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AIICTPAKT

Yobuuajena je npakca 0a ce npunukom uUckazugarba yCnewtHocmu HAYUOHAIHe eKOHOMUje,
Kao mepa npuepeone aKkmusHOCMU KOPUCmu cmona ekonomckoz pacma. Ca mum y 8e3u, nocmusarse
BUCOKUX U CIAOUTHUX CIMONA NPUspeoHo2 pacma Hamehe ce KA0 YIMUMAMUBHU YU/b, HAPOYUMO Y
semmwama y pasgojy. Kaxo ou ce ynanpeouna ounamuxa pacma, HeonxoOHo je a0eK8amuo ynpasodroe
@akmopuma xoju ea Oemepmunuuiy. Mooeruparve noge3aHocmu KbYYHUX MAKPOEKOHOMCKUX
eapujabau je 00 euuiecmpykoe 3Hayaja, y KOHMeKCmy OUHAMUUPARA CMONA NPUspeoHoe pacmad.
IIpeomem ooxmopcke oucepmayuje 0OHOCU Ce HA UCNUMUBAIbE KABYUHUX (PAKmopa Koju ceHepuuty
npuspeonu pacm. Ilpeomem ucmpadicusarba je ycmepen u Ha ymephuearbe NOMeHYujarHux 6esd
MAKPOEKOHOMCKUX 8apujadiu u eKOHOMCKoz pacma. Y @okycy nadicre ce Hanaze uHcmpymeHmu
MoHemapHe U QuUCKaiHe noaumukKe, OOHOCHO HUX08A Y102 Y NOCMU3ARY MAKPOEKOHOMCKE
cmabunHocmu u ocHadxcugaryy nepgopmancu pacma. OCHOBHU Yub UCMPAICUBARLA jecme 0a ce HA
basu penesanmue MeOPUjCKO-MEMOOOIOUWIKEe U eMNUPUjcKe aHauze, UCNUMA CMAMUCmMuyKa
3HauajHocm U jawuna ymuyaja o00208apajyhux oOemepMuHanmu npuspeoHoe pacma Ha YKynHy
eKOHOMCKY axmugHocm. Teopujckom aHanu3om u eMRUPUjCKUM MecmuparbeM OCHOBHUX MOoOend
npuspeoHoZ pacma, YCMAHOB/WbEHO je 0d XYMAaHU KAanumai, pPenpe3eHmosan y 6udy yiazeard y
obpazoearve, Kao U CeKmMop 3a UCMPAXNCUBArbE U PA360j, NPeoCcmassbajy 2eHepamope npuspeoHos
pacma Kako y paszeujeHum, maxko u 'y zemmama y paseojy. Ilopeo moea, na npumepy PenybOiuxe
Cpouje je nokazano 0a je 00paicusu eKOHOMCKU pacm y 0yeom poky, moeyh na 6aszu nosehanoz yoena
uUHBeCMUYUja Y CMPYKMYpU azpezamue mpadcre, npu uemy eehu yoeo ucmux mpeba O0a 6yoe
bazupan Ha domakhum useopuma QuHancuparsa.

HUmajyhu 'y 6udy O0a exkonomMcKa nOIUmMuxka npeocmasnd Heonxo0aw UHCMPYMeHm 3a
nocmusarbe MakpoeKkoHomcke cmabunnocmu, Ha npumepy Penyonuxe Cpouje cy ucnumanu egexmu
MoHemapHe U uckaiHe NOIUMuUKe Ha NPUEPeOHuU pacm, OOK je na npumepy 3emamsa Jyeoucmoune
Espone ucnumana mehy3agucHocm KabYUHUX MAKPOEKOHOMCKUX nokazamesmd. Kmwyunu pesynmam
MOOenuparba MaKkpOeKOHOMCKUX 8apujabnu O0O0HOCU ce HA NO3UMUBAH ymuyaj uHgiayuje Ha
npuspeoHu pacm, u 'y Kpamxkom u 'y oyeom poxy. Cmoza, nped Hocuoyuma MonemapHe noiumuke y
semmama Jyzoucmoune Egpone je geoma ocemmue 3a0amax, Koju ce 00HOCU HA Yubano noseharve
eKOHOMCKe aKMUHOCMU Y3 UCMOBPEeMEHY KOH3UCMEHMHOCH ca 00picasarbemM cmaduine u Hucke
ungnayuje y 0yeom poky. Ananusuparbem mpaHCMUCUOHOZ MeXaHusma MOHemapHe Noaumuke y
npuepeou Cpbuje, ycmaHoemeHo je 0a 0e8usHu Kypc U O0ambe Nnpeocmassba OCHOGHU KAHA
mpancmucuje, Kao u 0a eKcmepHu WOKO8U 6pule 3HAYAjaH YMUyaj Ha Kpemarbe npuspeoHe
axmugnocmu. Ilocmampajyhu ¢uckannu acnexm, noxazano je da nosehano yuewhe OpoicagHux
uzoamaxa y cmpykmypu azpezamue mpasxictoe, He epuiu mpajHu i nO3UMuUeHU Ymuyaj Ha eKOHOMCKU
pacm. Kao nomenyujannu pasnosu, namehy ce craba npoOykmusHocm jagne aoMunucmpayuje, Kao u
U HUBO Kopynmuenux axmuenocmu. Ha xpajy, mpeba ucmahu Oa OobujeHu emnupujcku
pesyamamu mpeba 0a npyxjce KOPUCMAH OKEUP OOHOCUOYUMA eKOHOMCKUX OONYKA ) 3eMabama y
PAa36ojy, NpUIUKOM KOHYUnUparea oocoseapajyhe cexmopcke cmpykmype HAYUOHATHE eKOHOMUje.
Iloped moea, emnupujcku pe3yaimamu y esu ca epekmuma u pasgojHuM QyHYKujama MoHemapHe u
@uckanne nonumuxe y Penyonuyu Cpouju, Mo2y nociysxcumu Kao npenopyke HOCUOYUMA eKOHOMCKe
noaumuke 3a cnpogohere 00208apajyhiux mepa, y yumy OCHANCUBAFA NEPPHOPMAHCU NPUBPEOHO2
pacma.

Kuwyune peuu: maxpeoxonomcke eapujabne, npuepeOnu pacm, eKOHOMCKA NOJUMUKA, 3eMbe )
paseojy, Penyonuxa Cpouja, exonomempujcxku modenu



ABSTRACT

It is a common practice to use economic growth rates as a measure of economic activities
when the performance of a national economy is to be presented. Thus, the ultimate goal, especially for
developing countries, has been to achieve high and stable economic growth rates. Such goals can be
reached only by adequately managing the factors which determine the growth. The modelling of
relations among key macroeconomic variables has numerous advantages. The doctoral dissertation
aims at examination of key macroeconomic variables which influence economic growth and to
determine their potential links. The main emphasis is on the instruments of monetary and fiscal policy
and their role in achieving macroeconomic stability and enhancing growth performances. The main
goal of the research is to determine statistical significance and strength of impact which the
determinants of economic growth have based on the overall economic activity with relevant
theoretical, methodological and empirical analysis. Theoretical analysis and empirical testing have
shown that human capital, represented as investments in education, research and development sector,
are generators of economic growth in both developed and developing countries. In addition, the
research has shown that in case of the Republic of Serbia sustainable long-term economic growth is
possible with an increased share of investments in the structure of aggregate demand when such an
increase is based on domestic sources of financing.

Since economic policy is a necessary instrument for achieving macroeconomic stability, the
study has examined the effects of monetary and fiscal policy on economic growth on the example of
the Republic of Serbia while the interdependence between macroeconomic indicators has been
examined in case of the countries of Southeast Europe. The main finding of the modeling of
macroeconomic variables is the positive impact of inflation on economic growth both in short and
long term. Thus the monetary policy makers in the countries of this region have an extremely sensitive
task which requires targeted increase of economic activity with simultaneous consistency in
maintaining stable and low inflation in the long run. The analysis of the transmission mechanisms of
monetary policy in Serbian economy has shown that foreign exchange rate has still been the main
channel of transmission and that external shocks have a significant impact on the dynamics of
economic activity. The analysis of the fiscal aspect has revealed that an increased share of country’s
expenses in the structure of aggregate demand does not have a permanent and positive influence on
economic growth. The potential reasons are the low productivity of the public administration and a
higher level of corruptive activities. Finally, it should be emphasized that empirically obtained results
should provide a valuable frame to fiscal policy makers in developing countries when the concepts of
sector structure in a national economy are being created. Besides, empirical results concerning
effects and development functions of both monetary and fiscal policy in the Republic of Serbia can
serve as a recommendations to policy makers in implementing and managing adequate measures in
enhancing economic growth performances.

Key words: macroeconomic variables, economic growth, economic policy, developing countries,
Republic of Serbia, econometric models
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[TpuBpeanu pact uma ommydyjyhy ynory y mckasuBamy OOraTrcTBa M CHpPOMAINTBA
HalMOHaHEe ekoHoMuje. Mimajyhu y Buay unmeHUIly /a je Ha r100aJTHOM HHMBOY MPHUCYTHA
CBE U3paXCHU]ja HEJeTHAKOCT Y PacIoAeiv JOX0TKa u3Mely pa3BUjeHUX U 3eMalba y pa3Bojy,
UCIUTHBaKkE (aKTOpa KOjH JIETCPMUHUINY MPUBPEIHU PACT, MPEICTaBJba BEIUKU H3a30B.
[Tocnenmwux nerenuja, 3Hayajad Opoj, KaKo TEOPHjCKUX, TAKO U EMITUPUjCKUX HUCTPAKUBADA,
0aBu ce MpobIeMaTHKOM IPUBpeAHOT pacta. Mmak, u mopex Tora, OCHOBHM ITPOLIECH KOjH ce
THUYy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M IPHBPEIHOT pacTa HUCY y MOTIYHOCTH pa3jallmkeHu. Pasmor
TOME JIeKHM Yy HEJOCTaTKy jEIMHCTBEHE TEOpHje, OJHOCHO HEMOCTOjamy TIJIAaBHOI TOKa
eKOHOMCKE MHCIH MO OBOM NHTamy. Tako ce, y GOoKycy Naxme OpOjHUX CTyauja Hajase
pa3HOBpCHH (DAKTOPH KOjU TEHEPHINY MPUBPEIHU PACT, TC U HUXOBU PE3YJITATH JOBOJC 10
OpOjHUX HEAOYMHIIA.

Y OBOM [IOKTOPCKOM HCTpaKHMBamy, Naxma he OUTH ycMepeHa Ha YJory
MaKpOEKOHOMCKUX IIOKa3aTeJba y JUHAMHU3Upamy YKYIIHE NPUBpPEIHE AaKTHUBHOCTH.
AJIeKBaTHO MOJIeNHpame Kay3aJHOCTH MakpoBapujaliIu, Ipy’ka KOPUCTaH OKBUDP MPUIHMKOM
aHAJM3UPaka KJbYUHUX MHTaba, ca KOjUMa Ce Cyo4aBajy MAaKpOCKOHOMHUCTH Yy CaBPEMEHUM
€KOHOMCKHUM YCJIOBUMA, a TUUYy ce, U3Mel)y ocTayior: AeTepMUHUCaka HUBoAa U (iaykTyanuja
pacta, (He)3amoclieHOCTH, HH(IANKje, JOMeTa | YJIOore MOHETapHe U (DUCKAIHE TOJIUTHKE.
[Ipaheme n ucnuTHBaKE OBUX MOTEHIMjATHUX Be3a W OJHOCA, H3y4yaBahe ce Ha mpumepy
3eMajba 'y pa3Bojy. KommekcHocT, ka0 M NPeTXOAHO HCTAaKHYTH 3HA4aj, MPEACTaBbajy
KJbydyHa OIpeAebehba M MOTHBAIM]Y 3a HUCTPAKHUBAKE OBOT MPOOJIEMCKOT TMOApYYja.
JlonaTHO, TpeTXoJHAa HUCTpaKMBama y BEJIMKO] Mepu oborahyjy caBpeMEHH MpPHUCTYI
MIPUBPETHOM pacTy, a y HajkpaheM, BbUX0BE KapaKTEPUCTUKE CY:

1. nuBepreHTHOCT pe3ynTaTa. Y 3aBUCHOCTH OJf CHEUU(UYHOCTH HALMOHAIHE
€KOHOMH]€e, Ka0 M pOUYHOCTH IocMaTpama BapHujaliu, pe3yaTaTu ce y BEIMKO] MEpU
pas3nuKyjy. 3a MHOre ojiHOoce u3Mely Bapujaliu, 4ak U OHE 3a Koje cy AeduHucana
onpeheHa mpaBuiia, MPUHIMIIM, 3aKOHOMEPHOCTH, HE IOCTOJU KOHCeH3yc Mely
MaKpOEKOHOMHUCTHMA U TIPUCYTHE Cy OpOjHE KOHTPOBEP3E;

2. xopuniheme pa3HOBPCHUX €KOHOMETPH]CKHX MPUCTYIA KOjH, Takole, Majy BEIUKH
YTHIIa] HA PA3JIMYUTOCTH Y pe3yaTaTUMa OpOjHUX UCTPAKUBAbHA.

CxonHO TOMe, MO MUTaky MOBE3aHOCTH BapHujadiid, y €MIUPUJCKUM U TEOPHU)CKUM
CTyAMjaMa, W3[Bajajy ce pa3JIMUUTH TUIIOBH Kay3aJlHOCTH, KOjU HoOce ojrosapajyhe
MaKpOeKOHOMCKe UMILTuKaiuje. byayhu na ce y MHOruM 3eMibama MPUMERY]Yy PasiudUTH
MOJIEJI €KOHOMCKE MOJIUTHKE, 3HaYajHO j€ UCIIUTAaTH HBUXOBE MakpoekoHOMCKe edekre. CBe
TO, y IMJbY je ¢opMHUpama aJeKBaTHUX IpPernopyka YCMEpPEHHX Ka OCHAKUBamby
nephopMaHCH pacTa. Y3eBIIM y O03Wp 3HA4a] NPHUBPEIHOT pPacTa, KAa0 CHHTETHYKOT
MoKasarejba CTElNeHa Pa3BUJEHOCTH je/IHE NpPUBpEAE, Ka0 U YMH-CHMIIE Ja OH Ipe/ICTaBJba
HEONXO/IaH YCIJIOB 3a JaJbu NMPUBPEIAHH Pa3BOj, npeomenm 0OKmMopcke oucepmayuje ce 0JHOCH
Ha WCIHUTHBakEe KJbYUYHUX (akTopa KOjU TEHEPHINY TNPHUBPEIHH pacT. [Ipeomem
ucmpasicuéar,a je yCMEpeH M Ha YTBphUBame MOTEHIUjaIHE BE3€ MAaKPOCKOHOMCKHX
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BapujabaM W EKOHOMCKOT pacta. IlputoM, ca mnoceOHOM NaXHOM NaXHOM Ouhe
aHaJM3UPaHU MHCTPYMEHTH MOHETapHE M (PHCKajIHE MOJUTHKE, OJHOCHO HHHXOBa yiora y
MOCTU3akhy MAaKPOSKOHOMCKE CTAOMITHOCTH U OCHKUBay Nep(hOpMaHCH pacTa.

CarnacHO omnpenesbeHOM MPEIMETY, OCHO6HU Yu/b UCTPAXKUBAA JECTE Aa ce Ha 0a3u
pelieBaHTHE TEOPHjCKO-METOJOJNOMIKE U EMIHPHUjCKE aHalnW3e, HWCIOHUTAa CTAaTHCTUYKA
3HA4YajHOCT U jayMHa yTHIAja OAroBapajyhux neTepMHHAHTH MPUBPEIHOI pacTa Ha YKYIHY
€KOHOMCKY aKTUBHOCT. [lopesi OBOT OCHOBHOT ITUJba UCTPAXHBAba, MOT'Y CE M3/IBOJUTHU U J1BA
crienuuYHa IUIbA!

IIpBu cneyuguunu yuwm OJHOCU C€ HA NPEUCHHUTHUBAKE BAIUTHOCTH TEOPH])CKHUX
IIPETHOCTaBKU, Koje cy (opMyinucaHe Yy BHJIY OAroBapajyhux mnpaBwia M INPUHLUIA, IO
[UTa’ky [I0OBE3aHOCTH EKOHOMCKOT PacTa, HE3aloCIeHOCTH U HH(IIanuje.

Hpyru cneyughuunu yun ce ONHOCH Ha HUCIHTHUBAKE yTUIAja (MHCTPYMEHATA)
E€KOHOMCKE TOJHTUKE (MOHETapHe M (UCKaidHE) Ha YKYIHY EKOHOMCKY aKTUBHOCT, U
dbopMynmcame oarorapajyhux cMepHHIIAa HOCHOIIMMA €KOHOMCKE IOJIMTHUKE, Y (YHKIHjU
OCTBapvBama BHIIMX CTOMA MPHUBPEAHOr pacTa. CXOAHO MOCTAaBJHEHOM TMPEIMETY U
LIUJbEBUMA UCTPAXKHBaa, y pany he Outu tecrupane cieaehe xumnorese:

Xunomesa 1: Ynarama Y XYMaHHU KalluTal, Ka0 U HCTPAXKUBALE U pa3B0j, Cy re’eparopu
IpUBPECAHOI pacTa BI/ICOKOpaSBI/IjeHI/IX, " 3cMaJba 'y pa3B0jy.

Xunomesa 2. YMepeHH pacT 1IeHa, Y KpaTKOM POKY IMOBE€3aH je ca MPUBPETHUM PacTOM.

Xunomesa 3. OAp>XWBH €KOHOMCKH pacT y IYroM pOKy, Moryh je Ha 0a3u BHCOKHUX U
CTAaOWJIHMX MHBECTHIM]a, TIpU YeMy Behu yneo uctux Tpeba na Oyae Oasupan Ha gomahum
n3BOpUMa (pUHAHCHpama.

Xunome3sa 4: Iloehano yuenrhe np>xaBHUX H37aTaka y CTPYKTYpH arperaTHe Tpaxme, HeMa
MTO3UTUBAH YTHUIIa] Ha IPUBPEIHU PACT 3eMajba y pa3Bojy.

VY ckmany ca aepuHUCAHMM TNpEAMETOM M IIMJbEBMMA, Kao U IOCTaBJBEHUM
XHIOTe3aMa, y Jaucepranuju he OuTH KopumiheHa KBaJWTaTHBHA WM KBAaHTUTATHBHA
METOZ0JIOTHja Koja ce MpHUMemyje y o0jacTh ApYITBEHUX Hayka. Llwb kearumamuene
Memodoioeuje jecte TOjMOBHO ojipehere M ONMUCHBAKE OCHOBHUX €JeMeHaTa y OKBHUPY
MOCMaTpaHoT Mpo0diieMa, PUMEHOM JIECKpHUINITHBHE aHanmu3e. KopumrhemeMm WHOCTpaHe H
JOCTyIHE ToMahe JTUuTepaTrype Koja TaHTUpa OBY MPOOJIEMATUKY, IPUMEHOM METOJIa aHAluU3e
u cunmese, Ouhe neduHUCcaHEe OCHOBHE MPETHOCTAaBKE M MOJIENM MPUBPEIHOT pacTa, Kao U
Moryhu mpaBIM JeloBamka €KOHOMCKE IOJIMTHKE, y IUJbY pacTa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Takohe, Ouhe xopuitheH MeTon kKomnapayuje, Kako Ha TEOPHUJCKOM IuTaHy (mopehemem
CTaBOBa Pa3IMYMTUX E€KOHOMCKMX MIKOJA 10 NMUTakUMa Yy BE3H Ca MPHBPEIHHM PaCTOM),
TaKO U Ha EMIHPHjCKOM IUIaHy (mopehemeM eKOHOMCKHX edekara mojeAuMHuX Mepa mehy
3eMJjbaMa ca pPa3IMYUTUM EKOHOMCKHMM KapakTepUCcTHKama, HTH.). IIpuMeHoM wmeroxaa
unoykyuje, monasehu onx mpemuca o epexTrMa TOjeIMHUX Mepa Ha TOjeAMHAYHY 3eMJIBY,
Hactojahe ce ma ce mohe 10 mupux 3aKkJbydaka O MOCMAaTpaHOM MpoOieMy. Y3 HHAYKTHBHU
Meron Ouwhe kopumheH W METON Oedykyuje, Kako OM Cce TPUMEHOM Ha IOjeTUHAYHE
HaI[MOHAJTHE €KOHOMHjE, UCITUTAJIa UCIIPABHOCT (POPMYIIHCAHUX HMIMPHX 3aKJbydaKa.
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Y OKBHPY K6aumumamugeHe memooonozuje, y paay he OUTH NPUMECHECHU Pa3IHUUTH
MaTeMaTHYKH W CTaTUCTUYKU MeToau. Martemartwuku metomu he Outm kopumtheHu 3a
n3Bohemwe pemanuja usMmehy mocmarpanux Bapujabnm. Takohe, Oumhe mnpumMemeHu u
pPa3NUYUTHA CTATHCTUYKH METOJW: PEerpecuoHa aHaju3a YIOpeAHMX I[oJaTaKa, aHaiIu3a
BPEMEHCKUX CepHja U €KOHOMETpHja MaHena. Y OKBHPY aHAIM3€ BPEMEHCKHX cepuja Ouhe
KopuIIheH! TECTOBU jeIMHUYHOT KOpeHa, kouHTerpamuje, 1 VAR Mmozxenupame. Y ciydajy
EeKOHOMeTpHje TmaHena, Ouhe KopumheHH MaHesl TECTOBH jeIMHUYHOI KOpEHa, MaHel
KouHTerpanuje, auHamuyHe perpecuje (DOLS), mormyHo wmomudukoBane perpecuje
(FMOLS), ¢yuaknuja wummoyncaor omsuBa (IRF), mekommosumuja BapujaHce Tperike
npensuhama. [{usp npruMeHe MoMEeHyTUX METoJa je Ja ce J00Ujy pe3ysiTaTH MO3HATOT HHUBOA
CTaTUCTHYKE 3HAYaJHOCTH, IITO je BaXKHO Ca acneKkTa popMyJincarma BaJUIHUX 3aKbyvaka. Y
UCTpaxkuBamwy he OntTH KopurheHn ceKyHIapHU MOAANH, KOju Cy J00ujeHn u3 0a3a mojaraka
U TepUOAWYHMX NyOnukanmuja Bonxehumx wmehyHapomHux wu gomMahMx EKOHOMCKHX H
¢unancujckux wmHcTuTynuja (Cpercka Oanka, OECD, Mehynapoguun MonerapHu (OHI,
EBporicka komucuja, PenyOnmmukm 3aBonm 3a cratuctuky, Hapomma Ganka CpOwuje, WTI.).
Takohe, 3a oOpamy momataka W CHpoBoheme craTucTHuke aHanuze Ouhe kopumrheHo
nekonuko coprepa (EViews8, STATAL3, IMulTi u Microsoft Excel 2010).

