka nHocTpaHcTBY. ClIOJBHOTPrOBUHCKA
po6Ha pa3MeHa je TOKOM LieJIoT Mepruo/ia U3pa3uToO HeNOBOJbHA Y ey BUCOKE 3aBUCHOCTHU
LpHOTOpCcKe exkoHoMHje. [loKpUBEHOCT yBO3a HM3BO30M Bapupa/la je Ha BpJO HUCKUM
npoueHTHMa, usmehy 1/4 u 1/5%. JlomaTHO je M camMa CTPYKTypa yBO3a U H3BO3a OHJa
HEINOoBOJbHA, TAKO Jla Cy Ce U3BO3UJIM MPOU3BOJU HUXKET CTelleHa 00pa/ie, a YBO3UJIM TOTOBHU
npousBoM. JlpkaBe pervoHa 3aje[jJHO ca JpkaBaMa 4JaHuLama LleHTpasHOeBpoIicKe 30He
cnoboaHe TproBuHe (LIED®TA) rnaBHu cy napTHepH LipHe ['ope y cio/bHOTProBUHCKO] pOOHOj
pa3sMeHH.

Crtatkbe Ha TpPXUIITY paja je OWIO HeNpOMeHeHO TOKOM LeJsor mepuofa. Crome
He3alloCJeHOCTH Cy 6uJie U3HaA npoceka EY u kpetane cy ce oko 18%. bosbu pesysnraTtu
OCTBapyjy ce y IOCJe[bHUX HEKOJIMKO FOJMHA aHAaJIM3UPAHOr Nepruoja, Kaj je AOULIo [0
CMalbeHa CTOIle He3aloCJeHOCTU Ha Maso u3Hag 15%. HeyckiaheHocT noTpeba TpxuLTa
paza ca o6pa3oBHUM cucteMoM y llpHoj 'opu mpenosHara je y M3BellTajuMa 3aBoja 3a
3anoisbaBame lipHe T'ope Kao jesjlaH o4 K/by4HUX NMpob6JieMa, 3aje/JHO ca BUCOKOM CTONIOM
He3anocJeHOCTH MJIaJiuX JbyAu. PernoHanHe pasivKe U HUKM HUBO NapTULMIIALIMje KeHa Ha
TPXKUIUTY paja Takohe onTepehyjy QyHKIMOHUCae 1IeJIOKYIIHOT CUCTEMA, ajli CTBapajy U
conujasHe n3as3oBe. Kaza je pey 0 MOHeTapHUM MHJAMKATOPUMA, CTONA MHIaLMje je OUIa
NPUJIMYHO cTabuiHA. 3ak/bydHo ca 2013. roauHoM, cTomna HHJIalMje je y Mp oCceKy U3HOCUJIA
2,62%. 'opuHe Koje cy ycieauiie 4ak Cy oBeJie [0 ojaBe Aedanuje, mpucyTHe TokoM 2014.
u 2016. rogune®. YV nepuoly omopaBKa 0J, rjob6ajsHe GUHAHCHUjCKe KpHU3e, HAa KOjy ce
HazZoBe3a1a Kpusa EBpo3oHe, AOLLJIO je U 10 NMaja arperaTHe Tpaxmwe. To je 6M0 jefjaH Of
dakKTOpa KOjH je yTULIA0 Ha NojaBy Jedanyje. [lofaTHO, LieHa eHepreHaTa, a Hapo4uTo HadTe
Y HaQpTHUX JepuBaTa, 6Uja je Ha HUKeM HUBOY. [loHOBO cy oBJe MMaJie yJory rJjobanaHe
TeHJleHLIMje ¥ YUbeHNA /1a je CpeJJMHOM JielleHHje JOIIJIO 0 3Ha4YajHOT pacTa IPOU3BOAILE,

64 YnpaBa 3a cTaTUCTUKY LpHe ['ope
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npBeHcTBeHO y CjeaumeHUM AMepuukuM /[lpkaBama (CA/l). Y TOj TpKHILIHOj YTaKMUILU
Jip>kaBe 4iaHulle OpraHusanyje 3emasba u3Bo3Huna Hadpte (OPEC) ognyyusie cy na HacTaBe
60p0Oy 3a 04yBakb€e CBOT TPXKULIHOT KoJlaya. Y OMMCaHUM OKOJIHOCTHMA TO je 3HaYUJIO0 1a HeMa
CMamera MpousBoAme HadTe, Beh je rjobasHa MOHyZa Mopacsia, a oOmaja TpaKka Kao
nocJie/iulia NpeTX0/HO HaBeIEHUX KpHU3a.

W3 yriia MehyHapo/iHe npeno3HaT/bUBOCTU LipHe 'ope U aKTUBHOCTH Ha IJIaHY 4JIaHCTBA Y
MehyHapoJHUM opraHMsalujaMa, y OBOM IIepHUO/y je HalpaB/beH 3Ha4yajaH UCKopak. TokoM
2010.roaune LpHa 'opa je o6U1a cTaTyC KaH/AU/jaTa 32 YJIaHCTBO y EBponckoj yHUju. HakoH
TOTQ, JBe rOJIMHe KaCHUje Cy 3all04eTH U NPUCTYIIHU IPEeroBOpH, a A0 Kpaja AeleHUje LpHa
['opa je oTBOpHJIa CKOPO CBa IIperoBapayka Iorjas/ba y npouecy npucrynamwa EY. Hanpegax
Ha nyTy 4JjaHcTtBa y EY llpHoj 'opu je omoryhno u npucTyn eBpOINCKHM HNPeTIPUCTYIHUM
boHJ0BMMa, IITO je 3HAYajaH M3BOpP CpejCTaBa 3a Jp)aBe Yy pasBoOjy U TpaH3ULUOHE
eKOHOMHje NonyT LpHoropcke. Takobhe, cam npolec npucTynama ca Co60M HOCHU O CTULIAbE
pedopMe U jauame Ap>KaBHUX KaNalUTeTa, IITO, UAKO He JUPEKTHO, UHAUPEKTHO yTH4Ye Ha
MaKpoeKOoHOMcKe nepdopmMaHce npuspefie. Beh je u paHuje HarsameHo fga je y o4uma
MHOCTPAaHUX HMHBECTUTOpPA 4YJAHCTBO y MehyHapoJHMM oOpraHusandjama JJONPUHOCHUJIO
NO3UTUBHO] Nepuenyuju HanuvoHasHe eKoHoMmHje. TokoMm 2012. roaunHe llpHa ['opa je u
3BaHMYHO II0CTaJa 4iaHuLa CBeTCKe TProBUHCKe opraHusalyje. Ciaba npousBojHa 6a3a u
NpUBpe/HA CTPYKTypa y AaTOM MOMEHTY HHje JaBajia MOIYRHOCT ocTBapuBama 3Ha4ajHUjUX
6eHedUTa Ha IIJIaHy pacTa M3B03a, aJIv jeCTe OTBOPUJIA IEPCIIEKTUBY 3a CBa 6y Ayha JiesioBamba
y 0BOj o6J1acTH. Y KpajweM, TokoM 2017. roaune LipHa 'opa je v nocrana yaanuna HATO
caBe3a, LITO je y Nepuojy 0J, 0OHOBe HEe3aBUCHOCTH JAePUHHMCAHO Kao jeflaH OJ IJIaBHUX
M/beBa U CIIOJbHONOJUTUYKUX IIpUOPUTETA. TO ce y morjeay reornoJUTUYKUX NIpeBUpama
Takohe NMO3UTHUBHO OJpakaBa Ha MepLEeNUUjy ApKaBe y Jesly eKOHOMCKe U IMOJIUTUYKe
CTaOUJHOCTH M HMHCTUTYLMOHAJHOT KalalUTeTa, KOjU je TrapaHT CUTYPHOCTU YJIOKEHUX
cpeAcTaBa.

®duckannum kputepujymoM oz 2000. rogrHe noce6Ho he ce 6aBUTH HapeAHU €0 NOTJaBJba.
Mnak, HEKOJIMKO IJIaBHUX acliekaTa y Be3u ca [l etanom pasBoja no/ijpasymeBa ciezehe:

» JaBHU AyT je UMao TEHJAEHIM]y 3HA4YajHOT pacTa. Ha moyeTKy nmocMaTpaHoOT nepuoja y
2010. rognHu u3HocHo je 45% y ogHocy Ha B/II1, a 61 Ha kpajy 2019. roauHe U3HOCHO
ckopo 80%. Ha Taj Ha4uH je [01JIO A0 3HAYajHOT NpoOUjarka rpaHULia KpUTepUjyMa
KOHBepreHuuje. BaxxHo je HarsiacuTu fa je TokoM oBe JienieHuje LipHa 'opa 3anovesa
npojekaT U3rpajilbe NpUOPUTETHe AUWOHULe ayTo-nyTa bap-Bosape. Ilpojekar je
dbUHaHCUpaH U3 JAyra Kpo3 CKJjalame KpeJUTHOI apaH)XMaHa ca KHUHecKoM Exim
6aHKOM®7;

» Ilpuxoau 6yiieTa Cy y nocMaTpaHOM MePUOAY GUJIMN peslaTUBHO CTAOUJIHM, ca 6J1arum
noropwawuMa. Mawu HUBO npuxoja y oaHocy Ha B/IIl HapouuTo je ocTBapuBaH y
nepuoay ox 2014. no 2016. roaune. To je mocaeguyHo npaheHO U BUIIUM HUBOOM
duckanHor gepuMTa, KOju je uUsHocuo npeko 3% y HajseheM fesy nepuoa. PuckaaHu
JebULUT mpe/icTaB/ba NocebHO onTepeheme, Na Yak U CTPYKTYpPHU NMPOOJIEM jaBHUX
¢unaHcuja LipHe 'ope;

» Bapujauuje KkpeAUTHOT pejTUHTA OUJIe Cy IPUCYTHE Y KOHTUHYUTETY. PacT jaBHor ayra
U norpebe 3a GUCKAJHOM KOHCOJMUJALMjOM YTHULAJUA Cy HAa TO Jla y M3BeLITajuMa
MehyHapoaHux areHnuja (Moody's, Standard & Poor's) llpua l'opa 6yae neo rpyie
Jp»aBa Koje ce cMaTpajy peJIJaTUBHO PU3UYHUM 3a yJarame.

Ynpkoc 6pojHUM H3a30BMMa, TOKOM Jpyre zAeneHuje llpHa [opa je ocTBapusia oapeheHu
Hanpezak. /louso je 0 ctabuin3anyje eKOHOMCKHUX lelllaBakba HAKOH KpU3e, IMH aMU3HUpamba
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CTOIle MPUBPEJHOT pacTa U 3aloyeT je KpylujaJHU UHPPACTPYKTYPHU MpojeKaT U3rpastbe
ayTo-nyTa. M3a30BU cy ce oryiefjaju y pacTy jaBHOT Ayra W OypeTckor gepunuTta, Kao U y
npo6JjieMrMa Ha TPXHUILITY paZa U y BHUCOKHMM CTollaMa He3amocJeHOCTH. OcTBapeHH cy
oApebeHM ycrecu Ha CHOJ/bHOMOJUTHYKOM IJIAHY, a BHUCOKE CTOIE MPUBPEAHOT pacTa y
nocsie/itbe TPU TOJMHE CTBapaJie Cy YTHCAK Jla CYy UCHYHeHU MPeAyCcJ0BU 3a AYTrOPOYHHU
€KOHOMCKHM pPacT U HalpeaK. YIIPKOC 0YeKHMBalbHMMa, II0jaBa HOBe KpH3e, OBOT MyTa M3a3BaHa
3/IpaBCTBEHOM CHUTYal[MjoM, BpJI0O 6p30 je MOHOBO CTaBUJIA HA TECT OTIOPHOCT LPHOTOPCKe
€KOHOMHje W peaslaH HampeJaK Ha NOJ/bYy CTPYKTYpHUX pedOpMH, KOjU je OCTBApeH y
npeTxoAHuX 15 roauHa.

6.1.4. IV eTana - 3jpaBCcTBeHa Kp13a U pucKasHe pedpopMe

[IpeTxoiHO UCTAKHYTU TPeHJ MO3UTUBHUX pe3yJTaTa y nepuogy oz 2017. no 2019. rogune
BpJI0O Op30 Ce NMpPeTBOPUO y HajTeXKy eKOHOMCKYy cuTyauujy y LipHoj T'opu y XXI Beky.
3/lpaBCcTBeHa KpH3a H3a3BaHa NaHAeMujoM Bupyca COVID-19, koju je mocrtao rJiobasiHa
npeTwa Beh kpajem 2019. roguHe, y npBoM KBapTaay 2020. roguHe NOTIYHO je U3MEHHUJA
HauuH QYHKLHOHHCaka OU3HMCa, IPUBpE/ie, aJIU U KUBOTA y LIeJIMHU. Y CBpXYy 60p6e NpOTHUB
HIMpema BUpPYca, OpojHE Mepe Koje cy yBeJieHe 0] CTpaHe 3[JpaBCTBEHUX BJIACTU MOCTaJE CY
CBaKO/IHEBHMIIA, a UMaJie Cy pa3opaH yTHUI@dj HA MaKpPOEKOHOMCKE UHJAWKATOPE U CTake y
jaBHUM ¢uHaHcujamMa. Mepe 3amITHTe 0J, LIMpeHa BUpyca MOJpa3yMeBajie Cy CMakbene
MOOUJIHOCTU Mely Ap:KaBaMa M yHyTap CaMHUX Jp:KaBHUX FPaHMILA, OTPaHUYEHa y NOTJIeay
O6opaBKa BaH O0jeKTa CTaHOBaka, OrpaHUYEHa pajla y BeJUMKOM Opojy [AesaTHOCTH, a
HAapOYUTO y YCIAY>KHOM ceKTopy. Of CBUX Jip>KaBa Ha eBPONCKOM KOHTUHeHTY, LipHa 'opa je
TokoM 2020. roauHe ocTBapuJia Hajcsabuju pesyarart. [lag HoBocTBopeHe BpeJHOCTH, TpeMa
ny6saukanujaMa CBeTcke 6aHKe, u3HoCHO je 15,3%. [louwio je u A0 nojaBe aedJianuje, CIUUHO
Kao U TOKOM JIy’KHHU4YKe Kpu3e EBpo30He, na cy ueHe TokoM 2020. roguHe y NpoceKy naJjie 3a
0,3%, npeMa usBewITajy LlenTpasne 6anke ljpue 'ope. Mehy pa3zopHuM nocjeauiamMa 1ojaBe
KpH3e Ha MaKpOeKOHOMCKe U ¢ucKasHe UHANKaTope LipHe 'ope noce6HO ce uCTUYY:

» Typusam, Kao HajsHauyajHUja NpUBpeJHA I'PaHa, FreHepUcao je MPUXOJe YMameHe 3a
ckopo 90% y oxHocy Ha 2019. roguHy®8. OCHOBHU pasJior JIeXKH Y YUHEHULH Ja Cy
rpaHule 6UJie 3aTBOpPeHe, a yTOBawka orpaHu4YeHa. UHOCTpaHU TYpUCTHU HUCY MOTJIH
nocetutu LipHy ['opy, na npuBpeiHU Cy0jeKTH, a IOCJeAUYHO U JpKaBHU OylleT, OUIn
cy yckpaheHHM 3a 3HaTaH HUBO NIpux0/a. JloAaTHO, U HA CAMOM HAaLlMOHAJIHOM HUBOY pa/j
X0TeJla M YTOCTUTE/bCKUX 00jekaTa 61O je peJlyKOBaH, a y oje JUHUM JleJIOBUMA TO/IUHe
1 y TIOTIIYHOCTU 00YCTaBJ/bEH;

» CexkTop cao6pahaja JouB/baBa kKpax TokoM 2020. roguHe. Y aApyMcKoM cao6Gpahajy
6poj mpeBe3eHUX MYTHUKA je mao 3a 65%, a y xkesie3HUYKOM 32 52%. CsiMyHa cuTyaluja
je 6Wsia ¥ Ha LPHOTOPCKUM aepoJpoMHMa, 1a je 6poj NpeBe3eHUX MyTHUKA 6MO0 3a YaK
4/5 MamM y OAHOCY Ha ynopejHe NOJAaTKe Ha TOJUILEM HUBOY. Y Jesly aBHO-
caobpahaja He Tpeba nmpeHeOpPerHyTHU JAa je U TOKOM JelieMOpa JOLLJIO A0 ralierma
HallMOHaJ/IHE aBUO-KOMNaHUje Montenegro airlines®®, HakoH Ayre cepuje JIOUIUX
IIOCJIOBHUX T'O/IMHA, U /ia je MIOKpeHyTa Nnpoleaypa OCHUBawe HoBe. CTpora npasuJja
EBporicke yHUje y 06J1acTU Ap:KaBHe NOMOhM U uclywaBakbe MepuJia NOTPEOHHUX 3a
3aTBapame MperoBapavykor morjas/ba 6poj 8 (kKoHKypeHLMja), oHeMoryhuau cy aa
JipKaBa Ipey3Me J0JjlaTHe Mepe y CBpXY ClialllaBakha HallMOHaJIHE aBUO-KOMIIaHHje;
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» CeKTop TProBUHe Ha BEJIMKO U MaJIo, IONIPAaBKe MOTOPHUX BO3UJIa U MOTOLIMKAJIA, KAao
jenaH oJ HajBaXKHUjUX ceKTopa y cTpykTypu B/III-a, perucTtpyje cMameme ocjaoBamba
y u3Hocy oz 12,3%;

» TpxuluTe pasa NIpBU MYT HAKOH leCeTaK roiMHa UCKa3yje CTOoIe He3aloCJAeHOCTH Koje
npenasde 20%. AIMUHUCTPATUBHE, IOMONHE U YCAYXXKHE [eJaTHOCTH, OHOCHO yCIyTe
CMelliTaja M HCXpaHe, pervucTpyjy HajBehu maj Opoja 3amocieHUX JMLA, 0K Ce
CTPYKTypa 3alloC/IeHUX HUje 3HaYajHUje MewaJa;

» IlpoMeT Ha LpHOTOpCKOj Oep3n ce cMamuo 3a mnpeko 90%. Jlouwio je g0
He3aHeMap/bMBOI CMak€e€la TProBHHE aKl{jaMa, IITO je OuJa Mocjaefula JioLler
€KOHOMCKOT TPeHYTKa U MHBECTUIIMOHE KJIMMe, a ¥ Tpeba HalloMeHYTH /ia je y TOAUHU
paHUje JOLLJIO A0 IpUMapHe eMUCHje ApKaBHUX XapTHja oJ BpeJHOCTU U Ha AoMaheM
TPXKULITY KalUTaJla;

» HoBaeMucuja eBpoo6Be3HUIA Yy U3HOCY 0/, 750 MUJIMOHA eBpa y3 U3paXKeHy HeraTUBHY
CTOIy IPUBPEAHOT pacTa pe3yJTUpaJa je HUBOOM jaBHor ayra o 105% y ogHocy Ha
BJII Ha kpajy 2020. roguHe. ByiieTcku geduuut je udHocuo Buile of 10%, a jaBHU
NPUXO/IU Cy CMalbeHHU Y YKyNIHOM M3HOCY 0o/, 280 MU/IMOHAa eBpa.

OBO Cy caMO HEKH 0J1 MHAMKATOpa KOjy TOBOPE 0 pa3MepaMa eKCTePHOT 1I0Ka KOjH je 3a/ieCHO
IpHOTOPCKY npuBpeay. [locTaB/ba ce muTame Kako je Moryhe /a jeiHa Ap>kaBa Koja je uMaJia
TpeH/|, 106pHUX pe3yJiTaTa y NPeTX0JHUM roJJMHaMa 0CTBAapH Y6e/bUBO Hajc/abUuju pe3yaTaT
Ha €EBPONCKOM KOHTHHEHTY, Te Ja HaKOH TOJIMKO ToJMHa clpoBohema NpUBpeSHOT
peCTpyKTypHUpama W jayalha KOHKYPEHTHOCTH 6yJe HCKasaH TOJIMKM CTelneH
BYJIHEPAOUITHOCTH Ha eKCTepHH MIOK.OAroBOp JIEXXH Y YMbeHUIIM J1a ce ekoHoMHUja LjpHe ['ope
cyodaBa ca CTPYKTYPHHUM Mpo06JIeEMHMa, a Jja je HOBOHACTaJ/la KpU3a caMo yKa3aJia Ha CTeleH
TOr K3a30Ba. HemoBo/bHO AMBepcrPUKOBaHA MPUBPEAA Ca U3PAXKEHUM CTENEHOM YBO3HE
3aBUCHOCTU U YUILEHWIIOM Jla Ce AOMHUHAHTaH Jie0 APYUITBEHOT ayTIyTa TreHepulle Yy
TepIHjapHOM CEKTOPY, Y3POK CYy 0BAaKO pa30pHHUX MOC/IeUIa naHaeMuje. Ped je o Kpusu Koja
je mpeTusa Aa y NOTINYHOCTH ypyiuu npuBpeay lpHe 'ope v »KUBOTHU cTaHaaph rpahaHa, ma
je 6110 MOTPeOHO Npey3eTH oJpeheHe Mepe Ip>KaBHOT UHTEPBEHIIMOHHU3MA. Y CBPXY 04yBaha
HYKJIeyca IpUBpeiHE aKTUBHOCTH, a Bojiehy padyHa U O COIMjaJIHUM MUTabUMa, JOHETO je
HEKOJIMKO COIIMO0-eKOHOMCKHX TaKeTa Mepa mojpiike. TM MmakeTHu cy ce, u3Mehy ocTtaJor,
OJIHOCWUJIM Ha O4YyBame TeKyhe JIMKBUJHOCTH, NOMOh HajyrpoXKeHUjUM CJI0jeBUMA
CTAHOBHMUILTBA, O/[HOCHO CyOBEHI[MOHKCab€e 3aPa/ia 3aM0CJeHUMa, HAPOUUTO Y UHAYCTPHjaMa
Koje cy Telllko moroheHe maHaeMujoM. PyHKIMja Mepa je OU/Ia U CTBapame MOJCTHUIAja
IpUBpE/IM 33 IOKpPeTamhe aKTUBHOCTH HAaKOH MpoJiacKa 3/[paBcTBeHe Kpuse. Jouuio je Takohe
Y 10 TpOMeHa UHUIMPAHUX 0] CTpaHe MOHeTapHUX BJyacTH. lleHTpasina 6anka LipHe 'ope je
JIOHeJIa 0/I/IyKy 0 MK3MeHaMa HHBoa 06aBe3He pe3epBe KoOMepIMjaJHUX 6aHaKa, CTUMyIUIIyhu
WX Ha Taj HA4MH /ia KPo3 NpolLieC KpeAUTUPaba J0AATHO NOACTaKHY IPUBPEAHY aKTUBHOCT 70,

Tokom 2021. roguHe [0/1a3U [0 IPBUX KOPaKa Ha MyTy eKOHOMCKOT onopaBka. Ca mo4yeTKoOM
npoleca BakKLMHanyje KpajeM | kBapTasa, y3 oTBapame IpaHUIa 3a MyTOBamwa, CTBOPEHU CYy
peJyc/J0BY 32 OCTBapUBame 00J/bUX pe3yJiTaTa y K/byYHUM €eKOHOMCKUM CEKTOPHMA, NOMyT
Typu3sMa. Mako cy joml yBeKk TOKOM NpPBOT KBapTaja OCTBAapUBaHU CJabWju pe3yJaTaTH
(HeraTUBHUM IPUBPEJHU pacTy U3HOCY 6,5%), 0K ce HUje Y IOTNYHOCTH 3a0KPY>KUO F'OJUIIHBU
LUKJIYC OJi No4yeTKa naHgemuje y Mapty 2020. rogvHe, cTola npuBpegHor pacrta y 2021.
rO/IUHMY je, CXOAHO NOoJlallMa peJiIeBaHTHUX MHCTUTYLM]ja, M3HOoCcuIa oko 13%. O pasmepama
KPU3HOT yiapa roBopy unweHua ga ce TokoM 2021. roguna llpHa ['opa jour yBek Huje ycnesa
BpaTUTU Ha HHWBO HOBOKpeHpaHe BpeAHOCTH M3 2019. rogunHe. CeKTOp Typu3Ma, yIPKOC
3Ha4yajHOM N06OJbLIAKY, jOII YBEK Ce HaJa3uo Ha pe3y/TaTy Koju je 3a npeko 30% ciabuju y
oZlHOCy Ha ynopeZHe nojgatke y 2019. roguHe. [lapasiesiHO ca CEKTOPOM TYpU3Ma, U Y CEKTOPY
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caobpahaja, kao nocJsieiulla OTBapamwa rpaHuIld, 3Ha4ajHo je moBehaHa MOGUJIHOCT NMyTHUKA,
asy U npeBo3 pobe. [[peBo3 NyTHHKA ce y APYMCKOM U KeJIE3HHUUYKOM caobpahajy y npoceky
noBehao 3a 2/5, A0K je Ha LPHOTOPCKUM aepoipoMHMa JI0LJI0 A0 pacTta of yak 150,84%,
CXOJHO MoJjanyMa YnpaBe 3a cTaTUCTUKY LipHe [ope. [louwio je u go noBehawa npusuBa
CTPaHUX JUPEKTHUX UHBECTHIIM]jA, KA0 pe3yJITaT pacTa BJaCHUYKUX yJarama’l.

HakoH fedsnaumje y 2020. roauHYU A0J1a34 A0 6J1aror 1eHoBHOT pacTa o, 5% y 2021. roauHm.
JaBHe dprHAHCH]je cy HAKOH U3pa3uTo u3a3oBHe 2020. rogrHe NoKasaJie TpeH 1 cTabuan3anuje,
KOju ce orsiefao y Behoj HamiaTu mpyUxo/a, U TO HAPOUYMUTO MOpe3a Ha A0JATy BPEJHOCT.
KoHkpeTHoO je y zesy npuxoza ped o pacty of 17%, MepeHo Ha rogvduimkbeM HUBOY. Unak,
HeJocTajyha cpeacTBa 6yneTta cy 6uia U gabe Ha ABouuppeHom HuBoy B/II1-a (10,95%).
3axBasbyjyhu pacty B/II1-a, HMBO jaBHOT Jiyra je 3HaTHO ONao y 0JHOCY Ha IPeTX0AHY FOJHHY
Y OKBHUPHO je nusHocuo 85% B/II1-a. [laay jaBHOT Ayra je Takohe JonpuHesia YMHbeHUIIA [ je
oTmaheH Jieo 06Be3HHIA Koje cy emuToBaHe 2016. roauHe. TpxullTe KanvuTaja Takohe ce
JIOHEKJIe ONI0PaBUJIO, ca pacToM o1, 48,16% Ha HUBOY KaJleHAapCKe roJUHe.

HapenHa roguHa Takobhe npe/ictaB/ba HacTaBak OlopaBKa O/ 3/ipaBCTBEHE KPU3e, aJli U HOBe
M3a30Be Ha M0JbY MaKpOeKOHOMCKe cTabusHoCTU. TokoMm 2022. roAMHe oCTBapeHa je cTona
npuBpeHOT pacta of, 6,1%. Typusam je ocTBapuo joul 60J/be pe3y/TaTe HEro y NpeTxo/Hoj
rOZIMHY, a JOILJIO je U [10 3HAaYajHOT pacTa NpUBaTHe NoTpolluke. CTona uHdIaLyje U HarJau
pacT LeHa HajBehH je ©3a30B ca KOjUM Ce CYyO4MJIa IPHOrOpCcKa eKOHOMHja. CX0JHO 3BAaHUYHUM
nojialiMMa Ha roJIMIIKbeM HUBOY, cTona uHoJauuje je usHocusa npeko 17%. Y3pok oBakBe
BUCHHE (HajBHILA U3MepeHa CTOMA 0/ 0OHOBE HE3aBUCHOCTH) YMHe JiBa paKTopa: MoyeTaK
paTtay EBpoIy U LIeHOBHH PaCT KOjH je HaCTao Kao N0cJeJUla pacTa arperaTHe Tpaxmwe. Pact
[leHa eHepreHaTallOKpPeHyo je UHPJIAaLMOHY CIMpasly Ha 11eJIoOM KOHTUHEHTY. C 063UpOM Ha TO
Ja je llpHa 'opa M3pa3uTo BUCOKOYBO3HO 3aBHUCHA, HajBehu aeo nHanuje jecte yBO3HOT
KapakTepa. Mako je 6MJI0 HEKOJIMKO MNOKYyIIdja JAp>KaBHOI WHTEpPBEHIMOHU3MA y JeJy
CMalbema aKlu3a Kako OW ce JesioBaJo Ha NaJ LeHa HadTHUX JAepuBaTa, WHQIALUOHU
OPUTHUCLHY Cy U Jjabe OUJM Ha NMPUJMYHO BUCOKOM HUBOY. OHO 1ITO je ca ¢pucKasHe cTpaHe
o6esexxusio 2022. roAuHy, a 1ITO je YTULAJO HA MOMEHYTH LIeHOBHHU pacT, jecTe ¢UCKaJIHA
pedopma, Koja ce orsejana y yKuJawy JONPUHOCA HA 3[4paBCTBeHO ocurypamwe. To je, y3
aJIMMHUCTPATUBHU pacT MMHKMaJHe 3apaze y LpHoj 'opu ca 250 Ha 450 eBpa’?, noBeJso A0
1IoMepamwa KpyUBe arperaTHe Tpaxkibe, LITO je Takohe MMaJIo yTHIaja Ha LleHOBHU pacT. CTomna
He3alloCJIeHOCTH je U AaJbe OUJIa Ha NIPUJIMYHO BUCOKOM HUBOY U U3HOCHIA je 20% Ha Kpajy
2021.roauHe. lowio je ;0 3HA4YajHOT pacTa pocevyHe 3apazie, Te ce oHa KpeTaJsia oko 700 eBpa
y HETO U3HOoCy’3.

CTpaHe JUpeKTHE HHBECTHUIIMje Cy Jloceryie U3HOC 01 765 MU/IMoHa e Bpa, 1a je pey 0 3Ha4ajHOM
pacTy, Koju Ha TroJWIlikbeM HUBOYy H3HOcH npeko 2/3. Cnabuju pe3yaTtaT Ha MNOJbY
CIOJbHOTPTOBUHCKOT OWJIaHCa MPe/iCTaB/ba KOHTUHYUPAHY [10jaBy ¥ TOKOM L|eJIOT IeEPUO/1a O/,
noveTka XXI Beka UMHe QUKCHHU, a He BapHujabuinu aeo ekoHoMuje Lipue 'ope. Huje powmno o
BeJIMKUX IPOMEHA y KpeTaby jaBHOT Ayra. PacT y ancosyTHUM udHocuma od 80 MusmoHa eBpa
KoMIieH30BaH je pactoMm B/IIl-a, ma je y penatuBHOM u3HocCy jaBHU aAyr 3a 0,84% wMame
onTepeheme 3a jaBHe pUHAHCHje Y oAHOCY Ha yriopeHU nepuof 2021. roauHe.