Y npeom Oeny mon HacioBoM J3Hauaj u OemepmuHanme NpuspeoHoZ pacma.
meopujckO - emnupujcka  esanyayujd, Ouhe wncrakHyra yiaora u pasMmorpuhe ce
¢dbyHIaMeHTallHE KapaKTEpUCTHKE MPHUBPEIHOT pacTa Kao KOMIIOHEHTE pa3Boja. Takobe,
ykazahe ce W Ha mpoOJeM HEJeTHAKOCTH Yy paCIOAeNH JI0XOTKAa, KOJU U3y4yaBamby
JNETepMUHAHTH TpPUBpPEIHOr pacTa naje jom Behu 3Hauaj. Pa3zmatpajyhu onarosapajyhe
Mo/IeJie IPUBPEIHOT pacTa, y OBOM Jeny pajia, mohu he ce on Harrod-Domar mozena, xoju
TEHEPHUIIE jeJHOCTaBHE MPOjEKIIMje eKOHOMCKOT pacTta. Jlaske, y 0BOM Jieny paaa Kopuctuhe
he ce u ocHoBHH Mojnen SOlow-a, y KoM ce mojpasymeBa Jia je aKyMmyJnaluja KamuTania
OCHOBHM (pakTop mNpHBpeAHOr pacTa. Kako Ou ce Monenupame NpUOIMKHUIO PEATHUM
OKOJJHOCTMMA, y aHaJu3y he ce YKJbYUYUTH TEXHHUYKH MPOTpPec y er3oreHd MoJell pacta, U
uctahu he ce mwerosa ynora y 1yropouHoM KpeTawy OpyTo nomaher mpousBona. Kako 6u ce
NpeBasuIlla0 OCHOBHHM Hexoctatak mojena SO0low-a, y anamu3y he OWTH yKJbY4eHH H
eJIeMEHTH XyMaHOT KamuTaja (oOpa3oBame). Y OKBHpPY MoceOHOgZ ojesbKa, ykazahe ce Ha
3Ha4yaj] EHJOTEHOT IIOCMaTpama TEXHOJIOMKUX MpOMEeHa. Y TPETXOAHO IOMEHYTHM
MOJIeJIUMa, TEXHWYKH TPOrpec WIM HHUje o0jallmaBaH WA je MOCMaTpaH Kao pe3ynTar
cmy4ajuux gorahaja (unintentional). U3 Tor pasinora, y annu3y he OUTH yKJbY4EHO U ylarame
y UCTpaKUBambe U pa3Boj Kao oJronapajyha npokcu Bapujadia TEXHOJIOIIKOT porpeca, Koju
je, y OBOM ciyd4ajy, eHIoreHor kapakrepa. Ha kpajy, Ouhe cmnpoBeneHO eMIHUpH)jCKO
UCTpaXXuBame, a Moaenupahe ce Be3a ogabpanux (axkropa pacta u nmpuBpenHor pacta. Ha Taj
Ha4yMH, yTBpauhe ce MojeMHayHW 3Haya] CBAaKOI OJ OBUX HM3BOpa pacTa Ha YKYNHY
MIPUBPEIHY aKTUBHOCT.

Y Opyeom Oeny, KOju HOCH HACIOB Teopujcko - MemoooIowKO UCHUMUBAFE
N06E3aHOCMU K/bYYHUX MAKPOCKOHOMCKUX éapujabau, WcnuTahe ce 3aBHCHOCT €KOHOMCKOT
pacta, uH(Ianrje U He3armoCcIeHOCTH. Y OBOM Jeny panaa, nmohu he ce o1 ocHOBHOT o0iHKa
QdununcoBe kpuBe, Oyayhu na oBaj KOHLENT M3a3uBa OpojHe auieme Mel)y HOCHIIOMMA
eKOHOMCKe nonuTuke. Pasmarpajyhu oBy mpobnemaruky, ykasahe ce Ha OpojHe TeopHje o



Y600

dununcoBoj KpuBH, Koje omoryhaBajy maa oHa HempecTtaHo eBojiyupa. Ilocebno he Outm
aHaTM3upaHa HOBOKejH3MjaHCKa (DuiMIcoBa KpWBa, Ka0 M CaBpPeMEHa TyMmauyema OJHOCA
nHduanmje u Hezanocnernoctu (Ball u Moftitt, 2001, Mankiw u Reis 2002, Blanchard u Gali
2010). 3arum, pazmorpuhe ce OJHOC YKYIIHE MPOU3BOAIE U HE3aMOCICHOCTH, KOjU je Y
nuTeparypu mosHat kao OkyHOB 3akoH (1962). Y okBupy oBor aena Ouhe m3BeneHa Be3a
HE3aIOCICHOCTH M TPUBPEIHOI pacTa MPUMEHOM W CTAaTHYKOT M JWHAMHYKOT MOjea.
Takohe, mpahemeM KpeTama CTONE 3aloCICHOCTH, HE3alOCICHOCTH, OYTIyTa M pacTta
MPOU3BO/IKE, UcnuTahe ce Ja JIM OBa 3aKOHOMEPHOCT 3aBHCH O TIOCIOBHHUX IHMKIyca. Ha
OCHOBY OBE JIB€ 3aKOHOMEPHOCTH, Y EKOHOMCKO] TeopHju neduHHcaHe kao Dumurcosa
kpuBa 1 OKyHOB 3aKOH, U3Benihe ce KpuBa arperaTHe MoHyze, Koja MoJpa3yMeBa MO3UTHBHY
Be3y HH{UIalMje U YKYNHOT oyTiyTa. Ha kpajy, cnpoBemihe ce eMOIUpHUjCKO MPEUCTTUTUBAE
nenoBama Oumncoe kpuBe 1 OKYHOBOT 3aKOHA, Kao W Moryhe KOHTpOBep3e IO MHUTAbY
oaHOca uH(pIaKje 1 eKOHOMCKOT pacTa.

Tpehu deo: Monemapna nonumuxa y ynkyuju 0y2opounoz npuepeonoz pacmd, ouhe
YCMEpEeH Ha UCIHTHUBAKE OCHOBHHMX LUJBEBA M KAPAKTEPUCTHKA MOHETapHE IOJIMTHKE, a Y
noceOHOM Qokycy he OMTH penanuja UHCTpyMEHATa MOHETapHE MOJUTHUKE U €KOHOMCKOT
pacta, OIHOCHO JeNIOBamke TPAHCMHCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHEe MOJUTHKE. Y OBOM Jely
pana he u rpadpuukuM myrem OUTH TMpEICTaBJbEHE MAKPOEKOHOMCKE HMILIMKAIU]e
MOHETapHE MOJUTHKE y JIBa OCHOBHA MakpoekoHoMmcka mojena: 1S-LM u AS-AD. OcHoBHu
[IUJb MOHETapHE TOJHWTUKE, y BEIUKOM Opojy 3eMaiba, jecTe TOCTH3amhe M OIpKABaAbe
CTAOWJIHOCTH II€Ha, JOK Ce Kao ojAroBapajyha MoHETapHa CTpaTerdja KOPHUCTH IUJbambe
(Tapretupame) uHpuanuje. LlenTpanna Oanka koja omadepe HHGIAIMOHO TapreTUpambe,
MOKyIIaBa 1a Ha Hajoosbm Moryhu HaumH mpouenu Oyayhy cronmy wmupnanuje. Haumme,
YKOJIMKO j€ TporHo3upaHa uH(Iaiurja npeBucoka (peHucka), eHTpaina 6anka he mosehatu
(cMamuTH) KaMmaTHy cromy. JlejcTBO MOHETapHE MOJMUTHKE Ce MPEHOCH MpEeKo KaHala
TPaHCMUCH]j€ U3 MOHETApHE Yy pealHy cepy eKOHOMHje, N3a3uBajyhu Ha Taj) HAYUH IPOMEHE
y MakpoarperatuMa. ¥ oBOM Jiey paja 6uhe aHanu3upanu oaropapajyhu kaHainu MOHETapHe
TpaHCMHUCHje U yKazahe ce Ha BUXOB I10jeIMHAYHU 3Hauaj. Y TEOpHUjCKOj JUTEepaTypu Cy ce
W3J/IBOjHJIA J[BA OCHOBHA THITa MOHETAPHUX KaHaya, ¥ To: money view u credit view. Hakon
TOra, y OKBUpPY IMOCEOHOT ojiejbka, Omhe MCTaKHYTH OCHOBHHM THIIOBH B€3a MOHETapHHUX
BapHjabiiu U €KOHOMCKOT pacTa, U U3[BOjuhe ce KJbyuHE TEOpUjCKE MPETIIOCTABKE O OBUM
onHocuMa. Ha kpajy oBor nena paja, u3Bpiirhe ce eMIUPU]CKO MPEUCITUTUBAKE 10jSIUHUX
TBp/AU, U yTBpAKhE ce jaunHa yTHIlaja MOHETapHEe TOJUTUKE HA PEATHY EKOHOMH]Y.

VY uemepmom Oeny, Koju HOCH HACIIOB Pazsojua (ynkyuja uckanne norumuxe, ouhe
UCTaKHYTH NPUHIMIIN KOjU ce KopucTe y Bohewy ¢uckanne nonutuke. Ha anexkBatHy
¢ucKalHy NOJUTHUKY C€ CBE BUIIE TJiela Ka0 Ha HEONMXOAaH MHCTPYMEHT, MyTeM KOjer ce
ocTBapyje oapxuBh pact. [Ipem HocHolMMa €KOHOMCKE TOJHMTHUKE CTOje BAXKHH 3aJalll Y
norjeay npuiarohaBama U UMIUIEMEHTHpamba Mepa (ucKaaHe MonuTuke. To ce HapouuTo
OJTHOCH Ha HOCHOIIE EKOHOMCKE IMOJIUTHKE y 3eMJbaMa y Pa3Bojy. Y OBHM 3eMJbama MOCTOjH
BeJIMKa MmoTpeda Ja AprkaBa yilaxe y MHPpacTpyKTypy, 3IpaBCTBO, 00pa3oBame, U OCTaje
o0JIMKe yrarama, ajli je, ca Jpyre cTpaHe, MpUCYTaH HEAOCTATaK CPEACTaBa U3 COMCTBEHUX
M3BOpA, 3a MOKPUBAKE TUX M3Jaraka. [lopecku mpuxoau cy Ha HHCKOM HHBOY, jep Cy TO
3eMJb€ Ca HHCKUM HHUBOMMa J0XoTka. JlogatHu mpoOsieM mpejacraBiba yuemhe cuBe
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€KOHOMH]e, KOja YMHOTOME OTpaHHYaBa U CMarmyje KamaluTeT OBUX 3e€Majba 3a TCHEPHCAHE
Behux mopeckux nmpuxona. Y ¢okycy naxme Ouhe npeucnutuBame edekara HHCTpyMeHaTa
(duckaHe TONUTUKE HAa IPUBpEIHU pacT. bynyhu na y ycnoBuma kpuse, UCKaIHa TOTUTHKA
uma cBe Behu yrtuimaj, y moceOHOM ozaesbky he OuMTH MCTakHYT WeH 3Hauaj. [lomazehu on
KEJH3MjaHCKE IMPETIIOCTaBKE O €KOHOMCKO] MOJHUTHIM, KOja Ce THYE IMO3UTHBHOT YTHIIAja
Oynerckor neuITa Ha €KOHOMHjY Yy AYTOM DPOKY, Kajia je peaJru30BaHd OYTIYT HCIIOJ
MOTEHIIMjaTHoOT, ucnuTahe ce MakpoeKoHOMCKe mocheawie aedummra y Oyrery. Y oBom
neny paga kopuctuhe ce W rpaguukd NpUKa3 MaKPOSKOHOMCKUX UMILTHKAIHja (hUCKaIHEe
MOJIUTHKE y JIBa OCHOBHA MakpoekoHoMmcka monena: IS-LM u AS-AD. CxomHo mpeTxoHO
HaBEJICHOM, Yy TOCIICIBEM JIeNy pajia, KOju Ce OJHOCH Ha eMIIMPH]CKY aHAIN3y, Oa3zupajyhu
ce Ha IpHUCTyny Koju cy mpemanoxuan Blanchard u Perotti (1999), ouhie ucnutanu edexru
JpKaBHHUX HM3/aTaka M JIp>KaBHUX MPUX0Ja Ha YKYIHY NPUBPEIHY aKTUBHOCT y 3eMJbama y
pa3Bojy.

CrpoBelecHOM TEOPHJCKOM U EMITMPHjCKOM aHaJIM30M, ucnuTtahe ce KIibydHe
JETePMHUHAHTE MPUBPEAHOT pacTa, U e(eKTH EKOHOMCKE IOJIMTUKE Ha Pa3BOjHY JAUHAMHUKY.
Ha taj HauwH, onrosapajyhe MakpoeKOHOMCKE UMIUTHKAIM]e hie MOCIIy>)KUTH 32 KOHIUITUPAbe
aJICKBaTHUX IPEINOpyKa JOHOCHOIIMMA EKOHOMCKHUX OJJIyKa Y 3eMJbaMa y pa3Bojy, y IHJbY
JTMHAMU3Mpamka MpuBpeaHor pacta. [lopex Tora, eMmnupujcka aHanm3a eekara MOHETapHE U
¢buckanne nonutuke he 6utu crneundukoBana Ha npuspeny Pemyonuke CpOuje, u Tume he
outu (opMHpaH KOPUCTAaH OKBHP HOCHOLIMMA €KOHOMCKE ITOJIMTHKE, KaKO OM ce OCHa)XHIIe
neppopmaHce pacra.
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1. OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE U K/bYUHA OBEJIEXKJA ITPUBPEJJHOTI’
PACTA

Jenan on ¢eHomeHna koju je u3a3Bao HajBehy AMCKYCHjy Yy HMCTOPHjH €KOHOMHU]E,
CBAaKaKO j€ CGKOHOMCKHM pacT. Y J[JaHallllbe BpeMe, NPUCYTHE Cy OpojHE Teopuje Koje
MOKyIIaBajy na o0jacHe (hakTope KOjU T'eHEPHIy EKOHOMCKH pPacT. Y MaKpPOEKOHOMCKO]
TEOPHjH, O] IPUBPETHUM (€KOHOMCKHM) PACTOM C€ MOpa3yMeBajy MPOICHTYaTHEe IPOMCHE
BPEIHOCTH TPOM3BOAE WM, ITO je yemhu ciiydaj, y o03Up ce y3uMmajy MpOIEHTyaJIHE
[IPOMEHE BPEIHOCTH IPOM3BOIILE 10 IJIaBH CTaHOBHHUKA (Per capita). Y3 mocrojehin doua
KaruTana Moryhe je penykoBaTH Opoj paJHHKa HEONXOJHUX 3a JOCTH3ame IAaTOr HUBOA
OyTHyTa, TpU MoJAepHHU3anuju npousBoame (O6pamosuh, 2010). Heperko ce mox
MPUBPEIHUM pacTOM TMojpa3ymeBa yBehame €KOHOMCKOT OorarcTBa, OJHOCHO yBehame
KOJIMYMHE PACIIOIOKUBUX J00apa Koja ce€ MOTy KOPHCTUTH Yy MPOU3BOAKU U MOTPOLIEHU
(bopheBuh u O6pamosuh, 2012). IlpuBpearn pact ce CBOAM Ha OHY MEpJbHBY, OpojuaHO
U3paKeHY KOMITOHEHTY pPa3BOja, KOja IMPEICTaBJba arperaTHy €KOHOMCKY BPEIHOCT Mace
MPOU3BOJIa U YCIIyra, OCTBapEHY y HEKOM THUIICKM KOPHIINEHOM BPEMEHCKOM HHTEpPBAILY
(romuHM, KBapTanmy wid meceny). bynyhu na ce cBomu Ha arperaTHy Mepy €KOHOMCKHX
BPEIHOCTH, MPUBPEIHH PACT j€ CKOPO TAyTOJIONIKH mokesbaH (Marap, 2002).

[IpuBpenau pacT mpeAcTaBhba BakaH YCIOB pa3Boja, MOTOTOBO Kada je ped o
3eMJbaMa Ha HW)XEM CTEIEeHY EKOHOMCKE pa3BHjeHOCTH. [IpM HHCKOM TOYETHOM HHBOY
Pa3BHjEHOCTH U KOHTUHYHPAHOM pacTy Opoja CTaHOBHMKA, MPEBa3HIIaXKemhe CUPOMAIITBa 0e3
yBehawa MaTepujanHe npou3Bome Huje Moryhe. 11ITo je HMXM Ta) OYETHU HUBO, OJTHOCHO
HITO je W3pakeHHje CHPOMAIUTBO, Kao jEJMHM M3Jla3 M3 TOr cTama Hamehe ce craiHo
nosehame BpeAHOCTH MaTepujaiHe NMpousBoAme. M o0paTHO, MpH BUCOKOM HHUBOY pasBoja
ApylITBAa MU “KOHTpOJE” MpHpacTa CTaHOBHUIITBA, Behe cy MoryhHocTH 3a pacmojeny
HaI[MOHAJHOT MIPOM3BO/Ia, 1A CE CTOra 3aBUCHOCT MPHUBPEAHOT pa3Boja ol MPUBPEIHOT pacTa
cMmamyje. JlyropouHu eKOHOMCKH pacT ojpelyje Kako ce )KMBOTHHU CTaHAap] Mema. Teopuja
0 €KOHOMCKOM pAacTy U MHUTama Koja ce TuMe O6aBe, Tpeda neTabHO Ja 00jacHe MpoIec pacTa.
3HauajHa ynoTpeda MaTeMaTHYKUX TEXHHKa je MOTpeOHa 3a o0jallmbemhe MEXaHHKE pacTa.
Takohe, HEONIXOIHU CYy ¥ MHTYUTHBHH JHjarpaMCKy TPUKa3H Mpe W3BOhema MaTeMaTHIKIX
pesynrara (Carlin u Soskice, 2006). O mpobiematuiin u (HESHOMEHY HPUBPEIHOT pacTa
HajOosbe roBopH TBpAma Pobepra Jlykaca ( Lucas, 1988): “Kana Hexo jenHoM mouHe jaa
pasMHIJba O €KOHOMCKOM pacTy, TEIIKO j€ NMPEOPHjeHTUCATH CE, U MHUCIUTH O HEYeMY

apyrom”.

JenHo o1 BeUMTHX MUTamha Y eKOHOMCKO] HAyIU je€ OHO KOj€ ¢€ OJIHOCH Ha MPUPOAY U
KapaKTepUCTUKE €KOHOMCKOr pacta. OBa pgebata je oTmoyesna JaBHO, a E€KOHOMHUCTH
MOKYIIaBajy J1a OATOHETHY CYIITUHY OBOT peHOMeHa. Hajnpe, nmpuBpeaHu pacT je 1yropodan
1 y ocHOBH crnop mporec. Y Tabenu 1.1 mpukaszanum Cy mojamu O KpeTamy CTOIE pacra
CTaHOBHHUIITBA, OpyTro nomaher mnpousBoaa, W OpyTo ngomaher mnpou3Boja MO TIJIABH
CTaHOBHHMKAa Yy ojga0paHMM ToJMHamMa Ha IJI0OOATHOM HHMBOY, KOje TOKPHBA]y BPEMEHCKHU
XOPH30HT OJ] TOTOBO JIBa BeKa. Y LUJbY Ja ce MpUKaXe MpPOMEHa CTOIEe CTaHOBHHUIITBA,
BaXHO je uctahu na je y mepuomy Tokom XIX Beka mpocedHa croma pacTta CTAHOBHHIITBA
u3Hocuia ucnon 1%, a ga je ona Tokom mpBux 70 roamHa XX-or Beka M3HOCHIA OKO 2%.
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Haxon Tora, nosa3u 0 najia cTore pacta CTAHOBHHINTBA, ca MporHo3amMa Ja he croma pacra
2100. romune 6utu 0.1% (Ortiz-Ospina u Roser, 2016). Ha ocHoBy mojaraka o crornama
€KOHOMCKOT pacTa cajapkaHux y Tabemu 1.1, moryhe je 3ak/byunTH /a je CBETCKA MPUBpEaa
HAjUHTEH3WBHU]jE paclia y mepuoay apyre moysoBuHe XX Beka, IITO je 3ampaBoO pe3yiTaT
nporeca rnodanuzanyje. ['modanu3anyja je cMambuia TProBUHCKe Oapujepe, TPaHCIOPTHE U
KOMYHHUKAI[MOHE TPOIIKOBE, U ToBehajla BepTUKaHE JaHIle CHa0/AeBama. Y TyMayemy OBOT
neproaa Tpeba umak OuTm 00a3puB, jep OH MMa pasznuuute ¢asze: Op3u pacT y Hepuoay
1950-1973, ycnopenu pact 1973-1995, u nonoBuu pact ox 1990. romuue, ca 3HaYajHUM
nagoMm TokoM I'mobanue kpuse (Jones, 2015).

Tabesaa 1. 1 Ctone pacra CBeTCKOI CTAHOBHUIITBA, 0pyTo 1oMaher npou3Boaa u 6pyro nomaher
MPOU3BO/1a MO IJIABH CTAHOBHMKA

T'ognna Cromna pacra Crona pacra B/AII Croma pacra BAII no
CTAHOBHHIITBA IJ1aBU CTAHOBHHKA

1820 0.26 0.32 0.05

1913 0.77 211 1.33

1980 1.76 3.25 1.43

2001 1.55 2.99 1.39

2014 1.2 2.5 1.3

UzBop: JoBanueruh, P., (2005), Exonomckn yuunnu raodanuzanuje u EY, Mekpomnpomer, crp. 14. Hamomena.
IMogamu 3a 2014. roauny cy npeysertu ca cajta Ceetcke banke, data. worldbank.org

Bpo 3HayajaH mpUHIUI KOjHU MTOMaXKe y pa3yMeBamby CHAre CTOME pacta OJHOCH Ce
Ha T3B. “IIPpaBUIIO 70", OBo IIPABWJIO TOBOPHU [1a C€ BPEME HEOIIXOJHO J1a C€ HEKa BEIMYMHA
(BAIL, na mpumep) aymiaupa, u3padyHaBa Tako mTo ce Opoj 70 momenu ca MPOCEYHOM
ctoroMm pacta. [IpaBuno 70 amoctpodupa 3HauUaj] MamUX pa3ivKa y MPOCEUYHUM CTOMama
IpUBpPEIHOr pacTa y JnyroMm poky. [Ipumepa paamu, Kuna je mouerkom 1990-ux ronmna
rmoyesia Jla OCTBapyje TOIUIIe crome pacta ox oko 10%. Axo HacTtaBM Ja pacre, HEHA
npuBpea he ce yIBOCTpyuUTH CBake ceaMe roJiMHe, Tako aa Ou, 1o kpaja 2025. ronune,
Kuna nako morua ga 1ocTuryae cranaap cupoManiHujux wianuna EY, koje pacty mo Huxum
cronama. [lasee, mpoceuan pact Cjeaumenux Amepuukux [pxkasa y nepuoay 1870-2000 je
m3Hocuo 1.8% romaumme. [la je y Tom mepuony mpocedaH pact 6uo 3a 1% mamu, OpyTo
nomahu POM3BOJ MO TJaBU CTAaHOBHMKA OM cajla y Amepuiid OMO Ha HUBOY OHOM KOJjH je
cana y Mekcuky unu [losbeckoj. Ca apyre cTpaHe, na je mpocedHH pacTt 6uo 3a 1% Behn,
OpyTo momahu Mpou3BOJI MO TJIaBH CTAHOBHUKA AMepuke Ou cana Ouo yetupu myrta Behu ox
camammer (Ha kpajy 2015. rogune je mnpema mnoganuma Cercke baHke wu3HOCHO
55836.793US$). OBu npuMepH 1ajy jacHy WIIYCTPaIldjy Kako MaJie pasjMKe y cTolama pacTa
MOT'Y UMAaTH 3Ha4ajHe €PEKTe Ha KUBOTHHU CTAHAAP] y TyTOM POKY.

Tokom 50-ux rommna XX Beka, MHTEPECOBAE 33 MAaKpPOEKOHOMH]Y M TNHTamba
IIPUBPEIHOr pacTa Cy Harjlo mopacia. ¥ MpOLUIOCTH, MAaKPOEKOHOMHUCTH CY BHIIE MaXKHE
nocBehMBaiy aHaMU3M MOCJIOBHUX IMKIyca, a 3HAaTHO Mame Cy ce OaBWIM TPEHIOM Yy
cTonamMa eKOHOMCKOT' pacra. UumeHHIa je Ja Maja moloJblilamka y TPEHJIHO] CTOMM pacra

y JUTEPATypH Ce KOPUCTE M TEPMHUHHM “TIpaBmiIo 69” u “mpaBuiio 727, am TO Cy caMo BapHjaHTe “npasmia 707,
jep Iloyiazm camo JI0 MPOMEHE HyMEPHUYKOT mapameTpa y GopMyin 3a padyHame. “TIpaBuio 69” ce mpumemyje
Kaja Cy MPUCYTHE HUXKe CToIe pacta, y pacrnony 0-0.5%. “TIpasuio 70” ce nmpuMemyje Kaga Cy CTOIE pacta y
pacony 0.5-4.9%. W “mpaBuno 72” ce mpuMemyje Kama Ccy cTome pacta y pacmony 4.9-11%
(http://economics.about.com/od/gross-domestic-product/ss/Economic-Growth-and-the-Rule-of-70.htm).
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MMajy 3HadajaH edekar Ha KBAJTUTET )KUBOTA. PacT je Temko moctuhu 6€3 oAp>KUBOT MIaTHOT
owranca. CriojbHa Kpu3za OOWYHO JOHOCH Topemehaje y CIOJbHO] TPrOBHHH, KpETamby
Kanurasa, Ka0 U TPrOBUHCKHUM U IUIaTHUM orpaHuuemuMma. Pact je, takohe, Temko noctuhu
0e3 crabmimHOCTH 1IileHa. Bucoka croma wuH(IanMje HETaTUBHO YyTHYE Ha MITEIbY,
WHBECTULIMjE, JOBOAM MO IINeKyJanuja, (GopMHuparma LIPHOT TPXKHUINTA, HUTI. 3aBUCHOCT
CTaOMITHOCTH U pacTa je KOMIUIEKCHA M CBaKaKO HUje JeJHOCTABHA U JTMHEapHa. 3aBHCHOCT je
MO3UTUBHA TIpH HHUCKO] cronu uHGmanuje. Kana croma mHanuje pacre, Taj pacT u3a3uBa
HETaTUBHE PENEPKyCHje Ha YKYITHY €KOHOMCKY akTHUBHOCT ([[paryruHoBuh u cap., 2012). ¥
TEOPHjCKOj JTUTEPATYPH Cy MPUCYTHE U JBE BEJIMKE “3a0iyne” 0 ekoHOMCKOM pacty. IIpBa ce
OJIHOCH Ha OKMBJbAaBaIbE MAITY3U]JaHCKOT KOHIIENTA O MOCTOjamy I'paHula pacta. YnmweHuna
je ma ce 3axBaJjbyjyhu HOBMM TEXHHUYKO-TEXHOJOLIKMM OTKpuhMMa HE cyouyaBaMoO ca
rpaHumaMa pacrta. [lpyra, CHpOMamTBO je pe3ylaTaT HEAOCTaTKa pecypca. MPHUPOTHOT
OorarcTBa W KamuTaaHHX no0apa. Hacympor oBOj TBpIEH, CTOJH PEATHO CTamkme Ja je
HE/IOCTaTaK ujeja, a He MpeIMeTa, OHO IITO jeIHY 3eMJbY YHHH CHPOMAIITHOM.

Cauxa 1. 1 KapakrepucTike NPpUBPeIHOT pacTa y o1a0paHUM eKOHOMHjaMa
Stopa rasta BDP per capita, 1991-2014
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U3Bop: ayrop Ha ocHOBY mojaraka Cercke Oanke, data.worldbank.org.

Crome pacta y BEJIHMKO] MEpU KapaKTepHIly 3HayajHEe BapHjaluje TOKOM BpeMeHa.
Cnuka 1.1 Ha jacaH HauMH WIYCTpyje OBE TUBEpreHuuje y (GopMu xucrorpama 3a CTOIE
pacta Opyro nomaher mpou3Boja MO TJaBW CTAaHOBHHKA (y KOHCTAHTHUM aMEPHYKUM
nonapuma 2005. roguue) 3a 31 eBpPONCKY €KOHOMH]Y y TEPHOIY 1991-2014.2 [Tpoceuna
TOJIMIIIbAa CTOTIA pacTa y OBUM €KOHoMHja m3HOCH 1.78%, HOK je cTaHaap/Ha JeBUjaIlyja
1.16. Ha ocnoBy Cnuke 1.1 je you/bMBO Aa MPBHU JEIUT YHWHE JBE 3€MJbE€ Ca HETAaTHBHOM
cronoM pacta ucnox -0.5%. Ilocneama Tpu Aenwia YMHU MET €KOHOMHja YMjU je pacT
u3mehy 3 u 4.5 oxncro. OBakBe pas3nuKe y MPOCEUYHUM cTomaMa pacta mely 3emibama,
HalpaBuie Cy 3HauajHEe pPa3jIMKe Y MPOCEUYHOM JKMBOTHOM CTaHIAapAy CTAHOBHUILITBA Y OBUM
3emJbama. JKUBOTHU CTaHJapjl Y MHAYCTPHjaJM30BaHUM 3eMJbaMa JOCTHXKE CBE BehM HUBO.
HNako je Ttemko wu3BpmuTH oxaroBapajyha mopehema, HajOOBE TOCTYIMHE EBUJICHIIN]E

2 AnbGanmja, Ayctpuja, bemopycuja, benrmja, Byrapcka, Yemka PemyOnuka, [lancka, ®uncka, @panimycka,
Hemauxka, I'puka, Mahapcka, Utanmja, JIykcemOypr, Monnasuja, Xonanauja, Ilosbcka, Iloptyran, Pymynwuja,
Pycka ®eneparnuja, Cnosauka, Illmanuja, IlIBencka, IlIBajumapcka, Typcka, Ykpajuna, Benuka bputanwuja,
Xpsarcka, Makenonuja, Cpouja u CiioBeHuja.
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cyrepuiny na npoceunu peannu aoxoaak y CAJl u 3anaanoj Esponu je u3mehy 10 u 30 nmyra
Behu Hero y mponwtom Beky, a m3Mehy 50 u 300 myra Behu Hero mpe aBa Beka. Takobe,
MPHUCYTHA je BeJIMKa pa3jiiKa y >KUBOTHOM CTaHAapAy u3Mmely pa3iuuuTux J[1e10Ba CBeTa.
[Ipoceunu peanHu goxonak y 3emsbama kao mro cy CAJl, Hemauka u Janan npeBasuinasu
peannu jgoxonak banrmanema, Kenwuje, Ilakucrana, u to 20 g0 30 myra (Romer, 2001).
[Ipema nocneamum noganuma 3a 2016. FOI[I/IHyB, nocmarpajyhu 6pyro mromahu mpousBoa 1o
IJIaBM CTAHOBHHMKA MEpPEH IapUTETOM KYyIOBHE CHAare, BEJIMYMHA TOT I[IOKa3aTesba 3a
JlykcemOypr, IlIBajuapcky u Hopsemky je usmehy 90 u 130 myra Beha ox onor y Konry,
Hentpannoadpuukoj Penyomumu u bypyHaujy. Y eKOHOMCKO] TeOpHju TMpOBEjaBajy JBa
TepMHHA KOja C€ OJIHOCE Ha MEepUOo/ie BUCOKHUX CTOIA pacTa U Maja eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
HAIIMOHAIHUM €KOHOMHjama, a To cy: uyma (growth miracles) u karactpode (growth
disasters).

Ciauka 1. 2 TloBe3aHOCT €KOHOMCKOT pacTta 1 CIIO/bHOTPrOBUHCKE AaKTUBHOCTH
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U3Bop: ayrop Ha ocHOBY mojaraka Cercke Oanke, data.worldbank.org.

3a eKOHOMCKa uyna Kao mrto je 6uo Jaman, wnu y HoBHje Bpeme JyxxHa Kopeja,
Tajan, Cunranyp u Xonr KoHr, Be3yje ce pamupaH €KOHOMCKHM PacT y IyXeM IMEepUuony.
[Tomenyte 3emibe cy pacie Ooko 5 oacro roaunime y nepuoay 1960-1990. Exonomcke
karacTpode Cy y Be3W ca 3HAYajHUM MaJOM EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y IIY)KEM IEPHOIY
BpeMeHa. Kao mpumep mory mocinyxkutu ApreHTuHa, U MHOTe 3eMibe CyOcaxapcke Adpuke
(Yan, I'ana, Mo3am0OuK) Koje KapakTepuile eKCTpeMHO cupomarmnTBo. Hamme, mo 90-ux
roguHa XX Beka, EKOHOMCKU pacT ApreHTHHe je O0Mo Kao y MHOTMM BojehuM 3emibama,
HAKOH 4era je ycieauo apamaruyad maj. OBakaB joralaj ykasyje Ja pejaTHBHA MO3HIM]ja
3eMJb€ Y CBETCKOj pacmojenau Opyro nomaher mpousBoja IO CTAaHOBHUKY HHje BEYHA, jep
3eMJbe MOTY U3 cTama Oorarcta npehu y crame cupomMariTsa 1 oOpHyTo. Jour jeaHa Beoma
Ba)XKHAa YMI-CHMIIA KOja j€ Be3aHa 3a MPUBPEIHHM PACT jeCTe penalyja pacta MPOU3BOIKE U
CIOJPHOTPrOBHHCKE pa3MeHe. TproBuHCcKa pa3MeHa ce BpJIo 4eCTO ocMaTpa Kao HajBaXKHUJU
(hakTop, KOju Jaje OATOBOP Ha MUTAME 3aIITO Cy HEKE 3eMJbe OoraTe, a Ipyre CHpOMaIllHe.

* http://statisticstimes.com/economy/countries-by-projected-gdp-capita.php
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[IpaBuno KoMmapaTHUBHUX MPEIHOCTH yKa3yje Jla ce€ MakcMMu3alja npodura Ha HajOOJbH
HA4YMH OCTBapyje IyTEeM OCHa)XKHMBama TProBUHE. MHOre 3eMJbe y pa3BOjy Cy YCBOjUIIC
KOHIICTIT ayTapXU4HE, 3aTBOPCHE €KOHOMHje HAKOH HE3aBUCHOCTH, Y TOKYIIajy Ja ce Op30
€KOHOMCKH pa3Bujy. Y BehnHU cilyyajeBa, OBaj KOHLENT HHUjE a0 JKeJbEHE pe3yiTare, MTo je
YCMEpPUJIO TE 3eMJbE Jla OTBOPE CBOja TPKUIITa U 1oBehajy TproBuHcKy pa3meHy. EkoHoMckH
pactT MHOTHX O] FbHX j€ HAaKOH TOTa 3HATHO yBehaH, M KpuiaTHLa “TProBHHA Y3pOKyje pact”
je mocTana BeoMa Ba)kHa KapakTepucTuka pacta. Ciuka 1.2 mirycTpaTuBHO OJCTHKaBa BE3y
Bapujabim. Kao mokaszaresb CHOJbHOTPrOBHMHCKE pa3MeHe, KopHiiheHa je cyMa YKYITHOT
M3B03a U yBO3a y OJHOCY Ha OpyTo nmomahu poH3BOJI, M OHA je MPE/ICTaB/beHa Ha Y OCH, TOK
je Ha X ocH MpHKa3aH rOJUIIKBU PACT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH y TiporieHTuMa. Kao nmpumep cy
MOCITYXKHJIE €BPOIICKEe EKOHOMHU]eE, Koje cy KopuiitheHe u y okBupy Ciuke 1.1. [Tomarm 3a 06e
Bapujabne ce omgHoce Ha 2014. roguHy. Y €KOHOMETPH]CKHMM CTyaHjaMa je TMOKa3aHo Ja
3aBHCHOCT OBHX Bapwjaliy HHje HAMAJIO jeJHOCTaBHA, M Jla MOXKE UMATH CyNpoTaH edekar
(Rigobon u Rodrik, 2004). Haume, Heke 3emibe kao mro cy Cunramyp, Xonr Kowr,
JlykcemOypr- mpepactajy y TproBuHCKe LeHTpe. llpumepa paay, MHTEH3UTET TPrOBHHCKE
otBopeHocTH Yy JIykcemOypry npemariyje 370%. 3emibe Koje 0CTBapyjy OBaKO BHCOKE CTOIIE,
yBO3€ MOJYIIPOU3BO/IE, J0/ajy IPOU3BOY BPEIHOCT y Mpoliecy (puHanmu3anumje, a moToM ra
u3Bo3e. Y €KOHOMHjama Kao INTO je JamaH, MHTCH3UTET CIOJbHE TPrOBHE je y Maiay, JIOK
Opyro momahu MpoOW3BOA pacte, JOK ca JpPYyre CTpaHe, y MHOTMM a(puUYKuM 3embama
WHTEH3UTET CMOJbHE TPrOBUHE pacTe, au OpyTo gJoMahu Mpou3Bo/I omnaja.

1.1 3nayaj npuBpeHOT pacTa 3a }KUBOTHHM CTaHAApPJA

VY npyroj nonoBunu XVIII Beka, taunuje 1776. roquae Axam Cmur (Adam Smith) je
JIOTIPUHEO JaJjbeéM pa3B0Ojy €KOHOMCKE HayKe CBOJUM emoXalHuM JenoM: “HcTtpaxuBame
npupojie U y3poka 6orarcta Hapoaa” (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth
Nations). ¥ camom HacloBy KHre, ayTop je MOCTaBHO KJbYYHO CKOHOMCKO IMHUTAae. MITa
YMHYU HallWje HapeIHUM, OHOCHO mTa oMoryhasa muxoB npocnepurer? Ox 60-ux ronuHa
XX Beka HapacTao je Opoj myOiMKanuja U KpeaTUBHUX HJeja Mo oBoM mutamy. Alexander
Gerschenkron (1962) ce 6aBno nuTameM TeMIla EKOHOMCKOT pacTa y 01adpaHuM €BPOIICKUM
3emsbama, g0k je Gunnar Myrdal (1968) momyawo jemaH cyMopaH TOTJIE[ Ha KpETame
cupomamtsa. Robert Solow (1956) u Trevor Swan (1956) cy moHyamnu mareMaTH4Ky
MOJPIIKY 3a muTame pacra. John Hause (1975) je mocraBMO muTame. ako CTE MaMETHH,
3amito Hucre ooraru? (“If you're Smart, Why Aren’t You Rich”); Richard Easterlin (1981) je
nonao: 3amro HUje 1eo cBeT pasBujeH? (“Why Isn’t the Whole World Developed?”); nox je
William Easterly (2002) wucrakao na je Tparame 3a pacTOM HEJIOCTHIKAH IPOIIEC.
CaBpeMeHUM €KOHOMCKHM je3ukoM rosopehu, CmHT yka3yje Ja MpPOCeYHH HHBO
MPOCIIEPUTETA y 3eMJbM MOXE OUTH MEpEeH HUBOOM OpyTo gomaher mpoHW3BOAa MM TOXOTKA
IO TJIaBU CTaHOBHUWKA (paJHUKY). JlerieHnjamMa 1 BeKOBUMa yHa3aJl MPOM3BOJIM CE CBE BHIIIC,
Y JKUBOTHHU CTaHAap pacte. YIPKOC Ha3aJ0BakbUMa y MEepHOANMa paToBa, KaracTpoda wim
enuJeMHuja, CIIeKTaKyJlapHe TPOMEHE Yy HAauMHY »KHBOTAa HacTaje Cy 3axBajbyjyhm
npuBpeaHOM pacty. [IpoGremaTnka mpuBpeaHOT pacTa oTBapa OpojHA NMUTama U JIUJIEME.
[Ipomiec mpuBpegHOT pacTa HUje CaCBUM paBHOMEpaH. Bapujammje HacTajy Kao MocieauIa
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paroBa, KOJOHHWjAJIHOT IIUPCHA M IpHIajalka TEPUTOPHUja, KAa0 W YCIIeA JIpaMaTHYHUX
poMeHa y Opojy CTAHOBHHKA, KA0 ¥ HAKOH MOJIMTHYKUX, KYJITYPHUX U HAyYHUX PEBOJYIHja.
Marne npoceune crore pacta u3HeHalhyjyhe ce 6p3o kymynupajy. Kao mro je Beh Harmameno,
MaJie pasiMKe y CTollaMa pacra y JyKeM pOKYy MOTy Jia JIOBely 10 3HAuajHUX pas3iiuKa y
xuBoTHOM ctannapay (Bypaa m Burutom, 2012). Kako 6u ce nqokaszana oBa TBpIa, Ha
Cmumu 1.3 je umycTpoBaH 3Ha4Yaj MOCTENEHOT pacTa 3a JOCTU3ae BHIIET, WIH IMOCTETICHOT
omajama 3a MOCTH3ambe HIDKET HUBOA JJOXOTKA 110 TJ1aBH CTAHOBHUKA (PaIHUKY).

Cauka 1. 3 3Ha4yaj eKOHOMCKOT pacTa 32 »KUBOTHH CTaHIap/
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I[OMahI/I Opou3BOA 1O I''IaBHU CTAHOBHUKA, MEPEH NMAPUTCTOM KYIIOBHE CHAIT (y MWJIMOHHUMA aMEPpUYIKUX J0JIapa
US$ 2005)

3a jenaH oBakaB IpHKa3, Kao oJAroBapajyhu mpumep Cy MOCIYXHUJIE TPU €BPOIICKE
3emibe, a To cy. llospcka, PenmyOonuka Cpbuja u Ykpajuna. [losbcka ce cBpcraBa y rpymny
Hactajyhux Tpxkwuira, 7ok cy Cpbuja u YkpajuHa 3emJbe y pa3Bojy. BpeMeHCKu XOpU30HT
nocmarpama je 1990-2011. V npBoj rogunu nocmarpama, Cpbuja u Ilosscka cy umane
TOTOBO MJIEHTHYAH HUBO OpyTo moMaher mpow3Bo/ia 1Mo TiaBu craHoBHUKA. Ca Apyre cTpaHe,
VYkpajuna je umana 3a oko 30% Buin HUBO OpyTo omaher Mpou3Bo/a MO IJ1aBU CTAHOBHUKA
on Cp6uje u Ilosbcke. MepeHo OBUM IOKa3aTesbeM, CBE TPU 3€MJbE Cy CBPCTABAHE Y IPYILY
3eMajba y pa3Bojy. TokoM Hapeanux 20-ak roguHa [losbcka ekoHOMHja je pacia 1o
MPOCEYHO] TOAMIIKO0] ctomu o1 7.23%, JoK je mpocedHu roguiimu pact Cpbuje M3HOCHO
1.81%, a Yxkpajune -0.5%. 3axBasbyjyhu AuHaAaMUYHUJUM cTomama pacrta, OpyTo momahu
npousBon Iloskecke y 2011. roaunu Ouo je BHILE HEro ABOCTPyKO Behu y onHocy Ha
npeocrtaine aBe 3emibe. [loJbcka je 3axBasbyjyhu oBakBHM ctorama pacta jom 2004. ronune
nocrana wiaH EBporicke yHuje, u mocmarpa ce kao Op3opactyha eKkoHOMHja, U HEH OpyTo
noMahu Mpou3BOA MO IJIaBU CTAaHOBHHUKA je cajga Ha HUBOY 53% y onHocy Ha Hemauku (y
NIPBOj TOAMHU MTOcMaTpama je 0uo oko 32%). OBakaB pe3yiTaT ce y Kpajib0j Mepu oJipakaBa
Y Ha ’KMBOTHM CTaHJapJl CTAHOBHUINITBA. 3a ropeheme )KUBOTHOT cTaHAapaa Mely 3emspama,
HApOUYMTO KaJa Cy OHE Pa3IMYUTOr CTENeHa pa3BUjEHOCTH, Hajuemrhe ce Hawia3u Ha JBE
BpcTe mpodiema:

1. mponamaxeme oxaroBapajyher kypca pasMmene. HeomxomHo je ma ce MokaszaTesbu
’KUBOTHOT CTaHJapJa U3pakaBajy y UICTUM HOBUAHUM jE€MHUIIAMA, a HEPETKO j€ TO Y
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aMepUYKuM jojapuma. TpeHyTHu (mpeosnalyjyhu) neBU3HH Kypc HE IpEACTaBIba
aJIecKBaTaH MEXaHW3aM, jep je y BEJIHMKO] MEPH pe3ylTaT TPEHYTHHX OUYCKHBAamha H
JemaBama, W 300r Tora ce, Kao Hajloy3/aHuja Mepa KOPHCTH JICBH3HH KYypC
npusaro)eH mapuTeToM KyIOBHE CHAre.