72 EdexTu dpUCKaIHE MOJUTHUKE CY NOCEOHO aHAJIM3UPAHU ¥ HACTABKY IOrJiaB/ba
73 CaomnuiTema Ypase 3a CTaTUCTUKY, MuHHcTapcTBa puHaHcHja, LleHTpasiHe 6aHKe M 3aB0/ja 3a 3aM0lI/baBatbe
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Kpo3 4deTnpu mnpukasaHe eTamne M, CJ1000JHO ce MOXe pehH, YeTHpPU LUKJIyca KpeTama
LPHOTOPCKE €eKOHOMHUje OJi IoYeTKa BeKa, y OCHOBHUM LpTaMa je YKa3aHO Ha OCHOBHe
JleTepMUHaHTe KOMILJIEKCHE EKOHOMCKe CTBAapHOCTH Ap>KaBe LpHe 'ope. [lepuog ekoHOMCKOT
HalpeTKa W MpOCHepuTeTa KOHCTAHTHO je GMO MpPOXKeT OpOjHUM IpenpekaMa y Mpolecy
CTBapaka KOHKYpPEHTHE eKOHOMHUje, 3aCHOBaHe Ha TPXKUIIHUM NPUHLUINKMA, Ca CTAOUTIHUM
jaBHUM ¢uHaHcujaMa. C 063MpoM Ha To Ja je cxoHo YcTtaBy llpHa 'opa ap:kaBa couujaiHe
npaBje, NpoHasa3aKk MpaBor 6aJjaHca Yy OYHETCKOj NOTPOLIkbM H3Mehy mNpUHLMINA
KOHKYPEHTHOCTH U JJOHOIIEeWma COLMjaJIHO NPUXBAT/bUBUX Mepa jecTe MocebaH MOAyxBaT y
JIp>KaBM KOja ce joll yBeK HaJjla3u y NpoLecy MHCTUTYLUOHA/IHe u3rpajmwe. CTpyKTypHe
KapaKTepUCTHKe QUCKaIHe NOJUTHKE, KOje CY JleTa/bHO aHa/IM3MpaHe y HaCTaBKY I0IJIaBJ/ba,
NpYy>Xajy OKBUP U MPHUKa3yjy OCHOBHE TeHJleHLIMje U KpeTamwa Ha 6a3u KOjUX Cy JOHOLIeHe
oJJIyKe 0 pacnozesu 60yueTckux cpefctasa y LipHoj 'opu y npeTxonHe Be feleHuje.

6.2. CTpyKTypHe KapaKTepucTHKe pucKasiHe noauTtuke y LipHoj F'opu

[IpeTxoaHU fileo nor/1aB/ba, KO3 IPUKa3 IpeceKa CTakba MaKpOeKOHOMCKUX MHAMKaTopa LipHe
['ope, ykasao je Ha 3Hauyaj Bohemwa epeKTHUBHe eKOHOMCKe NOJIMTHKE Y CBPXY CaBJaJlaBakba
TPaH3ULMOHUX M3a30Ba U CTBapawa QYHKIMOHAIHe TP>KUILHe NpuBpese. To je UCTAaKHYTO U
139. yunanom YcraBa LpHe ['ope’4, y kojeM ce HaBOAu Jja ce eKOHOMCKO ypeheme 3acHMBa Ha
CJ1000/JHOM M OTBOPEHOM TPXKHUILTY, OAHOCHO CJ1I000/AU Npely3eTHUILTBA U KOHKYpeHLHje. Y
OKOJIHOCTMMA OTPaHU4YeHUX MOI'YhHOCTU Boherba MOHeTapHe NOJIMTHKe, QUCKaJIHA TOJIUTHKA
II0CPe/iICTBOM CBOjUX MeXaHM3aMa [10CTaje K/bydHOo opyhe y pykaMa ip:KaBe y CBpXy yTULamba
Ha eKOHOMCKe TOKOBe U KpeTaka. PasyMeBame HauMHa 06JIMKOBamwa GUCKaIHE MOJUTHUKE Y
llpHoj 'opu 3axTeBa aHaJIM3y OCHOBHUX CTPYKTYPHUX KapaKTEepUCTHKA NPUKYI/bamka M
pacnojesie 6ylIeTCKUX CpeJiCTaBa, LITO je JileTa/bHuje o6paheHO y HacTaBKy JucepTalyje.

6.2.1. CTpyKTypa jaBHUX IIPUXO0JA U jaBHUX pacxoja

CTpykTypa jaBHUX NpUxoJa W jaBHUX pacxoza llpHe T'ope Mewana ce y mpeTxojHe [Be
JlelleHuje, 3aBUCHO O/l TPEHYTKa U LIUKJIyCca ¥ KOjeM ce eKOHOMMja Hasla3ua. O cTabUIHOCTH
CTama jaBHUX pUMHAHCHU]ja HajBHLlIEe TOBOPHU BOJIyMEH OCTBApPEHUX U3BOPHUX NPUX0Ja OylieTa.
To cy oHM mpuxoau Koje ApxkaBa - OAHOCHO, y mnorjeny llpue I'ope 3a BpeMe apxKaBHe
3ajeJjHU1le, penybJ/iMKa — OCTBapyje Kpo3 obaB/bakhe OCHOBHUX PyHKIMja. OBe PpyHKIMje ce
OZJHOCe Ha HaIlJIaTy NOPeCKUX NPUX0/a, AONPHUHOCA, TAKCH U HAKHA/la, UCK/bY41yjyhy BaHpeHE
NpUxoJe, KOju TNpeACTaB/bajy O4pa3 TPEeHYTHe CcuTyaldje W IMpPUJIUMBA KOjU HHUje
KOHTUHYUPAHOT KapakTepa. MHPpopManuja o 06MMy U 00yxBaTy M3BOPHUX NpUXOJa OyleTa
CYLUTUHCKU yKa3yje Ha TO KOJIMKU CTelleH eKOHOMCKe He3aBHUCHOCTH ozpebheHa gpxxkaBa
nocejyije. /la 61 o6aB/bajia K/bydyHe QyHKIIMje, OHa MOpa 06e36eUTHU 0BO/baH HUBO U3BOPHUX
npuxoza Oypera’> U3 KOjux he cepBUcUpaTH CBoje moTpebe U o6aB/baTH (QYHKIUje U
Ha/JIEXKHOCTH KoOje cy joj yTBpheHe ycTaBOM M 3aKOHUMa.

74 YctaB Lpne 'ope (2007)
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I'paduk 35. Yuenrhe U3BOpHUX NPUX0JA Oy[IeTa Y YKYIHUM NMPUXOAUMA
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H3Bop: AyTopoBa o6paja

['paduk 34 naje mpukas KpeTawa U3BOPHUX Npuxoza byueta LipHe ['ope y npeTxo/iHe /Be
JeueHuje’s. [IpuMeTHO je la TOKOM ro/JMHA [IOCTOje 3Ha4YajHe ocuuanyje: o nepruosa Bennke
€KOHOMCKE KpH3e [IOCTOjY MO3UTHUBAH TPEH/] pacTa, a HAKOH Tora ce OeJiexke 3HaTHO CJ1abuju
pe3y/aTaTH, Koju KyJaMuHupajy TokoMm 2020. roguHe U MojaBe 3ApaBCTBeHe Kpu3se. TpeH[,
NO3UTUBHHUX pe3y/TaTa NO4YeTKOM aHaJM3UPaHOT Nepruosa Tpeba TPaKUTHU y NMO3UTUBHUM
epekTUMa INOCTeNEeHOr OTBapaka €KOHOMHje U OOHOBE LPHOrOPCKE HEe3aBHUCHOCTHU.
CKOKOBUTH pacT je mpUCyTaH HapoyuTo TokoMm 2006. rojiuHe, Kajla Cy NMPUXOAW OyleTa
npeMallu/v 1iaH 3a yak 15%. CxoaHo u3Bemtajuma MuHuctapcTBa GuHaHCH]ja, Hajsehu naf
OeJiexKy ce y KaTEerOpUju NPUX0Ja 0Jf Iopesa U NpUxo/a oJ, HaKHAa/a, KOjU je U3HOCHUO CKOPO
1/3. CnnuHo je 6uso u TokoMm 2007. roguHe, KaJla ce perucTpyje pacT U3BOPHUX MPUXOJA
TOKOM CBUX 12 Mecely, ILITO je IOHOBO pe3yJTHpaso NOTpe6oM ycBajama pebasiaHca OylieTa.
[Ipuxoiu HaKOH pebasiaHca 6UJIHM cy yak 142 MuivoHa yBehaHH y 0lHOCY Ha IJIaH npeJBUbheH
3akoHOM o Oy1eTy. Hansiata nopeckux npuxo/ia YMHUIA je JOMUHAHTaH yzeo, ca 88% ydyeurha
y Pas/JMLM y IUVIAHUPAHO] U peasM30BaHOj HalIaTU. TpeHJ HM3pPasUTOr pacTa HU3BOPHHUX
OyleTCKUX Npuxo/ia 3ak/bydeH je 2008. rogrHe, Kaia Cy IOHOBO TEKyhy NpUX0AW NpeMallvan
maH 3a 11,5%. buo je To nepuoj oA IMUHUX MaKpOoPUCKAJTHUX pe3yJsiTaTa, HAPOUUTO y Jiesly
IPUXOJHE CTpaHe, KOjU je Ap>KaBU JlJa0 CTAOMJIHOCT, CUTYPHOCT U NMPOCTOP 3a peasnsalujy
Pa3BOjHUX IIJIAHOBA U CTpaTeruja.

HakoH moyeTka Kpuse, cjelJe NepUoOLM y KOjUMa J0Jia3yd A0 3HAYaAjHOr Maja HM3BOPHUX
npuxoza 6yleTa U noTpebe 3a TpakeweM aJTepHaTHUBHUX U3BOopa puHaHcupamwa. Beh 2009.
rojviHa 6eJiexky 3HavajaH maJ, OYIeTCKUX NPUXO0/a, KOjU je HajBUlle eBUAEHTUPAH Yy ey
nopesa Ha [0JaTy BpeAHOCT. Y4yelihe M3BOpHUX HpHXxoJa OyleTa y YKyNHUM NPUXOJUMaA
6esnexu nag ox ckopo 20%. Y HapefHOM nepuofy, 3ak/bydyHo ca 2014. roAMHOM, U3BOPHU
npuxoau oyueta cy Bapupasu usmeby 77% u 82% y norsiezy vwUxoBor ydyeutha y yKylHUM
npumunuma. To je mepuos KoHcoMjalMje, Kafa je NpuMapHa opeAHUIla MaKpopUCKaIHe
NOJINTUKe OWJa NpUMapHO JeTepMHUHHCAaHA PECTPUKTUBHUM NoTpebaMa yMamHBakba
HeraTUBHUX edekaTa rj1o6aHe Kpuse U penecuje. [Ipuxoau cy MaxoMm cTarHupasiy, a noce6Ho
je y ToM geny 6usa Temka 2012. roguHa, Kajja cy ce MOHOBO OCETHUJIM HEraTUBHU e(eKTU

76 CXOAHO OJJIYLIM Peny6AndKOT MUHUCTApCTBA QUHAHCHjA Y TOM TPEHYTKY, HIPUXOAH O IPOJiaTe UMOBUHE CY
6uIM cacTaBHU Jeo oOpayyHa H3BOPHUX/pelOBHUX Npuxona, cBe jgo 2004. roavHe, KaZia ce HAKOH
peksacudUKalLMje BbUMa A0jesbyje CTaTyC N0CeOGHUX IPUXoAa.
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npeJiMBama AyKHUYKe Kpu3e u3 EBpo3oHe, 1a je nocseu4yHo pebasaHc OyjieTa ycBajaH Beh y
IPBOM KBapTaJly, 300T NpOjeKTOBAaHMX HMXXUX CTona npuBpefHor pacta’’. Tokom 2015.
rofiMHe €eBUJEHTHUPAH je CUTHUPUKAHTaH Naj ydeumrha M3BOPHUX NPUX0JA Y YKYINHUM
OPUMUIMMA, aJIU TO HUje 6UO0 pe3y/ITaT HEKOT eKCTePHOT 110Ka, Beh noByiauewa cpesicTaBa 3a
U3rpajilby ayTo-mnyTa. Mako je opMasHo 3HavyajaH naj yyeunha, ped je 0 M~3BOPHUM IPUXOJHUMaA
KOju cy 61U ycKkiaheHU ca miaHoM 3a Tekyhy roauny. CykuecuBHoO je u TokoM 2016. u 2017.
ro/iIMHe OCTBapeH MJIaHUPaHU HUBO U3BOPHUX OYLIeTCKUX NPUX0/a, 0K ce yyelhe nmo3ajMuna
W KpeJuTa, 6MJIOo JAa je ped 0 AOMahMM MM MHOCTPAaHUM U3BOPHMA, YMHOIOME CMaHMJIO.
[locmaTpaHo Ha roguikeM HUBOY, TokoM 2018. roauHe eBugeHTHpA ce 3a 11% Beha HamiaTa
NOpeCcKUX NMpUxoJa. JejlaH 0J IJIaBHUX y3pOKa jecTe U TO LITO je, Kao nocjeaula GpucKaiHe
CcTpaTeruje Ao110 A0 npoMeHa 3akoHa o [1/[B-y, kojuM je ocHoBHa cTomna noBehaHa ca 19% Ha
21%. Hewrto Huxe yyenthe u3aBopHux npuxoza TokoM 2018. 1 2019. roauHe Tpeba TpaKUTH
Y Y HEKOJINKO KpeIUTHUX apaHXXMaHa Jip>KaBe KOju Cy pea/IM30BaHU Y TOM NepUoy, NONyT
eMHcHje eBpoo6Be3HMIIAa y U3HOCY o 500 MuinoHaA eBpa y mnociaeaweM kBapTtaay 2019.
roguHe. MehyTuM, nojaBa HoBe Kpu3e pe3yJTHpasa je HOBUM NaJJOM HM3BOPHUX NPHUXOAA
OylieTa, Koju cy 6uar HUxM 3a 13% y oJlHOCY Ha NPeTXO0/AHY roAuHy. EBUIeHTHpaH je naj y
CBUM IPUXOJHMM KaTeropujama, y3 U3sys3eTak NO3ULH]ja JOHALMja, HACTAJUX Kao pe3y/TaT
HeNnoBpaTHUX PUHAHCHU]jCKUX CPeJICTaBa KOje je Hallla /ipKaBa 001/1a 0/l eBPOICKUX NapTHepa.
HameHa TuX cpejcTaBa THLa/la ce ybsaxaBawba pa3opHUX edekaTa HacTynajyhe kpuse. Y
KOHa4YHOM, TOKOM 2021. roAMHe U3BOPHHU IPUXO/H OylleTa perucTpyjy pact oz 16% y ogHocy
Ha NPeTXOJHU MOCMAaTpaHU NEepPUOJ U MOHOBO [Jl0JIa3u [0 3HA4dajHOr pacTa ydelha OBHUX
NpUX0Jia y YKYIIHUM JpKaBHUM npuxoauMa. Kao nocseguna orBapama rpaHuLa v 0CTBapeHor
Beher nmpoMeTa, HapoO4YUTO y CEeKTOPY Typu3Ma, ePeKTyupaHa je 3HaTHO Beha HamiaTta
nopeckux npuxoza’s. CymapHo nocMaTtpaHo, y4eurhe U3BopHux npuxoza oyieta lipHe 'ope
noka3yje 3HavajHe QJyKTyaludje. YIPKOC HalopuMa KOjU Cy Ce yJarajd Kpo3 MpHUMeHe
HEKOJIMKO Pas3/JIMYUTHUX CTpaTeryvja WTo Cy UMaJle 3a L[W/b BULIM CTelleH HallJaTe NopeCKUxX
NpUX0/Za, MOTPeOHU Cy Ja/bM HAllOpU KaKo OU ce mocturia Beha cTabUIHOCT U CUTYPHOCT
cucTeMa jaBHUX QUHAHCHja.

HakoH mnpuxojHe, aHa/iu3a pacxoJlHe CTpaHe OyleTa W3UCKyje MNOTpeby MpaB/bema
JUCTUHKIHYje nu3Mehy Tekyhux OylleTCKUMX M3JaTaka M U3HOCA Cpe/CTaBa KOjU je HaMeHeH
pa3BOjHUM KaTeropujama, OJHOCHO KOju IIpUIaZa KaTeropuju NpoAYKTUBHUX pacxoaa. Hajnpe
je BaxxHO McTahu @ y Be3M C IepruoZi0M Ipe 0OHOBe LIPHOTOPCKe HE3AaBUCHOCTHU HUje Moryhe
Jlohu 10 J0BOJ/bHO MpEeLM3HUX MOJAATaKa O KaTeropusanuju pacxoja. M 6e3 geTasbHUjer
palyjamkUBakha IOTKATETOPH)a, jacHOo je [ia ce MPOleHTya HO HajBehu fieo pacxoaay nepuoay
o1 2003. o 2005. roguHe 0IHOCUO HA YKYNHe TeKyhe u3/iaTKe, KOjyu Cy YMHUJIU 4/5 YKYTTHUX
pacxoga. OTmiaTta AyroBa M3 NpPeTXOAHUX Nepuoja ynHuiIa je 10%, J0K ce Ha KamuTaJsiHe
M3/laTKe OJIHOCUJI0O HEKOJIMKO MpolleHaTa YKynHux pacxoja. 'paduk 6poj 35 gaje mpersef,
KpeTamwa TeKyhHx 6yleTCKMX U34aTakKa, Tj. bUX0BOT yuellha y CTpYKTYpH yKYNTHUX U3/jaTaKa.

CxoZiHO 06pauyHy 6YIIeTCKHX pacxo/ia Koje npuMekyje MuHuctapctBo ¢uHaHcuja LpHe [ope,
TeKyhu 6ylleTCKU pacxoZy 00yxBaTajy ciaesehe nmosunyje:

BpyTo 3apajie ¥ JONIPHUHOCHU Ha TepeT MOCJ0AaBLa;
OcTasia 1M4YHa NIpUMamwka;

Pacxopzu 3a MaTepujan u yciyre;

Tekyhe ogpxaBame;

Kamare;

PeHnTa;

CybBeHLHje;

YVVVYVYVYVYVY

77 MunucTapcTBo ¢uHaHcuja LpHe ['ope
78 MuHucTapcTBO dUHaHCH]a, lleHTpanHa 6aHka lpHe ['ope 1 YnpaBa 3a cTaTuCTUKY
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» OcTasu usgany;
» KanuTannu uszganu y tekyhem 6yieTy.

Y aHa/u3upaHOM NepUOoAy OJi 0OHOBe LPHOrOPCKE HE3aBUCHOCTU NpPUMETaH je TPEeH]
onajama ydeurha Tekyhux pacxozay yKynHuM usganuma. MUHuLMjasiHo, 0BO yKa3yje Ha TO Aa
NOCTOjU J00pa TEHJEHILIN]a, jep ce CMalbemeM TeKyhux pacxoza ocTaB/ba BUIIE MPOCTOPA 3a
KalnuTaJiHe u3JlaTKe U uHBecTUlUje. Ha rpaduky cy npumeTHe U QJyKTyaldje, Te U pacT
TekyhMX U3JjaTaka y roMHaMa KaJia HacTyny Kpu3a. Buliy HuBo guiykTyaluja curHaausuvpa
Jla mocTtoje oApebeHa orpaHuyewa KajJila je y NUTawky MNpolec OYETCKOT IJIaHUpawka U
KoHTpoJie. Haj3aza, vako TpeHJ, jecTe NMO3UTHMBAH, HUBO TeKyhuX pacxoja JajeKo je of,
3aHeMapJ/bMBOI HMBOA M CUTYPHO je Jla MOCTOjU MaHEeBapCKM NMPOCTOp 3a yHalpehemwe u
KBaJIMTETHUje yNpaB/bakbe CpeAcTBMMA. KOHTHHyMpaHM Hamopu Ka jadyawy OGHUCKaJHe
JUCLMIUIMHE OCTajy IPUOPUTET JAesioBamwa. Hazjabe, nopes nprvkasa TeKyhux pacxoja Kao
LeJIMHe, IOTPEOHO je carjie[aTH U Koje Cy TO pa4uyHOBOJCTBeHe N03ULIMje HajBehy noTpoiayu
OYeTCKUX cpeJicTaBa. Y TOM CMHUCAY je HNOTPEOHO pasJjoKUTU OYylIeTCKe pacxoje IO
no3unujama. Ha 6a3u nogataka MuHucTapcTBa GUHAHCHja KPEUPAH je ¥ TOM LUJ/bYy TPEeH[]
NpocCeyHe MOTPOIIkEe MO MOojeJUHUM IMo3UliMjaMa y 4YeTHpH npeledUHHCAHA BpeMeHCKa
VHTepBaJa.

I'paduk 36. Texyhu 6yyieTcky usfanu - % ydemha y cTpyKTypHy YKYNHUX u3zgaTtaka (2006-2022)
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nojaTtaka MuHHcTapcTBa pUHaAHCH]ja

CTpykTypa OyleTCKUX pacxoja AaTa rpapukoM 36 roBopH Jla Cy TpaHCPepH 3a COLUjaHY
3alUTUTY y NPOCEKy MO3ULMja Ha KOjy OoJJa3v HajBehu M3HOC NPUKYNJbeHUX OYLeTCKHX
cpeactaBa. To je HapoYUTO 6UJIO U3pakeHO y nepuoAy Ao 2015. roauHe, kaja je oBaj BUJ,
noTpolinwe u3Hocuo 613y 30%. Pey je o ci0keHOj MO3ULIMjH, KOja 06yXBaTa LIUPOK CUCTEM
coljaJiHe 3allTUTe, leUHMCAaH HOMEHKJIATypoM MuHucTapcTBa GUHAHCH]ja, IONYT MpaBa U3
06J1aCTU colyjasiHe 3allTHTe, paBa U3 00JIaCTH 3APAaBCTBEHOr OCUIYpama, 3[paBCTBEHE
3alUTUTE, OLHOCHO /€0 je cCpe/iCTaBa 3a COLMjaJHy 3alUTUTY.
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I'paduk 37. CTpyKTypa 6yIIeTCKUX pacxoja
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nojaTtaka MuHHUcTapcTBa pUHAHCH]ja

OBakaB M3HOC M3/iBajarba 3a COLMja/IHy 3alITUTY MMa U IO3UTHUBHE U HETaTHBHE CTPaHe. JeJHY
CTpaHy YMHHU IIUTak€e colyjasiHe npaBje. C 063upoM Ha To Ja je LlpHa l'opau y unany 1 YcraBa
JledUHMCaHa Kao p)kaBa ColiMjasiHe MpaB/e, HaBeJleHU U3HOC Cpe/icTaBa yKa3uBao OU Ha TO
Jla je pe4 0 IpUOPUTETHO]j 06J1aCTH [leJI0Batba EKOHOMCKE NOJUTHKE. [IpuHIUI epeKTUBHOCTH
6y umak noTBphuBao Ja je ped O UHAUKATOPY KOjU MpeAcTaB/ba HeMaJo (PHUCKAJIHO
ontepeheme 3a JpkaBHU OyneT. Te3a Koja ciefu npobJyieMaTH3yje YIUTHOCT OAPKUBOCTHU
OBaKBOI' HAYMHa GUHAHCUpama, KOjU MoApa3yMeBa Ja ce ckopo 1/3 cpeacTaBa ayTOMaTCKU
npeJjivje Ha NMOTPOIUY HENPOAYKTHBHOr KapakTepa. Ty je Takohe nmoTpe6Ho uctahu pga
TpaHcdepH 3a COLMjaIHY 3alUTUTY HUCY Aeo0 TeKyhux 6ylleTCKUX U3JaTaka, Te ce UMILIMIMpa
Jla y nmojeiuHuM roauHama usmeby 3/5 u 3/4 cpeacraBa 6MBa MOTPOLIEHO HA OBaj HAYMH.
JlyropoyHo o6e36ehuBame cTabUIHOCTH PUHAHCUpPakha Ha OBaKaB HAaYWH HM3a30B je caM Mo
ce6bu. To MoxzAa Moxe [JeJMMHUYHO O06jaCHUTHU OyleTCKU JepULUT, KOju TOBOPU O
CTPYKTYPHHUM Npo06JieMrMMa LPHOTOPCKe eKOHOMHU]e.

BpyTo 3apazie 1 JONIPUHOCHU Ha TepeT NOCJI0AaBLA IpeCcTaB/bajy APYrYy KaTeropujy 1o ydeurhy
y YVKYIIHUM u3ganuma. [IpumeTHe cy Makbe Bapujalyje, aju je, reHepaHO IOCMATPaHo, pey o
TPOLIKY KoOju ofHOcu 20% OyleTCKUX CpeJcTaBa Ha TroAulikbeM HUBOY. OHO ILITO MOXe
npeJicTaB/baTU pasJ/ior 3a OpUTY jecTe YUIbEHHULA Jla He IOCTOjU TPEeHJ CMakemha OBe
nosunuje. Y npouecy npuctynamwa LipHe 'ope EBponckoj yHUjU, Hel0Bo/bHO epUKaCHA jaBHA
yIpaBa jeJjHa je 0Ji MAalbKaBOCTH KOje Cy CaCTaBHHU [le0 U FOAMIIIbLUX U3BeIlTaja 0 HallPpeTKy
Llpae 'ope. Mako cy y npeTX0AHOM BpeMEHCKOM MHTEpBaJly yIpaBso y3 noapuky EY nocrojanu
HalopU 3a MpeBa3uJaXKewe OBOr Mu3a3oBa, nonyT I[lnaHa ontumuzanuje (2018-2020),
ofiHoCHO CtpaTeruje pepopme jaBHe ynpaBe (2022-2026), 3Ha4yajHUjU pe3y/ITaTH Cy jolll yBEK
usoctasnu. Hajsag, oTmiata Ayrosa je KaTeropuja Koja uMa TeHJIeHLM)y pacTa y IPeTX0AHOM
nepuoay. C pacToM jaBHOT Jyra pacja je U moTpeba 3a cepBUCHpalkeM ob6aBe3a Koje cy y
CYKLIeCHBHMM WHTepBaJiMMa JOCleBaJle Ha HamlaTy. Y OJHOCY Ha INpPBUM aHAJM3UpPaHU
WHTepBaJl, CpeJiCTBA HaMeHeHa OTIJIATU AyroBa CKOpO Cy AyIUIMpaHa y Jpyroj MOJIOBUHHU
Apyre gnenenuje. Hampenak je NnpucyTaH y KaTeropvju pacxoZM 3a MaTepHjaJ U YCayre.
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[To3unuja o6yxBaTa U3aTKe M0 OCHOBY HabaBKe pa3JIMYUTOr ceTa NOTPeOHUX MaTepHjaia U
yCJlyra, KOju Cy HeONXOJHM 3a 00aB/balbe CBAKOJAHEBHUX AKTUBHOCTH CBUX JPXKaBHUX
MHCTUTYLMja. Ped je 0 KOMyHaJHUM ycjayrama M ycjayrama IpoBajaepa TesedoHHje U
MHTepHeTa, HabaBLM CBUX BPCTa KaHLeJapUjCKOT MaTepHjasa, TeXHUYKe ONpeMe, 0JHOCHO
NOoTpolLIke ropuBa. YuweHula Aa je ydeuthe 0oBUX pacxo/ia 3HAaTHO CMakbeHO TOBOPH O
palMoOHaJHUjeM NoHalawy. He camo y peslaTUBHOM OJHOCY, KOjU HeKaJila MOXe CTBOPUTU
IOTPELIHyY CJIUKY, Beh je 1 y allcoJlyTHUM U3HOCHMa JIOLLJIO /10 CMakheHba 0Be pacxo/jHe CTaBKe.

Anasnvsa pacxo/iHe cTpaHe OylleTa y UHBECTUIMOHOM cMUCJIy HaMmehe moTpeby mpaB/bema
JVHCTHHKIMje u3Mely KanWTaJHUX U3JaTaka KOju Cy Jleo TeKyhux OyleTCKHUX HU3/aTaka,
OZJHOCHO KalMTaJHOI OyjeTa. HauMe, kanuTa/HU MU3JalM Kao Jeo TeKyhux OyleTcKux
M3/laTaka HaMemeHU CYy PeJIOBHOM oO/Jip>KaBawy nocTojehe uHPpacTpykType. Peu je o
TPOLUKOBUMA KOjU Cy HAMEHEHHU YIIPAaBO OJipXKaBakby nocTtojehe puKcHe UMOBHUHE, NONIPaBKe
IyTeBa WJM IONpAaBKe Ha 3rpajiaMa y jaBHUM HHCTUTYyLMjaMa, OJHOCHO WHBECTULUje Y
KYIIOBMHY OIlpeMe Koja je crieniupUYHO BaXKHa 3a 06aB/babe ojpeheHe fenaTHOCTH. CacTaBHU
Jleo MOo3ULHMje jeCy U T3B. Mama KallMTa/HA yJarawa. Ped je o MHBecTHLMjaMa Koje
noApa3yMeBajy MouYeTaK M 3aBplleTaK MHBECTULMOHOT LMKJyca y TOKY jefjHe OylLeTcke
rogvHe. KanutaiHnuMm OyleToM ce, ca Apyre CTpaHe, M3/iBajajy CpeAcTBa 3a peasu3alujy
MHBECTULMOHUX IpojeKaTa JAyropo4yHOI KapaKTepa, KOjU Cy HaMeHeHM 3a IOKpeTame
NpUBpeJHOT pacTa ¥ pa3Boja. Ped je o cTpaTellKUM 0/IyKaMa, YUje ce IO3UTUBHE pelepKycuje
MOTY O4eKMBATH Y CpeJilbeM U JYyroM poky. /lok cy KanuTaJHU U3gauu u3 Tekyher Gynera
HaMeHeHH O/Ip>KaBamy, KalIMTAa/HU OylleT je MHBeCTUIIMOHOT KapaKTepa’®.

Cnenehy rpaduk jaje mpukKa3 KpeTamwa NPETXOJHO NMOMEHYTUX KaNUTaJHUX U3JaTaka y
TekyheM OGylieTy YU caMOT KalMTaJHOT OyleTa, 0JHOCHO HbMXOBO NPOLEHTya/JHO yuyelthe y
YKYIIHUM M3JalyMa Ha FOJUILbeM HUBOY.

I'padux 38. [Ipersies kanuTaaHux usgartaka (2006-2022)
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u noJataka MuHucTapcTBa PpuHaHCH]ja

KanuTtannu uzgany, kao YMHUOLM Tekyher 6yiieTa, Hajgehu H3HOC OCTBapHBaJju Cy y NIPBUM
roJjJuHamMa HakOH 06HoBe He3aBUCHOCTH. Tako cy 2006. u 2008. roauHe yuHuIM 4,49%
oZIHOCHO 5,39% pecnekTuBHO. [locse Tora UMaMo TpeH/, NMajila ydyeuiha OBUX U3JaTaka, a y
nocJebe TPU FOJIMHE Y3UMaJIM Cy HYJITe BpeAHOCTU. KanuTasHu OyieT, ca pyre CTpPaHe,
NoKasyje MO3WTHUBHE TeHJeHLWje U KpeTamwa. [Ipe Hero uITo je HacTynuaa rJobasHa

79 MunucTapcTBo ¢uHaHcuja lpHe ['ope
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drHaHCHjCKa KpU3a, KallUTaJHU OyIIeT je u3Hocuo 613y 8%. Ca mojaBoM Kpu3e AOILJIO je 10
CMamewa KanuTtasHor Oypera. dasze npusiarohaBakba HOBOHACTAJUM OKOJHOCTUMA M
cupoBohemwe PprckasHUX pePpopMH pasJior Cy HeraTUBHUX TeHJeHIMja. HakoH Tora ce of
2015. roauHe na HaJla/be €BUIEHTUPA OPACT KaNMTaJHUX pacxoa. KanuTanaHu usaanu cy y
NojeIMHUM FoJJUHaMa JAOCTUIJIY, na U npemawmunau, 10% kanutanHor 6yineta. [lokpeTame
BEJIMKOT KalIUTAJIHOT MIPOjeKTa, U3rpa/iibe IPUOPUTETHE JJUOHUIIE AyTO -y Ta, Y3POK je Harjor
CKOKa Koju ce aecuo o 2015. roaune.