2. onabup aJeKBaTHOT MOKa3aTesba JKUBOTHOT crapaapnaa. Kao onuuje y nureparypu cy
ce u3nBojuim Opyro gomahu MPOW3BOJ MO TJABM CTAaHOBHUKA U Opyro aomahwm
npousBof 1o pagHuky. b/III nmo riaBu craHoBHMKA nogpasymesa aa ce ykynad bJIIT
NOJIeNIN YKYITHUM OpojeM craHoBHHUKA, A0k B/II1 mo pagHuky moapasymeBa Jeberbe
ca yKyIHOM paJHOM cHaroM. Mame pa3BHjeHE 3eMJbe MMajy Behu HedopmaaHu
CeKTOp M Behw Opoj CTAaHOBHMINTBA KOJU >KMBU OJ HETPXKHIIHE IPOU3BOIHE.
Kopumthewsem BJII1 1o raBu CTaHOBHHMKA TMOTIEHYjE CE MPOCIHEPUTET 3EMIBE Y
nopehemy ca BUCOKO pa3BujeHHM ekoHomHjama. bJII1 mo pagHuKy HE yKJby4dyje OHE
KOjU paae caMo y HEPOpMaIHOM CEKTOpy, TaKo Ja ce HucIpaBba ojapeheHa
NPUCTPACHOCT y WCKa3WBamy >KMBOTHOTI cTaHaapna (Sorensen u Whitta-Jacobsen,

2005).
Ta6ena 1. 2 Bpyro nomahu npou3Boa o rJiaBu CTAHOBHUKA M pagHUKY y 2011. rogunu
Peannu B/II y nonapuma 2005 PenatuBHo 'y  oaHocy Ha
Hemauky
3emiba BAIl mo rmaBu  BJIT no Croma BAIl mo rmaBu BJII 1o
CTaHOBHHKA panHuKy MapTHLUINANMjE  CTaHOBHHUKA pamHHUKY
Hemauxka 34.519 68.541 0.50 1.00 1.00
®dpannycka 34.137 76.221 0.45 0.99 1.11
Benuka 32.259 69.332 0.47 0.93 1.01
Bpurannja
Yemrka 23.254 46.720 0.50 0.67 0.68
Peny0auxa
Hosbcka 18.430 44.185 0.42 0.53 0.64
Typcka 14.437 46.219 0.31 0.42 0.67
Cpouja 9.574 29.995 0.32 0.28 0.44
Ykpajuna 8.175 17.384 0.47 0.24 0.25
AJabanuja 7.364 25.522 0.29 0.21 0.37

W3Bop: aytop, Ha ocHOBy momataka Penn World Table 8.0. Hamomena: Bpyro nomahu mpousBoj 1o riiaBu
CTaHOBHHKA j€ H3padyHaT Kao Konn4HuK peanHor B/II1 mepeHor maputeTom KynoBHe cHare y gonapuma 2005 u
yKynHe nonynanuje. bpyro nomahu npousBoz o pagHuKy je u3padyHat Kao KoauuHHUK peaiHor BJIIT mepenor
MapuTeToM KymnoBHe cHare y mosiapuma 2005 m Opoja anraxoBaHmx panHuka. CToma MapTUIMNALNjE je
n3padyHaTa Kao KOJUYHUK KOJIOHE 2 ¥ KOJIOHE 3.

VY Tabenu 1.2 je uzBpiieHo nopeheme KUBOTHOT CTaHIapja y pa3BUjEHUM U Mambe
pa3BUjeHHM €BpPONCKUM 3eMJbama. Kao mpumep je NOCIY)XHUJIO JEBET HaIMOHAIHUX
exoHoMmHja. Hemauka, @pannycka u Benuka bpurtanuja cnanajy y pea BHCOKOpa3BUjEHUX
3emasba, Yemka PenyOmnuka, [losscka um Typcka cmanajy y Hacrajyha Tpkumira, 0K cy
VYkpajuna, Cpbuja u Anbanuja 3emibe y pa3zBojy. Mepeno npema BJII1 o rmaBu cTaHOBHHKA,
AnbGanuja u Cpouja cy Ha HEBOY 21% u 28% y omnocy Ha Hemauky. Ako ce cama ¢okyc
nomepu ka mepewy B/II1 o paaHuky, oHe ¢y U asbe ucnoja HuBoa Hemauke, anu cy BUXOBH
NPOLEHTU 3HAa4ajHO BUILM, TauHHje 37 u 44%, pecniekTuBHO. ClIMYaH pe3ynaTaT ca aclekTa
TeHJIeHIIMje, BUIJBbUB je U y ciydajy Typcke u Ilosecke. Ilocmarpajyhu Bl mo rmaBu
CTaHOBHHMKA, (DpaHIyCKH je 3a HHjaHCy HMXH OJf HEMaykor, ajau ako ce mocMatpa BT mo
pasHUKY, OHJA je 0OpHyTa cuTyauuja, u 'y @panuyckoj je 3a 10% sumu. Pasnuka je y Tome
mTo je y Hemaukoj Beha croma maprunumnaruje. Ha ocHOBy cBera HaBeIeHOT, MOXKE Ce
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koHcTtatoBatu 1a je B/l mo pamHuky 605pa Mepa €KOHOMCKOT KHUBOTHOI' CTaHJapaja Hero
B/II1 no rnaBu cTaHOBHMKA, jep Ou U JoMmahy MPOU3BOIBY U AOKOIHILY TPEOaIo yKIbYUUTH.
Honarno, BJIIT mo pamnuky je 6mmka mepa npoayktuBHocTH o4 BJIIT o rimaBu craHOBHUKA.
Y Mopenuma pacta, MpoceyHa MPOIYKTHUBHOCT paja je OCHOBHA Bapwjabna, u 300r TOora
Tpeba umaTtu y Buny 3Havaj bJ/II1 mo pamHuKy, KOjU je BaJbaHa MPOKCH Bapujadiia, Kako 3a
KUBOTHH CTaH/AP/, TAKO U 32 MPOyKTUBHOCT pajia.

1.2 3Bopu NpUBPEIHOT pacTa: Npou3BoaHa GyHKIHja

bynyhu na amcrpaknuja npencrtaBjba JOMHHAHTAaH KOHIICTIT Y MaKpOSKOHOMUjH,
MPETIIOCTaBKa je Jla 3eMJba MPaBU jelaH MPOU3BOJ U Ja Ce BEeH Opyro jomahum mpou3BOj
dbopmupa koputthemem ciienehux gpakropa mpou3BoOIHE:

® paf
e (U3MYKY KamuTa;
e 3eMJba U APYTH MEPJHUBH MTPOU3BOIHU (PAKTOPH.

[TponsBonHa GyHKIMja je HaJBAXKHUJH WHCTPYMEHT 32 UCITUTHBAKHE BAKHUX MMHUTAbHA
KOja ce 0JTHOCE Ha YKYITHY IPOU3BO/IBY, a u3Mel)y octasor, Tuuy ce ciefachux nurama: aa jau
ce mpou3BoAM BuIIe 300or kopumihewma Behe konmuumHe wuHMYyTa, wWid 300or Behe
MPOAYKTUBHOCTH HHITYTa, WIH j€ Y NUTalky KOMOWHAIMja OBHUX 4uMHHUOLA. [Ipown3BoiHa
¢byHKIIM]ja ce MOKe U3pa3UTH Ha cieaehn HauKH:

Y = F(K,L) (1.1)

VYkynan ¢onp (cTok) kanutana obenexen je ca K, cum6on L o3HauaBa ykymnaH 0poj
pamuux yacoBa. Cum00a L y cebu caapku Opoj pamuuka (N) u mpocedan Opoj paaHHX
gacosa (h) y toky romuse (L=Nh). Tpeba HamoMeHyTH J]a ¥ KalUTall ¥ pajl MIO3UTHBHO YTUIY
Ha yKYITHHU OYTIIYT,0lHOCHO Aa he ce ykynmHH oyTmyT noBehatu kajga Oyzae pactao Ouio paj,
O6uno KanuTasu. 3a MPOU3BOAHY (YHKIH]Y OBAKBOI OOJIMKA KapaKTEPUCTHYHO j€ CBOJCTBO
KOHCTaHTHHMX MpHUHOCa Ha 00UM npousBoame. OBO moapasymeBa Ja TyIIMpPamke BPEIHOCTU
¢u3nykor KamuTana W paja  yABOCTpydYyje HHUBO IPOU3BOAKE.  YOIIITEHH]e,
MYJITHILTMKOBakE 00a apryMeHTa HEKOM HEHEraTMBHOM KOHCTAHTOM C, YPOKYje IMPOMEHE y
OYTIIYTY, & TO C€ MOKE€ U3pa3uTH Ha cienehn HaumH:

F(cK,cL) = cF(K,L),3acBakoc =0 (1.2)

Cnemuduuna ¢opma mnpousBoane ¢Qynkmuje je Kob-/larmacoBa mpousBogHa
dbyHK1IHMja, Koja mMa cieaehu o0IuK:

Y=K%[1"*0<a<1 (1.3)

rZie TapaMeTap a TMpeACTaBJba eNaCTHYHOCT OYTYyTa Y OJHOCY Ha KamuTal, MoK 1- a je
€TaCTHYHOCT OYTIyTa y OAHOCY Ha pana. M kom oBe (QyHKIHMjEe je MPUCYTHO CBOjCTBO
KOHCTAaHTHHX TIpHHOCA. Y OBOM Jeny Omhe mpuka3zaHa CBOjCTBa MPOHM3BOHE (YHKIIHU]E KOja
MOTy OWTH OJ] KOPHCTH NPHIMKOM pa3Marpama OBe MpoOJeMaThuke, a TO Cy. MaprHHaiHa
MPOJYKTUBHOCT W MPUHOCH. YKOJMKO ce ¢oHa KanuTana noeha 3a 4K, oyrnyT he mopactu
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3a AY, y3 NpeTnocTaBKy aa Opoj paaHuka ocraje ucTu. [IpupacT oyTmyra 1o jeIUHUIIA
npupacra kKanutaia ce uzpaxaBa AY/ AK u mpeicraBjba MapruHaiHy MPOAYKTUBHOCT
npuBpesie. YKOJIMKO KamuTajd HacTaBu Ja ce jaajbe nosehaBa, mpeocrahe cBe Mamu 0Opoj
panHuka xoju he mohum na omcimyxu Taj Kanurtan (penumo, mammue). OBO IMpeacTaBiba
npuHIUn onanajyhe maprunanne npoaykruBHoctd. Ha Cnunm 4 je mpukazaHa Mpou3BOIHA
¢yHKIIM]ja Koja je CBE MOJOXKEHMja, a HEeH Harud OAroBapa MapruHaIHO] MPOIYKTHUBHOCTH
npuspene. [Ipunnun onanajyhe MapruHaine npoJyKTUBHOCTH BaXKU My CiIy4ajy moBehama
pana y3 nocrojehu gona xanutana. M y oBom ciydajy, npupacT OyTHyTa y3 aHIaKOBamba
JIOJaTHUX caTh paga omagahe cBe Bume. Ca npyre crpaHe, uMmajyhu y BHAY CBOJCTBO
KOHCTaHTHHMX IIPUHOCA Ha OOMM NPOU3BOH-E, ToBehame HITyTa paja U KanuTaia, nosehasa
oyTnyT y uctoj Mmepu. OBakBa (opma Npou3BoAHe QyHKIHM]E je IorojHa, jep omoryhasa na
ce AeUHKITY OyTHYT M KallUTal y MHTEH3UBHOj popMu: oyTnyT 1o 4yacy pana Y/L u xanuran
no uacy panga (kanurtamHa wuHreHsuBHOCT) K/L. He ymaszehm y nyOsby maremaruuky
oreparoHaIn3anyjy, (GuHaTHA OOJIMK WHTEH3UBHE (opme Mmpom3BoHE (YHKIHjE MOXKE CE
MpUKa3aTy Ha cienehn HauuH:

y= (k) (1.4)

rae je y= Y/L, a k= K/L. Oyrnyr mo 4dacy pajga ce Ha3uWBa jOII W MPOCEYHA
IPOJYKTUBHOCT paja, U IIOKa3yje KOJHKO C€ OYTIyTa MOKE IPOHM3BECTH Ca jeIHOM
jenuuunom pana. OBakas npuka3 omoryhasa Jja ce mocMaTpa npoceuHa MpoaAyKTUBHOCT pajia
y TIpEBpEIH Kao (YHKIMja MPOCEYHOT CTOKA KaluTaja ca KOJUM PaJHUIM pajae. YKOJIHKO je
npoceyad Opoj paJHUX yacoBa KOHCTaHTaH, MHTEH3UBHa (opMa MpOU3BOIHE (QyHKLH]E je, Y
TOM CIIy4ajy, 00ap MoKa3aresb )KUBOTHOT CTaHapAa.

Cauka 1. 4 IlpousBoana pyHkumja

MNpowzeogHa dyHKUW]a
¥=F(K,L)

QyTnyT (Y)

KanuTan (K)

Useop: Romer, D., (2001), Advanced Macroeconomics- Second Edition, McGraw-Hill Companies.

1.3 YumeHuile o npuBpeanom pacty: Kaigopose 3aKkoHOMepHOCTH

bpurancku exonomucra Nikolas Kaldor je 1961. rogune y cBom paay “Capital
Accumulation and Economic Growth”, cucremarn3oBao cBa A0 Tajaa MPUKYIIJbEHA 3HAKA O
MIPUBPEIHOM PacTy, Koja Ccy ce 0a3upajia He HEOKJIACHUYHUM MOJICJIMMa pacTa, U pUKa3ao ux
y BHIY 3aKOHOMEPHOCTH. TO Cy eMIUpHjCKH IMOTBpEHEe peryiapHOCTH KOje HE MOopajy
PUTOPO3HO BAXKHUTH Y CBUM 3eMJbaMa HH y CBHM BPEMEHCKHM IEPUOIUMA, ald OHE BeoMma
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n00po yKa3zyjy Ha BaKHa MpPHUBpPEIHA CBOjcTBA. Kanmop je maeHTU(HUKOBAO MIECT KJbYIHHUX
YHEbEHUIIA O IPUBPEIHOM pacTy, a TO Cy:

® POAYKTHBHOCT pajia IEPMAHEHTHO PACTE 10 OAPYKUBOj CTOIIH;

e  KamuTal 10 PaJHUKY Takole, mepMaHEeHTHO pacTe MO OJIP>KUBO] CTOIH;

e KaNUTATHH KOC(UIMjEHT HEeMa TPSHIHY CTOITY;

e peajHa KamMaTHa CTOIA WM CTOIMA MPUHOCA HAa KalmHUTal je cTabWiiHa, OJHOCHO HEMa
TPEH/IHY CTOILY;

e yuemrha paja u kanuTayia y Opyro qomahem mpou3Boay HEMA]y TPEH;

e Mehy Op3opacryhuMm exkoHOMHjama, TIPHCYTHE Cy 3HA4YajHE BapHjalMje y cromama
pacra, y pacrnony oxa 2 10 5 ozcro.

Capa, BuIIe O] MeIeceT TOANHA KacHUje, IPBUX TET YUHCHUIA CE BUIIIC HE Halas3e y
eMITUPUjCKUM CTynujama, Beh y OCHOBHUM yIOEGHHUIIMMA U3 MAKPOEKOHOMH]E U TPUBPEIHOT
pacta. Y Be3u ca IIPBOM H JPYroM YHE-CHHUIIOM, pajHa cHara (L) pacte criopuje on kamnuTaia
(K) u oyrriyra (Y). OBO 3HauH J1a KanuTajlHa HHTEH3UBHOCT npou3BoaHor mporeca (K/L), kao
U BpeJHoCT oyTiyta o paanuky (Y/L) pacry. Ha Criukama 1.5 u 1.6 je npuka3zana eBoyiuja
KoepuIMjeHaTa TPOM3BOJAKEC IO pPAJHUKY M KalmuTajla MO0 PagHUKy Yy ogabpaHuM
exoHomujama. Kao mpumep cy mocinyxwuine Hemauka, Ilosscka m CpOuja, xako Oum ce
MOKa3aJI0 J]a TIO3UTUBHA KPETama OBOT MOKa3aTeshba HUCY 3aBHCHA OJ1 CTEIIEHA Pa3BHjCHOCTH
HAI[MOHAIHUX NIPUBpEa.

Camnka 1. 5 IpousBoamwa no paguuky (Y/L) y onadpanum 3emsbama 1990-2011.
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HUsBop: aytop, Ha ocHoBy momataka Penn World Table 8.1. Hamomena. Kao mepa mpousBoame kopumiheH je
peanHu OpyTO 1oMahu MPOM3BOA MEPEH TPEHYTHHM IAapUTETOM KYIOBHE CHare y aMepudkum jgonapuma 2005,
JIOK je Kao Mepa pajia kopuutheH 6poj aHra)KOBaHUX paJIHUKa

Nmajyhu y BuAy YMi€HUIYy 1a M OYTIYT M KAalHWTal HEMPECTaHO pacTy W TexXe Ja
jemaH Jpyror CyCTHUTHY, CIEAM 3akJbydak jaa kanutanHu koepurmjeHt (K/Y) He mokasyje
cuctemMatcku TpeHA. M3 mopartaka koju cy caapxkanu y Tabemun 1.3 moxke ce youuTu
MOCTOjarke pa3ivKa u3Mel)y pa3BHjeHUX M 3€Majba Y Pa3Bojy, Y KpeTamy OBOT MOKa3aTelba.
Hauwme, camo je y ciydajy Hemauke kanutamHu KOe(HIIMjEHT y BEIMKO] MEPH KOHCTAHTaH,
nok y Cpouju u Ilosbckoj y 3HavajHo] mepu dayktyupa. Ca npyre cTpaHe, OBIE HHUCY
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IIpUCyTHaA crabuiHa M HEABOCMHCIICHA nosehama KOja Cy IIOKaszaHa y IHIPCTXOJHC HOBC
3dKOHOMCPHOCTH.

Ciuka 1. 6 Kanuran mo pagauky (K/L) y onaépanum 3embama 1990-2011.
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U3zBop: ayrtop, Ha ocHoBy mogaraka Penn World Table 8.1. Hanomena. Kao mepa ¢usuukor kamuraia
kopuiuhieH je (OHI KamuTana MepeH TPEHYTHUM IIapUTETOM KYIIOBHE CHare y aMepu4kuM nonapuma 2005, nok
je Kao Mepa pana kopuirheH Opoj aHTaKOBaHUX paIHHUKA

Tao6ena 1. 3 Kamurajanu koedpunmjent (K/Y) y ogadpanum 3emsbama 1990-2011.

3eMiba 1990 1995 2000 2005 2011
Hemauka 3.21 3.37 3.04 3.27 3.68
IMo/bcka 3.69 3.44 2.79 2.72 2.37
Cpouja 2.71 541 4.34 3.82 4.57

U3Bop: ayTop, Ha ocHoBy noxaraka Penn World Table 8.1. Haiomena, kao oarosapajyhe npokcu Bapujabie 3a
(HU3MYKK KalUTaJ U YKYIHY IPOM3BO/IbY KOPHIIICHH Cy OKa3aTeJbi Kao M Y MPETXO/IHa JBa MpUKa3a.

OpncycTBO jacHe TUHMjE TPEeHIa KO KallUTaIHOT KoeuljeHTa mogpa3ymMeBa Jia ce ca
WCTOM KOJMYMHOM OIpeMe MPOM3BOJIM YBEK HCTAa KOJWYMHA OYTIIyTa. 3aToO j€ JIOTHYHO
OUYEKHMBATH J1a U Mpo(dUTHA CTOMA, OJHOCHO peajHa KaMaTHa cTtomna O0yne 6e3 Tpenna. [lopex
TOTa IITO JOXOLM OJ paja M KaluTala KOHTUHYHpaHO pacTy, OuTHO je uctahum u na oHu
pacty mo npuOImKHO UcToj ctonu. CaBpeMeHa MaKpOEKOHOMCKA TEOpHja je caja OKynmupaHa
HOBHMM acleKTHMa M KapaKTepUCTHKamMa OpOjHMX IpHUBpENa, Ha OCHOBY KOjUX TeopHja
MOKyIIaBa Ja 00jeJMHU Y HOBU CKYN YHI-eHHIA O pacTy. Jones m Romer (2009), uctuuy
HOBY JIUCTY YHE-EHHIIA O IPUBPEIHOM pacTy, a TO CY:

e noBehawe u mupewe Tpxuirta. [loehanu TokoBu poba, uzaeja, puHaHCHja, JHYIH,
nyTeM mpolieca riobdanuzanmje u ypOaHuszanuje, nosehamu cy obuM M IIUPUHY
TPKUILTA,

e yOp3aBame pacTa. BexkoBumMa yHa3zaa, pacT y mnomylaudju u Opyro nomahem
IPOM3BOJY IO IJIaBU CTAaHOBHMKA c€ YOp3aBa, Of] MPaKTHYHO HYJTE CTOIE JI0 Beoma
BUCOKHX CTOIa PacTa,

e Bapujanuje y caBpeMEHHMM CTOIaMa pacTa Kao pe3yiTaT pa3jInduTe TEXHOJIOLIKE
OTPEMJBECHOCTH HAIIH]a,

e Benuke pa3znuke y J0XOTKY U YKYITHO] (haKTOPCKO] MPOAYKTHBHOCTH,
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o [loBehame XyMaHOT KamuTasa 1o pagHuKy;

e JlyropouHa CTaOMITHOCT pPEJaTUBHUX 3apajia. PenaTuBHYU MOpacT XyMaHOT KaluTalla y
OIHOCY Ha HekBamM(puKOoBaHW pajg HUje mpaheH oxaroeapajyhuM omnagameM
pElaTUBHUX IICHA.

N nok cy KammopoBe 3aKOHOMEPHOCTH, Kao IITO je Beh HarjameHo, IUIOA
HEOKJIACHYHE TEOpHje pacTa, OBE HOBE YMIHLCHUIIE Cy Pe3yJTaT CaBPEeMEHUX TeOopHja pacTa.
CaBpemeHn Mojnenu pacra 0oOyxXBaTajy HWHTEPAKIHUjy HJEja, WHCTUTYIH]a, MOMYJIAlUje H
XyMaHoT Karnurtana. [IpBe qBe unmbeHHIIe, KOje ce TUIy Ipolieca riaodanu3alyje 1 yop3aBama
CTOIa pacra, OJHOCEe ce Ha JIeHUHUCAme HOBHX HepuBamHUX uaeja. Crenehe nBe koje ce
OJTHOCE Ha BapHjallyje y CToIaMa pacTa Kao pe3yiTaT TEeXHOJIOIIKUX MPOMEHA M pa3iiuKa y
JOXOTKY W YKYHHO] (PakTOpCKOj MPOAYKTUBHOCTH HAarjiallaBajy 3Hauyaj WHCTUTYIUja U
MHCTUTYIIMOHATHUX TpoMeHa. [locnmenme IBe YHIEHHIIE Y HM3BECHO] MEPH OJroBapajy
KannmopoBum, ¢ THM IITO je 0BAE Y POKYCY XyMaHH KaluTall, OJHOCHO HEroB KOHTHHYHPAHH
pact. Takolje, u oBzie ce HaramaBa oJICyCTBO TPEHIHE CTOIIE y ITpeMHrjamMa Ha 3apajie Koje cy
noBe3ane ca oOpasoBameM. JleTasbHHMja aHaTM3a CBUX OBHX (paKTOpa pacTa KOju Cy BE3aHU
3a MOMEHYyTe YHIbeHuIle Ouhe mpenMeT eMIUpHjCKe aHalnu3e W BHUXOBU epekTd he Outn
o0jalImeH: y TOCEOHOM ey paja.

2. HEJEJHAKOCT Y JUCTPUBYLHUJIJU JOXOTKA HA I''IOBAJTHOM
HUBOY

[Tutame pacnojene 60raTcTBa je BeOMa aKTyeITHO M YeCTO C€ O HEeMY paclpaBiba y
KOHTEKCTY JYTOpOYHOT pa3Boja. Bemukn €KOHOMCKHM MHCIHOIM Cy IHUTamy EKOHOMCKE
(He)jenHAKOCTH JaBalM BEJIMKM 3HAdaj. Mapkc je cmarpao Ja JMHAMHMKa aKymyJaluje
NPUBATHOT KamuTajga BOAM Ka CHaXHOj KOHIEHTpauuju OoraTtctBa W Mohu y pykama
HekonuiuHe. Ca npyre cTpane, npema Ky3Helly, yjelHauaBame CHare pacra, KOHKypeHIuje u
TEXHHYKOT HaIpeTKa CIOHTAHO BOJIE Ka MamOj HejeqHakocTH W Behoj crabmnmsauuju y
HanpenHuM ¢aszama pasBoja (Piketty, 2015). TokoM ocaMHaecTOr W JI€BETHAECTOI BEKa,
BEJIMKHU Opoj ayTopa, a Ipe CBUX, Haj3HAUajHUJUX EKOHOMUCTA Kao mTo cy Manryc, Pukapno,
JaHT, UManmM cy amoKaTMNTHYHE MPEICTaBe IO MHUTamky APYIITBEHE pacmojerne O0oraTcTaa.
[Ipema Mantycy, KJby4HH IpoOJIeM jecTe MpeHacebeHOCT. Tpeda uMaTu y BULYy BPEMEHCKE
NPUIIMKE, 1 KOHTEKCT y KOME je OH KHMBEO, aJli HeroBe Mpernopyke ce CBOJE Ha TO Ja Ou
Tpebaso YKHHYTH CBAaKM CHCTEM MOMONM CHpOMAIIHMMAa M CTPOrO KOHTPOJHUCATH HUXOB
HaTaJIUTET jep OM y CYIpOTHOM YMTaB CBET MOrao Jia MoToHe y Xaoc u Oexny. Ricardo (1817)
UCTHYE MpOOJIeM, KOjU ce THYe JYrOpOYHOI' pa3BOja M KOJU je y BE3W ca LIEHOM 3eMJbE U
BHCHUHOM 3€MJBHUIIIHE PEeHTE. theroB MpuHIUIT pETKOCTH M IaHAC Ma €KOHOMCKO OTPaBIambe,
anmy Cy ce merosa npeasuhama, kao 1 ManTycoBa, 0 HEIIPECTAaHOM PACTY MOJbOIPUBPETHOT
3eMJBHMINTA TOKa3aja TOTPEIIHUM, jeép OH HHje TMPEABUIEO 3Hayaj M YJIOTY TEXHUYKOT
nporpeca. Ca apyre crpade, Mapkc nonasu oa PukapmoBor mpuHIMIA PETKOCTH U HETOB
IJIaBHU 3aKJbydyaK C€ MOKE HA3BaTH HEOrPAaHMUYEHOM TEHJEHIMjOM KamuTaja Ja ce
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aKyMyJlupa M KOHIIEHTpHIIE y OCCKOHauHUM pa3Mepama, 0e3 NpupoaHe rpaHune. HakoH
Mapkca, Ha cueny crymna Kuznets (1955) ca cBojom TeopHjoM Ja ce HEjeIHAKOCT J0XO01aKa
ayTOMAaTCKH CMamyje y HampeaHuM ¢azama KanuTaIMCTHYKOr pa3Boja, 6e3 o03upa Ha
n3abpaHy €KOHOMCKY IOJHUTHKY W KapaKTEepUCTHKE 3eMJbE, JIOK ce He crabwimsyje Ha
NPUXBATJEUBOM HHBOY. IberoBa Teopuja je mpBa Koja ce ociiama Ha CTaTUCTHYKU anapaT. OH
je Ha nmpumepy CA/l yBuaeo cmameme HejeqHakocTu y nepuony 1913-1948. Kao pasior ce
HaBoJjie OpOjHU MOTPECH M3a3BaHW Kpu3oM u [pyrum cBerckum patom. KysHeroBa Teopuja
ce 3aCHHMBA Ha NCTOMMEHO] KpUBH, KOja MMo/ipa3yMeBa Ja HejeJHAKOCT CBY/Ia PaTH 3BOHACTH
oOJIMK, TIPBO pacTe, a OHJA C€ CMamyje, TOKOM HHAYCTpHjaIM3alldje U ca EKOHOMCKUM
pasBojem.

Cauka 1. 7 UcTOPHjCKH acleKT HejeTHAKOCTH MO PAa3JIMIUTHM €KOHOMCKHM PeKMMHMA
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Hseop: Milanovi¢, B. (2011), “Global income inequality: the past two centuries and implications for 21
century”,mpey3ero ca http://www.ub.edu/histeco/pdf/milanovic.pdf#page=13&zoom=auto,35,0

Kao mokazaressn HejeaHakocTH oOumuHO ce kopucte JlopenuoBa kpuBa u ['MHU
xoedummjent. TUHU koedpuumjent ce m3Bomu u3 Jlopennose kpuBe' U 3ampaBo je jemHax
MIOJIOBUHU apUTMETHUYKE CpPEeJUHE arcoNyTHUX BPEAHOCTH pa3jMKa CBHX MapoBa J0XO/aKa,
mocMaTpaHe y OJHOCY Ha mpocedan jgoxonaak ([leserakosuh u cap., 2008). Deaton (2013)
nedUHUIIE OBaj TTOKA3aTeshb Kao MPOCEYHY Pa3lIMKy Yy JOXOTKY M3Mel)y mapoBa mojeauHara
MOJIeJb€HY NPOCEYHUM HHBOOM JoxoTka. ['papuuxku, ['MHUM koedpunujeHt je jemHax
noBpinHU u3Mmel)y JlopeHiiose kpuBe u JuHUje 45 CTENEHU, U MOXKE C€ KPETaTH Y PacloHy
Ol Hyla 0 jedaH, TJe HyjJa MpelcTaB/ba CaBpIICHY JEAHAKOCT, a jeJaH CaBpILUEHY
HejeHakocT y pacnozenu. OBa Mepa HejelHaKOCTU UMa U ofpeheHe HelocTaTKe: MpHKasyje
ce caMo jeHUM OpojeM, M Kao CHHTETHYKa Mepa HejeTHaKocTH He o0e3belyje nerasban
npuKa3 JTUCTpUOyLHje Yy JOXOTKY YHYTap €KOHOMCKOr cucrema. Takole, HEKOIMKO
JIopeHIIOBIX KpPUBUX MOXKE OJATOBapaTH HCTOj BpemHOCTH oBOr Koedurimjenta. Knowles
(2001) ykasyje ma ce oBaj KOehHIM]EHT KOPUCTH, jep Cy MOl JIAKO JOCTYITHH Y mopehemny
ca apyruM Mepama HejemHakoctu. Arjona et al. (2003), ucrakmu cy nma je BpenHoct [ MHU
KoeduIjeHTa moceOHO OceT/bUBa HA MMPOMEHE y CPEIMHU JIOXOJIOBHE TUCTPUOYIH]E, U /1a je&
THUME HEaJleKBaTHA Mepa 3a HUCIUTHBAKE Be3e HejeTHAKOCTH U eKOHOMCKOT pa3Boja. Kana ce

4
JlopenmoBa kpuBa TpeicTaB/ba KyMYJNATHBHH TIPOIEHAT MOXOTKa 3apal)eH O CBAaKOT KyMYJIAaTHBHOT Jeja
MoIyJIaIyje; a MOoMyJIanyja ce IpecTaBba y pacTyhieM HH3y IpeMa HUBOY TOXOTKA IO TJIaBH CTAHOBHHUKA
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aHanu3upa edekar TUCTpUOyIHje TOXOTKA HA OJUTYKE O MHBECTUPAkY, HAJBAXKHHU]A j€ TOPHa
neTuHa craHoBHUIITBAa. Ca Jpyre cTpaHe, Kaja ce aHaiu3upa e(dekaT HejeHaKe
TUCTPUOYIHje pecypca Ha COIMjaHy HECTaOWIHOCT M KpuMUHaI, Y GoKycy Tpeba ma Oyxae
20% cranoBHMIITa ca HajHKUM mnpuxonuma. llopen 'MHU koedunmjenta, mojenuHu
aytopu (Clarke, 1995; Persson u Tabellini, 1991; Naguib, 2015) Bpsio yecto KopucTe Kao
MEpy HEjeTHAKOCTH | THEIL® unzexc. [Ipobnem Mepema HEJeTHAKOCTH j& OYHUTIICTHO
npucytaH, anu je npema Barro (1999) mpucyrHa BHCOKa Kopenamuja u3mely BpeaHOCTH
pa3MYMTUX HMHIEKca 3a Mepewme HejenHakoctn. Ha Crumm 1.7 je mpukazaHo KpeTame
E€KOHOMCKE HEjeTHAKOCTH y TPETXOJHa JBa Beka. Kao Mepa HejeqHaKoCTH KopuinheH je
I'MHU koedurujent. Y npBux 130 roauHa mocMarpama, riiodaHa HejeTHAKOCT j& YIIIaBHOM
pacina, cBe 10 1950. ronune, kana ce Taj pacT y Benukoj mepu ymupuo. [lepuon oxg 1950. no
1980. roguHe ce Ha3MBa M €rajuTapHa peBonyuI/IjaG. On 1980. roguHe HEjeTHAKOCT MTOHOBO
pacte. Pact rnobamHe HejeHAKOCTH je pe3yaTaT pacTa HejeqHakocTh Mely 3eMibama.
[Tpumepa paau, najooraruja ekonomuja 1820. romune O6una je Benuka Bputanuja, koja je
Omrma oko 5 myra Ooraruja oj mMpoceuHe cupomaimiHe 3emibe. Y HoBuje Bpeme CAJl cy
Ooraruje 25 myra oj mpoceyHe cupomaiiHe 3emibe. Ha ocHOBY npahema Kperama CBETCKOT
I'MHU xoedunujenta, MoXKe ce YCIIOCTaBUTH Kopenanuja usMel)y npoieca riaodanuzaiuje u
werosor pacra. Mnak, Milanovi¢ (2013) mokasyje na mocienmy MOAALM MOKa3yjy TPeHI
CMameHha HEjeTHAKOCTH Ha II00aTHOM HHBOY, U JIa j€ 32 HaCTaBaK OBOT IPOIeca HEOTXOIHO
J1a ce HacTaBu mporec kouseprenrmje. Huso ITMHU koedunmjenta ox npeko 0.5,” roBopu na
jé MO OBOM KpUTEpPHjyMy CBETCKa NpHUBpeda y “OMacHOM CTamy*, U Ja MOCTOJU BEJIMKa
KOHIIGHTpallija JOXOTKa KOJ HajOoraTHjer cjoja, TaYHHje, MPUCYTHA j€ BEJIMKA HEjeTHAKOCT
y IUCTpUOYLIM]H TOXOTKA.

Ha rino6anHom HHMBOy, CHa)XkaH pacT y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy, MorotoBo y Kunu u
OCTaJIUM 3eMJbaMa U3 Tpymaluje BRICS®, morao 6u ma Oyzne jaka cuiia 3a CMambeme
HEjeIHaKOCTU. 3eMJbe M3 OBE TpyMNalyje ce HEepPeTKO Ha3MBajy “‘MOTOpHUMA yjelHauema’.
Milanovi¢ (2013, 2016) je ucnuTHBao Aa K MOCTOje JOOUTHHUIM Tpolieca riiodanu3almje u,
MoKa3ao je Aa cy JoOMTHMLM OoHMX 1% Hajborartujer CTaHOBHMILTBA U Cpelllba Kiaca y
HacTajyhum Tpxkumituma, kao mro cy Kuna, Munuja, Unanonesuja u bpaswn. Haume, y
nepuoay 1988-2008 moxonak Hajooratujux 1% craHoBHHINTBA je mopacTao 3a 60%. [Ipema
Hajmazuma aytopa, 3a 200 munumona Kunesa, 90 munumona Wuaujama, u oko 30 MunmoHa
craHoBHUKa bpasuna, Munonesuje n Erunta, nosehan je HUBO JOXOTKa 3a OKO 80%°. Pamm
WIYCTPaTUBHOT TPUKa3a CMambemha EKOHOMCKE HEJeJHAKOCTH y HAcTajyhuM TpKMIITHMA, HA
Cmuum 1.8 je mpukaszana JlopeHumoBa kpuBa 3a bpasun. Ha ocHOBY oOBakBOr mpHKasza
MHMKATUBHO je 12 je y 2014. rogunu cMameHa HejeJTHAKOCT y pacnojienu y ogHocy Ha 1981.
roguHy. bynyhu na wu3asuBa BenuKy NHaXmby, jako je 3HA4YajHO MpPUKA3aTh U CTENeH

®V omnocy na TUHM koeduiiujent, oBaj MHIEKC MOXKe GUTH IeKOMIIOHOBAH Ha Bapujauje u3Mely rpymna u
YHYTap rpyna.

® (http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21621908-what-impressive-work-economic-history-
tells-you-about-inequality-breaking, The history of inequality Breaking the camel’s back, Economist 4™
October, 2014

7 OBa BpemHOCT ce oxHOCH Ha Tpehu Tun HejexHakoctu mpema Milanovié (2013).

® Bpasun, Pycuja, Mummja, Kuna u Jyxua Adpuka

°V tom CMHCITY, y TIOCJIEI-E BpEMe CBE 3Ha4YajHHje MECTO Y aHAJIN3H TII00aHe HejeTHAKOCTH T0OHja ‘CIIOHOBA
kpusa’ (elephant graph).
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HEJEeIHAKOCTH Y PpacIoesi JUYHor OoraTcTBa. [IpeMa HajHOBUJUM HCTpaKMBamHMa KOje je
cupoBeo OXFAM, naj6oratujux 1 % cranoBuumnTBa (mpexko 60 munuona jpynu) je y 2014.
ronuau nioceaoBasio 48% cBerckor OorarctBa (oko 30 mMunmona cy craHoBHuiu CAJl), a
nporeHe cy aa he Ha kpajy 2016. rogune Taj 6poj usHocutu 50%. OBa ri106anHa enura uMa
J0X0JaK oJ1 2.7 MIJIMOHA aMEpUYKHUX Jlojlapa 1Mo craHoBHUKY. Haj6orarujux 20 % cetrckor
cTaHOBHHMIUTBa rmocenyje 94.5% cmerckor poxotka. Ilpeocramux 80%  cBerckor
CTaHOBHHUIITBA Tocenyje 5.5% cBerckor qoxotka. To 3Hauw, 1a je ’BUXOB JOXOJAK MO TJIaBH
craHoBHUKa 3.851 amepuuku pomap, mrto uuHU 0.14% noxorka Hajooratujux 1%

CTaHBOHI/IH_ITBEl.10

Cauka 1. 8 JlopeHnoBa kpuBa- npumep ekonomuje bpasuiaa
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W3Bop: ayTop Ha OCHOBY mnojaraka CBeTcke OaHke

[Tonazehu on koHcTarammje na Cy Ha TJIOOATHOM HUBOY MPUCYTHE U Oorate u
CHpOMAaIIHE 3eMJbe, Ka0 M Ja Cy pa3nuke Mel)y mHUMa 3HavajHE, WCIUTYje Ce PelTaTUBHU
I0JIOXKA] 3eMaJba TOKOM MPETXO/HUX mejeceT roguHa. ¥ Tabemama 1.4 u 1.5 cy npukazanu
onroBapajyhu CTaTUCTHYKK TOAAlM 3a HajOOraTHje W HajCHpOMAIIHUje 3e€MJbE, MEPEHO
npema B/IIT o pagauky, 1960. u 2011. ronune. [Ipoceyna croma pacta y 0BOM NEPUOAY je€
pauynarta kao (Inyz11 — INy1960)/51, rae je y; 6pyro momahu MPOU3BOJ MO PaTHHUKY y TOTHHU
t. OBakaB pauyH ce 3aCHUBA Ha MPETIOCTABLM Jla peJIaTUBHE MPOMEHE Yy Bapujabiu HUCY
Benuke. Tajga ce Kao mpUMepeHa arpoKCHUMallMja MPOCEYHE CTOME pacTa MOXKE KOPUCTUTU
nudepeHIupame JOTapuTMOBAHUX BPEAHOCTH, OHOCHO, OOJIMK jeTHAK allCOJTyTHO] TPOMEHH
BapHjabiie Koja je MPeTXOJHO KOHBEpTOBaHa y MpHUpOAHU joraputaM. Ha ocHOBY mojaraka
Koju cy natu y Tabenu 1.4, yowsHnBo je 1a cy Heke 3emIbe Mehy Hajcupomammaujuma u 1960.
u 2011. roguHe, a ©UMa U OHUX KOje HUCY BuIle Mel)y HajcupoMalIHUjUM ekoHoMujama. Ha
npumep, Kuna je 1960. ronune O6una mel)y HajcMpoMallHUjUM 3eMJbaMa, ca BpeaHourhy
Bb/1l1-a no paguuky ox camo 6.3% y onHocy Ha oHaj u3 CAJl. ¥V 2011. rogunu, Taj mporeHar
ce moBehao Ha 15.8%. OBakBo moBehame je MOCTUTHYTO MPOCEYHOM CTOTOM pacTa o1 3.5%,

10 (Wealth: Having it all and wanting more,
https://www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/file_attachments/ib-wealth-having-all-wanting-more-
190115-en.pdf, January 2015)
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Tako aa Kuna BuIlle HUje y TPYNH HAjCUPOMAIIHUjUX 3eMasba. [Ipema nobujeHum noaanuma,
cBe HajcupomaiHuje ekoHomuje umajy bJII1 mo pagnuky koju je ucnop 4% aMepuyKor.

[Topen Kune, jom Tpu e€KOHOMH]jE BUIINEC HE CIajajy y HajCHPOMAIIHH]E, a TO CY.
Bypkuna @aco, Yranga u Pymynuja. Y cynpornom npasiuy kpehy ce Konro u Hurep, nox 3a
Bypyanu u LenTtpannoadgpuuky pemyOoauKy HHCY HOCTOjaldH JOCTYHHHM momaud 3a 1960.
roquHy. Konro u Yranga cy caga mel)y HajcMpoMamrHUjuM 3eMJbaMa CBeTa 3axBalbyjyhu
cnabum nepdopmancama pacra, OJHOCHO IMPOCEYHOM IMaay eKOHOMCKE aKTMBHOCTH 01 3.9 u
1.7%, pecnextuBHo. Mbuxo B/III mo pamuuky je 1960. rogune 6mo Ha HuUBOY 7.9%
amMepuyKor, a cana je 1.1%, nox je y Hurepy 6mo 11.8%, a cazna je 2.0%.