3a 17 aHasM3UpaHUX ro/iMHa KaUTaJHU OyleT je y NpoceKy usHocuo 6,73%. Ako 6ucMo TO
yrHopeJuJu ca pe3yaTaThMa Koje ocTBapyjy ofpehene apxxase LIME, Bugenu 6ucmo aa je unak
ped o maweM wusHocy. CxogHo noganuma EBpoctaTa u CBeTcke OaHKe, W3/Bajakba 3a
KallUTaJHU OyleT y pKaBaMa 06yxBaTajy y NpoceKy ABoLMdppeHe BpeAHOCTH, a Y I0je JUHUM
rogrvHama yak u nnpeko 20%. To je y ckJiaZly ca EKOHOMCKOM JIOTUKOM YKOJIMKO Ce Y3Me y 063Up
Jla Ip>KaBe Koje Cy Ha HUKeM MOYeTHOM CTelneHy pa3Boja — a LlpHa 'opa cBakako npunaza Toj
rpynu - Mopajy yzaaraTh Belly KOJIMUMHY HOBYaHUX CpejCTaBa y pas3BOj KalWTaJjHe
uHpacTpykType. Ha Taj HauMH ce cTBapajy npeiyca0BU 3a NOACTULAkbe MPUBPESHOT pacTa.
HapaBHo, kanuTa/sHU 6y1ieT Tpeba Aa 6y/e yckiaaheH ca peaJJHUM MOTryhHOCTHMA KOje Ap>KaBU
CTOje Ha pacmnoJiarawy y norjeay GUCKaJHUX orpaHuYewa. JloJaTHO, IUTakbe ePpUKACHOCTH
yJI0KEHUX CpeJicTaBa 0/ MoceOHOT je 3Hauyaja. UctpakuBawe MM®-a (2015) nokasyje ga
Hee(pUKaACHOCT ylipaB/bathba MHBECTHIMjaMa 3HATHO CMamyje NMoTeHLhjaIHe 6eHePpUTe KaKo Y
pa3BuUjeHUjUM JpxKaBaMa (0ko 13%) Tako U y Ap:kaBaMa Cpe/iber HUBOA, KOjuMa Npyunaja u
[IpHa 'opa (27%).

Kanurtannu 6yyet ce y LipHoj 'opu peanusyje nocpefcTBoM JBe MHCTUTYLUHje: [upekuuje
jaBHHUX pazsoBa U /[lupekuuje 3a caobpahajsl. [logauu npeacTaB/beHU NPETXOAHUM rpaduKOM
roBOpe O U3HOCY U3BpUIEHOr KamnuTaJHOr Oyierta. Jla 6u ce pasyMmesa JAUHaAMHUKa
VHBECTHPakha, 3HauajHo je carjieJaTy U CTeNleH peaik3alivje KalUTaJHOT OylieTa y 0JHOCY Ha
IJlaHUMpaHe BpeJHOCTH. CXOJHO TOMe je, Kpo3 00pajy nmojataka MuHUcTapcTBa GUHAHCH]3,
JlaT rpaduyKU IPUKa3 NPOLEeHTYyaJHOT U3HOCA peasn3alidje KanuTaaHor 6yyera og 2011. no
2022. roguHe.
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I'paduk 39. Peasnnzanuja kanuTagHor 6yijeTa
100,00%

80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

80,00%
73,81%
83,75%
90,91%
89,36%
72,41%
84,39%

56,54%

M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nojaTtaka MuHHcTapcTBa pUHAHCH]ja

80 HasWBM MHCTUTYLUja HOCPELCTBOM KOjUX Ce peasiu3yjy CpesCcTBa KalUTaJHOT OylieTa Memal U Cy Ce TOKOM
BpeMeHa.
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[IpunrikoM o6paydyHa peasiu3aliyje KOPUIITEHE CY BPeJHOCTH ¥ OJIHOCY Ha NOCJIe/ilbY Baxkehn
3akoH o0 6ylleTy 3a TeKyhy rofiuHy, yaumajyhu y 063up cBe eBeHTyaIHe U3MeHe HacTasle yCie
pebasiaHca bylieTa.

Jlo packopaka M3Mely mlaHMpaHOT M peaJu30BaHOr 00MMa KallMTAaJHOT OyleTa Moxe Johu
M3 HEKOJIMKO pasJiora. [IpBu passor cy csabuju cucteM OyleTCKOT IJIaHMpawa U CUCTEM
ylnpaB/bakba MPOjeKTHMa, M0jaBa HempeABUDEHUX OKOJIHOCTH, NONYT PUHAHCUjCKUX KpHU3a
WJIM eKCTEePHHUX LIOKOBA, OJAHOCHO I0jaBa MPaBHUX, aiMUHUCTPAaTUBHUX, PEryJIaTOPHUX WU
TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKUX MUTaka, Koja yCIopaBajy WM OorpaHU4YaBajy oapeheHe mpojekTe.
Peanusauuja kanurasHor 6yyera LipHe 'ope Tpnesia je 3Ha4ajHe Bapujanuje y IpeTX0JHOM
nepuony. Bpsio dyecTo je peasvsanuja 61/1a UCNOA IVIAaHUPAHOT HUBOA, a HApOYUTO TOKOM 2016
roJ/iviHe,. KaJja je JIOLLJIO /10 CIOpPHjer MOBJauyema CpeJicTaBa npeJiBUheHux 3a peasnsanujy
Jlena ayto-nyta bap-Bosbape. Mako je y oapebheHuMM roaumHama cTeneH peajvsaluje U
npeBa3yIlao IJIaH, UNIaK ce Moxe pehH Jja Cy NOCTOojaIu U3a30BU y IVIAHUPAKY U pealn3aluju
KallMTaJIHUX NpojekaTa. [leo oacTynama ce MoXKe NPUNMCATH U N0jaBaMa €eKOHOMCKHX KpH3a
pervuoHaIHOT UJIM IJ106aJIHOT KapaKTepa, aJld CyMapHO NOCMaTpaHo, IPOCTOP 3a HAallpeJakK je
BUlIe Hero oyurjedaH. VHCTUTYyLMOHA/JHM KamalUWTeT 3a peaju3alyjy KOMIJIEKCHHUX
MH)PaCTPYKTypHUX NpOjeKaTa HUje JOBOJ/bHO Pa3BHjeH, aKO je Cy[AUTH MO NpPe3eHTOBAaHUM
nojanuMa. Mnak, Tpeba ucrtahu ja je 6yjieTCKo NJlaHUPame U3a30B caMo 110 Ce6U Y yCJI0BUMaA
NlepMaHeHTHHX KpU3a Koje ce JlellaBajy. Mepe ¢puckaHe KOHCOJIUAALMje U TI0jaBa BAHPeJHUX
pacxo/ia y TaKBUM OKOJIHOCTUMA IPUOPUTET Cy JieJI0Bamba ApKaBHOT anaparta. To cBe foaaTHO
Tpeba yCKJIaJUTU ca MepaMa ymnpaB/bakba OYIETCKHUM JeULUTOM U jaBHHUM JIyroM, IITO je
npejMeT aHaJIM3e HapeJHOT NorJaB/ba.

6.2.2. ®uckasiHa paBHOTEXkA U YIIpaB/batbe JyToM

KpeTawe OylleTCKHX NMPUXOJa U pacxoa MPBU je KOpaK NMPUJUKOM aHaju3e (UCKaIHe
paBHOTEXKE HalMOHA/IHE EKOHOMHUje. 3HAK jeJHAKOCTU U3Mely MPUXOJIHE U PACXOJHE CTPaHe
UMIVIMIMpA JAa je ped O yjeJHauyeHOM OyleTy U yIlpaB/baky jaBHUM (UHAHCHjaMa Ha
ctabusHoM HUBOY. [locTojatbe pucKaiHe paBHOTEXKE MOXKe Ce MEPUUNUPATH Ca HEKOJIMKO
acrnekarta. BuuieguMeH3noHa/laH NpUcTyn oMoryhaBa 6o/be pa3dyMeBame KpeTara jaBHUX
IPUX0/A U pacXxo/ia y CBpXy UJIeHTUPHUKOBaa OyIeTCKe MO3UIIHje Ap>KaBe TOKOM BpeMeHa.
PasymeBame ¢uckasHe paBHoTexe LlpHe ['ope y nepuoy o 06HOBE HE3aBUCHOCTH Hajmpe ce
rocMaTpa Kpo3 KpeTame TOTOBHHCKOT cybunura/aeduunra, OJHOCHO MPUMApPHOT
cydunura/nedunnra. MeToA0/101IKY je TO Ha 6a3u NybJMKalMja HaJJIEXKHUX LIPHOTOPCKUX
MHCTUTYLIMja IPUJIMKOM CIpoBohea aHa/iM3e MoCTaB/beHO Ha cieiehu HauuH:

['oToBUHCKM cyPuLUT/iePULUT = U3BBOPHU NPUXOU — KOHCOJIUA0BAaHU U3/aLU
[IpumapHu cybuuuT/AedULUT = TOTOBUHCKU CyOUIUT/AeULUT + KamaTe

Y nmpeTxoHOM Jiesly TOTJIaB/ba JePpUHHUCAHE CY NO3UIMje KOje YHUHE CAaCTaBHU Jleo TeKyhux
6yueTckux pacxoza. KoHcoamjoBaHy u3gany, nopes Tekyhux 6ynueTcKux u3fjaTaka, yKby4dyjy
u ciaefehe nosunyje:

Tpancdepu 3a counjasiHy 3alITUTY;

TpaHncdepu nnctuTyMjama, nojesuHuma, HBO 1 jaBHOM cekTopy;
KanuTtannu 6yyeTcky usfany;

[TosajMuLe ¥ KpeauTH;

Pe3sepse;

OTnuiaTe rapaHuyja;

OTnuiaTa o6aBe3a U3 NPeTXOJHOT NEPUOAA.

YVVVVVYVYY
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Hapennu rpaduk faje nmpukas KpeTawa MOTOBUHCKOT U NpUMapHor cyduuuTa/aebunura
6yueta Lipae ['ope y nepuoy o 06HOBe HE3aBUCHOCTHU. U3HOCH Npe/icTaB/beHU Ha TPad UKy
HaBeJleHU Cy y MUJIMOHUMa eBpasl.

I'paduk 40. 'oTOBUHCKHU ¥ npuMapHU cydunut/gedunut (2006-2022)
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HU3Bop: AyTopoBa o6pajia Ha 6a3u nojaTaka MuHucTapcTBa PUHAHCH]aA

Kao u y cBUM aHa/JM3MpaHUM HHAMKATOpHMa MaKpOEKOHOMCKe HWJIM MaKpoQUCKaJHe
CTaOUJIHOCTH, Y IPBUX HEKOJIMKO TOJIMHA PETUCTPYjy ce NMO3UTHUBHU pe3y/TaTH, U3parKeHU
cybuuuToM, Koju je npesaszuo 200 MuamoHa eBpa. [l03UTUBHY pe3y/ITaTH Cy ca 10jaBOM KpU3e
IpelLlyd Ha CTPaHy HeraTUBHUX BPeJHOCTHU U CBe /10 Kpaja aHaJIM3MPaHOT Nepruoja UMaJu Cy
HeraTUBaH IHpeJi3HaK. TyMauewme OBaKO H3paXKeHOr TOTOBUHCKOr Jeduuurta Tpeba
OCMaTpaTU y MapaJieJJHOM KpeTalkhy HW3BOPHUX NPUXO0JAa U KOHCOJIMAOBAHUX U3JaTaka.
U3BopHU npuxoau cy TokoM 2008. roavHe udHocuiu 1.289,43 MuinoHa eBpa U Tek cy 2014.
roJijiHe MOHOBO MpeMalluJd Taj u3Hoc, ca 1.353,67 MuavoHa eBpa®2 Passor je mag y
IPUXOAMMA OJi IOpe3a, U TO IPBEHCTBEHO [ope3a Ha [04aTy BPeJHOCT. Y UCTOM NIEpUOAY je
JOLJIO A0 3HA4yajHOr pacTa KOHCOJHWJOBAaHUX v3JaTaka Ha 1.444,79 muavoHa eBpa. Pact
u3/JlaTaka HUje 610 pe3yJITaT pacTa KalUTaJIHOT OylleTa, jep BpeJJHOCTH HUTH Y jeJHOj TOJUHU
Hucy npeuuie 80 mMuivoHa eBpa. OCHOBHHU Y3pOK Tpeba TpPakKMTH y pacTy TpaHcdepa 3a
COLMjaJIHy 3alITUTY, Ka0 U pacTy M3JaTakKa I10 0CHOBY OPYTO 3apa/Zia ¥ JAONPUHOCA Ha TepeT
Jp>KaBe.

Y nHacraBky, TokoMm 2015. roauHe noJia3u Ao HajBeher (mo Taza) O6yueTckor gebHUIMTA O/,
06HOBe He3aBUCHOCTH. Ca jefiHe CTpaHe Cy U3BOPHU NPUXOAU OylleTa yMakbeHH 3a ckopo 30
MUJIMOHA €Bpa y 0JJHOCY Ha IPEeTXO0/HY FOJIJMHY, J0OK Ce Ha CTPaHU KOHCOJIMJ0BAaHUX U3/laTaKa
eBU/JleHTHpa pacT oJ ckopo 180 MuMoHa eBpa. HajBuIuM pacT y KOHCOJIUA0BaHUM U3alMa
perucTpyje mosulMja KanuTajJHU OyleT, Koja je, ca 75 MUJIMOHA y NPETXOJHOj FOJUHH,
OoCTBapuJia pacT Ha 238 MunoHa eBpa. M y Hape/JHUX HEKOJIMKO rOiMHA HUBO JeULIUTA je
Bapupao, aJiu KOHCTAHTHO y3uMajyhu BpegHocTH of npeko 100 MuMoHa eBpa, Kaja je o pey
0 TOTOBUHCKOM 06pauyHy. Y nepuoay oz 2015. 1o 2019. roarHe U3BOPHU IPUXOU OylieTa Cy
OCTBapHUJIM pacT o 559 MU/IMOHA eBpa, a KOHCOJIM/I0BAaHU U3/lalld PErUCTPOBAJIM Cy PACT Of
411 mMuavoHa eBpa. To 6M MOYETHO YKAa3UBaJIO Ha NO3UTHUBHE TEHJEHLMje, a/lF je Yy NUTaby
NepHuo/, KaJla UCTOBPEMEHO J10J1a3U [j0 3Ha4YajHUje OTIJIaTe AyroBa: 6MJIo /1a je ped 0 NO3ULUjU
KOja ce OJHOCHU Ha pe3u/ieHTe UJIU Hepe3uzeHTe. 3a Tux net roguHa (2015-2019) ormiaTta

81 Koz o6payyHa rOTOBUHCKOT ZieQUIUTA, y 063UP CY Y3eTe KOPUrOBaHe BPeJHOCTH.
82 Pey je 0 HOMMHQJIHUM BpeHOCTUMA, IITO J0OJaTHO FOBOPH O CYLUTHHCKOM NaJly U3BOPHUX MPUXOa.
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JlyroBa je yKynHo hU3HocuJja 2.367 MuaroHa eBpa. [IpuMepa pajy, LieJJIOKyIHU U3HOC OTIJIAaTe
ayrosa y nepuoay oz 2006. 1o 2014. roguHe u3Hocuo je 1.216 MuMoOHa eBpa. To JOBOJbHO
roBOpPU KOJIMKO je HarJiM pacT o6aBe3a IO OBOM MHUTamy MOCTA0 BEJUKO onTepehewe 3a
cvucTeM jaBHUX puHaHcHja lpHe ['ope.

Hajsapg, ycinepguaa je 2020. roauna 4, y caydajy LipHe 'ope, 3aucta pa3opHe nocjienune, Kako
Ha MpUBpeAYy TaKO M Ha LEJOKYIHU JApPKaBHU amapaT U cucTeM pUHaHcHUpawa. U3BOpHU
npuxoAu Oyuerta cy naaud 3a 14%, Aok cy TeKyhM U KOHCOJIMAOBAaHU M3Jalld OCTaJd Ha
NpUOGJIMKHO UCTOM HUBOY, Y3 OTILIATY AyroBa KOjU Cy U3HOCUJIN 665 MuinoHa eBpa. Pesyatat
je 610 peKop/iaH HUBO FOTOBUHCKOT AebuiuTa 04 426 MUJIMOHA €Bpa, OJHOCHO PUMapHHU
Aeduuut y usHocy 330 munvoHa eBpa. [lo3ajMune 1 KpeuTH caMo Y TOj TOAUHU CyMapHO Cy
usHocuau 1.35 muiujapau eBpa. HapesHe nBe rojvHe J0HeJse Cy NMOCTeNeHHW ONOPAaBaK,
IPBEHCTBEHO Ha NMPUXO0/JHOj cTpaHU. 3BOpHU npuxoju OyyeTa cy npeuwd 1,9 Muaujapau
eBpa y3 HelITO MamH pacT TeKyhHX U KacHUje KOHCOJIM0OBAaHUX U3/aTaka. Ha Taj HayuH je
JIOLLJIO 10 Mamer OnopaBKa jaBHUX (QUHAHCH]ja, aJld CTaBKa Koja OpHUHe jecTe NOHOBHA
TeH/IeHLIMje pacTa HeNpoJyKTUBHE NoTpollwe. TpaHcdepu 3a conujainy 3aITUTY cy y 2022,
rogvHy, y ogHocy Ha 2019. u 2020, yBehanu 3a ckopo 20%. Ha To Tpeba moaaTu u, y
NPOLeHTHMA U3PpaKeHO, CKOPO ABoLMppeHH pacT ob6aBe3a 10 OCHOBY 3apa/ia U JoNIpUHOca Ha
3apa/ie 3all0CJIEHUX Y jABHOM CEKTOPY, JOK KallUTaJHU OylleT perucTpyje 6saru naj. Ce cy To
MHJHWKATOPH KOjU yKa3yjy Ha TO Ja, YIPKOC IOCTENIeHOM ONOpPaBKy 0/ 3[paBCTBEHe KpHU3e,
OCTaje NUTame Ja JIM Ce YMHe NO3WTHUBHU KWCKOpALY Ha I0J/bY pellaBama CTPYKTYPHHUX
npo6Jsema.

C 063uMpoM Ha TO Jia je TOTOBUHCKHU e QULMT OyljeTa, Kao IPUMapHU MHAUKATOP CTAaOUIIHOCTH
cucTeMa jaBHUX PuHaHcHUja, o7 2009. roauHe koHCcTaHTHO M3Ha 100 MUIMOHA eBpa, jacHO je
Jla je ped o0 CTPyKTypHOM IIpo6JieMy. Yak M y roiMHaMa Ka/JjJa HeMa eKCTEpHUX LIOKOBa U KaJia
ce 0CTBapyjy BUCOKe CTOIle NIPUBPELHOT pacTa, nojauy rosope fa lipna 'opa nma npo6siema
ca ogpxkuBoihy cucreMa jaBHUX ¢uHaHcHja. [Ipo6sieMu ca nmywemweM OyleTa U MOjaBOM
Jedunura Hamehy HeONXOAHOCT NMpUbaB/bakba HOBYAHUX CpescTaBa Ha JoMaheM um
MehyHapoAHOM TPXKULITY KanuTaJja. [IpeTxoauM fesoM fucepTalyje, y OKBUpPY NOrJaB/ba 3,
y ZleJly CTUJIM30BaHUX YMIbEeHULA, AaT je NperJiel KpeTawkba HUBOA jaBHOT Ayra y 0JHOCY Ha
B/II1 3a cBaky Ap»kaBy moHaoco6. OBe he 6UTH NPHUMeEHEH HEIITO APYTradyrju IPUCTYI, KOjUM
he ce wuckasatu fgeo OyyeTCKMX IpUXOJa INpUOaB/bEHUX Kpo3 3aayxuBamwe. Cienehnu
HOMEHKJIaTypy AepUHHUCAHY of, cTpaHe MuHuctapctBa ¢uHaHcuja LlpHe ['ope, BaxkHO je
IpPaTUTH CTaBKe OyIeTCKUX NIPUXO0/A KOje Cy UCKa3aHe NI03MIMjaMa [103ajMULA U KpeJUTa Of
JoMahux U3BOpa, Kao ¥ 03ajMULA U KpeAuTa 0 UHOCTpaHUX u3Bopa. 'padpuk 40 faje npukas
rOAMLIKBLUX OYLEeTCKUX MPUXO0Ja M3 OBUX HU3Bopa y nepuony of 2006. no 2022. rojuHe,
MCKa3aHO Y MMJIMOHMMa eBpa.
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I'padux 41. [Ipuxoau 6yrieTa U3 Mo3ajMuIla U KpeauTa

;j AmﬂjﬂJJﬂf

O
W [lozajamue v kpeguTn 04 Aomahux w3sopa B M033MNUEe ¥ KPLAATH 04 MHOCTRAHKUX M3ABOP3

o YrynHo

M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nojataka MuHucTapcTBa pUHaHCH]ja

Y npBHUX HEKOJIMKO I'0OJJMHA, HUBO OyIIeTCKUX IPUX0/A U3 N103ajM/beHUX U3BOPA HUje IIPeJIa3uo
23 MuavoHa eBpa. Peu je o paHuje onucaHoOM nepuoJy PUHAHCHUjCKOT OyMa M MpoliBaTa
pHoropcke ekoHoMuje. [ToueB o7 2009. roauHe, HUBO OYIIETCKUX MPUXO0/1a KOjU je 06e36eheH
KpO3 N03ajMHlle KOHCTAHTHO y3uMMa TpoLudpeHe BpeJHOCTH, U TO y HU3Hocy npeko 200
MUJIMOHA eBpa. JeJUHU U3y3eTakK npeJcrasba 2021. rogruHa, Kaja je Ipyuxo/, 10 0BOM OCHOBY
u3Hocuo 123 mMunmoHa eBpa. Kao 1to je BUA/bMBO Ha 6a3u rpaduka, OCTOjU pacTyhu TpeHs
pacTa NpMMHTaKa [10 0BOM OCHOBY, a 3Ha4yajHHUje y4yelihe uMa 3aZjy’>kvuBatbe Ha HHOCTPAaHOM
TPXKUILUTY KanuTaJja. U3y3eTHO BUCOKe BpeJHOCTHU ocTBapeHe cy TokoM 2015. rogrHe, kaja ce
Jp>aBa 3aJly’KuJja y YKYITHOM U3HOCY 0o/ 832 MUJIMOHA eBpa, a 3aTUM je npeko 600 MuirMoHa
eBpa npuxojoBasia Mo oBoM ocHOBY 2016. u 2017. rogune. Oz 2019. rogrvHe 3ano4ume
TPOTOJUIIBY NIEPUO/, y KOjeM Cy MPUXO/J M N0 OCHOBY N03ajMULA U KpeJuTa Ha foMaheM u
MHOCTPAHOM TPXKHUIUTY KaluTajJa HW3HOCWJIM IpeKo MWJIMjapAy €eBpa, y3 [JOCTUTHYTH
MaKCMMyM y TOJMHHU IOjaBe 34paBcTBeHe Kpu3e. Cajja je 3a pa3yMeBame CTaOMJIHOCTH
CUCTeMa jaBHUX (QHUHAHCHja U CTPYKTYPHUX KapaKTepHUCTHKa NOJMTHUKE jaBHUX pacxoja
K/bY4YHO NIOCTaBUTH cJiiefiehe nuTame: /la v je OBOJIMKO UCKA3aHU pacT IPUMHUTAKA 10 OCHOBY
1o3ajMulia U KpeAuTa J06HO Ha CyNPOTHO] CTPAaHU NMPOTHUBTEXY Yy NoBehawy KanuTaJHOT
stock-a, no6osblIaky yKynHe caobpahajHe HGpPACTPYKType, OJHOCHO Y HHPPACTPYKTYPHUM
yJarambyMa y CeKTOp 006pa3oBama UM 3ipaBCTBEHE 3alITHTE.

M3y3eBlIM NPBUX HEKOJIMKO rOJIMHA, KaJia je HUBO IPUX0/a 10 OCHOBY M03ajMULIA U KpeJUTa
610 Ha U3y3eTHO BUCOKOM HMBOY, IPMKa3aH je MpOLeHTyalaH oA4HOC ydyelrha KanuTaJHUX
M3/aTaKa y YKYIIHO [103ajM/beHUM cpecTBHMMa y nnepuoAy of 2009. no 2022. roaune83.

83 [IpU/IMKOM KOHKPETHOT 06pavyHa, y3eT je 306up TeKyhux KanuTaJHUX U3/aTaKa U KaluTaJlHOr 6yleTa.
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I'paduk 42. Yuenrhe kKanuTaJHUX U3aTaKa Y YKYITHOM U3HOCY IM03ajMHIIA U KpeJauTa
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u noJataka MuHHcTapcTBa PpuHaHCH]a

OuyuTaBawkeM MojaTaka ca rpaduka jacHO ce 3aK/byyyje [a Mo3ajM/beHa CpPEJICTBA HUCY
JIOMHWHAHTHO OWJla yCMepeHa Ka KalMTaJHUM IpOjeKTHMa. Joul o0J; Mmo4yeTKa rJoOaJiHe
duHaHCHjCKe KpU3e, I1a 3aTUM TOKOM lieJie ipyre JelleHuje, yyelihe kKanuTaJHUX U3JaTaka y
YKYIIHO [103ajM/beHUM cpeicTBUMa caMo je y 2009. roaunu uzHocusio npeko 50%. To 3Hauu fa
cy npubaB/beHa Cpe/iCTBa JJOMMHAHTHO OMJIa yCMepaBaHa Ka peluaBaby TeKyhux QucKaaHux
HepaBHOTexXa. [log TekyhuM QucKalHUM paBHOTeXaMa ce IojpasyMeBa He caMO NOTpeba
duHaHcHpawa Tekyhux notpeba Beh u Bpahamwa Ayrosa u3 npeTxoAHUX roguHa. [lpeTxoHu
Jleo ToTJIaBJ/ba je yImpaBo M0Ka3ao Ja je ToKkoM Jipyre AeneHuje, usmehy 15% u 20% ykynHux
pacxoza, ycMepaBaHO Ka OTIJIATH AyroBa. bosbu pe3yaTaTu cy 3abesieXkeHH y NoC/Ie/iibe JBe
aHaJM3UpaHeTro/iMHe, aJlu U TO Tpeba nocMaTpaTH Kao pe3yJiTaT 3HadyajHOr aJia 3a/y>KMBamba
(o je BUABUBO Ha rpaduky 40), a He Kao pe3yITaT KPYNHUX HCKOpaKa Ka KBaJUTETHUjeM
Bohewy PUuCKaIHe NMOJUTHKE.

Y KOHa4YHOM, He IOCTOjU KOHTUHYUTET U KOH3UCTEHTHOCT AOHOCHJIALA OJIYKa Jia IPUIUKOM
pacnogesie 0ylleTCKUX CpeJCTaBa, Cpe/iCTBa U3 3a/ly>KMUBama 0yAy JOMUHAHTHO yCMepeHa Ka
KalUTaJHUM pacxoAuma. MebhyTumM, noTpe6Ho je jacHo uctahu a To HuUje caMo CTBap MyKe
O/IJIyKe HOCHUJIalla EKOHOMCKHUX BJIaCTH, Beh peasiHe noTpebe U cTawa jaBHUX puHaHcHja. LipHa
['opa MMa BUCOKOYBO3HY 3aBHCHY €KOHOMH]y, COIICTBEHA NIPOU3BO/JH-A je Ha MapruHaJHOM
HUBOY, Cyo4yaBa ce ca U3a30BUMa y Jiely HepopMasiHE EKOHOMU]je U TMopecKe eBasuje, ma je
OyLleTCKY leUIMT 3Ha4YajaH U KOHTHHYUpaH npo6JieM. CTpyKTypa jaBHUX pacxo/a je TakBa
Jla y fAesy TpaHcdepa 3a COLMjaJIHy 3alITUTy, OpyTO 3apaja MU JONpHHOCA HA TepeT
NOC/J0/AaBLA U ApYTrUX TeKyhuX u3JaTaka, eBUIeHTHO [IOCTOjU Hecpa3dMepa y OJHOCY Ha OHO
IITO Cy peajHe MOryhHOCTH mpuxojHe cTpaHe. KoHcosmoBaHM H34aly y NOCMAaTpPaHOM
nepuoay ysehanu cy tpu nyrta. Ca gpyre cTpaHe, M3BOPHU NPUXOAU OylleTa Cy AyNJIMPaHU.
Usrpajma cTabuHOT cMcTeMa jaBHUMX QUHAHCH]a je poliec Koju 3axTeBa BpeMe. LlpHa ['opa
joul yBeK HHje CyIITUHCKH, MaKO BEPOBATHO jecTe ¢OpMasiHO, OBPIIKJIA IPOLeC TPaH3UIH]e,
KOjU ce orJieJla He CaMo Y TPXKUIIHMM 3aKOHHMMa U IpUBaTU3alju UMOBUHe Beh 1 y usrpaamu
cUCTeMa CIIOCOOHOT /la ce y CBAKOM TPeHYTKY NOHAllla Y CKJIaAy ca TPXKUIIHKUM NPUHIMIIMMA U
HayesMMa eQUKACHOCTH U ePEeKTUBHOCTH.
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CBakako He MOMaXke HU YMILEHUIIA [JIa je MPEeTX0JHO MpHUKa3aHo Kako je LlpHa ['opa jeguHa y
rpynu Jap>aBa [JUE kKoja HemMa MHCTUTYLHU]y ca ayTopuTeToM DHCKaJIHOT caBeTa Koja 6u
BpILINJIA TepMaHeHTaH MOHUTOPUHT HaJi HAUMHOM yIpaB/bakba OyIIETCKUM Cpe CTBUMA. Jolll
jellaH moAaTak KoOju MJIYCTPATHBHO F'OBOPH O M3a30BHMA Ca KOjUMa Ce CyouyaBa LIPHOTOPCKHU
oyieT jecte yuyelnhe no3ajMuLa U KpeAuTa (HE3aBUCHO O/ TOTa /ia JIU je pedy 0 JOMHULIMJIHUM
WJIM MHOCTPAaHUM U3BOPUMA) Y YKYITHUM NPUMHULIMMA.

['paduk 42 ynpaBo jacHO NMpHUKa3yje CTeleH 3aBUCHOCTH jaBHUX puHaHcuja llpHe T'ope of
BaHpe/IHUX OYIIeTCKUX NPUJIMBA UCKAa3aHUX KPo3 no3ajMulie U kpeaute. [logauu HakoH 2009.
roJijiHe yKasyjy Ha TO [ia je CUTyalyja NIPUJIMYHO HENOBOJbHA. 3a LIeJIOKYNIHU [IOCMAaTpaHU
nepuo/ o, 06HOBe HE3aBUCHOCTH, y4yelllhe o3ajMULIa U KpeAyTa Y YKYNIHUM NIPpUMHULIMMA je Y
npoceky 6uJsio npeko 20%. [lepuoa o 2014. roriHe je moce6HO M3a30BaH, Na Cy MPUXOAU MO
OBOM OCHOBy y pacnoHy usmeby 1/3 u 1/2 yyecTBOBaJM y YyKYNHUM NPUMULIMMA.
HMHTepecaHTHO je HAIOMEHYTHU Ja je, penuMo TokoM 2019. rogrHe, perucTpoBaH BUCOK HUBO
ydelrha nosajMula y YKYIHUM NPUXOJMMa, YIIPKOC TOMe LITO je ped 0 FOJUHU Koja je bua
M3y3eTHO JJ06pa ca MaKpOEKOHOMCKOT acleKTa, YaK U peKOp/Ha y MojeJUHUM NPUBPEeJHUM
rpaHaMa, nonyt Typusma. Haume, kpajeM tpeher kBapTasa 2019. roguse, fpxaBa je, xesnehu
Jla UICKOPUCTU MOBOJ/bAaH MOMEHAT, EMHUTOBaJIa €Bpoob6Be3HUle Y U3HOCcy o 500 MuinoHa
€Bpa, 11a je TO 6O pa3JIOT 0BAKBOT pe3y/TaTa. Y6eA/b1BO je Hajcaabuju pe3yaTaT perucTpoBaH
2020. roguHe, ca 45% yyemha nosajMuna y yKynHUM NPUMHULIMMA, Kao mocjeAulia Ao6po
no3HaTe 3/[paBcTBeHe Kpuse. [lojgauu npeacTaB/beHU TrpadUKOM MOPUIAUYHO  CY
3abpumaBajyhu y KOHTEKCTY aHa/lM3a CTawa jaBHUX QUHAHCH]a.