Ta6ena 1. 4 Hajcupomamnuje HanuoHaane ekonomuje 1960. u 2011. ronune (bpyro nomahu npou3ssoxa no

PAAHUKY)
Hajcupomamuuju 1960 2011 Croma pacra Hajcupomammumju 1960 2011 Croma  pacra
1960 1960-2011y % 2011 1960-2011
Mo3zamouk 2.0 2.0 1.7 Konro 7.9 1.1 -3.9
Bypxuna ®aco 2.7 2.9 1.8 Bypynnn - 1.2 -
Etuonuja 2.7 2.1 1.2 Hentpamnoappuuka - 1.7 -

Pemry6nmka

Manasu 2.9 2.3 1.3 Hurep 118 2.0 -1.7
Tanzanuja 4.3 2.6 0.9 Mozamouk 2.0 2.0 1.7
Pymynmuja 4.6 3.5 5.6 Mapnarackap 6.3 2.0 -0.5
Yranaa 5.6 3.4 0.7 Etunonuja 2.7 2.1 1.2
Kuna 6.3 158 3.5 Manasu 29 2.3 13
Mapgarackap 6.3 2.0 -0.5 Tanzanuja 4.3 2.6 0.9

HW3Bop: ayrop Ha ocHOBY jqocTynuux nogaraka World Penn Table 8.1

Ta6ena 1. 5 Hajooratuje Hanmonaane ekonomuje 1960. u 2011. roqune (bpyro nomahn nmpoussoxa mo

PAAHUKY)
Haj6oraTuju 1960 2011 Croma pacra Haj6oraruju 1960 2011 Croma pacra
1960 1960-2011 y % 2011 1960-2011
CAJ 1.0 1.0 1.7 Karap - 191 -
JlykceM0ypr 099 114 20 Bbpynejn - 165 -
Kanapna 088 0.74 13 JlykcemOypr 099 114 20
IBajuapcka 081 0.8 1.6 CuHramyp 0.19 105 49
Aycrpanmja 077 079 17 Hpcka 037 101 36
Hosu 3enang 065 055 13 Hopgeika 059 1.01 27
Benenyena 062 034 05 CAJ] 1.0 1.0 1.7
HopBemka 059 101 27 Xour Konr 041 09 33
Bearuja 059 087 24 benruja 059 087 24

HU3Bop: ayrop Ha ocHOBY jqocTynHux nogaraka World Penn Table 8.1

VYKOIMKO ce Makkha YCMepH Ha Hajboratuje eKoHoMHje, Takohe ce MOry YOUuTH
onpehene nmpomene. HajummpecuBauju pact cy octBapmim Cunramyp, Xonr Konr u Mpcka.
Haume, Cunranyp je ca B/lll-om mo pamgauky xoju je 1960. rommne wusHocmo 19%
amepuukor, y 2011-o0j npesasumao auBo CAJl 3a 5%. Upcka je ca 37% 1960. rogune, y
2011-0j 3a 1% npemanmia HuBo CAJl, 1ok je Xonr Konr ca 41%, mopactao Ha HUBO 95%
amepuukor b/II1-a mo paguuky. Hajsehu nan je noxusena Benenyena, koja Buie Hije Mehy
HajOoraTHjuM 3eMJbaMa, a BEeHU MPOLEHTH cy naiu ca 62%, Ha 34% amepuuxor B/[I1-a mo
pannuky. Y Tabenn 5 ce Moxe 3ama3WTH jeJHA BeOMa MHTEPECaHTHA YMILEHHIA, a TO je
BEOMa BHCOK pa3MakK BapHjanuje Kox HajOooratujux 3emasba. ¥ 1960. rogunu HajOoraTuje
3emube cy umane o 59% B/II1 no pagnuky amepuke no HuBoa CA/l-a. ¥V 2011. rogunu Taj
pactoH je ox 87% no 191% amepuuxor b/II1-a no pagHuky.
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Cauka 1. 9 lujarpam pacrypama pejJaTHBHOT J0X0TKA MO0 IJIaBU cTaHOBHUKA Y 1990. u 2014. roqunn

®LUX

® SWISS

B 1 15
Relativni BDP po glavi stanovnika u odnosu na Nemacku (1990)
O

U3Bop: ayrop Ha ocHOBY monataka CBercke Oanke, data.worldbank.org.

[uTame eKOHOMCKE HEJeJHAKOCTH W KpeTame >KUBOTHOI CTaHJapja je BeoMa
3HAYajHO M 3a EBPONCKH KOHTHHEHT. [Ipema momamuma 3a 2014. roamHy, TpUCYTHA je
M3pakeHa HEJeJHAKOCT y AUCTPHOYNHjU JOXOTKa y 3emsbamMa EBporicke yHuje. CariacHo
noxanuMa Eypocrata, 20% HajOoraTrjer CrTaHOBHUIITBA ITOCEY]E, Y TIPOCEKY 5.2 MyTa BHIIU
HUBO 10X0TKa 071 20% HajCHpOMAIIHHjer CTAHOBHUINTBA y THM 3eMibama. ™ Ha Crmmmr 1.9 je
rpaduukuM TMyTeM NpHUKa3aHa Be3a peJaTHUBHOr OpyTo nomaher mpousBoja MO TJaBU
ctanoBHUKa 31 eBporicke ekoHoMuje y 1990. u 2014. roaunu, oaroBapajyhom perpecioHomMm
TUHUjOM. 3eMJbe YMje ce Tauke Hamase y OJM3MHEe perpecuoHe JHHHje MPEACTaBlbajy OHE
€KOHOMHM]je, YMjU C€ peNaTUBHM XMBOTHHM CTaHJIAp] HHMje IMYHO MPOMEHHO Yy OJHOCY Ha
HEMAuyKd Yy TPETXOJHUX YEeTBPT BeKa. Y TOj Tpymu ce Hanasu BehuHa aHamM3MpaHuX
eKOHOMH]a. 3eMJbe YHje TauKe Mpelia3e OBY JMHU]Y Cy OHE €KOHOMH]E, Y KOJUMA j€ JIOIIIO J0
penatuBHOT ToBehama KUBOTHOT cTaHaapnaa (Ha mpumep, JlykcemOypr). Y JjeBoMm yrity,
WCIIO] JIMHHUjE perpecuje ce Hajlaze 3eMJbe Y KOjuMa je JIOILIO JO0 MOropilama PelaTHBHOT
YKUBOTHOT CTaHjapnaa. Y KOHKPETHOM ciyudajy, To cy YkpajuHa u MonnaBuja. Ha ocHOBYy
OBaKBOI' TIPMKa3a, MOXKE C€ MOCTaBUTH Te3a Jla je MmpobieM pacmnojene OorarcTBa MHOTO
U3pakeHUjH Ha II100aJTHOM HUBOY HETo Mel)y eBpOIICKUM €KOHOMHjaMa.

VY nuTepaTypu cy IpucyTHE OpojHE CTyHje KOje UCTPaXyjy NOBE3aHOCT MIPUBPEIHOT pacTa u
eKOHOMCKe HejeqHakocTH. [lo3uBajyhu ce Ha ucTpaxuBama OpraHusanuje 3a €KOHOMCKY
capaamy u pa3poj (OECD), Sherman (2014) uctuye ga ce €KOHOMCKH pacT CMambyje Kao
pe3yaTat Behe KOHIIEHTpaIije JOX0TKA U 11a je ja3 u3Mely 6oraTux v CHpoOManiHuX Ha HUKAT
BeheM HUBOY y MHOrUM 3emibama. OECD aHanmm3ze cy moka3zayie HETaTHBHY M CTaTUCTHUYKU
3HaYajHy BE3y €KOHOMCKOT pacTa W HEjeJHAKOCTH Yy pacmojaend. Hawmwme, pacT HejeTHaKOCTH
3a 3 'MHU noena je moBe3aH ca majoM eKoOHOMcKe akTHUBHOCTH of 0.35% romumme. OBo
MUTake Ce HAJIa3M y LEHTPY NaXie M YjeIHO MPEJCTaB/ba TJIaBHO MOJIUTUYKO MHUTAKE Y

! http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Income_distribution_statistics. Pasnuke Bapupajy y
3aBUCHOCTH O] 36MJb€, U TAaKO j€ OBaj OJHOC, mpuMepa pamu, y Yemkoj Pemybmumu oko 3.5, y JlurBanuju,
IMopryrany, Jletonuju, I'pukoj, Ecronmju, Illmanuju u Byrapckoj npeko 6, a HajBumwm je y PymyHuju rme
HU3HOCH OKO 7.2.
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MHOTMM HALMOHATHUM ekoHoMHjama.’? EKOHOMHCT Ce I03MBa HA HCTPAXHBAKBE KOje je
cnpoBeo MehyHapoauu MoHeTapHH QOHI TIAe Cy HCHOTHBAHH Y3POLUM M TIOCIICIHIIC
HejenHakocTH. lIpemMa mWUXOBUM TIpolieHaMma, mnoBehame ynena meThHe HajooraTujer
CTAaHOBHHUIITBA Yy YKYITHOM JTOXOTKY 3a 1% , o6opuhe eKOHOMCKH pacT Ha TJI00ATHOM HUBOY
3a oko 0.08% y mepumony on S5 romuHa, Aok moBehame ynena HajcHpOMAIHHUjET
CTaHOBHUILITBA y YKYIHOM JOXOTKY 3a 1%, mocnemryje ekoHomcku pact. Okun (1975) je
MCTaKao Jla ceé HE MOYKE MCTOBPEMEHO MMAaTH CaBpIICHA jeIHAKOCT M edukacHocT. Takole,
0e3 CHaXHUX (PUHAHCH]CKMX TIOACTUIAja, PH3UYHU TMPEAY3CTHUYKH H HWHOBATUBHU
nmoAyxBaTh OM ce y BEIMKO] Mepu cMmamuwid. HejemHakocT wu3a3uBa (UHAHCH]CKY
HECTa0MITHOCT, @ UICTOBPEMEHO U Tpe3acuNeHOCT MITeAkhe, KOja MoIpa3yMeBa Mamy JI0IaTHY
MOTPOIIY OoraTux mojeiAuHana. Tume ce o0apajy KamaTHEe CTOIe, MOJCTHYE pacT ICHA
MMOBHHE, OXpadpyje M03ajMJbUBAkE M OTE)KaBa YIpaB/barkbe EKOHOMHJOM IICHTPATHUM
0ankama (Rajan, 2010). Yiora eKkOHOMCKE HEjeIHAKOCTH Yy MPHUBPEIHM PACTy 3a0KYILUbYje
NaXmky HOCWIIalla eKOHOMCKe monuTuke. Kao ocHoBHU 1uib ['pyrme koja je OKyIsbeHa OKO
CBercke 0aHKe, HAJa3W C€ CMAmEHE EKCTPEMHOI CHPOMAIITBA W IMOCIEIIMBAKE JTOXOTKA
HajcupoManiHujux 40% CTaHOBHHUINTBA y 3eMJbaMa y pa3Bojy. HejeaHakocT y pacnonenu ce
y MOjEeIMHUM CTyAHjaMa ImocMarpa Kao y3poK U Tocieaniia ekoHomckor pacra (Ostry et al.
2014). Brueckner u Lederman (2015) cy monuiu o mpeTnocTaBke Aa ce e(heKTH eKOHOMCKE
HEJeIHAKOCTH Ha CKOHOMCKHM pacT pa3liuKyjy y OoratuM W CHpPOMAIIIHUM 3eMJbaMma.
Emmupujcku  pesynraTé Cy MOTBPIWIIM Jla pPacT E€KOHOMCKE HEjeTHAKOCTH OMPHHOCH
€KOHOMCKOM PacTy, JIOK j€ y Cyuajy pa3BHJeHHX 3eMajba OOpHYT ciry4aj. OBakaB 3aKJbydak
je y CKJIaay ¥ ca MHOHUPCKUM PaJioM KOjH je ucuTHBao oBy Be3y (Galor u Zeira, 1993).

VY nocnenwme BpeMe, cBe je Behu Opoj €MIUPHUJCKUX CTyAMja KOj€ HCIUTY]Y
MOBE3aHOCT €KOHOMCKE HEjeTHAaKOCTH M MPHUBPEAHOT pacTa. Y OOpOM MpPOTHB CHPOMAIITBA,
00a oBa mokasatesba Tpeda y3etu y o03up. Piketty u Saez (2003) cy ucrakmu 1a 3emibe ca
BEIMKHM OpojeM CHUpOMAllHUX U HejeJHaKOM AMCTPUOYIIMjoM, HE MOry Ja OcCTBape
3Ha4yajHHUje KOPHCTU OJ CHAXXHOI €KOHOMcKor pactra. Ca japyre cTpaHe, 3eMJbe Koje
KapakTepHIlle YjeJHaueHa IUCTpuOylMja AOXOTKa M oaromapajyha mpomopiuja Goraror
CTaHOBHHUIIITBA, MOTY Ja ipoduTHpajy HampenoBameM ekoHomuje. Atkinson (2002) ykasyje
Ha 3HA4a] HEJeJHAKOCTHU y paclojeiu u3 jABa pasziora. [IpBu ce Tuue yTHIlaja €KOHOMCKE
HEjeTHAaKOCTH Ha TIpUBpeAHH pacT. J[pyrm ce omHOCM Ha TO Ja KOHBEpreHIHja Kpo3
erajJuTapHuje MpHUBpeae NpoMoBHUIlIe ekoHOMcKU pacT. Kuznets (1955) je wucrakao na
nosehame MPOAYKTUBHOCTH Y MOJIEPHOM CEKTOpY 0€3 peaucTpuOyluje y KOPUCT PypaHOT
CeKTOpa, BoaM Behoj HEJeAHAKOCTH Y PACHOJIENM JOXOTKA. YKOJIUKO MOCTOjU ja3 u3mely
MIPOCeYHUX NpHMama JoMahMHCTaBa y JBa CEKTopa, TpaHcdep paja U3 jeAHOT y APYrH je
JI0BOJbAH Ja Ou ce cMammia HejenHakoct. Deininger u Squire (1996) cy, ca apyre ctpane,
HCTaKJIM JIa j€ 3a TIOCTU3akeé BUCOKUX CTOMA pacTa, MoTpedHa HajIpe jeHaKa TUCTPUOyIHja
y pacnogenu aoxotka. Kopucrehw amanmsy maHen y3opka, Barro (2000) je yrBpamo
HETaTUBHY BE3y €KOHOMCKOT pacTa M HEJeTHAaKOCTH Y UHHIMjaTHUM (azaMa pa3Boja, JOK je
OHa TIO3WTHBHA y CTAOMIIHUjUM pa3BojHUM (a3ama. Ha ocHOBY OBakBOr Hasasa, 3aKJjbydak je
Jla €KOHOMCKAa HEjeJIHaKOCT yCIopaBa €KOHOMCKM pacT, JOK y OoraTum 3emJbama OHa

How inequality affects growth 15 Jyne, http://www.economist.com/blogs/economist-
explains/2015/06/economist-explains-11)
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MocIHentyje MpuBpeaHu pacT. Bemuku Opoj eMIUPHjCKUX CTyaHja je ITONMPUHEO U TOME Ja
pe3yaTaTd HUCY Yy BEIUKO] MEpU jeauHCTBeHH. Hawme, HeraTuBHY Be3y Bapujaldiau cCy
apupmucanu Alesina u Rodrik (1994), Josten (2004), Davis (2007) u Pede et al. (2009), mox
Cy O3WTHUBHY Be3y Bapujabiin ycraHoBuiu Partridge (1997), Forbes (2000) u Nahum (2005).
VY nuteparypu Ccy MpHCYTHE U CTyAWj€ Koje yka3yjy Ha HenumHeapHu onHoc (Barro, 2008;
Pagano, 2004; Castello - Climent, 2010). Takolhe, mojaBsbyje ce U Majia rpyna ayropa u
IbUXOBUX PaJioBa KOjU HHUCY NOTBPAWIM MOCTOjame Be3e Bapujadmu (Lee m Roemer, 1998;
Panizza, 2002). Y Tabenu 1.6 je maT nmpuka3s 3aBUCHOCTH €KOHOMCKOI' pacTa M HEjeIHAKOCTH
y oJlabpaHMM EBPOIICKUM E€KOHOMH]jaMa, KOje Cy TIpyIHcaHe y ojarosapajyhe karteropwuje.
[Togarm o mpuBpemnom pacty u ['MHU koedummjenty ce omnoce Ha 2013. romuny.
[Tocmarpajyhu kopenucaHocT aBe Bapujadiie, youbrBa je cinaba KBaHTUTATUBHA 3aBUCHOCT,
aJli Cy MPUCYTHE Ha3HAaKe MO3WTHBHE BE3€ Y 3eMJbaMa y Pa3BOjy M MHBEpP3HE pernaluje 3a
pa3BHjeHe 3eMibe. 30MpHO TocMarpajyhu omabpaHe 3eMJbe, NMPUMETHA je M3Y3€THO HUCKA
3aBHCHOCT.

Bynyhu na je nutame eKOHOMCKE HEjeIHAKOCTH Y BEJIMKOj MEPH TIOBE3aHO Ca CTOIIOM
CHUpOMAIIITBA, Y €KOHOMCKO] TEOpHjU C€ MOjaBHJa HJeja KOja MCTHUYE J1a C€ CHUPOMAIITBO
BPEMEHOM CMamyje, M y IyrOM pOKy HecTaje camo ox cebe. OBakBa Te3a oTBapa MoryhHocT
Ja pa3liuKe y OYTIYTy M JIOXOTKY IO IJIaBM CTAaHOBHHUKA M3MeDhy 3emasba Ha III00aTHOM
HUBOY ayTOMaTCKHU MIYE3aBajy y AYTOM POKY. Y CTaJbeHU Ha3UB 3a OBO TBpheme je Xumoresa
O arcoJyTHO] KOHBEPreHIWjU, Koja MoapasymMeBa na y ayrom poky, B/l mo riaBm
CTaHOBHHMKAa KOHBEpPIHWpa, OJHOCHO Ja je CiIMYHa myTama pacra, M Ja CBE 3eMJbe
KOHBEPIHPajy CIMYHOj CTOIH JOXOTKA IT0 TIABH CTAHOBHHKA.

TaGena 1. 6 3aBUCHOCT IPHBPEIHOT PAcTa M eKOHOMCKeE HejeJITHAKOCTH Y 01a0paHNUM eBPONICKUM

eKOHOMMjaMa
YxynHo PasBujene 3embe™ 3emibe y pa3Bojy "
Hacrajamy’

Exonomcku pact T'MHHM ExonoMcku pact I'MHM  ExoHOMCKH pacT I'MHA1
Aputmernuka 1.4 0.32 0.19 0.31 2.53 0.32
cpeanHa
Makcumym 9.4 0.4 4.3 0.36 9.4 0.4
MunumMym -3.2 0.25 -3.2 0.25 -1.1 0.26
Cranpgapana 2.36 0.04 1.87 0.04 2.26 0.045
JAeBHjanHja
Kopenanuja
ExonomMckn 1 008 1 -0.15 1 0.12
pacr
I'MHU 0.085 1 -0.15 1 0.12 1

W3Bop: ayrop

B Ipencka, Hopeemka, Hemauka, Ayctpuja, benruja, JlykcemOypr, IlIBajiuapcka, Mpcka, Benuka bpurtanwmja,
Xonanauja, ®uncka, Cinosennja, [lnanuja, Mranuja, ['puka.

" Pymynmja, Lpaa I'opa, Cp6wuja, Jletonuja, JIntBanuja, Typcka, bocHa n Xeprierosuna, CiioBauka,
Benopycwuja, Byrapcka, Mahapcka, [Tosbcka, Anbanuja, Pycuja, XpBarcka, Moniasuja.
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Cauxa 1. 10 KouBeprenuuja y kperawy B/II1 no rinaBu cTaHOBHHKA Y 01a0paHUM €BPONCKUM
eKOHOMHjaMa
O TUR
® POL

O ALB ® ROM
®BLR

®RUS

.03
I

.02
I

® UKR

.01
I

o MOL
T

8 8.5

T T T T
9 9.5 10.5
logaritam BDP per capita, 1990

HN3Bop: aytop Ha ocHOBy mojataka Ceercke Oanke, data.worldbank.org. Ouemenn perpecHoHd Mojen uma
cenehin o6muk: y=0.095-0.006x. Jonarre uudopmanuje Besane 3a momen: R°=0.10, xok je ogrosapajyhu t-
OJHOC, KOjU CTOjU y3 He3aBUCHY mnpoMmenbuBy t=-1.59 (crammapmna rpemka koedunujenta je 0.003)
CTaTHCTHYKH HE3HAYAjaH.