I'paduk 43. Yuenthe nozajMuna v KpeJiuTa y yKynHUM IPUMHUIIMIMA
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M3Bop: AyTopoBa 06pajia Ha 6a3u nojataka MuHHcTapcTBa pUHaHCH]ja

[IprkasaHu noJaliy Cy jacaH UHJMUKATOP CTPYKTYPHUX NpobJseMa — HEMOTYNHOCTH HamjaTe
NOpecKUX NpUX0/ia Ha 33/j0BoJbaBajyheM HUBOY, Y3 BUCOK CTelleH jaBHUX pacxoza. Hapasmbe,
Jesyje fa y Bobemwy ¢uckanHe noautuke llpHa ['opa mpuMemyje peakTHUBaH HpPUCTYI,
npusarohaBajyhu ce HacTaJIuM cUTyalMjaMa, 6e3 [0BOJbHO jaCHOT IVIaHA U CTpaTeruje 3a
peluaBame HapacTajyhux nsasosa.

[IpoakTHBaH NPHUCTYIl YCMepeH Ka aKTUBHOM Bobhewy QuHCKa/He MOJUTHUKE U jadyamby
KOHKYPEHTHOCTH €KOHOMMj€e, HaKO YeCTO Y jaBHOM MOJUTHYKOM XXHUBOTY NMPOKJIAMOBAaH Kao
JIOMUHaHTaH HapaTUB U IIpaBall /leJI0Bakba, y MPaKCH HUje peasiM30BaH Ha aZileKBaTaH HAauYHMH.
AyToMaTcku ce moTBphyje U Te3a 0 HeAOCTATKy OTIMOPHOCTH Ha I0jaBy KpH3a U IIOKOBA
M3a3BaHUX JIejcTBOM paKTOpa KOjU HUCY MO/ AUPEKTHOM KOHTpPOJIOM JipKaBe. Haj3az, cBe 0BO
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BOJY Y pacTy jaBHOI Jyra, Ia ce IO0CTaB/ba NUTame merose oApxkuBoCTU. LipHa [opa je
Hajciabuju pe3yatat octBapusa 2020. roguHe, KajJia je HUBO jaBHOT ayra 6uo npeko 100% y
ogHocy Ha B/IIl. Y HapeaHe ABe roAuHe JOLLJIO je [0 CMakbewa, ajikd je TO Ipe cBera 6Uo
pesyaTat HarJior ckoka B/II1-a, na ¥ uHQIaTOPHUX KpeTamwa Koja cy ToMe jJonpuHesa. Ocum
IITO Ce MOCTaBJ/ba NUTakE OJPKUBOCTU TPEHYTHOT [IyTa, YMbeHU1IA 1A Ip>KaBa He 06e36ehyje
JlOBOJbaH U3HOC Cpe/iCTaBa KPO3 CBOje pe/loBHE aKTUBHOCTH, CMakyje U lbeHy MoJiepupajyhy
yJa0ry y GyHKLIMjU IPUBPEAHOT pacTa U pa3Boja. BUCOK cTeleH 3aAy»KeHOCTH o/ipakaBa ce U
Ha KpeAUTHU pejTUHI. lpHa Topa je TOKOM nesior nmocMaTpaHOI Nepyuoja, NpaTUBLIU
usBellTaje Standard&Poor's u Moody's, y3 Mame ocuuaalyje, NpUNajaja KaTeropuju
CHeKyJJaTUBHUX EKOHOMH]a, IITO HUje J00ap 3HaK 3a CTpaHe UHBECTUTOPE.

Hajsap, y fmeny ynpaB/bama AYyroM, NMpeocTao je KOpak JAa ce carjezajy caMe CTPYKTYpHe
KapakTepUcTHkKe. JaBuu Ayr lpHe ['ope ce JOMUHAHTHO Kpeupa N0 OCHOBY 3aJyKvMBama y
MHOCTpPaHCTBY. [IpeTX0AHO cy npe/icTaB/beHU NOJALU O TOME /ia JIK Cy NI03ajMHULle U KpeJAUTHU
Kao Jileo Npuxo/ja npubaB/beHU U3 JOMahUX MU UHOCTpPAaHUX U3Bopa. CX0HO U3BEUITAjYy O
jaBHOM Ayry Koju mny6JsiMKyje MuHHCTapcTBO GHUHAHCHUja, UHOCTPAHU U3BOPU YHUHUJIU CY
88,36% ykynHor jaBHOT Ayra. /lBa nojaBHa 06J1MKa KBaJIUTETA AyTa Cy BaKHa U3 yrJia lberoBe
OZIp?KMBOCTHU: TO Cy BaJlyTHA M KaMaTHa CTpyKTypa. JaBHu ayr llpHe ['ope je ;OMUHAHTHO
u3paxkeH y eBpuMa - npeko 95%. Taj usHoc je 61o Mamwu 0 2021. roivHe, jep je apaHXMaH ca
Exim 6aHKOM, 3aK/by4Y€eH paJji U3rpajbe ayTo-NyTa, 0M0O HOMUHOBAHY aMEPUYKHUM J0JIapyuMa.
TokoMm 2021. roauHe J01LIO je 10 cIpoBOhewha yHaKPCHOT BaJIyTHOT CBOTA, YUME je 10JIapCKU
JlyT KOHBEPTOBaH y 006aBe3y M3pakeHy Yy eBpyMMa. Y MPUHIMIY ce BaJlyTHA CTPYKTypa Jyra
MOXe CMaTpaTH BpJIO MOBOJBHOM, jep KaJa Cy ob6aBe3e MU3pa)keHe y BaJyTH Koja je Baxkehe
cpeacTBo mahawa y Jip»kaBH, TO OJiaKLlaBa OYLETCKO MJIaHUMpawke U IJIaH CepBUCHpama
06aBe3a, jep He OCTOjY BaJlyTHU pU3UK. KaJia je pedy o BaslyTHOj CTPYKTypH Ayra, JOMUHHUpA
duKCHaA KaMaTHa CcTona, KojoM ce ¢uHaHcupa ckopo 4/5 (78,46%) LpHOTOPCKOT jaBHOT JyTa.
[Ipeoctanun cerMeHT ce (GuUHAHCHUpa NO BapujabUJHKMM KaMaTHUM CTONaMa, a ped je
foMuHaHTHO o EURIBOR pedepeHTHHM KamaTHUM cTonama. I[IpoceyHa mnoHJepucaHa
KaMaTHa CTOMa Ha jaBHU Ayr perucTtpoBaJa je naz y nepuoay oz 2016. roauHe, aau nocroje
TEHJeHIHje HEHOT pacTa, HAKOH HEeCTAaOWJHUX yCJ0Ba KOjU BA3aJajy Ha MehyHapoJHOM
dunaHcujckom TpxkuiuTy®4. HajBehe nojeanHayHo yveuihe y jaBHOM JAyry yuHe ob6aBe3e IO
ocHOBY kpejuTa koJ, Exim 6anke (15,80%), Tj. o6aBe3e HacTajse KpO3 €eMHUTOBaib€
eBpoo6Be3Huna, u 1o 37,25%. Ha HuBOy J0KanHUX caMoynpaBa, HajBehe OyleTcko
onTepehemwe mo ocHOBY AyroBawa uMajy Ilogropuna, byaBa m Hukwmuh, nok Xabsbak,
[lTaBHUK, [LnyxuHe u [leTkHa HeMajy o6aBe3a 10 OCHOBY 3a/jy>KeHa.

Ksby4yHa mopyka Koja npejicTaB/ba Cy06JIMMaT NMPETXO/AHO CIPOBeJieHe aHaJIU3e MOo/ipa3yMeBa
cnenehe: llpua 'opa je ap>kaBa Koja ce cyo4yaBa ca npo6JeMoM CTPYKTYpHOT AedunuTa. Husak
cTeneH JWBepCHMPUKOBAHOCTU MpPUBpeJe, HeJ0BOJ/bHA IMopecka 6a3a U, y ogpebeHum
JleJIOBMMa, HepaljMoHaJ/IHa MOTPOLIkba OyIeTCKUX CpelCTaBa, Y3POK je TaKBOT cTamwa. Pact
jaBHOT Aiyra JIOMUHAHTHO je ocJeulia cepBUCcCHUpaba GUCKATHUX HEPABHOTEXA, HAPOUHUTO Y
CUTYyalldjaMa MojaBe eKOHOMCKUX KpH13a, UMajyhy y BUAY BUCOK CTeIeH 3aBUCHOCTH, OJJHOCHO
HU3aK CTelleH OTIIOPHOCTU Ha eKCTepHe IOoKoBe. [0CToju MHOTO MpoCTOpa 3a HanmpeJak y
Jlesly OylleTCKe AUCLUILINHE, OylleTCKe KOHTPOJie ¥ MOHHUTOPUHTIA, OJJHOCHO JAedHHUCamba
NpUOpUTETA [leJIOBaba U JYTOPOYHUX Pa3BOJHUX CTpATErHja.

84 M3BemTaj o jaBHOM ayry llpHe 'ope - MunucTtapctBo ¢duHaHcuja (2022)
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6.2.3. duckanHe pedpopMe U jauame OYIETCKUX KanalydTeTa

Cnabuju MakpodUCKaIHU pe3yJaTaTH KOjU Cy Ce JOMUHAHTHO JelllaBaJd TOKOM IpeTXoJHe
JlelleHuje, MHULMpaJU cy noTpeby 3a crnpoBohewmeM PprcKaiHUX pedOpMHU Yy CBPXY jayama
oyieTckux kanauuTteTa LipHe 'ope. HaToM ¢oHy je peasin30BaHO HEKOJIMKO pepOpMHU, KOje Cy
TapretTupase ob6e cTpaHe OyleTCKOr OWJaHca, ca e/bOM CHpoBohemwa dQuckasiHe
KOHcoJIMaluje. 3aK0H 0 nope3y Ha foaaty BpefHocT y LlpHoj ['opu je ycBojen 2003. roauvHe.
MuuuujanHo gedrHrcaHa ocHoBHa ctona [1/I1B-a Ha 17% npeTpnena je ABe udMeHe. Hajmpe je
2013. roguHe oo o nopacta Ha 17%, na 6u kacHuje, oa 2017. roguHe, oHa 6uJia yBehaHa
Ha 21%, wTo je u gaHac Ha cHa3u. Huje mosnasusio Ao mopacta cHuxeHe ctore [1/[B-as8s, 86,
[locTaB/ba ce nmUTamwe LITAa Cy Cy OUJIM OCHOBHM Y3pOYHHMIM pacTa nopeckux crona HakoH
€KOHOMCKOT OyMa M KacCHHUjer MoBpaTKa y peasIHOCT HocJje rjobasHe QUHAHCHUjCKe KpHU3eE,
llpHa I'opa ce cyouusa ca mpo6/eMaTUYHUM CTakbeM jaBHUX QUHaHcHja. TpeHJ KpeTama
duckasHUX TapaMeTapa je 6M0 U3pa3UTO HeraTUBaH, a OrJieao ce y MaZly HaljaTe MOpPeCcKUx
NpyXx0/ia, pacTy GUcKaaHOT fePULUTA, KOjU Ce, Ha KOHILY, e(peKTyrupa Kpo3 pacT jaBHOT Ayra.
36or Tora je TokoMm 2012. roauHe aAoHeTa OJJiyka O cHpoBohewy Mepa ¢uCKaIHe
KOHcosMAauuje. Buma crona nopesa Ha A0JaTy BpPeAHOCT pe3yJTHpaJa je y HapeJHe [iBe
rogvHe yBehamweM npuxoza o Hamaate [1/[B-a3a 10% u 11% pecnekTUBHO.

M3y3eB nmpoMeHe cToma mopesa Ha JAOJATy BPEAHOCT, YBeJEHO je joll HEKOJMKO Mepa
KOHCOJIMJalMje Ha MPUXOJHO] CTpaHH, Koje Cy TapreTupaje HEKOJMKO KaTeropwuja.
JedunHucana kao ,Kpu3HU" opes, noveJia je ca npuMeHoM yBehaHa ctona oj 15% 3a 6pyTo
3apajie, Koje cy u3Hocuse usHaj 720 eBpa. YBehana ctoma of 15% 3a 6pyTo 3apaje,
3aMUILJbEHA je Ka0 HEKU BU/J| IPOTPeCHBHOT ONOpe3rMBabha, Ca 0POYeHUM POKOM Tpajarba Koju
je Ha kpajy usHocuo g0 2020. roguHe, oMmoryhua je Aa 6yiieTCKY IPHUXO0/IU 110 OCHOBY Mope3a
Ha [0X0/aK QU3UYKUX JIMLA PEerucTpyjy fBouudpeHe cTone pacTta y HapeJAHUX HEKOJIMKO
roauHa. Takohejey ToM nepuony fouwio 10 opMrparwa KoopMHaLMOHOT TUMA, KOjU je UMao
3a/aTakK Jla COpOBOJY MOHUTOPUHT HaJ UMIUIEMEHTALUjoM AKIMOHOT IJIaHa 3a Cy30Hujambe
cuBe exkoHomuje. Kosmko je HedopmasHa eKOHOMHUja BeJUKU MpobseMm 3a LpHy Topy
WJIYCTpyje UCTpaKMBame YHUje nocaoaBaua LipHe 'ope us 2014. roguHe, Koje mokKasyje ga ce
y ToM cekTopy ryou usmehy 30% u 35% B/II1-a.[IpuMepa pasy, 4aK ¥ CKOPO ieLieHU]jy KacHHUje,
M3BellTaju MuHKcTapcTBa QUHAHCH]ja YKa3yjy Ha TO Jia je ¥ Jla/be ped 0 U3HOCY KOju npesia3u
1/5 HoBoCcTBOpeHe BpeJHOCTU. 300T CBera HaBeJeHOT, yIpaBO je M MepaMa ¢UCKasHe
KOHCOJIMJAaLMje nocebHa makwa nocseheHa oBoM mpob6JsieMy. JeaHa of Mepa (uUCKaJHOT
npuaarohaBama Kojaje u3asBaJia JoCcTa 0/jjeKa, IeplyunrMpaHo U3 yrja rpahaHa,jecte yBohemwe
TaKCe Ha CUM-KapTHUIIe, eJIEKTPHUUHA Opojusia U KabJIOBCKY TesieBU3Ujy. Ped je o MepH koja je
6us1a Ha cHa3u o jysa 2012. go 1.janyapa 2014. roguHe, a noZijpasymMeBaJia je Jja ce BpegHohy
0/l jeJHOT eBpa OIope3yje CBaKa CUM-KapTUILA U TPHUKJ/bY4YaK Ha yCayTe KabJ0BCKe TeseBH3Hje,
JIOK je Takca Ha eJleKTpU4yHa 6pojusa HamlahuBana 0,50 eBpa. HamsiaTta nmopesa of TakcHu je
HakoH 18 muinoHa y 2012. roguuu usHocuaa 27 munauona y 2013. roguuu, to je Hajpehu
M3HOC IPUXO0J0BaH M0 OCHOBY TaKCHU 0/ 00HOBE LIPHOTOPCKe He3aBUCHOCTU. Unak, y nuTamwy
je Mepa Koja HHje 6uJIa JyropoOYHOT KapaKkTepa, a UCTOBPEMEHO Cy MPHUXO/U OCTBAPHUBAHHU 1O
OBOM OCHOBY CYLUTUHCKU OUJIM MaprMHAJIHOT KapaKTepa.

Of ocTtanux Mepa Koje cy 6ujie Jieo MporpaMa Ha NPUXO/IHOj CTPaHH, U3/jBaja Ce MOCTEeNeHO
nosehamwe akyu3e y cBpxy yck/aahuBama ca akIU3HOM NIOJIUTUKOM Ha HUBOY EY, Te u 06aBe3a
pery/jaTOpHUX areHlidja, Kao NoCe6GHUX TeJsa YHjU je OCHUBAY JIP>KaBa, jJa OCTBapeHH BULIAK

85 3aKOH 0 MMope3y Ha A0AaTy BPeAHOCT
86 Uneja na He fobe 10 mpoMeHe cHUKeHe cTorne [1/]B-a uMaia ja 3a [uJb 3alITUTY XKUBOTHOT CTaHAap/a rpahana,
y3 IpUMeHY MO3UTHUBHE AJUCKPUMUHALIHje ¥ J1eJy CEKTOopa TypUusma.

184

—
| —



HOBYAHMX CpeJicTaBa lipeHecy y Ap>aBHU OyneT®’. C uusbeM Behe HamiaTe nopesa, jeHa of
Mepa MOJCTUL@ja Ousa je ofo0OpaBame T3B. JUCKOHTA NMOpPeCKMM 00Be3HULMMa, KOju OU
jeJHOKpATHO, 3aK/bY4YHO Ca 3aBpLUIETKOM NPBOT KBapTaJa TeKyhe rojuHe, yijaTU/IM ope3e
HacTaJie 10 0BOM OCHOBY. Y JieJly IO CTULAjJHUX Mepa jOll je BaXXHO IOMEHYTH Jia Cy U3/4aBaoLH
NpUBaTHOTr cMelITaja Ao6uaM Behu rapaHTOBaHU HM3HOC CpeZiCTaBa KOjuMa ce MpPU3HAjy
CTaH/JAp/AU30BaHU TPOUIKOBU y CEKTOpPYy TypHU3Ma, Kao M CyOBeHLMje 3a IOKpeTame
NpPOU3BO/Itbe U OTBapake HOBUX paJIHUX MecTa. [loce6aH pokyc 6UO je ycMepeH Ha Mambe
pa3BujeHe OMNUITHHe, yTeM MO/ CTULAja 3a OTBapame npeJy3eha U HOBa 3aNoll/baBakba, KOjU
Cy ce orJieilaJIny peAyKLMjU UK IOTIYHOM ocJ1060hemy o1 06aBese a ce y IPBUX NeT roJiJMHa
HAaKOH OCHUBama npejyseha nmiaha nopes Ha Joxo4aK U JOOHUT.

Mepe Ha pacxo/JjHOj cTpaHU GylieTa UMaJie Cy 3a iu/b peyKLHU]jy [pe cBera TeKyhux 6y|1e TCKUX
u3JaTtaka. Beh je paHuje ucTakHyTO Aa Cy TPOLIKOBM MO OCHOBY 3apa/Zila U HaKHaJia 3apaja
npeJcTaB/ba/lv 3Ha4ajHo onTepehemwe 3a OyleT. JejHa 0/ 0JIyKa y TOM JieJly je UllJa y paBLy
Jla ce HaKHa/e 10 0CHOBY YJIaHCTBA Yy pa3HUM BpcTaMa KOMMCH]ja M /WA paJHUM rpynaMa Mory
uciiahuBaTH jeIMHO Yy CUTYalUju KaJja TO HUje [1e0 peJOBHUX ITOCJOBHUX aKTUBHOCTH KOje Cy
npejMeT paja JpXKaBHOT CayxO6eHMKa WM HaMeluTeHUMKa. CJIMYHU Cy 3axXTeBU 3a
palnMoHa/M3alyjy TpollKoBa ynyheHM M Ka npeay3sehrma y KojuMa JpikaBa nocenyje
BehMHCKY y/le0 KanKMTasla, 0JHOCHO Ka pery/J1aTOpHUM areHuujama. ['eHepaJsiHo je HUBO 3apaja
Y HaKHa/ia 3apajia y pery/JaTOpHUM areHiujamMa u3Ha/, IpOCeYHHMX 3apajid y jaBHOM CEKTOpY
Kao 1eJuHU. Mepa Koja je 6W/a U3pa3uTO HemolyJapHa, MMajyhu y Buay Jia nmoraha BpJio
pamUBy rpyny rpabaHa, jecTe oJjiyKa o 3aMp3aBawy yckJahuBamwa neHsuja. CxoaHo 3aKOHY O
IIEH3HjCKOM U MHBAJIUACKOM OCUTYpamy, yCKIahBame NIeH3Hja ce BPLIM Ha OCHOBY KpeTama
cTole MH}JIaLMje MepeHe HUBOOM MOTPOLIAYKHUX LjeHa, OJHOCHO NPOCEeYHHUX 3apaja Koje Cy
octBapeHe y llpHoj 'opu y npeTxoH0j roguHu. OBOM MepoM, Koja je 61J1a Ha CHa3u HEKOJIUKO
rofuHa, fepuHucaHo je fa he kopucHuuu ycayra ¢onga [IMO 6utu yckpahenu 3a fjofaTHa
HOBYaHa Cpe/CTBa 10 OCHOBY pacTa TPOLIKOBA XKMBOTA. /laTOM yLITEJOM TEXKUJIO Ce CMAbEebY
nputucka Ha ¢oHa [UO, uMajyhu y BUy KOHTUHYUMpaHU JePUIUT ca KOjUM Ce CyodaBao.
OpHoc usmebhy 6poja 3anocyieHUx U 6poja NeH3MoOHepa 61O je MPUJIUYHO HeraTuBaH, kpehyhu
ce y omepy 1,6 no 1,7 3anocsieHUX Ha jeAHOT NeH3UOHepa. Mako 6U ce 04eKHBaJIo Jla CE 0BUM
NOTE30M MOTY OCTBapUTHU ofipeheHe yliTese, peasHOCT je Unak Apyrayuvja. TokoMm npoieca
TpaH3UlMje BeJIMKHU Opoj Ap:kaBHUX npeay3eha, Koja cy KacHHje NIpMBaTH30BaHa, HECIABHO je
3aBpIIMO CBOje MOCJOBame. Y CBPXy O4YyBama COLMja/IHOI MHUpAa U pellaBama NpobJseMa,
HeMaJii 6poj JbyiY je IEH3MOHUCAaH KPO3 IPUMEHY Pa3HUX COLMjaJIHUX IpOorpaMa v pelliaBama
npo6seMa rpahana. [locsieanyHo, Hu nputrcak Ha GoH/ [TNO Huje 0KMBEO CMakberbe KaKo ce
O04€eKHBaJIo.

[TocTpokaBame ycjoBa 3a oOJjla3ak y IMeH3Wjy Takobe je jeaHa oJ; Mepa Koje cy ce
npuMewuBaje. CxoqHO npeABHheHUM IJIaHOBMMA KOjU Cy, MehDyTHM, 4YeCcTO MemaHH,
npeaBrbeHo je 1a ce ropwa rpaHuUIla 3a 0/1/1a3aK y NeH3Ujy noBeha 1 3a xKeHe U 3a MylIKap1iess.
[Topen cBera npeTxo/JHO HaBeJleHOT, IVIaH paljiOHan3alyje je 06yXBaTUO U HUBO JIOKAJTHUX
camoymnpaBa. To ce HApOYXUTO OHOCHJIO HA ONIUITUHE HAa CEBEPY ApKaBe, KOje Cy ce cyouaBaJie
ca BULIMM CTeNeHOM 3aJy>keHocTH®. HaxkasocT, NO3UTHBHU NTOMAaLd KOjU Cy OUJIM pe3ysTaT
MMIUIEMEHTAlMje TNpPeTX0JAHO MOMEeHYTUX Mepa 6p3o OuBajy (GakTUUYKKA aHyJUpaHU
aKTHMBUpaHbEM JIp>KaBHUX rapaHLyja.

87 Mepe ¢uckasHe KoHcoauaauuje — Bnaga LipHe 'ope

88 Y cTpykTypu nneH3ujay LipHoj F'opu soMuHupa cTapocHa, ca ydenihe o4 60% y yKynmHOM eH3UOHOM POHAY.
89 Mepe ¢uckasHe KOHCOIUAaLMje U 3BeliTaj o cipoBeZileHUM MepaMa — MuHUcTapcTBO dUHaHcHja U Bnaja
UpHe 'ope
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[IpeTxoagHO JaTe aApkaBHe rapaHuuvje 3a KomOuHaT anymunHujyma Iloaropuna 6uBajy
aKTHBUpaHe, NpeBaJIMBIIA Ha Jp>kaBHU OyleT Tako HoBuX 107,2 MuUIMOHA eBpa, OJHOCHO
HelTo npeko 3% Tagawmmwer b/I1-a.

Kao uHTerpannu aeo nporpaMa ¢puckajHe KOHCOJUJAlMje U CIPOBeJEHUX pePOpPMH, TOKOM
2014. roavHe [0OLLJIO je ¥ [0 YCBajalkba HOBOT 3aKOHa 0 OylleTy U GpHCKaJIHOj OrOBOPHOCTH.
KpuTepujymu koHBepreHiyje yropopa u3 MacTpuxTa Koju ce oiHOCe Ha OyLIeTCKU e pUIUT U
jaBHU AyT NOCTajy KOHCTUTYTUBHU eJleMEHTH 3aKOHa M YBOJHU ce obOaBe3a yCIOCTaB/bakba
CpeilOpOYHOr OyileTcKOor okBupa. CrnpoBoheme KOPEKTHBHUX Mepa y CJaydajy IojaBe
npekopadewa 6uBa AedpuHUCAHO Kao obGaBe3a JoOHOCHJIaLA OJJyKa. Mepe ymnpaB/bakba
pU3MLMMa Cy U3JAUTHYTe Ha BUIIM HUBO, HAPOUYMTO HAKOH HeraTUBHUX edeKaTa ca MajuM
JIp>KaBHUM rapaHIidjaMa, Koje cy cyMapHo U3HocuJie npeko 200 MUJIMOHA eBpa y IEPUOY KOjU
je IpeTXoMO0 NOHOLIEehY 3aKOHCKUX U3MeHa. TpaHCIapeHTHOCT TpoLlema Jp>KaBHOT HOBILA
6uJ1a je joll jelaH HeJOCTATaK y CUCTeMy jaBHUX GHUHAHCHja, l1a C€ OBUM H3MeHama Kpo3
yBohewe CTpPOKUX MexaHM3aMa TPAaHCHAPEHTHOCTU U KOHTPOJIE M Taj acleKT MOKYIIao
noguhy Ha BUIIKM HUBO Y 91,

C o63upoM Ha cTpaTerujy pasBoja LipHe 'ope kao oTBopeHe nmpuBpeJe, KOja ce YMHOTOMe
oCJlakba Ha TepLMjapHU CEKTOP U NPUJHUB MHOCTPAHOI KalMTasa Kao IMOKpeTada pas3Boja
NPUBpPeHUX aKTUBHOCTH, Nopecka pedpopMa KpajeM NpBe JielleHHje YIIpaBo je ycMepeHa Ka
ToM mnpaBiy. Kpo3 nsmene 3akoHa 0 nopesy Ha JIOOUT MpPaBHUX JHIA U 3aKOHA O MOpe3y Ha
JloxoJlak GU3UUKHUX JIMLA, CTONe OUBajy cMakmeHe ca Hekajammwux 15% Ha 9%. CTpaHuMm
Jip>KaB/baHMMa je oMoTyheH npolec perucTpanyje ¥ OTIOYMbaba 6U3HKUCA 10 UAEHTUYHUM
yCJIOBMMaA Kao M LPHOTOPCKHUM. Y TOM CMHUCJy He MOCTOje OM3HUC Gapujepe 3a MHOCTpaHe
JApXKaB/baHe. EBpo Kao BajiyTa U yumeHUla Ja je lipHa 'opa smaep y npouecy eBpOICKUX
MHTerpalyja L04aTHU €y GaKTOPH KOjU JONIPUHOCE N0O0J/blIakhy MHBECTULMOHE KJIUMe %2, OBO
je [ompHHeJIo jadyamy KOHKYPEHTHOCTHM LIPHOIOpPCKe €KOHOMHje U, CXOJHO U3BeLITajy
CBeTckor ekoHoMcKor ¢popyMma, LipHa 'opa ce 2011. roanHe Hauwia y 50 HajKOHKYPEHTHHUjUX
JpxaBa cBeTa’. Ha wuzeju cTBapama CTUMYyJIATUBHOI OKpYy»Keka 3a NPUJMB CTPAaHUX
JUPEKTHUX WHBECTHLMja, Ka0 Mepa MOXJa He JUPEKTHO, ajJli CBAKAKO UHAUPEKTHO U
durcKaHe NOJNTHKE, jecTe Kperpame U clipoBoheme [IporpaMa eKOHOMCKOT Jjp>KaB/baHCTBA.

[IporpaM eKOHOMCKOT Jip>KaB/baHCTBA NpefCTaB/bao je HOBOCT 3a llpHy ['opy u amncosyTHy
HelO03HaHUIy jJaBHOCTU UAKO je ped 0 KOHLEITY KOjH je Mpelo3HaT y NpaKCH 4ak v Apxasa EY,
nonyT Kunpa u ManTe. AreHuyja 3a unBectulyje LipHe ['ope Ap»KaBHHU je opraH Koju noMaxe
CTPaHUM HHBECTUTOPUMA y IMOCTYNKY IpOHaJa)ewa IOCJAOBHUX INPUJMKA 3a IJIaCMaH
kanuTtaJa y lpHoj 'opu, oJHOCHO opraH KoMe je JlaTa HaJJIexKHOCT cripoBohemwa [Iporpama
€KOHOMCKOT Jip>KaB/baHCTBa. Y JeneMbpy 2018. roguHe foHeTa je O4/1yKa 0 KpUTEPUjyMUMa,
HA4YMHYy ¥ MOCTYNKYy M3060pa J1La Koja Mory crehu LpHOrOpPCKO [p>KaBJ/baHCTBO NMpPUjeMOM
paau peasu3anyje nocedbHOr mporpama yJjarawa oJ, IpMBpeJHOT M eKOHOMCKOT 3Hauaja 3a

Lpny T'opy.

90 Mi3meHe 3akoHa 0 OYIIeTy U GUCKATHOj oAroBOpHOCTH, 2014.

91 3aKoHOM ce U JedHHMUIIIe 1a jaBHU AYT PeJCTaB/ba 36Up Ayra [eHTPaJIHOT HUBOA U YT jeJMHULA JIOKAJTHUX
caMmoyIpaBa.

92 https://mia.gov.me/me Ilpuctynbeno: 24. 7. 2024.

93 www3.weforum.org/WEF GlobalCompetitivenessReport 2010-11. [IpuctynsbeHo: 24. 7. 2024.
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[IporpaM €KOHOMCKOT Jp>XaB/baHCTBA, CYLITUHCKHU je IOJpa3yMeBao Ja Ce LPHOTOPCKO
JpKaB/baHCTBO NMPUjEMOM 10 OCHOBY IIOCEOHOT MporpamMa Moxe cTehu y cuTyauuju kaja je 4

» QaIUVIMKAaHT y CBPXY TPOLIKOBA MOCTYMNKa HAa payyH JApP>KaBHOT OpraHa M3BpUIHO YILJIATY
04, 15.000 eBpa Ha cBoje ume, ogHocHO 10.000 no ysiaHy nopojuue;

» mnoJsoxuo u3Hoc o7 100.000 eBpa 3a pa3Boj Mawe pa3BUjeHUX jeJJMHHUIA JIOKAJIHE
CaMOyTIpaBe;

» mnosioxuo Ha ESCROW pauyn usHoc oz 450.000 eBpa 3a noTpebe ysaramwa y jeJlaH of
pa3BojHUX NpojekaTa y [logropuu uiu npuMopckoM peruony, ogHocHo 250.000 eBpa
3a noTpebe yjarama y IpojeKaT KOjU je JIOUMpPaH y CpeJULIbEM HJIU CEBEPHOM
pervoHy.

[ToyeTHU MJIaHOBU NpeJBUhasu Cy Tpajakbe MporpaMa TpPU TOJMHE, Mo4YeBLIX o 1. jaHyapa
2019.roauHe, 3ak/by4Ho ca 31. nenem6pom 2021. roauHe. Kao nocseguiia 3ipaBcTBeHe KpU3e
JloJ1a3y [0 IpOMeHe IVIAaHOBA, 1a TAKO U Ji0 IPOoAYKeTKa Tpajama porpaMa 3a joll FoAUHY, A0
3aBpuieTka 2022. CnpoBobhemwe mporpamMa npaTu/u Cy HOpUTHCUM of cTpaHe EY, koja je
cMaTpaJia Aa Tpeba Ja 6y/e yKUHYT 300T pu3rKa KOju ca co60M HocH. Pey je o pasno3uMa koju
YKJ/bY4yjy ONACHOCTH 0/} IOTEHLMjaJIHOT Npamka HOBIA, PUHAHCHPaba TEPOPU3Ma, OJHOCHO
NPEeKOTPaHUYHOTI pa3Boja KpUMHMHAJHUX aKTUBHOCTU. Hagaswe, u3 yria EY crnopHum ce
YHMHUJIO IMTakbe JOMUIMJIHE ApXKaBe JIMLA Koja Cy allJIMLiMpaJia 3a Jooujame JpxaB/baHCTBa
10 OBOM OCHOBY.

YriiaBHOM je ped o Jip>kaBaMa IpeZcTaBHUALaMa McToyHor 6J10Ka, ca JIOMMHAaHTHUM y4eltheM
Pycuje u 6uBmux peny6suka CosjeTrckor CaBe3a, 0JHOCHO KuHe. Y KOHTEKCTY aKTyeJHUX
reonoJIMTUYKUX KpeTawa, a HAapOYMTO HAKOH IOYeTKa paTa y YKpajuHW, yBUJesa ce
NOTEeHIMja/IHa OMACHOCT U KPO3 €BEHTYyaJIHO UIMpee MOJUTHUKOT YTUL@ja, YHYTap ApKaBe
ynaHule HATO-a u 1uaepa y npoliecy eBponcKUX UHTerpaiuja. 36or Tora je of ctpaHe EY y
HEKOJIMKO HaBpaTa cyrepucaHo lpHoj 'opu ga mto npe o6ycTaBu peasiv3alujy nporpama.
CTaBUBLIM ca CTpaHe reonoJUTUYKe GpaKTope, CXOAHO MoJaluMa AreHLMje 3a HHBECTULMje
LpHue 'ope?’, Ha kpajy 2022. roauHe YyKYNHO je foJes/beHo 807 Ap>kaB/baHCTaBa, a MIPOLemkheHa
KOJIMYMHA HOBIA KOja ce TUM NoBoAOM ciauiia y LpHy 'opy nsHocuna je npeko 300 MuirMoHa
eBpa, y3 70 MUJIMOHA eBpa eBUIEHTUPAHUX Ka0 JUPEKTAH OyLIeTCKU PUXOJ,

Tpeba Hars1acuTH /1a je 10 UCTEKY POKa 3a allJIMIMpakbe y npoueypuy 6uso npeko 750 3axTeBa.
lIpHOrOopcKH 3BaHMYHHUIM HEKOJIMKO NyTa Cy Harjawmasaau fga he llpua 'opa mokymartu
npoHahu aJTepHaTUBY y IPUMEHHM Nporpama cJM4He HaMeHe U CaJip>KKMHe, a/ii Koja he 6uTH
yckaaheHa ca cyrectujama EBporncke koMmucuje UM peasiM3oBaHa y3 HHUXOBY CarJlacHOCT.
[TapasiesiHo ca [IporpamMmoM eKOHOMCKOT Ap»KaBsbaHcTBa y LipHoj 'opu je cTynuo Ha cHaAry u
[Iporpam 3a npuB/iavyerwe JUTMTAJIHUX HOMaJa. Ped je o mporpamy muper cnektpa o6yxBaTa,
KOjU HUje AUPeKTHO U3 chepe PpuckasiHe NoJAUTHKe (M3y3€eB AUPEKTHOT MIahama TaKCH), aju
jecTe MHAMPEKTHO, KPO3 OCTBapHUBakbe MOTPOLIbE U y MeCEellMMa BaH TYPUCTUYKe CE30HE U
NIO3UTHMBHE EKOHOMCKE pelepKyCHje Ha XKUBOT JIOKaJIHe 3ajeJHULIE.

9 OpJIyKa 0 KpUTEepUjyMHUMa, HAYMHY U MOCTYNKY U360pa JInna Koja Mory cTehH IPHOTOPCKO JP:KaBJ/baHCTBO
IpUjeMOM PaJiu peasu3aliyje NoceOGHOr Mporpama yJaramwa o/ IocebHOT 3Hadaja 3a NIPUBPEHU U eKOHOMCKU
untepec LipHe I'ope - Bnazga Lipue 'ope (2018).

95 https://mia.gov.me/me/investiraj/ekonomsko-drzavljanstvo/ [Ipuctynsbeno: 24. 7. 2024.
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Jenna op HajBehux ¢uckanHux pedpopmu y mozepHoj ucropuju lipHe 'ope mouesa je ca
npuMeHoM 1. janyapa 2022. roauHe®®. Hajnpe je TokoM 2020. roguHe 010 A0 MOJUTHYKUX
IpoMeHa. Y yCcJI0BUMa BeJIMKe 3/]paBCTBEHE KpU3e U TYpOYIeHTHUX JlelllaBatba Ha OJTUTHYKO]
cuenu, Lipua l'opaje 2021. roauHy 3anoyesiay cucTeMy NpuBpeMeHOT ¢puHaHcUpamwa. byjeT
HUje YCBOjeH y 3aKOHOM MpeZiBU)eHOM POKY, 3aK/bY4HO ca nocjaejipbuM gadiom 2020. roauHe,
Beh cy cpejcTBa y npBUM MecelMMa OylIeTCKUM jeMHUIIAaMa pacnopehuBaHa no npuHLunIy
1/12 ykynHo oj06peHUX CpecTaBa y IPeTX0JHO] TOAUHU.

HakoH ycBajama 6ylieTa TOKOM JieTa [j0J1a31 U [JI0 Ipe3eHTalije HOBOT eKOHOMCKOT IporpaMa
- EBpona caz, koju he kKacHuje moctaTu HasUB IOJUTHYKE MNApTHje Yy LPHOTOPCKOM
napJjaMeHTy. TeMe/bM Ha KOjUMa je IoYMBaJia UMIJIEMEHTallMja nporpamMa 3Ha4uJu Cy:

» IloBehamwe MuHuMaJsiHe 3apajie y LlpHoj l'opu ca 250 Ha 450 eBpa;

» TIlpoceuaH pact cBux 3apajia y LipHoj 'opu 3a 17%;

» Ykuaame JJONMPUHOCA 3a 3[[paBCTBEHO ocUTrypame. ['yOuTak npuxo/ia Koju 61 ApkaBa
OCTBapuJia 10 OCHOBY YKH/Jaka AONPUHOCA 3a 3[paBCTBO CYNCTUTYHUCAO OU ce Kpo3
ocTaJle IpUXOJZe, KaKo je HaBeJeHO y okBupy [Iporpama ekoHOMCKUX pepopMu 3a
nepuon 1o 2024. roavHe;

» YBobhewe Heonope3uBOT Jiesia 3apajie A0 700 eBpa Ha 6PYTO OCHOBHUILY;

» IlporpecuBHO oNOpe3uBam€e UCKAa3aHO Kpo3 yBehame cTole nopesa Ha joxoAakHa 15%
3a 6pyTo ocHOBHIY Koja npeJsia3u 1000 eBpa.

HakoH wmTo je ycBojeH Ha 3acefamy Biaje nporpaM je mpomao ¥ pefjoBHY Hpouenypy
pacnpaBe y CkynuutuHu LipHe ['ope npusirikoM ycBajawa 3akoHa o 6yneTty 3a 2022. rojuHy, jep
je YK/by4YHMBao HU3 NIPpOMEeHa U Y IPYyTMM 3aKOHMMa, NoNyT 3aKOHAa 0 MUHUMAJIHOj 3apa/iu UTA.
Ha kpajy, HUCy CBU esleMeHTH M3 Npe3eHTOBAaHOT NporpaMa MOCTaJu HeroB CacTaBHU J€o.
HaumMme, y mapsiaMeHTy Huje O6MJIO MOJpLIKe 3a yCBajalbe oJpeheHUX HCIOpaBKU y Be3M ca
NPUXOJHOM CTPAHOT OylleTa, a Koje Cy MMaJle 3aZjaTaK Ja HaJloMecTe HeJOCTaTaK NIpUxXoJa
KOjH je pe3y/ITaT yKu/Jaka JONPUHOCA Ha 3/JpaBCTBEHO ocUrypamwe. MehyTuM, Kpo3 ycBajame
OylieTa J01JIO je 10 JoJaTHOT onTepehemwa pacxojHe cTpaHe Kpo3 JepUHHUCAHU PacT lleH3Hja
oJ, cenTeMbpa, OJHOCHO /10 HAaCTaBKa pelllaBakba COLMja/IHUX [Tpo6JieMa paJlHUKaA y pyAapcKo-
MeTaJIypIIKOj UHAYCTPHUjHU, KOjU Cy NPOUCTEKJIU M3 TPAaH3ULIMOHUX M3a30Ba. He3aBUCHO o]
TOTa IITO je U30CTaJla MyHa MMIJIEMEHTAalMja nopecke pedpopMe OHAKO KaKO je MPBOOUTHO
3aMulllJbeHa, ca nodyeTtkoM 2022. rogune [Iporpam je cTtynmuo Ha cHary. Y npBoj roJWHU
MMIlJIeMeHTallyje 0CTBapeHU pe3yJITaTU Ha NPUXOJHOj CTpaHU OynieTa 6uu cy ciefehn®’:

» Ilpuxop on mopesa Ha A0xo0/ak GU3UYKHUX JIUIA je cMakbeH 3a 35%, asu je mopacTtao
NpUX0/, O, Mope3a Ha I0X0AaK NpaBHUX JivLa 3a 21%;

» Ilpuxoj oJi aklM3a U TAKCH je OCTAa0 Ha NMPUOJMKHO HCTOM HHBOY, JOK je pacT
3abeJiexkeH KO/l HalJlaTe HaKHaia y u3Hocy o 20 MUJIMOHA eBpa;

» Ilpuxoau 1Mo OCHOBY JONPUHOCA MPUPOJHO Cy PETrUCTPOBaIU MaJ, yCjaeJ| YKHAaka
JIONPUHOCA 3a 3/JpaBCTBEHO OCUTypambe. Y TOTaJly, IPUXOAU MO OCHOBY JOMpPHUHOCA
yMamweHHU cy 3a NprubamxkHo 90 MUIMOHA eBpa HAa TOAUILILEM HUBOY;

» BeJlMKU CKOK Ha IPUXO/JHOj CTPAaHU PerMCTPOBaH je KoJ [ope3a Ha A0AaTy BPeJHOCT. Y
2022. roguHu ce 1o 0BoM 0CHOBY y 6yiieT LipHe 'ope cauio 908 musiroHa eBpa. Ped je
0 nopacty 3a 217 MuroHa eBpa, o4HOCHO 31% Ha roAulIEbeM HUBOY;

» CyMapHU pe3yJsITaT NMPEeTXOJHO HaBeJeHUX MPOMeHa jecTe PacT U3BOPHHUX IMPHUXOJA
6yieTra 3a 84 MUJIMOHA eBpa HA FOJIUIIHHEM HUBOY.

Hapasbe je gaT nperJief mokasaTes/ba Ha pacXo/iHOj CTPAHU OylieTa:

9 Bnaga LipHe 'ope u [Iporpam ekoHoMcKux pedopmu (2022-2024)
97 AyTOpOB MpopavyyH Ha 6a3u nojaraka MuHucTapcTBa pUHaHCHja
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» BpyTo 3apa/ie ¥ JONPUHOCHU Ha TePeT MOCJI0/|aBLa He3HATHO cy yBehaHu 3a 7 MUJIMOHA

eBpa;

Cyb6BeHLIMje U OCTaJu U3Jaly besiexke pacT 3a 1o 20 MUJIMOHA eBpa;

TpaHcdepu 3a conpjannHy 3amTuTy yBehanu cy 3a TauHo 100 MusinoHa eBpa;

Tpancdepu uncTuTyuMjama, nojeguHnuma, HBO v jaBHOM cekTopy, Takohe cy yBehaHu

3a ckopo 100 MuoHa eBpa, WITO je y C/Ay4ajy oBe OylleTCKe no3ulMje yBehamwe 3a yak

37%;

» KanuTanuu 6yieT je yBehaH 3a 35 MUJIMOHA eBpa;

» ¥ ToTtany, Tekyhu usgauu cy Behu 3a 48 Mu/IMOHa eBpa, a KOHCOJIM/IOBAHU U3/aly 32
CKOpO 245 MUIMOHA;

» ToTOBUHCKHU AePUIUT je HA Kpajy roguHe usHocuo 250, a mpuMapHu 128 MUIHMOHA
eBpa.

YV V

Hako ce y pepopmy y1iso ca 030M ompesa, 3aTo WTO ce ApxkaBa llpHa ['opa oapeksia npuxoa
10 OCHOBY JOINpPHWHOCA Ha 3/PaBCTBEHO OCUIypame, OCTBApEHU pe3yJaTaTu TokoM 2022.
rofiuHe 6MJIM Cy NPUJIMYHO NO3UTUBHU Ka/ia je NPUXOJHA CTpaHa OyyeTa y nuTawy. [JlaBHU
y3POK TOMe Tpeba TpaXKuTH y noBehamwy npuxo/a oj Hamiate [1/|B-a. Pact npuxoa no ocHoBy
[I/1B-a y BesMKOj MepH je y3pOK €eKCTEepHOr LIOKA Y I0jaBe Kpu3e Ha MCTOKYy EBpomne, a He
pe3y/aTaT 3HayajHUjer CMakbekba NopecKe eBa3vje U Behe nopecke AUCLHUIIMHE, HAKO je U TO
HeCyMIbUBO UMasio oapeheHu ytunaj. Hanme, ekoHoMCKa Kpu3a je AoBeJsia [0 HArJIOT CKOKa
lleHe eHepreHaTa, a nocebaH nopact 3abeJiexkeH je y leHaMa npexpaMbeHUx npoussoja. HuBo
rojvilimke uUHOIALMje, MepeH HWHJEeKCOM MOoTpolladkux leHa, y LpHoj Fopu je usHocuo
17,2%°98, mto je Hajcnabuju pesyarat y EBponu. Kosivko ce Ta mojaBa HeraTUBHO o/jpakaBa Ha
KUBOTHU CTaHZap/ rpahaHa, TOJHMKO je Y KOHKPETHOM CJiy4ajy IOMOrJia y HallaTh Beher
VM3HOCa MOpecKUx mpuxoza. Jlowsio je A0 3HATHOI pacTa MOpPecKe OCHOBMIE, WITO je
jelHOCTaBHO MaTeMaTUYKH JI0BeJIO U [10 Beher W3HOca NpUX0/ia [0 OCHOBY Nlope3a Ha J04aTy
BpeAHOCT. HapaBHO, moBehaHoj ocHOBULIM Tpeba JoiaTU U 60Jbe pe3y/TaTe Koje je 0CTBapuo
CEKTOP TypHU3Ma.

Ha ocHOBy J0oCTynHUX mojaTaka CTUYe Ce YTHUCAK Ja Ce pacXOoJHOM CTpaHOM OylleTa HUje
JIOBOJbHO BOJIMJIO pavyyHa O NPUHUUIY ePHUKACHOCTU. HEMpOAyKTUBHU pacXoAu HCKa3aHU
TpaHcdepUMa 3a COIlMjaJIHy 3aUITUTY M TpaHcepu MHCTUTYLMjaMa, nojeauHIiMa, HBO u
jaBHOM CEKTODY, perucTpyjy 3HaTHo yBehame. [lopen Tora, HUje JOIIIO A0 CMambea CTaBKe
6pyTO 3apaZie U JONPUHOCA Ha TepeT NOCJ0/aBla, UAKO OM ce MOIJIO OYEeKHBATH Ja je To
nocJjeaula JejcTBa HEKOJIMKO QaKTopa, NONMyT CMakmema JOoNpUHOCA Kao onTepehema Ha
3apaziey jaBHOM CEKTOPY, Te U HyJITe CTOolle ope3a Ha 3apaze 1o 700 eBpa, 04HOCHO ITporpama
onTUMM3aLyje jaBHe ynpase. OBOJIMKU M3HOC CpeJCTaBa 110 TOM OCHOBY UMIUIMLMpA Ja Aa
HUje IOCTUTHYT 3HaYajHUjU IOMaK y 0BOj 06J1aCTH.

JlpyruM JesioM LIeCTOr IOrJiaB/ba NPUKa3aHe Cy CTPYKTypHe KapaKTepUCTHUKEe jaBHUX
IpUX0Jia U jaBHUX pacxofia LPHOTOpCKe eKOHOMHje, OJHOCHO MpeJiCTaB/beHO je CTambe
durcKasHe paBHOTEXe U yIIpaB/batba jaBHUM AyroM. [lo/JaTHO, YKa3aHO je Ha K/byUYHe eJleMeHTe
cTpaTerdja u ¢uckanaHux pepopmu koje je llpna 'opa cnpoBoausa y nepuofy oJi 06HOBE
LIPHOTOPCKe He3aBUCHOCTUM. Ha 6a3u NpeTXoJHO aHa/M3MpPAHUX MaKPOEKOHOMCKHUX U
duckanHux nepdopMaHcu exkoHoMuje llpHe Tope, OJHOCHO aHa/u3e CTPYKTYPHUX
KapaKTepuCTHKa U (UCKaJHUX pedOpMH, NOCJAeAmHU Jeo NOorJaB/ba Jaje CMepHHULEe 3a
yHanpehemwe ONIUTHX M CTPYKTYPHUX KapaKTepUCTUKa (QHUCKa/He NOJUTUKE y CBPXY
HNO/CTUIIAakba IPUBPEJHOT pacTa.

98 MakpoekoHOMCKHU n3BenTaj llenTpanne 6anke LllpHe 'ope 3a 2022. roauny
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6.3. CMepHULe 3a yHanpehewe ONIITUX U CTPYKTYPHUX KapaKTepHUCTHKA
duckasHe NOJUTHKE y IIU/bY MOJCTULIakba NPUBpeJHOT pacta y LipHoj ['opu

PasymeBamwe CJIOXKEHOCTHU €EKOHOMCKMX H3a30Ba ca Kojuma ce cyo4daBa llpua T[opa
noJipasyMeBa carJjie/ilaBalbe HCTOPUJCKOT KOHTEKCTA M aKTyeJHUX TPEeHJ0Ba U KpeTama,
TPaH3UIIMOHUX M3a30Ba, KAa0 U KYJTYypPOJIOLIKUX KapaKTepPUCTUKA KOje yTUYy Ha Kperupame
€KOHOMCKe IMOJIMTHUKE, OJHOCHO Ha MOTe3e Koje MOoBJaye JAOHOCHUOLM oJJiyKa. [luTame
ducKasHe MOJUTHUKE U YCIOCTaB/bakba MaKpopUCKaJIHE CTAOUJIHOCTH joll BUIle 06Hja Ha
3Hayajy y CUTyal{ju KaJa ce KOPUCTH MHOCTpPAHA BaJiyTa MU HeMa MOTYhHOCTH 3a Boheme
CONICTBEHE MOHETapHe NMoJIMTHKe. 3Hajyhu Jja je mosia3Ha 0CHOBA OUJla MPUJIMYHO HUCKA, a y
CBpPXYy OCTBapHBalbha EKOHOMCKE KOHBepreHIiyje ca Ap>kaBama pa3BujeHe EBpone, llpHa ['opa
KOHCTAaHTHO MOpa yJlaraTH BeJIMKH TPY/l KaKo 61 CBOjUM JleJIOBakeM IMOACTULIAA IPUBPESHU
pacT 4 pa3Boj, cTBapajyhu npeycioBe 3a pacT >KMBOTHOT cTaHJap/a rpahaHa. Y focajaiimem
JleJly TIoTJIaBJ/ba AT je MperJieJ; OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKHUX MHJUKATOPaA U JleTeEPMUHAHTHU
duckaiHe NOJMUTHKE, IPU YeMy je nmocebaH GOKyCc OUO CTaB/beH Ha NEpPUOJ HAKOH 0OHOBE
He3aBucHocTH 2006. roguHe. lleHehu cBe HaBeJileHO, y HAaCTaBKYy je AAT HperJej U npeajor
OCHOBHHUX Mepa KojuMa OU ce MOTEHI[MjaJJHO MOTa0 YHANpeAUTH HA4YMH Bohemwa QpucKasiHe
NOJINTHKeE, HA POHY OCTBapUBakha K/byYHUX PA3BOjHUX IJIAHOBA U CTpaTerHja.

®opmupamwe PuckanHor caBeta. LipHa 'opa je jeainHa apxaBa aHasiusupaHe rpyne HUE y kojoj
He TIOCTOjU HEe3aBHUCHO TeJIO 3aJjy>KeHO 3a MOHUTOPHHI, CaBeTOBaHW€ H3BpIIHE BJIACTH U
JlaBame Mpenopyka M CMepHULa y norjeny Bohemwa ¢uckasHe noautuke. Y LpHoj ['opu
nocroju /Ip>kaBHa peBu3opcka uHctutynuja ([APU) on 2004. romuHe, Koja o6aB/ba €0
Ha/JIeX)KHOCTH LITO Tpeba Aa 6yay feo obJsacTy AesoBawa PuckasHor caBeTa. Ped je unak o
JIp>KaBHOM OpraHy Koju zeJyje ex post. JIPU je, Kako je y caMOM Ha3MBY U HaBeJleHO, 3a/jy>KeH
3a peBHU3Mjy CHCTeMa jaBHUX GHUHAHCUja Y JleJly YCKJaheHOCTH NMOTPOIIHke Ca 3aKOHCKUM
OKBHUPOM, OJHOCHO HayeJMMa Ta4yHOCTH, jeJUHCTBEHOCTH, ePUKACHOCTH U OylLeTcKe
OAroBOpPHOCTH. [lakJie, BpIIU IPOBEPY Y TPEHYTKY Kaza cy Beh noTpoiieHa 6yyeTcka cpeAcTBa
U Jlaje OlLleHy /ia JI1 je TO YYUHEHO Ha aJleKBaTaH HauuH. PuckasHu caBeT Tpeba Aa Aesyje ex
ante ny peasHoM BpeMeHy. Kpo3 npahemwe ¢puckaiHUX TpeHA0Ba U CIPOBohee eKOHOMCKHUX
aHaJi3a MMa CaBeTOJlaBHY YJIOTY, Y LJM/by O4yBaka M yHanpehewa ¢ucKalHe 0APKUBOCTU
cucteMa jaBHUX GUHaHcHja. Ped je 0 He3aBHMCHOM TeJly 4Mju 6M MaHAAT Tpebasio Aa Oyne
HEILTO JY>XH O] MOJIMTUYKOT [IMKJIyca Kako 61 ce oMOryhu/io cMambeme IPUTHUCKA 0] CTPaHe
JloHocuIana ogiiyka. Popmupame PuckasHoOr caBeTa je Takobe jefaH of 3axTeBa KOju je
EBpornicka komucHja ucnocrasuia LipHoj 'opu y nponecy npuctynama jomr 2018. rogune. Pey
je o uHcTUTYLMjU Kojy LipHa ['opa Tpeba aa popmMupa, He caMo y LKJ/by UCIyH-€Hha 3aXTeBa
IIOCTaB/bEHHUX O/ CTPaHe eBPOIICKUX MapTHepa, Beh Kao CylITUHCKY NOTpeby 3a NOCTOjakbeM
MHCTUTYLMje Koja he moMohu y ycnocTaB/balkby CTAaGUIHOT W OJPXKUBOT CUCTEMA jaBHUX
duHaHcHja, 0AHOCHO Koja he faBaTH cMepHHUIe 3a Bohemwe PprcKalHe NOJMTHKE HAa OITUMaJIaH
HauMH.

Ontumuzanuja Tekyhe mnoTpouime. To je o6sact gesoBama y kojoj ce llpna Topa y
KOHTUHYUTETY HaJla3u y KOJIM3Uju u3Meby neduHUCcaHUX LU/beBa U CTpaTervja, 0JHOCHO
IbUXO0BE peasiM3aliije U aKTyeJIHOT cTama. HeloBO/bHO edUKacaH CUCTEM jaBHe yIpaBe
npescTaB/ba KOHTUHYUPAH NPO06JIEM KOjU je peJOBHO UCTULAH Y U3BELITajuMa O HAlPeTKY
lipue T'ope, ToKkOM Ayxer BpeMeHCKOr mepuoja.. bpoj 3amocieHuX y jaBHOM CEKTOpY ¥y
nocjeamwux 15 roguHa kpetao ce oko 55 xusbaza rpahana®?. Mako je 6110 BUllle cCTpaTeruja
pedopMHU jaBHe ylpaBe, HUjeHA 0[] (bUX HUje pe3yTUpasia ONTUMHU3ALUjOM U CYyIITUHCKUM
cMamereM 6poja 3anocieHux. Hemrro Buie o, 20% yKynHUX OylLle TCKUX M3/laTaKa U3/jBaja ce
Ha 6pyToO 3apaie U JONPUHOCe Ha TepeT NOoC/I0/4aBLA.

99 https: //montenegrobusiness.eu/ IlpuctynsbeHo: 24. 7. 2024.

{190}


https://montenegrobusiness.eu/

KoHuenT aurdrasusanyje jaBHe ynpaBe Kpo3 INpoliec NpyXKama e-ycayra rpahaHuMa HUje
3aKMBEO Ha aJleKBaTaH HAa4WH U y Xe/beHOM 06uMy. CaM Mpolec CHcTeMaTHh3aldje U
3aloll/baBarba KapoBa y jaBHO] yIIpaBU HHUje NocJeJULia JOHOIIeha 04JIyKa Ha IPUHLMIIMMA
peasiHO MCKa3aHUX NOTpeba, Beh nHTepecHUX chepa Koje 4eCTO HEMAjy CBOje yTeMeJberwe y
OPUHIMIIMIMA €EKOHOMCKE JIOTHKE.

He Tpe6a 3a60paBUTH HU 3Ha4yajaH 6pojiMlia Kojay neproauMa usmehy NoJM THYKUX LUKy ca
6¥Bajy aHra)koBaHa II0 OCHOBY YroBopa o AeJsy. MoxJa je uaycTpaTMBaH NpUMep Ha 6a3u
usBeutaja /IPY o 3aBpuiHoM pauyHyy 2022. roAyMHU Jia Cy UCIJIaTe 110 OCHOBY YTOBOPa O ey
usHocuJse 13,4 muaroHa eBpa. llpHoj F'opu Takohe HegocTajy oapeheHH CUCTEMCKU 3aKOHH,
nomyT 3akoHa o Bsagu. He moctoju 3akoHcku geduHHcaHa CTpyKTypa Biagme u 6poj
MUHHMCTApCTaBa, 0JAHOCHO JipKaBHUX CeKpeTapa (lbMXOBHX 3aMeHHMKa), [1a TAKO M Ca HajBULIKX
HUBOA He NMOCTOjU NpUMep Jo6pe Npakce U 0OArOBOPHOT ypaB/batha OyLIeTCKUM CpeJCTBUMA.
Y Tom koHTekcTy, LlpHa 'opaTpe6a fa AedrHUIIIE jacHY U OAP>KUBY CTpaTerujy pepopme jaBHe
ynpaBe, 0a3uMpaHy Ha Mamuhpamy OOMMa Mocja U Opoja 3aMN0C/JeHUX JULA U HHXOBe
ycKyIaheHOCTH ca peaJlHUM noTpeb6aMa rpahana u npuspefie. HapaBHO /a je BaxHO 0Ce6HO
uctahu npouec peajvsaluje cTpaTerdje; oH Tpeba a 6yze jacaH, NIOTIYH U CBeOOyxBaTaH.
[IpomMeHa Koja je ©MaJia 3Ha4yajaH YTULAj HA pacT 3apaja y jaBHOM CEKTOpPY y3pOKOBaHa je
noBehaweM kKoedulMjeHaATA CJI0KEHOCTH APKaBHUX CAYyKOEHUKA U HaMellTeHUKa. Llnusb oBe
Mepe, Kojy je Bnaga LipHe 'ope ycBojuna kpajem 2022. rogrHe, 640 je Ja ce CIIpeyu OJJIUB
KaJpoBa U3 jaBHOT CeKTOpa y NIPUBATHH, LITO je NOoCJAeA1Ia HUXKET CTelleHa MOTUBUCAHOCTH.
To je 610 Aeo muper pepopMCKOT MaKeTa,y OKBUPY KOT je J0LLJIO0 U /10 pacTa 3apajia y CEKTOpY
37 paBcTBa U npocBeTe. OBa Mepa, OCUMM LITO je Y3pOoKoBaJia mopacT ¢uckajHor ontepehema,
JloBeJia je 10 cMTyalyje Ja Cy IpoceyHe 3apajie y jaBHOM CeKTOpy [oCcTajle BULIe Y OJJHOCY Ha
3apazie y IpUMBaTHOM CEKTOPY.

3Hajyhu ga je ekonomuja llpHe ['ope 3acHOBaHa Ha TPXKUIIHKMM NPUHLUUANKMA, YIPaBO
IpPUBAaTHU CEKTOp Tpeba Ja Oyze reHepaTop nNpuBpefHor pacta. [locieindHo, y HapeAHOM
nepuoay Tpeb6a OUTH ONpe3aH NMPUJHWKOM JIOHOIIEeHa Mepa OBOI TUMA, KOjUM (PaKTHUUYKHU
JloJia3y [0 JTMHUjCKOT noBehamwa 3apajia y jaBHOM cekTopy. OCUM LITO J10/1a3U A0 3HA4YajHOT
pacta ¢uckanHor ontepehemwa, Moxe fo0huU U 10 AWCTOP3Hja HA TPXKUILTY pajia U CMakbeHOT
cTelleHa MOTHBallMje, HAPOYUTO y Jesy MNpeAy3eTHUYKHUX aKTUBHOCTU. Behe uckanHo
ontepehewe Ha oBaj HauuMH camo NoBehaBa HeNmpoJyKTHBHe pacxoje, orpaHuvaBajyhu
MOTryhHOCTH NpOAyKTHUBHE OyleTcKe noTpoime !, [fopes onTuMu3anyje y ey TPOILIKOBa
O6pyTo 3apaza U 3al0CJeHUX, CTaBKa MpaHc@gepu 3a COYuja/aHy 3aumumy KOHCTAaHTHO Oesiexu
TpeH/, pacTa. YBehaHa je ckopo Tpu nyTa oJ; 06HOBE HE3aBHCHOCTH, a caMO TOKoM 2022.
roavHe 3a 100 MmusiMoHa eBpa.

HapaBHo fja He Tpeba Aa 6y/ie IMJ/b 1a HAjyTPOXKEeHHUjU CJI0jeBU CTAHOBHULITBA 6yAy yckpaheHH
3a CpeAcCTBa Koja cy UM Ipeko mnorpebHa. Mmak, ca jpyre cTpaHe, CMambUBambe CTOIe
He3aloCJeHOCTHU U IO3UTUBHU TPEH/I0BU Tpebasio 64 0By CTAaBKY /Jla yYMHE Makbe U3a30BHOM
y Aesy onTepehema 3a jaBHe ¢uHaHcHje. Tpeba cIpoBecTH Mepe 3a CMameme TPOIIKOBA
aJIMMHUCTpalMje Koje 00yxBaTajy 0Baj CE(TMEHT U A0JATHO Pa3BUTHU CUCTEM MOHUTOPHHTA U
KOHTpOJIE, KOjU he cipe4ynTH eBeHTyaJlHe MOTYhHOCTH 3a 3/10ynOTpedy colujaiHe MoMOhH.
[IpoHana3ak npaBor 6ajiaHca y 0BOM J0MeHy 6uhe oJ, KpylLyjaJHe BaXKHOCTH 3a JJOHOCUOLE
eKOHOMCKUX 0Ji/IyKa. Pacxoiu 3a MaTepuja U yciayre Takohe npeJicTaB/bajy CTaBKy y OKBUDPY
Koje mocToju MoryhHoOCT 3a cnpoBoheme mpoleca palnyoHad3alyje Tpollewma OYIeTCKUX
CpeAcTasa.