Ha ocHoBy monataka, Takohe, MOke c€ M3BECTH 3akJbyyak Jga O ozaromapajyhum
MIPErpynucaBambeM, OJJHOCHO pa3/iBajalbeM Pa3BHjEeHUX U €KOHOMHja y HacTajamy, OIUIO JI0
oJlpeheHnx nMpomeHa, y CMHCIy 3HauajHHj€ 3aBUCHOCTU Bapujabinu. HapaBHo, TO He 3Hauu Ja
onroeapajyha monutuka (peuumMo, MHOCTpaHe nomohu) He Ou Ouna oj momohw, jep ce
peayKlMja CHpOMallTBa OJurpaBa Beoma crnopo. To camMo 3HauM Jia je MHOcTpaHa rnomoh
Mame MoTpedHa HEro y 3eMJbamMa Koje Cy yhalie y 3aMKy CHpOMAIITBa. XHUIOTEe3a O
aricoJIyTHOj KOHBEPreHIIMjU Moipa3yMeBa Jla 3eMJbe ca peslaTUBHO HUCKMM HMBOoM BJIIT mo
IJIaBU CTAHOBHHUKA y MOYETHHUM ToJMHAMa IOCMaTpama pacTy MO PeJaTHMBHO OpXoj CTOMU
HaKoOH TOr mepuozaa. JpyruM pednma, mpocedyHa cTtoma pacta usmely aBa mepuona, Ou
Tpebasio na Oylne HeraTMBHO IOBe3aHa ca Opyro JoMahMM MPOU3BOAOM IO PaJHUKY, Y
MoYeTHOj roauHu mocmarpama. Ha Crurn 1.10 je mpukaszana oBa 3aBUCHOCT ITPOCEYHE CTOTIE
pacta y mepuomy 1990-2014, u Opyro nmomaher mpous3BoAa MO TJIABH CTAaHOBHUKA Y
noraputMoBaHoj (opmu 1990. ronune 3a 25 €BpONCKUX €KOHOMH]ja. YKOJHUKO ce ca yiT
03HauK GpyTo KoMahu IIPOM3BOJ 11O [VIABK CTAHOBHHKA 3eMJbe |y mepuony T, a ca Yo 6pyTo
nomahu TPOU3BOJ MO TJIaBU CTAHOBHUKA 3eMJbE | Yy MOYETHOM MEPHOIY, MPOCEYHa CTOMa
pacTa y IOCMaTpaHOM pasnoliby ce Moxe H3pauyHaTH Kopuiihemem popmyme (Iny't —
Iny'o)/T. Ha oBaj HaunH W3padyHaTa MPOCEYHA CTONA PACTA j¢ TOLYAapHA PErPECHOHO] KPHBH
obnuka fo- f1* Iny's, rme fo TmpencTaBiba KOHCTAHTY WM OJACEYaK Ha Y OCH, JIOK f1
IpeJCTaBJba NapaMeTap Koju MoKa3yje 3a KOJIMKO ce POMEHH 3aBHUCHA MPOMEHJbUBA Kajla ce
HezaBucHa moBeha 3a 1%. 3aBucHocT mpukazana Ha Ciumm 1.10 oaromapa perpecuoHo]
KpuBHM HeraTuBHOT HarnOa. Kopumhemem MeTona HajMamUX KBaJpaTa, YCTAHOBJHEHO j€ Ja
MOJIeJI HE UCIyHhaBa OCHOBHE IOCTaBKE PerpecHoHor mozena. OBakaB pe3ysTaT ce€ MOTrao u
HacayTuTH ocmatpameMm Cruke 1.10, ca Koje je youJbHBO Ja Cy Mojanu BeoMa pasyhenu
OKO Y30pauke pEerpecMoHe KpHBE, W Ja je MPUCTyHa ciaba M CTAaTUCTUYKU HE3HadajHa
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3aBHCHOCT, IIITO YKa3zyje Ha OJCYCTBO aIlCOJyTHE KOHBEPICHIUje Yy CIIy4ajy EeBPOICKHX
€KOHOMHU]a.

3. HARROD - DOMAR MOJEJI IIPUBPEJHOI' PACTA

Harrod u Domar cy pa3Buiiu CBOje TCOpHje pacTa HE3aBUCHO jeaH OJ1 APYror, ajlu Cy
BUXOBE MPETIOCTaBKE U pe3ysiTaTd BeoMa cimuHu. Enementu teopuje Harroda ce mpBu myt
cpehy y merosoM paay y gaconucy Economic Journal 1939. roagune, ok je Domar cBojy
TeopHjy 3amoueo 1946. ronune pagoM y gacomnucy Econometrica. OBe teopuje cy HacTaie y
BpeMme, oK ce u aajbe ocehao yruimaj Benmuke genpecuje u qok cy Ouia cBexa cehama Ha
BHCOKE CTOIIC HE3aIOCICHOCTH U CHa)KaH maja OpyTo momaher mpou3Boaa KOjU c€ TOTOUO Y
UHJIYCTPUjCKH pa3BujeHHM 3emibama. Harrod m Domar cy Gasupanu cBoje TeopHje Ha
KejHCOBOM pany ¥ HEroBOM O0jallllkbeby 3aIlTO MPUBPEAC HE YCIEBajy Ja MOCTUTHY HUBO
nyHe 3anocieHoctu. Kinacuuapu cy 0 Tor BpeMmeHa BepoBaiid y CejoB 3aKOH TPXKHILTA, KOJU
ce OJIHOCH Ha IMPETIIOCTaBKYy Ja MOHYAa Kperpa CONCTBEHY Tpaxmy. KejHe je Herupao jenan
TakaB MCKa3 W MOTBPAUO Jla je He3amocleHocT (akTopa uemhu ciay4yaj HEro myHa
3amocineHocT. KejHe je Hariacak CTaBHO Ha KpaTKOpPOYHE HMIUIMKAIMje CBOje Teopuje U
MO3UTUBHE eeKTe MHBECTHUIIMja Ha noxomak. Ca npyre crpane, KejHe je 3aHeMapro yTHIa]
CTOKa Kamurayia, a ymnpaBo cy Taj aeo Harrod m Domar wuHTerpucanmu y CBOj pan,
dbopmupajyhu tako KejucoBy Teopujy exkoHomMckor pacta. OHM Cy Ha3HaAuWIH egeKTe
MIPOU3BOIHUX KalalUTeTa Ha MHBECTHUIIM]Ee U TO Cy yBeNIU y Mozen. To je y CympoTHOCTH ca
KejHCOBOM mpeTnocTaBKoOM Jia Cy MPOU3BOIHM KanaiureTn Konctautau. Harrod u Domar ce
pa3nuKyjy 1Mo cXBaTamy KOHIlenTa paBHoTexe. [Ipema Harrod-y, ¢pyHaaMeHTanHa jeHaunHa
pacTta ce OJHOCH Ha rapaHToOBaHy cTomy pacta. [IpemyzeTHHYKa paBHOTEKHA CTOIa pacTa
nojpa3ymMeBa Jia MpeAy3eTHULIM MHBECTHPAjy, CBE JIOK CY yilarama ompasjaaHa noBehamem
OoyTmyTa TOKOM BpemeHa. [locTu3ame rapaHToBaHe CTOMNE pacTa HHUje MPOTUBPEUHO
KOHTUHYUPAHO] HEBOJbHO] HezamnocieHoctu. Ca apyre crpane, Domar-osa ¢ynnamenrtanna
JeHauMHa je MOBe3aHa ca PaBHOTEKHOM CTOIIOM pacTa Koja he oap»aTu MyHY 3al0CIEHOCT
pana. Kacuwuje je u Harrod yBeo TakBy cTOIy pacta, Ha3BaBIIIH je TIPUPOIHOM CTOTIOM pacTa,
1ok je Domar pasmaTtpao u cromy pacTta Koja je moTpeOHa 3a MyHY KOPHUCHOCT KaruTaja
(‘needed for a full utilization of capital’).

W y nanamme BpeMe, €eKOHOMHCTH KOjU HM3y4aBajy HEIOBOJbHO pa3BHjEHE 3eMJbE,
npumeryjy Harrod- Domar monen na Ou m3padyHaad WHBECTHIHMjE KOje Cy HEONXOIHE Y
KpaTKOM pOKY Jla OM ce OCTBapWiia >KeJbeHa CTONa pacTa, Kao M (hUHAHCHU]CKU ja3 u3mely
HEOITXOHUX WHBECTHIIN]ja M PACTIONIOXHUBHX pecypca, OJHOCHO, HEOIXOIHY CTpaHy oMoh ma
Ou ce Taj ja3 momynuo ([Iparyrunosuh u cap., 2012). Harrod — Domar mozen je nmomynapax
3aTO MITO TEHEPHIIE jeTHOCTaBHE TIPOJEKIH]je EKOHOMCKOT pacTa. ¥ OCHOBH, OH TOJIpa3yMeBa
na je pact Opyro gomaher mpom3Boja MoBe3aH ca ABe (pyHIaMeHTaiaHe Bapujabie, W TO:
CTOIIOM IITeAmE U crocoOHomhy mpeTBapama KamuTajla Yy HPOHU3BOIY, OJHOCHO,
KanuTaaHuM KoeduuujeHToM. OCHOBHA NPETHOCTaBKa MOJIENA JecTe IocMaTpame 3aTBOPEHE
€KOHOMH]E y KO0jo] c€ Mpou3BOAU XoMoreHo A00po Y. OHO MOke OWTH YIMOTpeOJ/hEeHO Kao
WHBECTUIIMOHO 1100po |, mnm kao morpomHOo m00po, C. Haumn Ha koju he moOpo Outu
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yIOTpeOJHEHO 3aBUCH O] OJNTyKa €eKOHOMCKHX cyOjekara. JlomahuHCTBa Tpolie U mreze, 10K
npenyszeha npousBoae u nmHBecTUpajy. CBe Bapujabie ce MpuKasyjy y peaHHM H3HOCHUMA,
0e3 mpucycTBa HOBUYAHOI TpHIMIITA. bpyro nomahum mpowsBoj je jeAHAK HAIMOHATHOM
JIOXOTKYy y mepuoay t, u moxke ce u3pasutu Ha cieachu Haum: Y(t)= C(t) + I(t).
[IpermocTaBka je Aa cy MOTPOIIkha U IMTEAKHA JHHEPAHO XOMOTeHe (DYHKIIM]je HAI[MOHATHOT
J0XOTKa, IPH 4eMy je Cp MAapruHajlHa CKJIOHOCT HOTPOMIKBH, & Smp= 1 - Cmp, MapruHagHa
CKJIIOHOCT LITEeJHU, U opatie npousunase ciuenehe jeqnakoctu: C(t) = Cmp Y(t), 0 <Cpp< 1, m
S(t) = smp Y(t). Mnycrpammja pynkimonucama npuspene npema Harrod — Domar mozeny,
npukazana je Ha Comnu 1.11. [lteama yrude Ha pacT cToka (pU3HUKOr KamuTajiga. Buiim
HUBO (PM3MUKOr KamuTaja TeHEepHIle eKOHOMCKH pacT. Pact Opyro momaher mpou3sBoja
oMoryhaBa BHIIIM HUBO mTeke. OBaj MPOIIEC Ce KPY)KHO NMOHABIbA.

Cnuka 1. 11 ®ynkuuonucamwe Harrod — Domar mogesna

—

Mrenma WuBectummje
bpyro Axymynarnmja
nomahu

KaltgTajia

MMponu3BOJg ‘ I

W3Bop: ayrop

KOHCTaHTHOCT MapruHajHEe CTOIE IMOTPOIIKE W IITSAHKE HMIUIMIUPA jETHAKOCT
MapruHaHUX M TPOCEYHUX BpeAHOCTH. JloIaTHO, YCIIOB paBHOTEXE IOApasymMeBa M
JEIHAKOCT MITE/IIb€ U MHBECTUIIM]a Y CBAKOM Iepuoay. JOIII jelaH yCIOB C€ OJTHOCH Ha TO Ja
npenyseha HamepaBajy 1a peanusyjy oapehenn karmran-oyrmyt oamoc vo = K(t) / Y(t), rae
eKcroHeHT O o3HauaBa KeJbeHe BpeAHOCTH. Kamutan-pajq ofHOC oJpaxkaBa HAEjy Ja je
KaluTal y TOTITYHOCTH 3all0CJIEH YKOJIUKO j€ PeaH30BaH JKeJbeHHU PAIfo, IITO OMET TOBOJIU
JI0 CKBHBAJICHTHOCTH MAprHHAIHMX M IIPOCEYHHMX BapHjaGmu. YKOIMKo je V' KOHCTaHTHO,
Tajla KamuTajl pacTe MO MCTOj CTOMM Kao M Opyro nomahm mpousBoa. OBO je OCHTypaHO
MHBeCTHIMjaMa mpenyseha Koje y3MMajy odeKHMBaHE NMpOMEHe Y HHUBOY JoXoTka Yé(t) kao
pedepentre, najyhu jexnaxoct I(t) = K(t) = v Ye(t), rae tauka usHag Bapujabie o3HayaBa
NpOMEHY y BpeMeHy. [IpeTxojHa jeIHaKOCT W3pakaBa UYUIHCHUILY Ja jEeAMHO aJCKBATHO
npeasuhame OpyTo momaher mpou3Boja omoryhaBa jeHAKOCT peaii30BaHUX M JKEJHEHUX
KOJTMYMHA. 32 U3BOleme CTOIE pacTa eKOHOMUje, BaxHO je uctahm jennaxocrn Y (t) = K(t) / v
= sy Y(t) / v, xoje Baxe jep je I(t) = sm Y(t), Koje najy jennaumny 3a cromy pacra Y (t) / Y(t) =
Sm / v. CToma pacra CTOKa KanuTana ce 100uja Ha cnenehu Haumn: K(t) = sy Y(t) u K(t)= v
Y(t), Tako na je K(t) / K(t) = sm / v. U3 jemnakoctu I(t) = sm Y(t) 1 C(t) = ¢y Y (), cnenm I(t) /
I(t) = C(t) / C(t) = Y(t) / Y(t) = Sm / v. UcTakHyTa jeIHAKOCT MOApPa3yMeBa Ja [OCTOjH MyTamba
pacta 1o k0joj Opyto gomahu Mpou3Bo/I, MOTPOIIIHA, CTOK KaluTajla U UHBECTHIIH]E PACTy 1O
HCTOj CTOIIH, KOja ce Ha3MBa rapaHTOBaHOM cToroM pacta (warranted rate of growth).
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YKJbyduBameM CTONE pacTa CTaHOBHUINTBA (N) y aHanmm3y, noOWja ce croma
S
CKOHOMCKOT PacTa IO CTAHOBHHKY, Gy = — —N. ¥ ¢dopmyiy ce Kao 0J0MTHA CTaBKa MOXeE

YKJbYYHTH W cTOma amoprtuzamyje. CToma pacTa je jeJHaKa KOJHMYHHUKY CTOIE MITEIHhE U
MaprUHAIHOT KalUTATHOT KOS(UINjeHTa,yMamheHOM 3a CTOITY pacTa CTAHOBHHIITBA (M CTOILY
amoptu3aiyje). [Ipema oBOj jemHaynMHU, CTOMA IITEAHE UMa TO3UTUBAH YTHIA] HA KPETambe
CTOIE pacra, JOK IMpeocTaie KaTeropuje nMajy HeraTuBaH yTuiaj. OCHOBHA MMIUIMKAIIH]ja
OBOT' MOJIeJIa je J1a eKOHOMCKH PacT 3aXTeBa IMOJIMTUKY KOja oXpaldpyje CTOIy IMTEIbE U/IIn
TEHEPHIIIEC TEXHOJIOIIKU HAMpeIaK KOjU CHIMIKaBa KanmuTalHu KoedunujeHT. Umajyhu y Buay
MPETIIOCTaBKE MOJIeIa, OTHOCHO (PMKCHOCT KOe(HIIMjeHaTa MPON3BOAHE (QYHKIIH]E, KalluTal,
pan u mpou3BojAma Tpeba a pacTy mo uctoj cronu. Kako xanmurtan pacte TayHO MO CTOMHU
pacra CTAaHOBHUINTBA, CBU PAJHHIIM Cy 3aIIOCIICHU U CBE MAIlIMHE C€ y TIOTIYHOCTH KOPHUCTE.
bynyhu na cy S, n, v u ¢y He3aBUCHO ojpeheHH, IyHa 3aIlOCIEHOCT pPajHE CHare u
uckopuitheHoCcT Kamanurera ce norahajy camo ciiydajHo. AKO ce HE JIeCH, IpUBpena
3aBpIllaBa y CTamy TJE HE3aloCICHOCT pacTe OECKOHAYHO, WM TJE pPacT pajHe CHare
OrpaHWYaBa pacT MPOU3BOAKE, TAKO Ja JOJIa3H 10 HEHCKOPHIINEHUX KamaiureTa Hu
ycriopaBama pacta. Pact wHBecTuimja moBehaBa arperaTHy TpaXmy y KpaTKOM, ald U
KaramureTe y AyroM poky. 3ato cy pactyhe, a He KOHCTAaHTHE WHBECTHUIMje HEOIXOIHE J1a
arperaTHy Tpaxmby Jp)Ke Ha HHUBOY Kamamurera. AJM, KaJa WHBECTHIHMjE TIOpPaCTy,
MapruHajHa e(pUKacHOCT KamuTajia Maja, ITO YMHHU TEeXHUM Jajbh pacT MHBECTHIH]ja. 300T
Tora, mocrojahe mepmaHeHTHHM ja3 u3Mel)y arperaTHe TpaXme W KamaluTeTa, Tako JAa
MOTYhHOCT CTaOHIIHOT CTama HHje BEpOBaTHA.

Nmajyhu y By K€jH3MjaHCKH KapakTep OBOI MOeJa, 0JMax IOCTaje jaCHO Jia CBe
Bapujabiie pacTy Mo UCTOj CTONH. YKOJIUKO Cy, Ha IPUMEp, MHBECTUIIM]je KOHCTAHTHE y CBUM
rofHaMa, HUBO arperaTHe Tpaxme he Takolhe ocTaTH KOHCTAHTAH CarjacHO K€jH3MjaHCKO]
TEOPHjU O MYJITHIUIMKATOpPY. MehyTu, yak 1 KOHCTaHTaH HUBO WHBECTUIIM]a MOXKe moBehatu
MPOU3BOJHE KamalUTeTe y €KOHOMHU]JU. [0 TOKa3yje Ja je MOTpeOHO Ja TOCTOju pacT
WHBECTHIIMja, KaKO OM ce CIpeYMyIo Jla PacT TPaXXmkhe HE MaJHE HUCIOJ pacTa MPOM3BOIHUX
kamarurera. [IpeTxomHo HaBeneHH Pas3iio3u Cy TMOTBPIWIM JIa MOCTOjH TapaHTOBAaHA CTOMA
pacTa 3a KeJH3M]JaHCKy e€KOHOMH]y. MelyTum, oBa myTama pacta MOXe OWTH peaii30BaHa
jennHO ako Qupme mpeaBuIe CTOmy pacta Sy / v, M OoHIa u3abepy oaromapajyhum HUBO
uHBectuuyja. Ilopen muTama O MoCTojarkby TakBOT IyTa, 3HAYajHO j€ WCHUTATH U Ja JIU
€KOHOMHja MOJXKE Ja JIOCTHTHE OBaj MYyT aKo HE KPEeHe O]l Hera. Y3 IMpeTIOoCTaBKy Ja ce
eKOHOMMja He Kpehe oa rapaHToBaHe CTONe pacTa, CTOK KamuTajga Kao MpOIeHaT
WHBECTHIMja he omacTu, Wi, eKBUBAJICHTHO TOME, HUBO MHBECTHUIM]A MO jEIUHUIIM CTOKA
KarmuTana he pacTH, ako je CTBapHM OJHOC KalWTajlla W OYTIyTa WCIOJ JKEJbEHOT.
N3ocraBmameM apryMeHTa KOju ce OJHOCH Ha Bpeme, noOuja ce cieacha nudepeniujamna
jeaHaYnHa: (% (%)) I (K/D)=b (v—%, b > 0. Jeguaxocr I(t) = s Y(t), ce Tparchopmue y
v = b (v — 7). EKOHOMCKH 10CMATpaHo, CTAGUIIHO CTAHE 3a OBY jeIHAYMHY j€ 1aTO y OOIHKY
v=1v'=K® /Y, koju ce oxHocu Ha rapaHToBaHy cromy pacta (Greiner, et al., 2005). Ykomuko
npeay3eha cama HamepaBajy 1a MHBECTHPA]y Ha TaKaB HA4YMH J1a j€ VW mame onv=K/Y =5,
K /|, To 3Haum na je cTBapHa CTOIA pacTa HIKA O] FapaHTOBAaHE, MHBECTHIIU]E CE T0AAaTHO
yBehaBajy, mTo Boau ka noBehamy onHoca Sy K / | ynMe ce ctBapHa cToma pacra J0AaTHO
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ylIajpaBa O]l rapaHToBaHe crore pacta. OBUM ce MOKa3yje /ia ce TapaHTOBaHa CTOIA pacTa y
Harrod — Domar moaeny Moxe mocTuhu jeIMHO aKo MPUBPEAA O e M 3all0YHELE CBOj IIYT.
OBaj MoJen je MoKa3ao Ja TPXKUITHE €KOHOMH]JE MMa]y PAaBHOTEXKHY IyTamy pacTa, Koja je
HecTaOmiIHa. YIora Biaje y TakBUM CHCTEMHUMA je Ja yTUYe Ha peJeBaHTHE MapaMerpe, Ha
HauMH Ja ce o0e30enu rapaHToBaHa croma pacta. MehyTum, y CTBapHOCTH, TpPKUIIHE
€KOHOMH]jE Cy UMaJie Jyradke Mepuojie pacra, 4aKk W Oe3 MHTepBeHIHja apkaBe. OBakaB
nmpobJsieM HecTaOMIHOCTH Koju je cBojctBeH Harrod — Domar mojeny, Ouo je pasior 3a
Pa3BOj HEOKJIACMYHUX MOJIeJIa pacTa, KOjH je 3amodeT TokoM 50-ux roguHa XX Beka.

Cauka 1. 12 IloBe3aHocT HHBECTHIHja U HHOCTPaHe nmoMohu y An6anuju, bocuu u Xepuerosunmu,

Maxkenonuju, Cpouju u Ykpajunu (pecieKTHBHO)
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W3Bop: ayrop, Ha ocHOBY nosataka CBercke Oanke. HarmoMena: kao rmokasaresb HHOCTpaHe moMohu kopunrheHa
je Hero 3BaHM4YHa nomoh HamemweHa pa3Bojy (ODA), nok cy kao mokasaresb MHBecTHIMja KopumheHe OpyTo
nomahe uasecrurmje (% ox BIT).
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Moxe ce cinobomno pehu ma je Harrod — Domar momen pacta y BEIHKO] MEPH
npeBasuheH. Mehytum, u y JgaHaime BpeMe €KOHOMUCTH MelhyHapoIHUX (UHAHCH]CKUX
WHCTUTYIIMja TPUMEHY]y OBa] MOJACI Kako OM OApeIuIM KpaTKOpO4YHE MmoTpede 3a
WHBECTHUIMjaMa, Y IIJbY OCTBApUBama )KEJHCHUX CTOma pacta. EkoHomuctu CBeTcke OaHKe
KOPHCTE OBaj MOJIENT YaK M KaJla OH YOIIITe He (YHKIIMOHUIIE, 32 3eMJbe Koje Tpeba ma ce
oropase oJ1 mocieanna rpahaHcKor paTa, 3a 3eMJbe Yy TPaH3ULHUjU, KA0 M 32 3eMJbE IOCIIe
BEITMKUX MaKpPOEKOHOMCKHX KpHU3a.