100 Byraza lpre T'ope (2022)
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[loBehamwe kanuTasHOT OylieTa. PacT 6ylleTCKUX cpe/icTaBa Koja Cy yCMEpPEHU Ka KallUTaJIHUM
pacxoiuMa Tpeba Aa 6y/ie IPUOPUTET JeJiIoBaba y HapeAHOM nepuofy. Kanurtannu 6yueTcku
M3Jlaliy Cy, Kao LITO je NIPUKa3aHO U NpeJCTaB/beHO rpadUYKUM NoJaluMa y NPeTX04HOM
Jieny, yBek 6uau ucno/, 10% ykynHux uszataka. 3a pkaBy Koja ce HaJla3y Ha BULIEM CTeleHy
pa3Boja, HEOIXOJHO je WHTEH3UBHpAkhe WHBECTULMOHOI LUKJIyca. To HUje yBeK JakKo
M3BO/IJbUBO, UMajyhu y BUAY NI0jaBy EKOHOMCKHUX KpH3a ¥ M3a30Be ca AepuiuToM bylieTa, aau
jecTe pa3BOjHU MyT M NepcneKTHBa. Kao To M cama AucepTanyja UMIUIMIMPA, HUje CBAKO
3ay’KMBame Mpo6JieMaTU4YHO, Ma Cy TaKO HOBYaHa CpeJAcCTaBa NPUKYIJbEHA Yy CBPXY
KanuTaJHUX M3/laTaka MoXe/baH U €KOHOMCKOM JIOTUKOM yTeMe/beH HAa4WH CIpoBohema
duckanne nosutrke. C 063MPOM Ha NEpPCIeKTHUBY CKopor 4jaaHcTBa y EY, kommieTupamwe
U3rpajilbe ayTo-myTa Ao rpaHule ca Cpoujom, koju he kacuuje og Jlyke bap noBesuBaTu LlpHy
['opy ca octraTtkoM EBporie, Hamehe ce kao jacaH npuopuTeT AesioBawa. [lopes nuHBecTULHja ¥
caobpahajuy uHdpacTpykTypy, y Pokycy Tpeba Aa 6yay cucTeM o6pa3oBaka U HAPOUYUTO
cucteM 34paBcTBeHe 3awmrtuTe. [loaropuua kao rnaBHu rpaj lipHe ['ope HeMa rpancky
60JIHM1lY, @ CYLITUHCKY jelJUHA UHCTUTYLUja TeplyjapHe 3/paBCcTBeHe 3alITUTe, KnMHU4YKu
neHTap lipHe l'opelll, koHCTAaHTHO je Mo/ MpeBeJIMKUM onTepehemeM. 3ipaBo CTAHOBHHUIIITBO
M CTabuJaH CUCTeM 3/lpaBCTBEHEe 3alUTUTE WHAUPEKTHO J[JOINPUHOCE OCTBApUBAKY
NpUBpEJHOT pacTa U pa3Bojay AyroM poky. 3Hajyhi Aa je Typu3aMm cTpaTellka pa3BojHa rpaHa,
NoBe3WBame TYpU3Ma U jauyarbe 3[JpaBCTBEHOT CEKTOpa Takohe MOry 6UTH pa3BojHa LIaHca Y
HapeHOM IIepUOLY.

3aayxKvBame Ha JjoMaheM TpXUIITYy KanuTasa. CxofHo nojauumMa lleHTpasHe 6aHke LpHe
['ope, Ha Kpajy 2022. rouHe YKYIIHU JIENIO3UTH KO/, 6aHaKa Cy U3HOCUJIM YaK 5224 MUJIMOHA
eBpa. CaMo [1eMo3UTH CEKTOpPA CTAHOBHUINTBA U3HOCUJIM cy 1701 MuaunoH eBpa. llpHa l'opa
HeMa pa3BUjeHO TPXKHUIUTEe KallUTajla, a HUje NpeTepaHO IOIYyJapHO HU HWHBECTHUpPame Y
bUHaHCHjcKe UHCTPYMEHTe U TProBUHY Ha 6ep3u. Passiore Tpeb6a TpaXUTH U Yy JIOLIEM
MCKYCTBY BeJIMKOT Opoja rpahaHay npeTXo4HUM JielieHUjaMa, a KOje je 4eCcTo OUJI0 nocaeauna
HUCKOT HHUBOAa (UHAHCHUjCKe MHUCMEHOCTH. YumweHHULA JAa rpahaHd mnocejyjy 3HauyajHY
KOJIMYMHY JIe[I03UTa, U3 IepClIeKTUBE Jip>KaBe Npe/CTaB/ba WAHCY 3a IPUKYIJbakbe HOBYaHUX
CpeJcTaBa NyTeM 3aAyKHMBakba U €MHCHje 0OBe3HUIAa HA JoMaheM TPXUIITYy KaluTaJa.
[IpeTxojHO aHa/IM3MPpaHa CTPYKTypa jaBHOT Ayra IoKa3saJa je aa ce Lipua 'opa foMUHaHTHO
3aJly’krBaJjia Ha MehyHapoaHoM TpxuiuTy. CBera 11,6% jaBHor ayra je Ha kpajy 2022. roguHe
6u1J10 pe3yJTaT 3a/y>kKMBama Ha foMaheM Tpxuuty. Caza je npubaB/bakbe CpefCTaBa 3HATHO
OTEXaHOo, jeIHUM /[ieJIOM 300T HOoropllamka MaKpopHCKaJHUX NapaMmeTapa y NpPeTXOJHOM
nepuoay, a IpyruM JieJioM 360r cuTyanuje Ha MehyHapoAHOM TPKULITY KanuTaJza. [[pumepa
pazau, noyetkoMm 2023. roguHe lpHa ['opa je y3esia kpeguTy usHocy o 100 MUJIMOHA eBpa KO/
Deutsche 6aHKe, 10 U3y3eTHO BUCOKOj BapujabU/IHOj KaMaTHO] cTonu 102, Y3eB1n y 063Up cBe
IIOMEHYTO, NOCTOjU MPOCTOP /ia, Kaja ce Oyje JJOHOCUJIA OJi/IyKa O 3a/ly>KhBakby y HapeJHOM
nepuony, Lipua 'opa To yurHu Ha foMaheM Tp>XXULITY KanuTasa. U3 yryia ¢prckasiHe NoJUTHKe
Y OylIeTCKOT yIpaB/bakba, jacaH Ce MHTepecC OLpTaBa y JIOTULM 3a4yKHBakba M0 MOBOJbHUJUM
yCJI0BUMa Hero LITO je TO CJy4yaj HAa UHOCTPAaHOM TPXKUIITY KanuTaJsa. U3 yria nojeguHayHor
rpahaHrHa KOjU pacrnoJia)ke BULIKOM HOBYaHUX Cpe/iCTaBa, KyNoOBHHA Jp>KaBHHUX 00Be3HHUIA
oMoryhaBa 60J/by BaJlopH3aLi1jy HET0 OpoYaBakbe LITEJHUX JelI03UTa Y 6aHKaMa Koje cy 6113y
HYJITOT HUBOA.

101 opMaTHO MOCTOje KIUHUYKO-GOJTHUYKU LIEHTPU U Y CEBEPHOM U jyKHOM PETHOHY, /U CYIITHHCKY jeJTUHO
KII [Togropuia o6aB/ba CBe aKTUBHOCTH Ca HUBOA TePIMjapHe 3ipaBCTBEHE 3allTUTE.

102 https: //www.gov.me/cyr/clanak/kreditnim-aranzmanom-sa-dojce-bankom-ag-obezbijedeno-100-miliona-
eura [Ipuctynsbeno: 24. 7. 2024.
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PacT mHBecTHIMja y HCTpaXKMBambe U pa3Boj. HUBo ysarama y 06/1acT MCTpaXKMBamba U pa3Boja
BUTAJIAH je NI0Ka3aTe/b HAIlOpPA KOjH Ce yJIaXke y CaZiejCTBY jaBHOI Y IPUBATHOT CEKTOPA KaKO
6u Ap>xkaBa 6MJia KOHKYpPEeHTHA y 06J1acTh HayKe U TexHoJsoruje. loctynHu nojanu CBeTcke
6ankel% oka3syjy Aa je y npeTxo/iHoj feleHuju lipHa 'opay npoceky u3jBajasa Mawe o 1%
3a 06J1aCT UCTpaAKKMBama U pa3Boja. [Ipocek EBpornicke yHuje je y TOMEHYTOM NeprUOAY U3HOCUO
npeko 2%. [IpoHanaker-e HOBUX U3BOpa NNPUBPEJHOr pacTa U pa3Boja U3a30B je ca KOjUM ce
Cyo4aBajy CBe Jip>KaBe CBeTa xeJsiehd Jla cTBOpe WITO 60/by KOHKYPEHTCKY MO3UIUjY, KaKo Ha
perMoHa/IHOM TaKO M Ha IJ100aJHOM TPXKUIITY. 3HOC cpescTaBa Koju ce U3/Baja 3a 00J1acT
HayKe M TeXHOJIOTHje, OJHOCHO UCTpaKMBawka U pasBoja, NpeAcTaB/ba NIPOLYKTUBHO
NoTpolleH HoBall. Yak ce y MoJe/MMa pacTa KOjU Cy aHAJIM3UPAHU Yy NPBOM IOrJIAB/bY
JIOKTOPCKe iucepTalyje yKasyje Ha TO Jia ce y AYTOM poKy Behr HUBO IPUBPEAHOT pacTa MoOXxe
OCTBAapUTH CaMO KpO3 HallpeJak Ha noJby Hayke. llpHa T'opa je y nmpeTxoAHOM NepUoOLy
M3/lBajajla BeOMa MaJild HM3HOC HOBYAaHUX CpejcTaBa 3a OBy o6usacT. To je pa3ym/buBO
IPUJIMKOM carJie/ilaBamba LeJIOKYIIHOT KOHTEKCTA, Tj. OpOjHMX M3a30Ba KOjU Cy NOCTOjau Ha
10Jby MakpoguCKaJHe CTabUIHOCTU. [IppoprUTeTH Cy BpJIO 4eCcTO OUJIM pellaBamkbe TeKyhux
NMTakba HWHAYKOBAaHUX COLMjaJIHUM 3aXTeBUMa U YIPOXKEHUM >KUBOTHUM CTaHAAPAOM.
HaBeneHna mnpakca 6u ce Tpebajia NPOMEHUTH, MOrOTOBO HMajyhu y BHJAYy HeraTHBHe
JfleMorpadcke TpeH/I0Be, KOjU ce OrJie/iajy y 0JIIMBY BUCOKO KBaJiMpUKOBaHe pajsHe cHare. To
MOKe OUTH Jj0/laTHA OIaCHOCT OKOHYameM Ipolieca NpucTynawa EBpornckoj yHuju, kaja he u
TPXKUIUTE pajlda OMTH NOTNYHO JMbepaJM30BaHO 3a LipHoropcke rpabane. ®uHaHcHpamwe
M3BPCHOCTH Y 06pa3oBamby 3a/laTak je JJOHOCUJIAalla EKOHOMCKUX 0/I/1yKa, C 003UPOM Ha TO Ja
Cy UHBECTHLH]je Y CEKTOp 06pa3oBama UHBECTULM]je Ca HAajBULIOM CTONOM noBpahaja.

®oHpx 3a mogpuiky u3Bo3y. llpHa [opa ocTBapyje BpJsio cJjiabe pe3ysTaTe Ha MOJbY
CNOJ/bHOTPrOBUHCKe poOHe pa3MeHe. [lokpuBeHOCTyB0o3a U3B030M Kpehe ce oko 20%, a ¥ cama
CTPYKTypa poOGHe pa3MeHe je U3pa3suTO HeloBOJbHA. YaK MU KBAaHTYM MpPOH3BOJA KOjU je
M3BO3HOI KapaKTepa OKapaKTepHUCaH je HMXXUM CTeleHOM o00pajie, IOK Ce yBO3e TOTOBU
IPOM3BOAM Ha LpHOropcko TpxuiuTe. Popmupamwe PoHJa Koju 6UM 6MO MOJPIIKA U3BO3HO
OpHUjeHTHUCAaHMM KOMIIaHHWjaMa, MOIJI0 64 GUTH KOpakK Ka TOM MyTy. OCHOBHe aKTUBHOCTHU
doHla 6U OuJie ycMepeHe Ka mpyXawy (GpUHaAHCHUjcKe TOMONM MPUBpPEeAHUM CybjeKTUMa y
CBpXy moboJ/blllatba KBaJMUTETAa MPOU3BOJA, OJHOCHO MOMOhM NPUIMKOM MNPUCTyNa
MHOCTpPaHUM TpxkUIITUMA. Ty je Takohe U npyKakbe TeXHUYKe MOAPILKe Y MOCTYINKY J00Hjama
MebhyHapoaHuxX cepTHdUKaTa, KOjU HEpPeTKO 4YHWHe HEeOoNxoJaH IpeAyc/aoB ydeimha Ha
MehyHapoaHOM TpxuIuTy, wto npeayseha y LipHoj 'opu, HajpehuM mesoM U3 kateropuje
MaJIUX U CpeJilbUX OWM3HHCA, 4eCTO HeMajy MoryhHocT Ja o6e36ese. CBa oBa yJsiaramwa Ccy
MCTOBPEMEHO M CaCTaBHU YMHUJAL, aKTUBHOCTU HaMeWEHUX MPEeTXO0JHO Mpels0KeHOM
MepoM, Koja ce ofjHOCH Ha Beha ysiarama y 06/1acT MCTpaXkuBakha U pa3Boja. PoHj 6U Morao
NPUKYI/baTH CPeJCTBa KP0o3 KOMOUHAIM]y pacno/ie/beHUX OyleTCKUX CpeJicTaBa, FPaHTOBe
JlobujeHe oJi cTpaHe MehyHapoAHUX nmapTHepa, OJHOCHO NMPUBATHOT KalMWTaJa KOjUu je Ha
pacnoJsiarawy y LpHoj 'opu. BaxHo je HanoMeHyTH Jia Beh nocTtoju MHBeCTUIMOHO-Pa3BOjHU
donp. tberos cnektap akKTUBHOCTH je, MeEDYTHUM, MHOTO IIMPHU U AaJIeKO NpeBa3uaa3yd caMo
notpebe M3BO3HO OPUjeHTUCAHUX NPUBPeJHUX cybjekaTa. PoKycuparwe aKTUBHOCTH
JIUPEKTHO Ka Mo60Jbllalkby CIO/bHOTPTOBUHCKE PAaBHOTEXKE MO3UTUBHO OU Ce 0pa3ujio U Ha
caM npuBpeJHU pacT U pa3Boj lpHe T'ope. 3Hajyhu Aa je peu o cTpaTellikoj pa3BOjHOj TPaHH,
Tpeba MOCBETUTHU MOCEOHY NaKikby NO0OOJblIalkby M3BO3a IOJbONPUBPESHUX MPOU3BOJA.
CymapHO mocMaTpaHoO, Jocajallilbe Mepe U CyOBeHIUje Koje Cy IpUMemHBaHe Y
NO/bONIPUBPEJHOM CEKTOPYy HHUCY JaJjie 3HayajHuje pesyartate. [[pomeHa cTpareruje ca
dokycoM Ha cnenyjaan3anujy pa3BojHa je manca lipHe 'ope y nepuoay npej Hama.

103 World Development Indicators Database
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Beha TpaHcmapeHTHOCT jaBHUX (uHaHcuja. International Budget Partnership%4 je Bopeha
HenpodHTHA OpraHusalydja Ha CBeTy, KoOja je 3ajyKeHa 3a MNPOMOIHMjy epUKacCHHjer
ynpaB/bakha jaBHUM (UHAHCHjaMa Ha rJ106aJHOM HHUBOY. Je/lHA 0/, aKTUBHOCTHU KOjy OBa
opraHusalyja CIpoBOJMU y CBOM JleJIOKPYTy NOCJOBama jeCTe UCTPaXKUBawke N0/, Ha3UBOM
Open Budget Survey. Ped je 0 He3aBUCHOj KOMIIAPaTUBHO] IPOLEHU TPAaHCNAPEHTHOCTU HAYUHA
Kpeupamwa U Tpollewa OyLIeTCKUX Cpe/cTaBa, y3 Mepewe ydemha rpahana y mpouecy
Kpeupamwa 6yueTta. LipHa l'opa ce npBu nyTt 2023. rofijiHe HalllJla y OBOM HCTPaXXUBakby U
3ay3eJsia je 64. MecTo oA 125 paHrupaHux Ap:KaBa Kajla je y nuTawy transparency index. Y
nopehemwy ca Ap>kaBaMa pervuoHa, oBO je cjJabuju pe3yaTaT y OJAHOCY Ha ocTBapewa CpbOuje,
Anb6anuje, CioBeHuje u XpBatcke. Jlomuju pesyarat of LipHe ['ope ocTBapeH je jejuHO y
BocHu n XepueroBuHu. EBuzieHTHO je 1a nHQopManyje o mpoLecy NpuKyIJbawka U ajoKaluje
OylLIeTCKMX CpejAcTaBa HuUCy rpabaHuMa poctynHe y Jo0BOJbHOj Mepu. Behu HuUBO
TPaHCNapeHTHO jaBHUX (QUHAHCHja JONPUHOCH NPHUBPEJHOM pPAaCTy Ha HEKOJIMKO HayMHa.
Beha TpaHcnapeHTHOCT 3Ha4ajHO cMakbyje MOTYRHOCT 3/10ynoTpebe OyeTCKHUX CpesCcTaBa, a
Beha eduKacHOCT U ycMepaBame CpeJicTaBa Ha NpaBd HA4YWH MO3UTUBHO [JONPUHOCU
npuBpeJHOM pacty. [laptununanyja rpabaHa npuiavkoMm JeduHHcawma OyleTta ymnpaBo
omoryhaBa lepUHNCakb€ Pa3BOjHUX CTPaTerrMja U MPUHIMIIA, KOjU Cy Y IOTIYHOCTH yCcK1alheHH
ca HavyesuMa epeKTUBHOCTU U ebpukacHOCTU. KoMyHuKalnMoHa cTpaTervja tTpeba aa 6yne
npuaaroheHa mupoj nyo6auLH, OAHOCHO PA3JIMYUTUM CJ10jeBUMa CTAHOBHUUITBA, KAKO OU ce U
TaKO y4YBPCTUJIO TIOBEpeme y HAauyMH INOCTyNawa ca Jp>KaBHUM HoOBLeM. TpaHcnmapeHTHO
TpOllleke CpeiCTaBa AJONPHUHOCHU U IPUJIMBY CTPAHUX AUPEKTHUX UHBecTUIM]ja. TuMe ce masmbe
jacaH MO3UTHMBAH CUTHaJ Jila je pey O CTabUJIHOj EKOHOMMjU U CTAOWUIHOM MOJUTHUYKOM
CUCTeMy, OJHOCHO Ja je Jp>kaBa MOrojHa JeCTHHalyja 3a IJIacMaH KanuTasa. 360r cBera
HaBeJleHOT U aHaJ/iu3e aKTyeJIHOT CTamwa, Koje Mo)Xe OUTH 3HaTHO yHamnpeheno, llpua ['opa
Tpeba [ia y/103KU [j0/laTaH HAMloOp Y 0BOj 06J1aCTH y HApeJHOM [IepUOAY.

Y cBpxy noAactunamwa npuBpeaHor pacta y LipHoj 'opu Moryhe je npesyseTy mupok cnekrap
pas/JiMYMTUX Mepa Koje 6M yecTo Tpebasio Ja ce mpujiarohaBajy aKTyeJHOM TPEHYTKY,
MHBECTHUIIMOHOM LIMKJIYCYy, OJHOCHO CTakby jaBHUX PUHaHcHja. [IpeioxeHu ceT Mepa, bUX0Ba
KOMOMHalMja Uav U360p HEKe KOHKPETHE Mepe, pe3yJITaT Cy carJie/laBama npoobJsemMa ca KojuM
ce CyouyaBa [JpHOTOPCKa eEKOHOMHMja, 0JHOCHO pe3yJITaT Cy EKOHOMCKUX M3a30Ba KOjU NOCTOje
Ha HallUOHAJIHOM HMBOY Y MMajy TEHJEeHLH])Y YCI0KbaBawka UM MyJTUIIMKaLyje. Pesyarar
cy Takohe ¥ OGMMHOI HAayYHOMCTPaXUBA4YKOT paja, carje/laBamba €KOHOMCKe Teopuje U
eMIIMPHUjCKUX UCTPAXKMBaka, Ka0 U PEaTHOCTH )KUBOTA y LIPHOTOPCKOM EKOHOMCKOM CUCTEMY.
EKcTpeMHO HU3aK HUBO OTIHOPHOCTHU Ha IMOjaBe U KpeTaka Koja ce JielllaBajy Ha rJio6ajiHoM
€KOHOMCKOM U TMOJIMTUYKOM IJIaHy, KaKO KpO3 HMCTOPHjY TaKO U JAaHaC, 3HATHO OTEeXaBajy
ouyBake PUBpeJie U CTaOUIHOCTH OylIeTCKUX NpuanBa. byayhu fia je ekoHOoMHUja, Kao Hayka
M 06J1acT PUCKAJIHOT [1eJI0Bakha, [1e0 MIUPHUX APYLUITBEHUX MPOLECa, He TOCTOjU U3BECHOCT Kao
KO/, MIPUPO/JIHUX 3aKOHA Jla he nmpuMeHa HEKOT KOHKPETHOT UHCTPYMEHTA JOHETHU KeJbeHU
ucxo/[. He moctoju yHuBep3asHa ¢popmyJia Kojy Ap>kaBa Tpeba /ia IpUMeHU KakKo 6U ocTBapuJia
CBOje LM/beBe, MOILITO Ce CBakKa CyouyaBa ca OpOjHUM cHneuMPUYHOCTHMA, CaMO HOj
KapaKTepUCTUYHUM. YTIpaBo je TakBa U LlpHa ['opa, cnenudryHa TpaH3ULMOHA EKOHOMU]a, ca
60raTUM UCTOPUjCKUM U KyJTYPHUM HacseheM, Koje, Mako ce TO MOX/la He YUHU NPUTHKOM
npeJiMMUHAapHe CKPUHUHT aHaJu3e, AyOOKO yTUYe U HA eKOHOMCKe Ipoliece U KpeTamwa. O
YCHELIHOCTH pa3yMeBama CBHUX LPHOTOPCKUX cnelUUYHOCTH, 3ajeJHO ca OJJydHolnhy
JIOHOCHJIalA OJi/IyKa Jla Ce eKOHOMCKA M, KOHKPeTHO, prCcKaJiHa NMOJMTHKA BOJAMU Ha jacal,
npenu3saH, eprukacad U epeKTHUBAH HAa4MH, 3aBMcuhe u 6yayhHocT ekoHoMuje LipHe 'ope.

104 https: //internationalbudget.org/open-budget-survey Ilpuctynbeno: 24. 7. 2024.
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3AK/bYYHA PASMATPAIBA

[lonazehn op craHoBUIITA Ja (QuUCKaJHA MOJUTUKA HHUje UCK/bYYUBO HHCTPYMEHT
KpaTKOpOouHe MaKkpoducKasiHe cTabuansalyje, Beh K/bydHU MeXaHU3aM KOju JleTeEpMUHHUIIIE
JlyTOPOYHY MpPUBPEJHU pacT U OTIOPHOCT HalMOHA/IHE €eKOHOMMje Ha I0jaBy eKCTepHHUX
IIOKOBA, y paj/ly je aHa/IM3UpaH yTULA] MaKpodUCKaJHEe CTAOUIHOCTH U CTPYKType jaBHUX
pacxo/iaHa NpUBpeJHU pacTy ApxxaBaMa llenTpanne u Uctoune EBpone (UE). BaxxHocT Teme
yCJI0B/bEHA je ydecTasollhy BeJIMKMX eKOHOMCKHUX NopeMehaja y mocyejme JBe JAelieHuje,
noyeB o, Besnmke eKOHOMCKe KpHU3e, IIPEKO AYKHUUKe KpU3e y OKBUDPY caMe EBpo30He,
3aKJ/by4HO ca na"gemujoM Bupyca COVID-19. HaBeieHu HU3 Jorahaja HarJsiacuo je a KBaJIUTeT
Makpo(dUCKa/JHOT OKBHpPa U CTPYKTypa JpKaBHe MOTPOLIWkE HWIpajy HpecyfHY YJOTY Yy
O4yBaky II0OTEHIMjaJ1a 32 0CTBapUBame AYTOPOYHO OJP>XKUBOT IIPU BPEAHOT pacTa.

®okycHa apxkaBe LIME, MX0BO MCTOPUjCKO TPaH3ULMOHO Haciehe 1 npo1ec eKOHOMCKe, alu
Y MHCTUTYLIMOHA/JIHEe KOHBepreHLyje npeMa Jip>kxaBaMa 4jaHunaMa EY, nogatHo onpaszaasa
AHAJIMTUYKY IepclneKTUBy. [IpUBpeHU CUCTEMH KOjU Cy aHaJU3UpPaHU CyO4YeHHU Cy ca
BUCOKHUM pa3BOjHUM NoTpebaMa ca jeiHe, 0JHOCHO OrpaHUYeHUM QUCKaJIHUM KanlalluTeTUMa
ca gpyre crtpaHe. Pey je o pesaTUBHO XOMOIEHOj Ipynu Jp»KaBa, KOjy KapaKTepuuly
3ajeJHUYKU TPAH3ULIMOHY U3a30BH, aJIM UCTOBPEMEHO U XeTepOreHOj, jep ce CBaKa O/ Aip»KaBa
Cyo4yaBa Ca COIICTBEHMM €EKOHOMCKHMM, Kao U, LIHpe IO0CMAaTPaHO, WHCTUTYLHUOHAJIHUM
cneqududHocTUMa. To je passior 360r Kojer nuTakbe MaKpOo(QHUCKalHe CTA0MJIHOCTH M
JebuHHCcakha HUBOA 3aJyKEHOCTHM KOjU JAp:KaBa MoOxe ancopb6oBaTu 6e3 yrpokaBamba
JAUHAMUKe NPUBPEJHOr pacTa MOCTaje KPpyLHjaJHO 32 KOHLUIIUPpakhe eKOHOMCKE IOJIMTHKE.
Hagasbe ce y pajy HarJsamasa Jia HUje J0BOJ/bHO MEPUTHU CaMO KBAaHTYM jaBHUX pacxo/a U
afncoJlyTHU HUBO jaBHOI JAyra, Beh je BaKHO pa3yMeTH CTPYKTypy pacxoZia y CKJIOIY
MHTepaKLyje ca K/byYHUM UHAUMKATOpUMa MakpodUCKaJIHe CTAOUIHOCTH.

[Tonazehu oj HaBeJeHHWX MCTPaXXMBAaYKMX MOTHUBA, EMIHUPUjCKU Cy TeCTUpPaHe YeTHUpHU
XUIIOTe3€e y CBpPXy OCTBapuMBaka OCHOBHUX Lu/beBa Juceprauuje. [lpBu numb 6HO je
yTBphuBame NpHpoJe U CTeneHa peJalnyje U3Mehy K/bydHUX MHAMKATOpAa MaKpodHrCKasHe
CTabUIHOCTH (jaBHOT Ayra / 6yueTckor aedpunuTa) U JUHAMUKe NPUBpPeJHOT pacTa. Jlpyru
I[I1Jb Ce OZJHOCHO Ha UCTUTUBAkb€ yTH1Iaja CTPYKTYPE jaBHUX MHBECTHUIIMja HA IPUBPEHU PaCT,
Ipu 4YeMy je moceGHa Hakba nocBeheHa He caMO OCHOBHOj pasiuuu u3Mehy Tekyhe u
KalMTaJIHe IOTPOIlbe Beh ¥ CeKTOPCKOj AUCTPUOYLM]jHU yJiarama.

Tpehu nusm je 6M0 YTBPAUTH Y KOjOj MEPH je pacT jaBHOT ayra y ap»kaBaMa LIME 6uo npahen
pacToM jaBHUX GUKCHHUX QOHJ0BA, OJHOCHO Ja JM je 3aJy>KUBake 3a pe3yJTaT MMaJo
aKyMyJialiyjy NPOAyKTUBHOT jaBHOT KalKMTasia uiu GUHAHCUpame TeKyhrux noTpe6a HacTaIuX
Kao pe3yJITaT COLMja/THUX IPUTHCAKa U OCTBapHBakha HeeKOHOMCKUX LiM/beBa. Hajsaz, pasoM
ce KeJleo JATHU TeMeJ/baH TEOPHjCKU U eMIMPUjCKU OCBPT Ha KBaJIUTET Bohemwa eKOHOMCKe
nosutuke y 3emsbama LUE, kao u popmynucaTtu npenopyke 3a yHamnpehewe y mpaBiy
o6e36ehrnBamba MakpodHCKaHe CTAOUJIHOCTU U MOACTHIIAka MPUBPEHOT pacTa.

Emnupujcka aHasiu3a je cripoBefieHa Ha y30pkKy of 13 apxaBa LUE, y nepuoay oz 2000. fo
2022. roavHe, Ha OCHOBY FO/IMIIBUX NOAAaTaKa IPUKYIIJbEHUX O/ peJieBaHTHUX HallMOHAIHHX
¥ MehyHapoAHUX MHCTUTYLHMja. C 063MPOM Ha TO /ia Ce KOPUCTHUJIO BUILIe PA3IMUUTHUX U3BOPA
nojaTtaka, nocebHa mnaxmwa InocBeheHa je xomoreHusanuju JeduHULIMja Y CBpPXY
06e36ehuBama ynopeJUBOCTU BpeMeHCKUX cepHrja. TakaB npuctyn oMoryhuo je nsberaBame
MeTO/I0JIOIKHUX pasvuKa U ¢opMUpare penpe3eHTaTUBHOT y30pKa 3a OLieHY CTPYKTYPHUX
Be3a U3Mehy K/by4YHUX BapHjabJu o MHTepeca.
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Y MeTo/j0JI0IIKOM CMUCJTY, paJ, KOMOUHYje MpHUKa3 CTUJIM30BaHUX Y beHU1a 3a 3eMbe LIE ca
€KOHOMETPHUjCKUM UCTPAKUBaKeM, Koje je 6a3upaHO Ha MaHeJs-noAauuma. Bapujabse cy y
HajBeheM 6pojy ciyyajeBa McKa3aHe Yy pOpPMU IPOLIEHTYaJTHUX BpeIHOCTU Yy oAHOCY Ha B/IIL. Y
oapeheHUM  cerMeHTMMa pOOYCHOCT HaJjla3a je  IpoBepeHa  aJTepHATUBHUM
cnenudurKaluMjamMa, MpoMeHaMa Bapujabsu W TNpolieHaMa OCET/bUBOCTH Ha (opMupame
nojJyysopaka. Y cBpxy aHaJ/iM3e oJjHOoca u3Mebhy jaBHOT Ayra U npuBpeAHOT pacTa, TECTUPAHa je
IpBa XUIOTE3a:

Xunomesa X1: Y dpacasama LJUE usmehy jasHoz dyea u npuspedHoz pacma nocmoju HeAUuHeapHa
ge3a. /lo odpeheHoz HUBoa pacm jagHoz dyza dONPUHOCU NO3UMUBHOM Npu8pedHoOM pacmy, a
HakoH odpeheHoz npaza jagHu dye umMa He2amu8aH ymuyaj Ha npuspedHuU pacm.

Y cksony TecTHpama pBe XUNOTEe3€e KPEUPAHO je BUIle eKOHOMETPUJCKUX MO/JeJ1a, I0YEB OJ
NI0JIa3HUX JIMHEApHUX MO/JIeJIa, KOjU Ce IPUMenYjy Kao IIPBU KOPaKy CBUM €KOHOMETPHjCKUM
aHaJIM3aMa, 0 MoJieJia ca Iparom. PesystaTu aHasv3e y CKJIONY NpBe XUIIOTe3e NOTBPAUIIU
Cy IIOCTOjakbe HeJIMHeapHe Be3e u3Mehy jaBHOT Ayra u npuBpeHOT pacTta. JlobujeHn o6pa3sall
je TakaB Ja BapujabJsia jaBHOT JAyra MMa MO3UTHBAaH, a lbeHa KBaJjpaTHa TpaHcdopMaluja
HeraTUBaH YTULAj HA CTOIY MNPUBPEAHOr pacTa y aHaJu3upaHuM apxkaBaMa LIUE. OpHoc
u3Meby jaBHOT Jiyra ¥ IpUBpPESHOT pacTa ce MOKe allpOKCUMMUPATH KOHKaBHOM KBaJ[paTHOM
dyHkuujom. U3BplieHa je kBaHTUQUKalMja Tpara U yTBpheHo je /ja ce npesioMHa TaykKa HAKOH
KOje Jl0J1a3u [0 IpOMEeHa pexuMa JieJioBawa jaBHOT Jyra Ha NPUBPEJHU pacT Haja3u Ha
32,54% y opHocy Ha B/IIl. Y3eBumu y pa3MaTpame U UHTepBaJ [OBEpema, FeHepasHo ce
M3BOJY 3aK/byyaK Ja Y TPEHYTKy Kaja jaBHU ayr npebe rpanuny ox 1/3 B/lIl-a mocraje
orpaHuvaBajyhu ¢akTop NpUBpeAHOM pacTy U pa3Bojy y rpynu ap>xasa L[UE.

Huxu nponeweHU npar y oJHOCY Ha pe3y/TaTe KOjU ce yobu4yajeHo Haja3e y JIUTepaTypu U
eMIIMPUjCKUM UCTPaXWBawbUMa, NOTBphyje crnequdpUIHOCTH MaKpOPUCKATHOT OKBUpaA M
MHCTUTYLIMOHAJIHOT OKpykewa 3eMasba [IME. PesaTuBHO Kpaha wucTOpuja HHCTUTYLH]ja
TPXKUILIHE €KOHOMHje, BUCOKA OCET/bMBOCT Ha CIIOJbHE LIOKOBE U 3aBUCHOCT O, CTPaHOT
KalnuTaJjla, Te OrpaHWYEeHMU KamauUTeTHu JoMahuXx (UHAHCHUjCKUX TPXKHUIITA, KJ/bYYHU CY
bakTopy KOju OBy Tpymy Jp)KaBa YHWHE Makbe TOJIEPAHTHOM Ha pacT jaBHOr ayra. To
VMMIUIMLMPA A YaK ¥ YMEPEHU HUBOM jaBHOT Jiyra MOTY IIOCTAaTH U3BOP PalbUBOCTH YKOJHUKO
ce CUCTeMOM jaBHUX QUHAHCHja He yIpaB/ba Ha ONTHUMaJaH HAauYUH. Y NPaKTUYHOM CMUCIY,
OJpKMBU (QHUCKAJHA TMPOCTOP Yy OBUM 3eM/baMa Mopa OWUTHU JAedUHUCAH 3HATHO
KoH3epBaTHBHHUje. [loTpebHO je AedpUHUCAe jaCHUX CTpaTervja U OoNepaTHBHUX NpPaBUJA,
Koju he ¢sykTyauujy ayra Ap»xaTu y 6e36eJHOM KOPUJOPY.

CpeilbOpOo4YHU PUCKAJIHU OKBUP U PpUCKaIHa NpaBuJa Tpeba Aa 6yAy ArM3ajHUPaHU HA HAYUH
Jla orpaHM4YaBajy pacT CTPYKTYpHOT Jedunurta, 06e36ehyjyhu TpajHy KOH3UCTEHTHOCT ca
JebuHHCaHUM KopuaopoM. JluBepcudukaiyja HHBECTUTOPCKe 6a3e, 3ajefJHO ca
IPOAaKTUBHUM YIIpaB/bakbeM JyTOM, KPO3 CMalbMBakhe GUHAHCUjCKUX PU3HKaA U IPOAYKaBakbe
pokoBa focneha o6aBe3a, HaMehe ce kao npUOpUTET caM N0 ceb6U. AHAIM3a O PKUBOCTHU AyTa
Mopa OMTH CaCTaBHU [Jle0 OYHEeTCKUX LMK/Ayca U (QUHAHCHUjCKUX MepcleKTHBa. TO 3HA4u
MHKOPIIOPAaLXjy PeJOBHUX CTPeC TeCTOBA Ha LIOKOBe KaMaTHUX CTOIA, IPOMEHY JeBU3HUX
KypceBa U Kpeupame U npahemwe HHAMKaTOpa Koju he oMoryhMTH npaBOBpeMeHO
npeJly3auMame KOPeKTUBHUX Mepa, ca IM/beM HJeHTUPUKaLMje pU3HUKa IIpe Hero WTo AyT yhe
y 30Hy Ca HEraTMBHUM yTHUIlajeM Ha NPUBpEeAHU pacT. TpaHCIapeHTHOCT jaBHUX GUHAHCH]a,
Kao LITO je ¥ TEeOPHjCKU NPUKA3aHO U eMIIMPHUjCKU NMOTBpPHeHo, JONPUHOCHU KBAJUTETHUJUM
pes3yJTaTHMa Ha MoJby MaKpoPUCKaIHe CTAOUTHOCTH.
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CymapHO mocMaTpaHoO, JOHOCHUOLM oJyyKa y ApaBama LUME Tpeb6a ga yHanpeje KBajMTeT
IpPOrHO3Mpaka U peBU3UOHE Npollece KaKo OW CMawbUJM HelpeABUheHa oJCTyNamwa, Koja
MMajy M3pasuTO HeraTUBaH yTUI@j HA pacT jaBHOr Jyra, a MOCJAeJUYHO Ha JAWHAMHUKY
NpUBpeHUX AKTHBHOCTU. MeHayMeHT jaBHUX (UHaAHcHUja Tpeba aAa OyAe ojayaH Kpo3
noBehamwe OylleTCKe JUCUUIIMHE, OTpaHUYEeH€e BaHPEeJAHUX M3MeHa OylleTa, Hapo4UTO Ha
pacxo/lHOj CTpaHHW, OJHOCHO KpeJWOWJAH U jacaH KaJeHJap KaNUTaJHUX @pojeKaTa.
YHanpeheweM TpaAHCHAPEHTHOCTH W KOMYHMKAI[MOHE CTpaTervje mnpemMa TpPXKULIITHMA
KalnuTaJa, aJli ¥ 1IMpOoj jaBHOCTH, noBehaBa ce moBepemwe y cTabUIHOCT cucTeMa. Hajsan,
duckanHu cucteM Tpeba rpaJuTH Ha KOMOWHALHWjU jaCHUX HaueJsa, y3 yMepeHa U jacHO
JebuHHCcaHa JUCKpelMOHa NpaBuJa, Koja he GUTH UCTOBPEMEHO Y OCHOB CTAOUJ/IHOCTH, aJId U
MeXaHM3aM 3a JieJIoBakbe y Cy4dajy [ojaBe eKCTepHUX II0KOoBa. HaBeZileHU ceT NoJIMTUKA MOXKe
006e30eJUTHU O/IP>KUBY IMHAMUKY U3MeDhy jaBHOT Aiyra ¥ MpUBpeHOT pacTa.

Kako 6u ce yTBpAHO yTHULAj CTPYKType jaBHUX pacxoZa Ha Npar HaKOH Kojer [0J1a3Hu [0
IIpOMeHe peXXMMa yTylaja jaBHor ayra Ha B/IIl, ucnurana je fpyra xunoresa:

Xunomesa X2: Tauka npesnoma HAKOH Koje jagHu dy2 noyurse 0a uma He2amuedH ymuyaj Ha
npuspedHu pacm Ha./a3u ce HA BuweM HU80y jasHoz dyza kKod dpicasa koje umajy eehu
pesamueHuU HUBO JagHUX UHBecmuyuja.

Y ckJiony TecTHpaka OBe XUIIOTE3€ U3BPIIIEHA je N0/1eJ1a Y30PKa Ha /|Be Tpylie — rpymny Jip>KaBa
ca BULIKM M FpyNy Ap:KaBa ca HUXXUM HHUBOOM jaBHUX UHBECTUIH]ja. Y TPYIy AprKaBa ca BULIUM
HUBOOM jaBHHUX HWHBECTHIMja CBPCTaHe Cy €eKOHOMMje KOje Cy y NpeTXOJHe [iBe JelLeHuje
npocevyHo u3/Bajajie Buule o 4% B/lI1-a Ha KanuTasHy NOTPOLIKY. Pe3ysTaTu eMnupujcke
aHaJIv3e Cy NOTBPAUJIM [ia CTPYKTYpa jaBHUX pacxo/iayTU4ye Ha HUBO IIpara HaKOH Kojer jaBHU
JlyT TIOYHIbe HETaTUBHO YTULATH HAa NMPUBPEAHU PaCT. Y TPyNu ApKaBa ca HUKUM HUBOOM
jaBHUX MHBECTHUIH]ja, Ipar je uAeHTUPHUKOBAH Ha NPUJIMYHO HUCKOM HUBOY, o4 29,62% B/I1-
a. 'pyna apxaBa Koja Behu HUBO OYIIeTCKUX CpeJCTaBa ycMepaBa Ka GUHaHCHpakby TeKkyhe
HNOTPOLIKkE U COLMja/THUX TpaHcdepa NMoKa3yje HUXKU HUBO ToJiepaHLMje Ha Ayr. CynpoTHO
TOMe, Y TPYIU Jip>kaBa ca BUIIMM HHBOOM jaBHUX WHBECTHIIM]a, NIpar je uJeHTUPUKOBaAH Ha
HUBOy of 48,64%. Byyercka noTpoumwa Koja je BUlle ¢(OKycMpaHa Ka NPOAYKTUBHUM
pacxoauMa noBehaBa KamauuTeT 3eMJ/be Ja ancopbyje Ayr 6e3 yrpokaBama JAUHAMUKe
npuBpeHOT pacta. OBUM ce jo6Uja IOTBPJaH Or0BOP Ha MOCTAaB/bEHY XUIIOTE3Y.

Pe3ysiTaTu jacHO ykKa3yjy Ha TO Ja jaBHU AYyT HUje alCoJiyTHA KaTeropvja U He Tpeba ra
NIOCMaTpaTU UCK/bYYHUBO Kao TaKBOT. HanpoTHB, HUBO ToJiepaHIiMje eKOHOMHUje Ha jJaBHU JyT
3aBUCH 0O/ caMe CTPYKTYpe U HUBOA NPOJYKTUBHOCTH jaBHe NOTpoluwe. Kaja ce 3aayxuBame
KOPHUCTHU 32 UHAHCHUPakbe K/byYHE KaluTaJlHe UHPPACTPYKTYPE, TO AONPHUHOCHU aKyMyJIaLUjU
jaBHOT KaluTaJja, CMakelwy TpPOLIKOBAa MOCA0Bawka M NoBehaBawy yKynHe (aKTOpCKe
NPOAYKTUBHOCTHA NpUBpeZe. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMMA Ipar IMpPOMeHe pexyMa [eJsoBama
jaBHOT Ayra Ha NpUBPeJHU pacT MmoMepa ce HaBulle, Aajyhu Behu MaHeBapcku mpocTop y
Bohewy eKOHOMCKe MOJIMTHKe. Y3€eBIIM y 003Up TpPaH3ULMOHU KOHTEKCT W mnoBehaHy
M3JIO’KEHOCT CIMO/bHUM IIOKOBUMA, OBU pe3y/ITaTH [O0JAaTHO Cyrepully Ja MakpodHrcKaJHa
noJInTUKA y ApkaBaMa [JUE mopa 6uTu ycMepeHa He caMO Ha O/ip>KaBalbe HUBOA jaBHOT Ayra
y CKJIOIY MPEeTXOAHOT IOMEHYTOT KOPUA0Pa, Beh 1M Ha CUCTEMCKO U CTPYKTYPHO yCcMepaBambe
jaBHUX pacxo/a Ka NpoAyKTUBHUJUM HaMeHaMa.

HUHcTuTyuMje jaBHUX GHHAHCHja MOpajy nmoBehaTW MOHUTOPUHT jaBHUX pacxojia y CBPXY
noBehawa eprKaCHOCTH MyJITUIJIMKAaTUBHUX edeKaTa KalUTaJIHUX IpojeKaTa Ha IPUBpPeSHU
pacT. BaxXHO je yCIOCTaBUTH CUCTEM IMPUOPUTETU3ALMje KANUTAJHUX IpojeKaTa Kpo3
cipoBoheme cTpaTellKe cesieKLiMje U paHTHUpakba Kako 61 ce CMambHO NPOCTOP 3a NOTPOLIbY
KOja HeMa aJleKBaTHO eKOHOMCKO ynopuute. C 063MpoM Ha NOMEHYTY OrpPaHHUYEHOCT
ducKkaJHOT NPOCTOpa, HEONXOJHO je OCJIOHUTH Cce U Ha MehyHapoaHe ¢UHaAHCHjCKe
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HHCcTpyMeHTe nopiuke nonyT EY ¢oHnaosa, EBP/I, CBeTcke 6aHKe Koju oMoryhaBajy He caMo
NI0OBOJbHHUje yCJI0Be pUHAHCUpPaa, Beh U TeXHUUYKYy ekcniepTU3y. Kpo3 oBaj MexaHH3aM Jip>KaBe
MOTY peaJii30BaTH KJ/byYHe KallUTa/HE WHBECTHIMje, HUCTOBPEMEHO jadyajyhu pas3BOjHU
NOTeHIM]jaj Y3 oAp:KaBakbe MaKpodrCKalHe CTaOUTHOCTH.

063upoM Ja je TecTHpame Jpyre XUrnotese mojpasyMeBasio Mojesy y30pka Ha JiBe Ipylle,
HEOMXO0/IHO je ucTahu Aa je TO J0BeJIO /10 MU3BECHOT CMalkbema CTAaTUCTHYKe Mohu Mozesa.
CTora pe3yJTaTH, HMaKO €KOHOMCKHM CMHCJEHU W UHJWKATHBHH, 3aXTeBajy yMepeHy [03Y
ompes3a y eMIHUPHjCKOM 3aK/byuyHlBamy U Tpeba MX MOCMATPATH KAO OPUjEeHTALMOHH, a He
KOHA4YHU JJOKa3HU OKBHUP, Y CKJIOTY KOHKPETHO U3a6paHOr METO/L0/I0LIKOT OKBHPA.

Ha ocHoBy npuMeHe auHaMu4kKor naHes 'MM npucrtyna, aHa/iM3upaH je MyJATUIIMKaTUBHU
edekaT pa3/JIMUMTHUX BPCTA jaBHUX MHBECTUIMja HA NPUBPEeLHU pacT y ApkaBaMa LIUE kpo3
TecTUpame Tpehe xumnorese:

Xunomesa X3: JasHe uHeecmuyuje y caobpahajHy uHgpacmpykmypy y 0y2om poKy umajy
CHAXCHUJU no3umueHU ymuyaj Ha npuspedHu pacm dpxcasa LJUE Hezo ocmase 8pcme jagHux
uHeecmuyuja.

Pe3ysnTaTu ekoHOMeTpHUjcKke cnenuduKaluje ykalyjy Ha To Ja y JpxaBama LHE jaBHe
MHBeCcTULIMje y caobpahajHy uMHOpPacTPyKTypy HMajy CHaXXHUjU MO3UTUBAH YTUL@] Ha
JAUHAMUKy NPUBPEAHOr pacTa y OJHOCY Ha OCTaJle BPCTe jaBHUX WHBeCTULMja. Y LUbY
poBepe CTAaOWJHOCTH TJIaBHUX HaJjla3a M3BpllIeHa je MpoBepa poOYCHOCTH 3aCHOBaHa Ha
M3MeHaMa y CeTy perpecopa, ipy 4eMy je U3 Mo/iesia UCK/by4deHa BapHrjabJia Koja ce 0AHOCH Ha
ocTajle jaBHe HHBecTulMje. /loGHjeHU pe3y/TaTH Cy INOKasaJu BUCOKY yckjaabheHocT ca
OCHOBHOM OLIEHOM, LITO NOTBphyje ’hUXOBY KOH3UCTEHTHOCT U €MIIMPHUjCKY OY3/1aHOCT.

O6pa3oBame, 3paBCTBO M JApyre colyjaniHe QYHKIMje HECYMIBUBO Cy BakHe 3a JYyTOPOYHO
OJip>KVMBU NIPUBPEJIHU paCT U pasBoj. Mnak, pesysitaTu nokasyjy Aa ynpaso jaBHe UHBeCTULIHje
y caobpahajHy MHOpPACTPYKTYpy MMajy HajuspakeHuje HelmocpeJHe U nocpesHe edpekTe Ha
JAUHAMUKY [IPUBPEJHOT pacTa y aHaJu3upaHoj rpynu gpxasa LIUE. KibydHu passor nexu y
YHbeHULM Ja Ce MHBeCcTHlIMjaMa y caobpahajHy WHQPACTPYKTypy AUPEKTHO CMambyjy
JIOTUCTUYKU U TPAHCAKLIMOHU TPOIIKOBU. bo/ba MOBE3aHOCT HALlMOHAJIHUX U peruOHaIHUX
TpXUIUTa oMoryhaBa He caMo O6pHU U ePUKACHUjU, Beh U eKOHOMUYHU)U IpOMeT J06apa,
JbYJU U YyCIAyra, Kao K/bYYHUX JeTepPMUHAHTHU MNpUBpeAHe aKTUBHOCTU. Ha Taj HayuH
MHBeCTULMje y caobpahajHy MHQPACTPyKTypy Mrpajy yJOry CBOjeBPCHOI KaTa/JM3aTopa
NpUBaTHUX UHBeCTULMja, NoBehawa ePpUKACHOCTHM NPOU3BOAHUX MPOLECa, ald U jayama
MehyHaposiHe KOHKYPEHTHOCTHU HalMOHaJIHE €KOHOMHje. YIPKOC TpeHJy CMalbHuBabha, y
ApxaBaMa LIME u paj/pe mocTojyu MCTOPUjCKM KpeupaH MHQPPACTPYKTYPHHU ja3 y OJHOCY Ha
Hajpa3BUjeHHje ApKaBe 4aaHule EY.

CxoHO TOMe, OBM pe3yJTaTH LIa/by MOPYKY Ja y CBPXy OCTBapuBama KJ/bYYHOI LHJba
aHaJIM3UpaHUX [IPXKaBa, a TO je noBehamwe AyropoyHe cTone NpUBpPeJHOT pacTa U CMakbUBakba
pas3BojHOT ja3a y ogHocy Ha EY, cao6pahajHa nundpactpykTypa Mopa 3ay3eTH MPUOPUTETHO
MeCTO MPUJMKOM IJIaHUMpawa KanuTaaHor byieta. To He uMmiMnypa Jja Ap:kaBe Tpeba aa
3aHeMape oOcCTajie BpCTe jaBHUX WHBECTUIUja, Beh Ja je mnoTpebHO MNpemo3HaTH /Ja
TPaHCNOPTHe WHBECTULMje MMajy Hajsehr MyJTHUIVIMKAaTUBHU edekaT. McToBpeMeHo, TH
IPOjeKTHU MOpajy OUTH NMNaK/bMBO CeJIEKTUPAHU, Yy CBPXY U3beraBama Hee(pUKaCHUX pellermna U
npojekaTa KOjuU HeMajy peasiHe epeKTe Ha E€KOHOMCKY CTBAapPHOCT. Y TOM KOHTEKCTY,
MHBeCTHULIMje ¥ caobpahajHy uHGpaCTPYKTypy Tpeba JAa OyJy UHTEerpucaHe y IUpe He cCaMo
HalMoHaJiHe Beh U pernoHaJ/iHe CTpaTervje NOBe3aHOCTH U UHTerpauuje ca TpkuiteM EY.
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Y cBpxy mnpolieHe Aa Ji4 je pacT jaBHor ayra y apkaBama LIME opg noyetka XXI Beka 610
pes3yJTaT 3aJyKvMBamwa 3a QUHAHCHpalkbe QUKCHE WM KallUTaJHe NOTPOIIEe, TeECTUPAHa je
yeTBpTa XUIIOTE3A:

Xunomesa X4: Y dpacasama LJUE pacm jagHoz dy2a 0OMUHAHMHO je nocAeduya 3adyxusarsa 3a
¢uHaHcuparse mekyhe nompouirbe, npu 4emy je donpuHoc mekyhe nompourbe pacmy jagHoz
dyea eehu y dpxcasama ca HUXUM HUBOOM pa38UjeHOCMU UHCMUmMyyuja.

EMnupujckoM aHa/M30M JOUIJIO Ce /0 MOTBPJAHOT OJrOBOpa M Ha YETBPTY INOCTaB/bEHY
xunoTesy. PacT jaBHOT Jyra, KOjU je AMjarHOCTUYKHU TeCTUPaH NpeKo OYLIeTCKOT AepULIUT],
JIOMUHAHTO je noc/e/una 3a/y>KiBama 3a PuHaHCcUpamwe TeKyhe notpoumwe. OBU pe3y/TaTH
ynyhyjy Ha NocTojake CHCTEMATCKOr npobJseMa Kao NocjeAule GPOjHUX TPaH3UIMOHMUX
M3a30Ba ¥ BeJIMKUX eKCTePHHUX IOKOBA ca KOjUM Cy ce cyodaBase gpxkase LIUE. 3agyxnuBame
HUje,y HajseheM 06MMy, KOPUILTEHO Kao M0JIyTa 3a U3rpaAmy QUKCHUX KallUTaJIHUX GOH0Ba
u nosehamwe NpoAYKTUBHOCTH, Beh yrjiaBHOM Kao pe3yJTaT noTpebe prHaHCHMpamwba TeKyhux
OylleTCKUX U3aTaka. OBakBa CTPYKTYypa jaBHOT iyra MMa BUILEeCTPYKe HeraThBHe epeKTe Ha
LieJIOKYTaH ceT MaKpOeKOHOMCKHUX UH/AUKATOpa HallMoOHa/IHe eKoHOoMHUje. Hajnpe, kao wto je
Y IPUKa3aHo pe3y/JTaThMa NPeTX0JHUX XUII0Te3a, JOBOHU [0 OpXKer J0CTU3amha [para U3Hazj
KOjer I04YMH-e pe>KMM HeraTUBHOT YTHIIAja jaBHOT Ayra Ha NpuBpeHU pacT. Hajasbe, ymamyje
ce KBaJUTeT U KpeAubuuTeT PuCKaJHe NMOJMTHKe, noBehaBa OCET/HUBOCT Ha CIOJbHE
ILIOKOBE U CMamyje KpeJJUTHU PEejTUHT Jip>KaBe.

Hanasu Takobhe ynyhyjy na je yTuuaj Tekyhe noTpoliwke Ha jaBHU AYT U3PAKEHU)U Y TPyNHU
JpKaBa Ca HUXXMM HUMBOOM HUHCTUTYLMOHAJIHOI pa3Boja. HejocTtaTtak TpaHCHapeHTHOCTH
jaBHUX (QUHAHCH]ja, He3aBHCHE peBH3Mje, CTPATEUIKOr OYIETCKOT IMJIaHHWpPaka, MojayaHUx
NOJIMTUYKUX IPUTHUCAKA, 3a pe3y/ITaT UMa yrpoxKaBakmwe 0 P>KUBOCTH jJaBHOT Aiyra U pe JyKLUjy
JIMHaMHUKe NpUBpeJHOT pacTa. Kako 61 npeokpeHyJ/ie HeraTUBHU TpeH[, ApaBe LIUE Mopajy
peCTPYKTypUpPaTH PACcCXO/IHY CTPAHY OylieTa U jayaTH MHCTUTYI[MOHA/IHE KaNnaluTeTe CUCTeEMA
jaBHUX ¢uHaHcuja. Kako pe3yaTaTH TecTHparba YeTBPTE XHUIOTe3e TAaKO W LEeJOKYIHHU
eMIMPUjCKA HajJa3u JucepTalydje KOH3UCTEHTHO NOTBPhHyjy K/bydYHy  TMOPYKY.
MakpoduckasHa CTaOUIHOCT MCKa3aHa KPO3 OJP>KUBOCT jaBHOT Ayra U UHCTUTYLHMOHAJHO
yTeMe/beHy (UCKaJHy W, LIKpe MOCMAaTPaHO, eKOHOMCKY MOJIMTHKY, jecTe Mpejyc/oB 3a
NOJCTULA€ OZIP>XKUBOT IIPUBPEJHOT pacTa HallMOHAJ/IHE eKOHOMUje.

JlokTOpCKa avcepTalyja jaje BULLeCTPYKH JONPUHOC HAYYHO]j CII0O3HAjU Yy 00J1aCTH EKOHOMCKe
aHaJ/IM3e ¥ NoJUuTHKe. Paj je ca TeopujcKor acnekTa MHTErpUCao [Ba y JUTePaTypU HePeTKO
pas/ZiBojeHa MCTpakhBaykKa MoJba - aHaJU3y edekaTa MakpopuCKa/HE CTAOUJIHOCTH U
aHaJIN3y CTPYKTYpPeE jaBHUX PacX0/a, HOCMATPaBIIU UX Ka0 [1€0 jeIUHCTBEHOT KOHIENTYaJIHOT
okBUpa. PesysTaTu nokasyjy Jia ce yTuiaj MakpoduckaiHe CTAaOUIHOCTA HA NIPUBPEJHU PaCT
He MCKa3yje WCK/bYYMBO HUBOOM jaBHOT Jiyra WJM CKaJIOM jaBHUX pacxo/ia, Beh mbHUX0oBOM
Mehyco6HOM HHTepaKLMjoM HCKAa3aHOM KpO3 CTPYKTypHe KapaKTepucThke ¢UCKaIHe
NoJIMTHKe. EMIIMpHYjCKY Moiesiu 3aCHOBAaHU Ha naHeJ -nipuctyny 3a 13 apxasa LUUE y nepuony
04,2000. 1o 2022. rogrHe NOTBPAUJIM CYy IOCTOjalbe HEJIMHEeapHOT 0AHOCa U3Mehy jaBHOT Jiyra
Y NpPUBpPEeJHOT pacTa, Kao M NOKasaJiu Jia je HUBO Mpara yCJ0B/beH CTPYKTYpOM OyleTcKe
HOTPOIIbE.

Hazasbe, nokasaHo je Jja jaBHe HHBeCTULM]je Y caobpahajHy MHPpaCTPYKTYpy UMajy CHaKHUjU
epekaT Ha NIpUBpeHY JUHAMUKY Y OZHOCY Ha OCTaJie BPCTe jaBHUX UHBECTUIM]ja, 0JHOCHO J1a
je pact jaBHor ayra y apkaBama L[ME y HajpeheM o6uMy 6u0 pe3yaTaT 3aJyXHWBama 3a
duHaHcupamwe Tekyhe moTpoiiwe. OBUM pajioM je 3HA4YajHO MOMNyHeH ja3 y mocTojehoj
JIUTEepaTypH, jep ce Ao caja rpyna ap:xaBa LIUE Huje cucTeMaTcku aHa/iu3upasa y OKBUPY
OBaKO JepUHUCAHOT aHAJIUTUYKOT OKBUpa. Ca NpaKTUYHOT CTAaHOBUIITA, PaJioM Ce Mpy:Kajy
KOHKpeTHe Mpenopyke, Koje MOry OUTHU pesieBaHTHE KpeaTOpUMMa €KOHOMCKE IMOJIMTHKE.
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YcMmepaBame 6ylIeTCKUX Cpe/icTaBa Ka MPOAYKTUBHUM pacxoJyMa, ca Noce6HUM POKYCcOM Ha
MHBecTUIMje y caobpahajHy uHpACTPyKTypy, He caMo Ja mnoBehaBa pe3UCTEHTHOCT
eKOHOMHUje Ha pacT jaBHOT Jiyra, Beh U noAcTHye NpUBpeHU pacT U pa3Boj. Pagom ce Takobhe
HarJsaulaBa Jja KBaJIUTeT MHCTUTYILMja Urpa yJaoTy K/by4Hor ¢pakTopa Koju 06/uKyje edpekTe
duckaHe IOJIUTUKE U JleTEPMUHUIIE HbeH YTULaj HAa TPUBPEJHHU pacT.

JlobujeHe pe3yJiTaTe UNAK je IOTPeOHO MocMaTpaTH y3 ofpeheHa orpaHUYema, Koja yjeJHO
npeJCcTaB/bajy U penopyke 3a 6yayha ncrpakuBamwa. AHa/IM30M je o6yxBaheH y3opak of 13
npxaBa LUME y nepuony on 23 roguHe, 1ITo je orpanuyanajyhu pakTopy norseny moryhHoctu
LM pera 3aK/byvyaka Ha Behr 6poj Ap»kaBa U y CKJIOIY LIKMpeTr BpeMeHCKOT Xxopu3oHTa. Hazabe,
KOpHUILTEHE TOAUIIBUX oaTaKa, UaKo je ONMpaBAaHO U3 yrja JOCTyIHOCTH U Mebhycob6He
yIopeAUBOCTH, OHeMoryhaBa carsieflaBarbe KpPaTKOPOYHHUX GJIyKTyaldja U JUHAMHUKA Yy
OKBUDY jeJlHE KaJieHJapCKe TroJiMHe Koje 06U MoOrJie J0JAaTHO 00jaCHUTH OJHOC H3MeDhy
MaKpoducKalHe CTaOUIHOCTU U IPUBPEAHOT pacTa.

Takobe, fedpuHUCAHU MeTOAOOKY NPUCTYI ca COOOM HOCU U yoOHYajeHa OrpaHUYera y
KOHTEKCTY OCeT/bMBOCTU Ha M300p HMHCTPyMeHAaTa, OJAHOCHO 3aBUCHOCTH pe3yJiTaTa O[]
u3abpaHe cnenudurkanvje. KoHayHO, KBa/IMTeT MoJlaTaka MaKO Ce KOpPUCTe peJieBaHTHe
MHpopMalyje MehyHapoJHUX HHCTUTYLM]ja, MOXe 300T HeyjeJHA4eHOCTHU BapupaTHu usMehy
Jp>KaBa, WITO NOTEHLHja/IHO yTUYEe Y Ha NPELU3HOCT MOojeJUHUX OLeHa. YIIPKOC HaBeJeHUM
OrpaHHUYEeHmUMA, UCTPAKMBAKE NIPY>Ka peJieBaHTHe U MeTO/0JI0LIKH 3aCHOBaHe HaJjlase, KOju
JIOPUHOCE NO0CTOojehoj InTepaTypH U CTaBJ/bajy y NPBU IJIaH pa3yMeBambe K/byUHUX aclieKaTa
duckasHe noauTHKe y ApkaBama LIUE.
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MMPUJIOT

Ta6ena (IT) 1. /leckpunTHBHA CTATUCTUKA — CTOTE MPUBPEAHOT pacTa 0 rojuHama

lFoguna IIpocek Meaujana Makcumym MUHUMYM CTaH/I[.ap/ll.-la Koe. . Koeg.
JeBHMjallija acuMeTpHje CI/bOIITEHOCTH
2000 4,34 4,00 1,17 10,09 2,17 1,29 4,99
2001 4,14 3,82 1,10 6,88 1,92 -0,04 1,89
2002 4,82 5,70 1,57 7,08 1,97 -0,56 1,86
2003 5,09 4,38 2,34 10,57 2,47 0,92 2,92
2004 6,20 5,27 4,15 10,43 1,98 0,89 2,62
2005 6,04 5,53 3,51 10,72 2,27 0,77 2,51
2006 7,20 6,80 3,95 11,97 2,19 0,58 2,89
2007 7,04 6,99 0,28 11,11 2,77 -0,71 4,06
2008 3,19 3,51 -5,13 9,31 4,01 -0,68 2,93
2009 -6,90 -5,79 -14,84 2,83 5,10 -0,19 2,65
2010 1,08 1,54 -4,46 6,72 2,93 -0,38 3,19
2011 3,07 2,57 -0,09 7,26 2,10 0,59 2,50
2012 0,71 0,75 -2,72 7,04 2,87 0,67 2,81
2013 1,15 0,85 -1,03 3,55 1,54 0,28 1,86
2014 2,24 2,69 -1,59 4,23 1,75 -0,91 2,98
2015 3,30 3,39 1,81 5,39 1,20 0,34 2,01
2016 2,82 2,95 1,94 3,56 0,47 -0,31 2,16
2017 4,38 4,28 2,10 8,20 1,58 0,84 3,71
2018 4,30 4,03 2,68 6,03 1,08 0,16 2,06
2019 3,77 3,85 2,52 4,86 0,74 -0,34 2,09
2020 -4,32 -3,68 -15,31 -0,02 4,00 -1,65 5,49
2021 7,66 7,09 3,55 13,78 2,88 1,02 3,44
2022 3,44 3,36 -1,29 6,41 2,09 -0,52 3,17

H3Bop: AyTopoB npopayyH

Ta6ena (IT) 2. leckpunTUBHA CTaTUCTUKA — CTOIEe IPUBPEJHOT pacTa o rojruHama

3eM/ba IIpocek Meaujana MakcumMym MuHUMYM CTaH,q.apm.-la Koe¢. . Koed.
AeBHMjanyja acuMeTpHje CIJbOLITEHOCTH
Byrapcka 3,38 3,83 -3,97 7,66 3,14 -0,78 3,06
XpBaTcka 2,31 3,07 -8,59 13,78 4,58 -0,31 4,45
Yemmka 2,58 3,03 -5,50 6,77 3,05 -1,22 4,38
EcroHuja 3,75 3,78 -14,63 10,09 5,52 -1,71 6,49
Mabapcka 2,63 4,07 -6,60 7,09 3,22 -1,47 6,75
JleToHuja 3,60 3,89 -14,26 11,97 5,81 -1,27 5,06
JluTBaHuja 4,04 3,99 -14,84 11,11 4,94 -2,32 10,53
IlpHa I'opa 2,91 3,39 -15,31 13,04 5,39 -1,62 7,26
Ilo/bKa 3,80 4,20 -2,02 7,06 2,12 -0,78 3,72
PymyHuja 3,81 4,52 -5,52 10,43 4,06 -0,73 3,17
CioBauyka 3,55 4,33 -2,73 9,03 3,13 -0,34 2,29
CinoBeHHja 3,46 3,25 -5,46 10,83 3,50 -0,49 2,94
Cp6uja 2,44 3,22 -7,55 8,23 3,52 -1,18 4,85

H3Bop: AyTOpOB NpopadyyH
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Tao6ena (II) 3. JleckpunTUBHA CTATUCTUKA — HUBO jaBHOT JAyra 1o rojuHama

lFoguna IIpocek Meaujana Makcumym MUHUMYM CTaH/I[.ap/ll.-la Koe. . Koeg.
JeBHMjalldja acuMeTpHje CI/bOIITEHOCTH
2000 46,94 29,97 511 224,75 56,39 2,63 8,98
2001 38,70 34,62 4,77 106,30 25,95 1,35 4,61
2002 38,83 36,44 5,66 76,71 21,96 0,43 2,25
2003 35,44 37,85 5,60 71,76 18,24 0,27 2,51
2004 33,99 37,50 511 62,18 17,15 0,01 2,07
2005 31,13 29,01 4,70 60,12 16,34 0,10 2,13
2006 29,24 27,56 4,63 64,14 16,38 0,41 2,81
2007 27,18 27,32 3,76 65,16 16,39 0,69 3,39
2008 28,20 28,12 4,51 71,22 17,38 1,07 3,95
2009 36,02 33,92 7,24 77,53 16,99 0,81 4,13
2010 40,57 40,07 6,66 79,65 17,42 0,32 3,82
2011 42,87 43,34 6,16 79,88 18,13 0,01 3,45
2012 46,80 51,93 9,84 77,57 18,13 -0,34 2,84
2013 49,58 54,89 10,23 80,26 20,39 -0,27 2,35
2014 52,26 51,07 10,62 83,84 21,13 -0,14 2,34
2015 52,52 51,27 10,07 83,26 22,56 -0,12 2,04
2016 51,75 52,43 10,00 79,81 20,95 -0,25 2,22
2017 49,08 50,62 9,12 76,66 19,94 -0,27 2,29
2018 47,03 48,82 8,20 73,33 20,07 -0,19 2,12
2019 46,15 45,61 8,55 78,79 19,99 -0,04 2,26
2020 57,54 56,86 18,55 107,35 24,55 0,46 2,54
2021 55,17 53,75 17,60 86,64 19,71 -0,10 2,29
2022 51,38 49,58 17,16 75,93 17,06 -0,27 2,36

H3Bop: AyTOpOB MpopadyyH

Ta6ena (I1) 4. leckpunTHBHA CTaTUCTUKA — HUBO jaBHOT Jiyra Mo Ap:KaBaMa

3emsba Ilpocek Meaujana MakcumMym MuHUMYM CTaHA.apm.{a Koe¢. . Koeg.
AeBHMjanyja acuMeTpHje CIJbOLITEHOCTH

Byrapcka 33,55 31,56 18,80 71,51 13,68 1,54 4,70
XpBaTckKa 59,01 63,62 33,11 86,78 19,59 -0,30 1,33
Yemka 33,39 33,35 16,99 44,42 7,45 -0,21 2,21
EcTroHuja 8,43 7,24 3,76 18,55 4,29 1,21 3,53
Mabapcka 68,70 71,22 51,70 79,88 8,90 -0,47 1,85
JleToHmuja 28,48 35,89 7,20 44,72 12,93 -0,41 1,44
JIutBanmja 31,07 35,86 14,58 46,33 10,49 -0,25 1,50
Hpualopa 56,70 56,87 29,97 107,35 20,12 0,62 2,79
INo/bKa 48,84 49,58 36,51 57,17 5,57 -0,58 2,81
PymyHuja 29,96 33,98 11,95 48,64 11,33 -0,10 1,95
CioBauyka 64,00 56,26 30,56 224,75 38,97 3,21 13,91
CsoBeHHja 46,59 49,63 28,60 62,19 9,46 -0,41 2,23
Cp6uja 49,92 46,45 21,79 82,59 23,45 0,12 1,26

H3Bop: AyTOpOB NpopadyyH
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Ta6eua (IT) 5. /leckpunTUBHA CTATUCTHUKA — KallUTaJIHA JIpXKaBHA NOTPOLIHHA 110 TOAMHaMa

Toguna IIpocek Meaujana MakcumymM MUHUMYM CTaH/:[_ap,ql_-la Koe¢. . Koed.
JeBHjallija acUMeTpHje CN/bOLITEHOCTH
2000 3,45 3,56 0,84 6,92 1,47 0,54 3,89
2001 3,36 3,89 0,74 6,42 1,46 0,15 3,05
2002 3,71 3,42 1,58 5,91 1,30 0,42 2,33
2003 4,00 3,26 2,32 7,69 1,78 1,35 3,43
2004 3,75 3,61 2,60 6,79 1,16 1,45 4,69
2005 3,79 3,61 2,50 5,93 1,00 0,71 2,85
2006 4,50 4,32 2,44 5,91 0,93 -0,56 2,95
2007 4,87 4,72 2,54 6,47 1,17 -0,46 2,43
2008 4,82 5,25 2,55 6,48 1,26 -0,44 1,94
2009 4,75 4,97 3,04 6,04 1,06 -0,35 1,78
2010 4,47 4,76 3,19 5,72 0,86 -0,10 1,64
2011 4,30 4,06 3,07 6,01 0,92 0,41 1,95
2012 4,21 3,97 3,24 6,27 0,87 1,05 3,40
2013 4,02 4,05 2,04 5,54 0,80 -0,71 4,67
2014 4,31 4,24 2,29 5,33 0,83 -0,94 3,71
2015 4,84 4,81 2,66 6,64 1,21 -0,05 2,23
2016 3,40 3,27 2,61 4,59 0,52 1,00 3,64
2017 3,56 3,34 2,25 5,70 0,99 0,70 2,68
2018 4,14 3,93 2,66 5,78 0,99 0,30 1,93
2019 4,33 4,27 3,08 6,06 0,87 0,32 2,27
2020 4,85 4,70 3,30 6,40 0,96 -0,09 2,01
2021 4,44 4,60 2,70 6,20 1,06 -0,03 2,16
2022 4,22 4,40 2,30 5,50 0,96 -0,44 2,41

W3Bop: AyTOopoB npopadyH

Ta6eua (I1) 6. /leckpunTHBHA CTATUCTHUKA — KalIMTAaJIHA JpXKaBHA MOTPOLIHHA 10 Ap>KaBaMa

3emsba IIpocek Meaujana MakcumyM MHUHUMYM CTaHA.apm.{a Koe¢. . Koed.
AeBUjaldja acuMeTpuje CIJbOLUTEHOCTHU

Byrapcka 3,85 3,46 2,25 6,64 1,10 0,75 3,14
XpBaTcka 4,96 4,80 2,71 7,64 1,44 0,15 1,65
Yemka 4,67 4,60 3,24 7,69 0,91 1,4 6,32
EcroHuja 5,30 5,26 4,37 6,27 0,58 0,00 1,82
Mabapcka 4,55 4,23 3,16 6,52 1,10 0,46 1,85
JleToHuja 4,38 4,81 1,51 6,03 1,33 -1,02 2,99
JluTBaHuja 3,72 3,61 2,28 5,42 0,86 0,47 2,49
Ilpua I'opa 3,56 3,67 2,44 5,49 0,92 0,36 2,11
Ilo/bKa 4,08 4,26 2,79 6,01 0,91 0,18 2,35
PyMyHuja 4,25 4,25 2,56 6,48 1,19 0,24 1,90
CioBauyka 3,15 3,06 0,74 5,02 1,17 -0,17 2,69
CinoBeHuja 3,64 3,46 2,94 6,39 0,69 2,88 12,51
Cp6uja 4,21 4,06 3,05 5,50 0,63 0,18 2,40

H3Bop: AyTOpOB MpopadyyH
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Ta6eua (IT) 7. [leckpunTUBHA CTATUCTHUKA — PUHAJIHA AP>KaBHA MMOTPOILHhA 10 ToJAMHAMA

Toguna IIpocek Meaujana MakcumymM MUHUMYM CTaH/:[_ap,ql_-la Koed. . Koed.
JeBHjallija acUMeTpHje CN/bOLITEHOCTH
2000 20,08 19,78 16,86 22,43 1,68 -0,27 2,99
2001 20,10 20,14 15,80 25,17 2,16 0,41 4,25
2002 20,21 20,38 14,82 24,86 2,57 -0,06 3,24
2003 20,64 20,11 16,04 26,76 2,83 0,60 3,01
2004 19,81 19,36 14,73 26,31 2,78 0,64 3,93
2005 19,58 18,52 16,24 29,94 3,44 2,25 7,54
2006 18,68 18,77 15,83 21,99 1,69 -0,07 2,87
2007 18,18 17,62 15,39 20,78 1,78 0,10 1,82
2008 18,98 18,68 15,88 22,22 1,70 0,19 2,74
2009 19,86 20,16 16,10 22,02 1,84 -0,82 2,74
2010 19,46 19,56 15,01 22,09 1,99 -0,86 3,22
2011 18,78 18,80 13,47 21,82 2,23 -0,96 3,65
2012 18,49 18,19 13,78 21,84 2,18 -0,51 2,95
2013 18,40 18,42 14,26 21,69 1,82 -0,51 3,58
2014 18,38 18,36 14,43 22,00 1,81 -0,25 3,69
2015 18,16 18,55 13,92 21,28 1,89 -0,68 3,27
2016 18,22 18,88 15,23 20,82 1,78 -0,43 1,97
2017 18,03 18,43 15,58 20,70 1,66 -0,13 1,93
2018 18,17 18,25 16,37 20,74 1,39 -0,13 2,03
2019 18,52 18,33 16,62 20,69 1,37 -0,02 1,65
2020 20,49 20,60 17,48 25,03 1,99 0,66 3,26
2021 19,83 19,80 16,84 23,14 1,79 -0,03 2,25
2022 18,80 18,70 16,18 21,19 1,62 -0,14 1,83

W3Bop: AyTOopoB npopadyH

Ta6euna (IT) 8. /leckpunTrHBHA CTAaTUCTUKA — pUHAJIHA AP’KaBHA MOTPOIHA M0 3€M/baMa

3emsba IIpocek Meaujana MakcumyM MHUHUMYM CTaHA.apm.{a Koe¢. . Koed.
AeBMjanyja acMMeTpMje CIIJbOLUTEHOCTHU

Byrapcka 17,56 17,08 15,58 20,11 1,49 0,28 1,64
XpBaTcka 21,01 20,82 19,22 25,03 1,39 0,94 4,20
Yemka 19,98 19,72 18,76 21,92 0,91 0,70 2,48
EcroHuja 18,69 18,73 15,83 20,75 1,29 -0,73 3,06
Mabapcka 20,94 20,86 19,69 23,01 0,94 0,33 2,14
JleToHuja 19,02 18,71 17,22 21,10 1,24 0,39 1,78
JlutBaHuja 18,41 7,32 16,30 22,43 1,75 0,70 2,50
HOpualopa 21,52 21,06 17,80 29,94 3,19 1,03 3,45
Ilo/bKa 18,39 18,33 17,65 19,26 0,41 0,20 2,51
PymyHuja 15,70 15,79 13,47 18,67 1,33 0,30 2,60
CioBauyka 19,01 18,97 16,00 24,19 2,44 0,65 2,59
CinoBeHuja 19,24 18,88 17,14 21,13 1,20 0,16 1,81
Cp6uja 19,15 18,83 17,45 20,75 0,92 0,40 2,14

H3Bop: AyTOpOB MpopadyyH
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Ta6ena (IT) 9. [leckpunTUBHA CTaTUCTHUKA — jaBHE UHBECTHIIM]je Y CEKTOPY caobpahaja no

roguHaMma
lFoguna IIpocek Meamjana MakcumyM MHHHUMYM CTaHA.apAfla Koed. . Koeg.
AeBMjanyja  acMMeTpMje CIJbOLUTEHOCTH
2000 1,18 0,96 0,24 2,70 0,69 0,88 2,87
2001 1,11 0,93 0,20 2,56 0,65 0,97 3,24
2002 1,27 1,20 0,08 2,59 0,69 0,43 2,76
2003 1,54 1,25 0,10 4,24 1,10 1,16 3,85
2004 1,58 1,56 0,34 3,40 0,80 0,55 3,18
2005 1,53 1,70 0,25 2,62 0,65 -0,28 2,46
2006 1,67 1,64 0,75 2,80 0,55 0,39 2,77
2007 1,86 1,62 1,01 2,98 0,61 0,48 2,00
2008 1,76 1,58 0,48 3,21 0,81 0,33 2,16
2009 1,74 1,76 0,95 3,05 0,62 0,57 2,66
2010 1,46 1,35 0,83 2,86 0,56 1,27 4,01
2011 1,42 1,40 0,61 3,01 0,71 0,96 3,25
2012 1,19 1,25 0,50 2,64 0,57 1,15 4,12
2013 1,19 1,02 0,66 2,24 0,45 0,85 3,12
2014 1,19 1,10 0,51 2,07 0,50 0,22 1,97
2015 1,50 1,38 0,52 2,53 0,68 0,21 1,88
2016 0,97 0,90 0,55 1,70 0,36 1,03 3,06
2017 0,95 0,95 0,36 1,59 0,38 0,13 2,18
2018 1,12 1,01 0,64 1,94 0,38 0,99 3,05
2019 1,21 1,10 0,66 2,24 0,43 1,16 3,63
2020 1,22 1,23 0,94 1,96 0,27 1,43 5,02
2021 1,37 1,31 0,60 2,30 0,52 0,54 2,28
2022 1,39 1,28 0,63 2,23 0,50 0,52 2,22

H3Bop: AyTOpOB MpopadyyH

Ta6ena (IT) 10. /leckpunTUBHA CTAaTUCTHUKA — jaBHE UHBECTUIM]je Y CEKTOPY caobpahaja no

3eM/baMa
3emspa  Ilpocek Meaujana MakcumMmyM MUHHMYM CTaHA.apm.{a Koeg. . Koeg.
JeBUjalMja acUMeTpHje CI/bOIITEHOCTH

Byrapcka 1,70 1,74 0,43 2,70 0,60 -0,14 2,31
XpBaTcKa 1,90 1,56 0,61 4,24 0,98 0,57 2,53
Yewmka 1,35 1,24 0,66 2,23 0,49 0,42 1,96
EcroHuja 1,24 1,30 0,83 1,76 0,27 0,07 1,86
Mabapcka 1,40 1,18 0,65 2,24 0,58 0,12 1,36
JleToHmuja 1,30 1,15 0,60 2,55 0,53 0,98 3,35
JIuTBaHmuja 1,37 1,36 0,91 2,09 0,30 0,76 3,25
Ilpua l'opa 0,75 0,67 0,08 2,47 0,58 1,55 5,38
IMosbKa 1,03 0,81 0,51 2,51 0,52 1,47 4,31
Pymynuja 2,10 2,07 1,24 3,21 0,61 0,19 1,99
CiroBayka 1,18 1,05 0,72 1,71 0,33 0,29 1,61
CnoBeHHja 1,13 1,11 0,74 1,80 0,24 0,55 4,32
Cp6uja 1,33 1,12 0,50 2,95 0,65 0,64 2,69

H3Bop: AyTOpOB NpopadyyH
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Ta6ena (I) 11. /leckpunTUBHA CTATUCTHUKA — OylIeTCKU AeQULMT 110 roiMHaMa

Toguna IIpocek Meaujana MakcumymM MUHUMYM CTaH/:[_ap,ql_-la Koed. . Koed.
JeBHjallyja acMMeTpHje CIJbOLITEHOCTH
2000 -3,57 -3,20 -12,70 0,16 3,70 -1,24 4,03
2001 -2,98 -3,50 -7,70 0,70 2,70 0,72 1,92
2002 -3,51 -2,40 -8,80 0,4 2,86 -0,71 2,34
2003 -2,97 -2,40 -7,20 1,80 2,68 -0,10 2,23
2004 -1,94 -2,00 -6,60 2,40 2,70 -0,11 2,30
2005 -1,63 -1,40 -7,80 1,60 2,56 -0,89 3,62
2006 -1,26 -1,40 -9,30 4,33 3,44 -0,40 3,70
2007 -0,68 -0,80 -5,10 6,60 2,84 1,21 4,67
2008 -2,38 -2,50 -5,40 1,40 1,87 0,48 2,83
2009 -6,27 -5,90 -9,80 -2,70 2,40 -0,07 1,75
2010 -5,32 -5,60 -8,80 -0,40 2,32 0,48 2,57
2011 -4,36 -4,50 -7,60 0,60 2,16 0,80 3,39
2012 -3,48 -3,80 -5,90 -0,40 1,79 0,37 2,04
2013 -3,36 -2,70 -11,20 -0,20 2,85 -1,59 5,47
2014 -3,02 -2,80 -5,90 0,90 1,91 0,27 2,56
2015 -2,22 -2,00 -7,30 0,20 1,88 -1,40 5,23
2016 -1,11 -1,00 -2,80 0,70 1,28 -0,04 1,35
2017 -0,71 -0,30 -5,70 1,60 2,00 -1,16 3,99
2018 -0,55 -0,20 -3,90 1,70 1,62 -0,54 2,51
2019 -0,45 -0,10 -4,30 2,20 1,58 -0,88 4,08
2020 -6,80 -6,90 -11,10 -3,80 2,04 -0,43 2,71
2021 -4,19 -4,60 -7,20 -1,10 2,12 -0,11 1,78
2022 -3,21 -3,10 -6,40 0,10 2,04 -0,06 2,04
W3Bop: AyTOopoB npopadyH
Ta6ena (IT) 12. /leckpunTUBHA CTATUCTHUKA — OYIETCKU AePUIUT 110 3eM/baMa
3eMJba IIpocek Meaujana Makcumym MHUHUMYM CTaH;L_apm_-[a Koeg. . Koeg.
JeBHjallyja acuMeTpHje CIJbOLIITEHOCTH
Byrapcka -0,70 0,01 -5,40 2,70 2,37 -0,43 2,01
XpBaTcKa -3,84 -4,60 -8,80 0,50 2,74 0,05 1,94
Yemka -2,76 -2,7 -6,90 1,5 2,41 0,05 2,05
EcroHuja -0,15 -0,10 -5,40 2,80 1,89 -0,78 4,00
Mabapcka -4,73 -4,40 -9,30 -1,80 2,40 -0,39 1,84
JleToHmuja -2,76 -1,60 -9,80 0,00 2,74 -1,30 3,74
JluTBaHuja -2,29 -1,40 -9,10 0,60 2,59 -1,13 3,47
IlpHa I'opa -2,67 -2,80 -11,10 6,60 3,67 0,41 4,14
Ilo/bKa -3,83 -3,80 -7,40 -0,20 1,95 -0,93 2,47
Pymynuja  -3,84 -2,80 -9,50 -0,50 2,62 -0,74 2,55
C/ioBavYKa -2,22 -1,90 -8,30 1,10 2,51 -0,56 2,65
CioBeHHja -4,17 -2,90 -12,70 -1,00 2,93 -1,29 4,20
Cp6uja -3,32 -2,80 -11,20 0,90 2,88 -0,79 3,66

H3Bop: AyTOpOB NpopadyyH
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BUOT'PA®HUJA AYTOPA

Hukosna MaptuHoBuh je pohen 16. okto6pa 1994. roaune y [logropunu. OCHOBHY IIKOJY
,Munopaz Myca bypsan“ u CEIll ,Mupko BewmoBuh“ 3aBpuiuno je y [loaropunu ca ofin4HuUM
ycnexoM M oJJiMKoBaH je [JumiomoM ,Jlyya“ (exkBuBasieHT [umiomu ,Byk Kapanpuh®). ¥
centeM6bpy 2013. roguHe ynucyje EkoHoMcku pakyateT YHuBep3uTeTa LipHe lope, rae je
aumioMupao 2017. roauHe, Ha cMepy EBpomncke ekoHoMcKe uHTerpanuje. Mcre ropvne
YIHCYyje U MarucTapcKe CTyJuje, a 3Balbe MarucTpa eKOHOMCKUX Hayka ctuye 2019. roaune
OZl0pPaHMBILY MaruCTapCcKy paj, Ha TeMy ,,AHaJii3a yTULdja MAKPOEKOHOMCKe CTaOMJIHOCTH Ha
HUBO IJ1I06a/IHE KOHKYPEHTHOCTH 3eMaJba 3anaaHor basikaHa“.

Ctyaujcke 2020/21. roauHe ymnucyje HAOKTOPCKe cTyauje Ha EKOHOMCKOM ¢aky/aTeTy
YHuBep3uteta y beorpaay, y okBupy moaysaa ExkoHomuja. [losoxuo je fgeBeT ucnurta
npeABUheHUX HACTAaBHUM IIJIAHOM U POTPaMOM JJOKTOPCKUX CTyAUja (McnuTU: MeToo/10THja
HAy4YHOT HCTpakMBawa 1-/[, MeToZe M TeXHUKE HAYYHOT HCTPaXUBaka U aHAJIU3E,
Moaenvpamwe M onnTUMH3a1Mja, MUKpOoeKOHOMCKa aHaJsin3a 1-/, MakpoekoHOMCKa aHaJi13a 1-
, ExoHomeTtpuja 1-/I, MakpoekoHoMcKa aHaiu3a 2-/l, [IpuMeweHa aHaiM3a BpeMEeHCKHUX
cepuja 1-/I, MehyHapoaHa ekoHoMHuja 2-/1). [IpHjaBHO je ZOKTOPCKY AUCEPTALMjy 0] HA3UBOM
,YTULA] MaKpodUrCKalHe CTAOUJIHOCTH U CTPYKTYpe jaBHUX pacxo/a Ha NPUBpEJHHU pacT y
ApxxaBaMa LIUE“ u on6paHuo /iBa AOKTOpaH/CKa KoJIoOKBUjyMa. Kao gokTopan EkoHoMcKor
dakysTeTa YHuBep3uTeTa y beorpazy,y jyHy 2022. roarHe 60paBuo je Ha BapiiaBckoj mkoJsu
ekoHoMHUje y okBupy PROM nporpama (PHD doctoral workshop), HaMelw€eHOT JOKTOpPaH uMa
NpeCTUXXHUX CBETCKUX YHUBep3uUTeTa. /leo pasa Ha AUcepTalyju ayTop je peajiu30Bao TOKOM
BUIIEMECEUHUX HUCTPAKMBAUKUX OOpaBaka Ha EkoHOMckoM ¢akyaTeTy YHHBep3uTeTa y
3arpeby, ogHocHo UHcTUTyTYy 3a cTtyauje Uctoune EBpone (Osteuropa-Institut) npu Freie
Universitdt Berlin.

[lo okoHYaly OCHOBHUX CTyAuja Ha ExoHoMckoM dakynrteTy YHuBep3uTeTa llpHe [ope,
006aBHO je IPUNPAaBHUYKHU CTaX TOKOM 2018. roauHe, a 64 HapeJHUX HEKOJIMKO ToJjMHa 61O
3anocjeH y 6aHkapckoM cekTopy. Ox ctyaujcke 2020/21. roguHe aHTaXKOBaH je Kao capaJHUK
y HacTaBu Ha ExoHomckoM dakynteTy YHuBepauteTa LlpHe T'ope, y cksiony Kateape 3a
€KOHOMCKY aHaJ/IM3y U NMOJUTHUKY. PykoBoauial je LleHTpa 3a pa3Boj kapujepe EKoHoOMCKoOr
dakynatera. PenpesenTtyjyhu ExoHomcku dakynreT u gpxkaBy LpHy ['opy, ocBojuo je cpe6pHY
Mea/by Ha EBpornckom npBeHCTBY y BemiThHaMa (Euroskills competition), koje je oapkaHo y
Byaumnemtu 2018. roguHe. AyTop je BUIlle HAyYHUX paj/loBa 00jaB/beHUX Y HALIMOHAJHUM U
MehyHapoAHUM Ny6/MKaluMjaMa, Kao U YYeCHUK OPOjHHMX HAydHUX CKYNOBa Yy 3eM/bU U
MHOCTpPaHCTBY. Kpo3 mporpaMm MOOHJIHOCTA HacTaBHOr o0cobsba, OOpaBHO je Ha
yHuBep3uTeTrMa y lllnanujy, [losbckoj,Jletouuju, Pymynuju, XpBatckoj 1 Hemaukoj. Y ckiony
npodecruoHa/JHOT ycaBplllaBawa, ayTop je moxahao obyky y okBupy Center for Teaching
Excellence Ha Boston College-y (CA/l), ycMepeHy Ha ycaBpliaBae MeAaromkKux U akaJeMCKUX
KOMIleTeHIIMja. AHTa>KOBaH je Kao KOHCYJITAHT Ha pea/ii3alivjyu OPOjHUX MpojeKaTa, HAy4HHUX
U CTPYYHUX CTy[Hja Koje ce OJJHOCe Ha 006/1laCT eKOHOMCKe aHa/iu3e U MOJIMTUKE Ha
HalMOHAJHOM U Meh)yHapOJHOM HUBOY.
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ITpuior 1.

H3jaBa o0 ayTOpCTBY

[Tornucanu-a HukoJsa MapTuHoBuh
6poj ungekca 1 3008/2020

H3jaB/byjem
J1a je JOKTOPCKA AUcepTaluja noJi HacJIOBOM

YTunaj makpoduckasHe cTabUAHOCTA U CTPYKTYPE jaBHUX PACX0Ja Ha MPUBPEAHU PACT V 3eM/baMa

[lenTpanHe u UctouyHe EBponie

L4 pe3yaTaT COINCTBEHOT UCTPAXKUBAYKOT paja,

e Ja npeJJioXKeHa AucepTalyja y LeJJMHUA HU y JeJIOBUMa HUje OUJIa MpeJJioKeHa 3a JobOHjame
61JI0 KOje AUILJIOMe [TpeMa CTyAUjCKUM MporpaMuMa ApYyrux BUCOKOIIKOJICKHUX YCTAaHOBA,

e Jlacy pe3yJTaTH KOPEKTHO HaBeJeHU U

e /la HHCaM KPILIKO/J1a ayTOPCKa MpaBa U KOPUCTHO UHTEJIEKTYAJTHY CBOjUHY APYTHUX JUIA.

IloTnuc aoKTOpaHaa

Y Beorpaay,
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IIpuior 2.

H3jaBa 0 ICTOBETHOCTH LITAMINIAHE U €JIEKTPOHCKe Bep3uje
JOKTOPCKOT paja

WMe u npe3ume ayTopa: Hukosaa MapTuHoBuh

Bpoj nupekca: 11 3008/2020
Ctyaujcku nporpaMm: EkoHoMHja

HacsoB paaa: YTunaj MakpoduckasHe CTAaGUIHOCTH U CTPYKTYPe jaBHUX pacxo/ia Ha NPUBPeJHU PacT

y 3em/baMa llenTpanse u Ucrtoyne EBporne
MeHnTop: npod. np Cama Panhesouh

[Tornucanu/a Hukosia MapTuHoBuh

HsjaBsbyjeM Ja je mrTaMIiaHa Bep3uja MOT JOKTOPCKOT pajJia UCTOBETHA eJIEKTPOHCKO]j Bep3UjU KOjy caM
npeJiao/Jia 3a o6jaB/bUBabe Ha MOpTaay JIMruTaJHOr peno3utopujyma YHuBep3ureTa y Beorpaay.

Jlo3BosbaBaM jia ce 06jaBe MOjU JIMYHU IOAAIM BE3aHU 32 100Hjarbe aKaIeEMCKOT 3Bakba JOKTOPA HAyKa,
Kao IITO Cy UMe ¥ Ipe3rMe, TOIMHA U MeCTO pohema 1 JaTyM obpaHe paja.

OBM /JMYHU MOJALM MOIY ce 00jaBUTH Ha MpEeXHHUM CTpaHHIAMa JUTdTajJHe OUOJIUOTEKe, y
eJIEKTPOHCKOM KaTaJIory U y myb/uKanvjama YHuBep3uTeTa y beorpazy.

IloTnuc goKTOpaHjza

Y Beorpagy,

—
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IIpusor 3.

U3jaBa o Kopurhemwy

OpusamhyjeM YHUBep3uTeTcKy 6ub6au0TeKy ,CBeTo3ap MapkoBuh“ aa y JUrMTajHu peno3uTOpUjyM
YHuBep3uTeTa y beorpasy yHece Mojy JOKTOPCKY AUcepTalyjy IO HACJ0BOM:

YTH MAKPO®UCKAJIHE CTABWJIHOCTHU U CTPYKTYPE JABHUX PACXOJIA HA ITPUBPE/IHHN
PACT Y 3EM/bAMA IIEHTPAJIHE U UCTOYHE EBPOIIE

KOja je Moje ayTOPCKO JeJIo.

JucepTaiyjy ca CBUM IpuUJ03MMa Ipejao/ia caM y eJeKTPOHCKOM popMaTy MOTOAHOM 3a TPajHO
apxUBUpame.

Mojy JOKTOpPCKY AucepTanujy noxpaweHy y JIUruTasHu peno3suTopujyM YHuBep3uTteTa y beorpagy
MOTY Jla KOpUCTe CBU KOjU NMOULITYjy oApefbe cajpkaHe y oJabpaHoOM TUNYy JiuleHlle KpeaTuBHe
3ajepnule (Creative Commons) 3a Kojy caM ce 0/J1y41o/1a.

1. AyropcTBO

2. AyTopCTBO - HEKOMepLHjaJIHO

3. AyTOpCcTBO - HEKOMepIHjaJaHOo — 6e3 nmpepaje

4. AyTOpCTBO — HEKOMepLUja/IHO — AeJIUTH 10| UCTUM YCJIOBUMaA
5. AytopcTBo - 6e3 npepage

6. AyTOpPCTBO — JAeJMTH NOJ UCTUM YCJ0BUMA

(MoJsinMo /12 320KpyKUTE CaMO jeZiHy OJf LIeCT MOHyheHUX JUIEHLIH, KpaTaK OMKWC JULEeHUH AaT je Ha
nosjehuHU JUCTA).

IMoTnuc goxkTOpaHAa

Y Beorpagy,

224

—
| —