Cauxa 1. 13 IloBe3aHoCT HHBECTHIIHja U €KOHOMCKOT pacTa y Andanuju, bocau u Xepueropunm,

Maxkenonuju, Cpouju n Ykpajunn (pecieKTHBHO)
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W3Bop: aytop Ha ocHOBY mojataka CBercke Oanke. Hamomena: Kao mokasaresr WHBECTHIHja
kopumrhene cy 6pyro nomahe maBecturmje (% ox B/IIT), 1ok je kao moxa3aTesb eKOHOMCKOT pacTa KopuimheHa
TOAMIIEa CTONAa pacta OpyTo nomaher npoussoaa.

ITopen exonomucra CBercke OaHKe, OBa] MOJET KOPHUCTE M EKOHOMHCTH
Melhynapoanor monerapHor ¢oHAa W EBporicke 0aHke 3a PEKOHCTPYKIH]Y ¥ Pa3Boj.
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[IpernocraBke Mojena Tiace: jelaH Iojlap MHOCTpaHe NoMohW ojanasu y jemaH moiap
WHBECTHIIMja, WM, jeJaH J0Jap HHOCTpaHe MOMOhM oJy1a3w y BHIIE OJf jeTHOT JoJiapa
WHBECTHIIMja, 300T yTHIlaja HHOCTpaHe moMohu Ha pact nqomahe mrenme. Mako Huje mpakca
Jla ce MOJICITH KOjH Cy Y BEJIMKOj Mepu npeBasuljenu tectupajy, Easterly (1999) je, Boachu ce
YUIHCHUIIOM J1a JYXOBH OBOT MOJieJia Y BEIMKO] MEpPU OXKUBJbABA]y HETOBE IOCTABKE,
CIPOBEO TECTUPAE OBOI MOZENa y KPaTKOM POKY, a OHO CE CBEJ0 Ha OIeHy cieaehux
3aBUCHOCTH:

e UHoctpana nomoh & WHBECTHIIH]E;
e UnBectunuje & €KOHOMCKH pacT, U
e licroBpeMeHa 3aBHCHOCT IPETXOIHE JIBE.

Besano 3a mpBy 3aBucHoct, Easterly (1999) je na 6a3u y3opka Kojer je yuHHIO 88
HAI[MOHAJTHUX CKOHOMH]a, CIIPOBEO UCTO TOJIMKO PErPECHOHHMX aHaIM3a KOje Cy UCIIMTHUBAIC
3aBHCHOCT WHOCTpaHe ToMohu, Kao He3aBHCHE Bapujadlic W WHBECTHIIM]ja, KAO 3aBUCHE
Bapujabie, y nepuonay 1965-1995. Pesynratu emnupujcke aHaau3e Cy IMOKa3alld Ja je camo y
IecT 3eMajba KOSPUIUjeHT y3 HHOCTpaHy momoh 6wo Behu unu jeaHak jequaunu. Y BehuHu
ciydajeBa, moTrBpheHa je HeratuBHa Be3a Bapujabmm. Ha Cmumm 1.12 je ypaheno mer
pPETPECUOHUX aHalln3a y €BPOIICKMM 3eMJbama y pa3Bojy, 3a nepuoa 1995-2013, kako 6u ce
UCIHTala TIOMEHYTa 3aBHCHOCT. be3 ynaxewma y nyOJby EKOHOMETPHJCKY aHAIU3Yy H
OLICKHUBAE, YOUBHBO je Na je y AnOanuju u bocHu u XepueroBuHM MpUCyTHA MO3UTHBHA
Be3a BapHjaliM, JOK je y IpeocTana TpH clydyaja OHa HeraTuBHa. Takole, Ha OCHOBY
noJjlaTaka Koju Cy Yy BEJIMKO] Mepu pa3yheHu y OJHOCY Ha y30paykKy perpecuoHy KpHUBY,
JIOBOJIA C€ Y CyMIby CTaTUCTUYKA 3HAUAJHOCT perpecHje, Kao U KoeduilmjeHTa Koju CTOju y3
WHOCTpaHy rnomMoh. JacHo je Ttakohe, 1a cy KoedHIMjEHTH KOjU CTOj€ y3 MHOCTpaHy momoh
OJIM>KU HYJIA HETO JeIUHUIIH.

3a WCIUTHBaKE MPETIOTAaBKE O IMOBE3aHOCTH HMHBECTHUIMja W E€KOHOMCKOT pacTa,
Easterly (1999) je cmpoBeo 138 perpecrja y HCTO TONMKO HAIMOHAJTHUX CGKOHOMHja, 3a
nepuos 1950-1992. Pe3ynratu cy nokasanu Jia je 3a caMo ceJaM 3eMajba J1001jeHa 3HavajHa
MOBE3aHOCT MPHUBPEAHOT pacTa M MHBECTHIM]jA, JIOK j€ Y CaMO YETHUPU 3eMJbEe KalHUTalIHU
KoepUIMjeHT OMO y pa3yMHOM HHTepBaly (u3Mmehy aBa M meT). YKpaTKo, €MIIUMpPHjCKU
pe3yiaTaTu Ccy MOoKaszajiH Jja HeMa J0Ka3a HU J1a je HUBO, a HU pacT MHBECTHUIMja HEOMXOAaH
YCIIOB €KOHOMCKOT pacTta. Kao W y TMpeTXomHOM CIlydajy, MCIHTaHa j€ 3aBUCHOCT OBHX
BapHjalIM y €BPOTICKUM €KOHOMHjaMa y pa3Bojy. Ha ocHoBy mogaraka ca Cnuke 1.13, jacHo
jé nma je y CBUX TEeT CiIy4yajeBa pEerpecHoHa KpWBa TIMO3WUTHBHOT HaruOa. MHTynTHBHO
IOCMaTpaHo, €BUJICHTHO je Jla cy Ha npumepy Anbanuje, Makenonuje u YKpajuHe, Tauke
NPUIMYHO pasyheHe y OJHOCY Ha pEerpecHoHy y30paukKy KpUBY, HITO JIOBOJH Y CyMibY
KBAJIUTET perpecuje M CTaTHCTUUKY 3HauyajHOCT Moxena. Ca npyre crpaHe, Ha HpUMEpPY
Cpbuje, a moce6HO bocHe u Xepiieropune, IpUMETHO j€ [1a Ce MOJAIH Y BEIUKO] MEPH 100po
npuiarohaBajy perpecuoHo0j KpUBH, OJHOCHO Jla MMa Ha3HaKa O CTATHCTUYKH 3HAYajHOM U
MO3UTUBHOM YTHILajy HHBECTUIM]ja Ha EKOHOMCKH pacT. [Ipe ToHOoIemha KOHAYHOT 3aKJbyuKa,
HEONXOMHO OM OWJIO0 TecTUpaTH M CTAIMOHAPHOCT Bapwjabiid, IITO HHUjE TPEAMET OBE
ananu3e. Kao najsehm meycnex Harrod — Domar moperna maBomu ce ciydaj 3amoOwmje. Jla
BOXU OBaj Mojel, 3ambOuja Ou maHac Owia WHIYCTpHjaTM30BaHa 3eMJba, a HE jeIHA O]
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HajCUPOMAIIHHUjUX, jep j¢é OHA MHUIMjATHO UMajia BUCOKY CTOIY WHBECTHIIM]a M NIPUMUIIA j€
OrpOMHY WHOCTpaHy momoh. Ha oCHOBY mpeTxoJHO HaBeIeHHX apryMeHara, jacHO je na
1mocToje 0OJbM HAYMHU TPOJEKIMje MPUBPETHOT pacTa OJl OBOI MOJena, KOju HeMa HH
TEOPH]CKH, HU MPAKTUIHH OTPaBIaH cMHucao. MelhyTum, U TpeHyTHa CTPYKTypa MOJCTHIIAja
KOja ce cBOAM Ha OpojHE WHCOTpaHe momohw, ykasyje na he momen ¢uHaHCHpama jaza U
JlaJbe KUBETH.

3a kpaj, Tpeda ucrahu na Harrod — Domar moaen npuBpeIHOT pacTa Haj3HA4YajHU]Y
Oapujepy pacta mpero3Haje y HeIOCTaTKy KaluTania, Tj. HeIOBOJbHOCTH MHBecTUnHja. Ctora,
OH Ha ojipeheHr HaYMH MPOMOBHUIIIE Maky MOTPOIIKY HA pauyH yBehaHe MTeNbe, Y OKBUPY
HaIlMOHAJTHE EKOHOMHje, anu Takohe u TpaHcdep CTpaHOr KamuTajga 3a MOKpPETame
pHUBpEIHOr pacta. MelyTuM, oBaj cTaB He MOXKe Ja ce Tymauyu 0e3 oapeheHux pesepsu y
peasTHOM eKOHOMCKOM JKHMBOTY, Oyayhu f1a ce BeMYMHA WHBECTUIMjAa HU Y KOM CIIy4ajy HE
MOJKE€ TPETUPATH JTOBOJFHUM YCIOBOM €KOHOMCKOT pacTa. Takole, mpemmuce Ha KojuMa ce
MOJIeTT TeMeJbH, & KOje Ce OJHOCE Ha MPETIOCTAaBKy O CaBPIIEHO] 3aMEHJHEMBOCTH (pakTopa
MIPOU3BO/IE, (DIEKCHOMIIHOCTH II€Ha, 3apaja M KaMaTHUX CTOIMAa Cy BPJIO MpOOJieMaTU4He,
MOCEeOHO y Mamke pa3BUjeHUM 3emMbaMa. [lopes Tora, MOJeNl HU y KOM CMHCITY HE yBakaBa
CTPYKTypHa OTrpaHHuCHa pa3Boja, a Takohe HU YTHIA] TEXHOJIOIIKUX IMPOMEHa Ha PacT
npoayktuBHoCTH pana (bophesuh u O6panosuh, 2012).

4. NTETEPMHUHAHTE ITIPUBPETHOT PACTA Y OCHOBHOM MOIEJTY
SOLOW-AL

VY oBoM ey pana mpukazahe ce HEOKJIACHYHU €KOHOMCKH MOJEI, KOJH TOKasyje y
KOjOj MEpH JYyrOpOYHHN HUBO JOXOTKA IO TJIABM CTAHOBHHKA 3aBUCH OJf TTapamMeTapa Kao IITO
Cy cTola IUTeImke, MHBECTUIMja M cToma pacta nomynanuje. Heoknacuuny Teopujy je
dopmammsosao Robert Solow (1956)', muommpcknum moxyxsarom, “A Contribution to the
Theory of Economic Growth”, narnamaBajyhu 3Hauaj akymynanuje kamurana. Mmajyhu y
BHUJIy OBY ITOCTAaBKY, BEOMa je BOXHO pa3yMeTu KoHuent kanurtana. Ca tum y Besu, Carlin u
Soskice (2006) uctuuy Heke KJbydHE KapaKTepUCTHKe KanuTtana. Hanme, mogpasymena ce ia

¥ Maremarnuka n3Bohewma W jeqHaunHe y nenoBuMa 4, 5 u 6 cy OasupaHa Ha ciexehum ynOeHuIUMa U
tekcroumMa: Solow, R. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. Quarterly Journal of
Economics, 70, 65-94; Schutt, F. (2003). The Importance of Human Capital for Economic Growth, Institute for
World Economics and International Management, Bremen; Carlin W. Soskice, D. (2006). Macroeconomics:
Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford University Press; Sorensen, P. WHitta-Jacobsen, H. (2005).
Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business Cycle, McGraw Hill Education; Sims, E. (2012).
Intermediate Macroeconomics: Economic Growth and Solow Model, University of Notre Dame, Hoover, K.
(2012). Applied Intermediate Macroeconomics, Cambridge University Press; dparyrunosuh, . ®wrunosuh,
M. Iseranosuh, C. (2012). Teopuwja mpuBpeaHor pacta W pasBoja, LleHTap 3a W3#aBauKy JAeNaTHOCT
Exonomckor ¢akynrera y beorpany; DHophesuh, M. O6panosuh, C. (2012). OcHOBH MaKpOEKOHOMH]E,
Exonomckn akynrer YHuBep3ureT y Kparyjerimy.

'® Hesaemcuo ox Solow-a, Trevor Swan (1956) je y cBom paxy: “Economic growth and capital accumulation”
pPa3BHO COTICTBEHHM HEOKJIACHYHHM MoJel pacT. Iberop uimaHak je 00jaBJ/beH JeceT Meceln KacHHWje Of WIaHKa
Solow-a. Y nurepaTypu ce MOe 3a HEOKJIIACMYHH MOJEN pacta npoHahu u Hazus Solow- Swan monen pacra,
amd ce dverrhe Kopuctu camo Mojzen pacta Solow-a. O KOHKpETHHM pa3iio3uMa, W HUCTOPHjCKOM OCBPTY O
pasBujamy oBOr Mozena, mornenati y Dimand u Spencer (2008).
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je KamuTall MPOAYKTUBAH, ajli OH HE MOpa OUTH KOHTHHYHWPAHO MPOAYKTHBAH (PEHUMO, 300T
MamKa Tpaxme). M Mmonynmpou3BOIM Ce CBPCTaBajy y KalMTal HAIMOHAIHE EKOHOMHU]E.
Kanmran ce kpeupa u3 mocrojehux pecypca eKkoHOMHjE, TaKO Ja CE€ €KOHOMCKH CYyOjeKTH
yIJIaBHOM CyOuaBajy ca IWIEMOM Jla JM T[OBehaTH NOTpOIIkY pecypca, WM HX
TpaHcopMucaTH y KamuTaid KOju MOXKe J1a JOHece joul Bulle pecypcea y Oynyhuocru. [lambe,
KanuTan 0o6e30elyje mpuHOC, OTHOCHO KalUTall c€ MOYKE M3HajMJbUBATH MO oApeheHoj 1eHn
Komrama. [lopen Tora, kanuran aenpecupa, OJHOCHO TMOCTaje CBE MAmbe MPOAYKTUBAH KAaKO
BpeMe mposia3u. 1 Ha Kpajy, BaykHa 0COOMHA KaluTaja jecTe Ja je y MUTamby PUBAIHO J00pPO.
[Ipenn3nauje, kopumheme jeHe JeIUHNIIC KauTala 0J CTpaHe TOjeINHIIA, MOoApa3yMeBa 1a
je HHUKO JIpyrd HE MOXKE BHIIE KOpUCTUTH. Momen Solow-a moapasymeBa lia je OyTIyT Y
CBaKOM IEpHOAy ojapeheH nocTymHOM MoHyAoM KamuTtana u paaa. [IpermocraBka je ga cy
YKyITHE WHBECTHIIM]jE U IITE/Ha €r30TreH0 opel)eHn AeoBr T0X0TKa, Kao M J1a pajHa CHara
pacte 1o 3aaaroj cronmu. OCHOBHA JI0JaTHA MPETIIOCTaBKa OBOT MOJIENIa je Be3aHa 3a Uejy O
JUHAMHYHO] TIOBE3aHOCTH INTEIHC, WHBECTUIIMja M CTOKAa Kammrtana. M3mehy cBaka aBa
CYKIIECHBHA TI€PHOMA, CTOK KamuTaia he pacTw y M3HOCY KOjH j€ jeJHaK pasiuiu OpyTo
WHBECTHUIIMja U JIENPECHjallije HHUIMjATHOT CTOKA KanmuTajia. Mojeln Onucyje Kako KaruTall
€BOJIyUpa Kao pe3yJsiTaT aKyMyJiallfje KaluTaia, Kako pajHa CHara eBOJyHpa Kao pe3ysraT
pacra momyJanmje, ¥ Kako yKyITHa IPOU3BO/Iia CBOJIYHUpa Kao Pe3y/ITaT KanuTala U paja.

Y ocHoBHOM Mojmeny Solow-a, jenuuu u3Bop momahux wuHBecTuiMja je ngomaha
mrenma. OBO je cacBUM J00pa armpoKcuMaIija y ciydajeBuMa Kaja je HUBO Mel)yHapo HOT
KpeTama KalWTalla Ha peJaTUBHO HHCKOM HHUBOy. MelyTum, mox yTumajeMm mpoieca
robanu3aiyje, J0IUIO0 je A0 3HaYajHOT pacTa MelyHapoIHOT KpeTama KanuTtajga. Y TaKBUM
OKOJIHOCTHMA, 3€MJb€ Cy Yy IpUIULM Aa (puHaHcUpa]y Jeo JqoMahuX MHBECTHLIM]a YBO30OM
KaruTasa, Kao M Ja YJI0XKe JIe0 CBOje IMTEIkEe y MHOCTPAHCTBO KPO3 U3BO3 KamuTana. Y TOM
CMHUCIY, 3HAa4YajHO je pa3BUTH U Monen SOlow-a 3a OTBOpeHYy E€KOHOMHjy, Kako O ce
UCIHTala JAMHAMHUKA akyMmyjianuje OoraTcTBa MoJ yTHlajeM MelyHapoJHEe MOOMIHOCTH
KanuTana. MOOMIHOCT KamuTaja je jeJiHa O] HajynedaT/bUBUjUX KapaKTepUCTHKa Ipoleca
rino0anu3anyje, 1 0 BbEHUM eQeKTHMa Cy IM0JIeJbeHa MUILbEHka CTPYUYHE JaBHOCTU. Benuku
O0poj eKoHOMMCTa cMarpa Ja MOOWIHOCT KamuTajia JAONPHUHOCH TyropouyHO] €(UKACHOCTH
riobagHe eKOHOMHje, allu M Ja julepanuzanvja MelyHapoJAHMX TOKOBa KamuTajga Kpeupa
HoBe pusuke. Ca japyre crTpaHe, KpUTHYapu Tiobanu3aiyje cmarpajy na moBehana
MOOWJIHOCT KaluTaja JeCTaOMIn3yje CBETCKY €KOHOMH]Y M H3JIaKe CHUPOMAIIHE 3eMJbE
OpojHuM moTemkohama.

4.1 AkymyJanuja KanuTajaa i eKOHOMCKHU pacT

YV aHanu3u OCHOBHOT MOJeia Solow-a monasu ce on CJ'ICI[ChI/IX IIPETIIOCTAaBKH.

e HamnmonanHe eKOHOMH]JE€ TTPOU3BOJAE W TPOIIE CaMO J€THO XOMOTEHO JI0OpO Koje ce
HaszuBa OpyTo qomahm npomBon”;

e Mogen omnucyje 3aTBOpeHy exkoHomH]y (y cieneheM momHacnmoBy, ykJbyuwmhe ce u
MPETIOCTaBKa O OTBOPEHOCTH MPHUBPEC);

17 . .

KpuTrka HeokJlacH4He TEOpHje ce 3aCHUBA Ha CKENTHIM3MY O jeJHOCTaBHOM KOPHIIIEHhY MUKPOSKOHOMCKUX
KOHIIEIIIIMja 3a pa3yMeBambe IIpolieca NPOU3BOAbE APYIITBA Kao nenuHe. Jlebara Mo oBoM NHUTamy je Mo3HaTa U
Kao keMOpuuka KoHTpoBep3a (“Cambridge Controversy”).
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e VY MoJen ce eKCIUIMIUTHO HE YKJbydyje jaBHH CEKTOp, OJHOCHO yiora japxase (y
OKBUpY moceOHor aena, ananusupahe ce eekTu Ap)KaBHUX M3AAaTaKa U OMOPE3UBaAbHA
Ha eKOHOMCKH pacT);

e @akropu MNPOM3BOIIEC (KalWUTad M palx) Cy IOTIYHO 3alOCICHH Yy IIPOLeCy
IPOU3BOIHE;

e TexHomoruja je ersoreHa IPOMEHJbHBA, M HE MEHA CE TOKOM BpEMEHa Yy OBOM
OCHOBHOM Mojienty (y HacTaBKy he ce rOBOPHTH O €HJIOT€HHM TeOopHjama pacTa Koje
HAITYIITajy TPETHOCTaBKY O €r30r€HOCTH TEXHOJIOTH]E);

e JlojenuHuy mTene KOHCTaHTAH /€0 JOXOTKAa M TPOIIEe KOHCTAaHTaH /€0 BpeMeHa Ha
aKymyIanujy 3Hama. OBO je KOPUCHO I0jeIHOCTaBIbEHE, Koje oMoryhaBa peraBame
Moyienia 6e3 HalpeaHOT 3Hamkba MaTeMaTHKe.

[Tpouec mpon3BoIkHEC y EKOHOMHUJH j€ MOJETHPAH TaKo J1a Ce CBa MPOM3BOAA 00aBIba
y jJEOIHOM pENpe3eHTaTHBHOM EKOHOMCKOM cy0jekty (mpenysehy). To mnpemyszehe kao
dakrope nmpomssoume kopuct Kamutan, K u munyr paxa L, 3a nponssommy ykymHor
oyrnyta Y carJlacHO jeAHauYWHU MpousBogHe ¢yHKIHUje, Y = F (th, Ltd). OcHoBHa
MPETIOCTaBKa TMPOU3BOAHE (YHKIHjE je BaKEHE 3aKOHa O KOHCTAHTHUM MPHHOCHMA
(constant returns to scale).”® Maprunansnu npoussoj KamuTana ce OJHOCH Ha moBehame
OyTIyTa, KOjU TEHEpHIIEe IOJaTHA jeAMHHMUA KamuTana.”’ Ca apyre CTpaHe, MaprHHAIHH
TPOM3BOJI Paja ce OXHOCH Ha roBeharbe OyTITyTa KOji FeHEepHIe I0JATHA jeMHALA paja.’
[IpernocTaBka je Aa cy MapruHajdHH TNPOM3BOAM paja M KamuTana IO3UTHUBHH, 33 CBE
KOMOUHAIMje MPOU3BOJHUX HHIYTA. Cneneha 1Ba H3BoljeH>a ce OjHOCE Ha CTaHJapiHa
NpaBUJia MUKPOSKOHOMCKE TeopI/I_]e F (K% L% <0, i (K% LY <0, e je F apyrn usBox y
OJIHOCY Ha K9, ok je F| mpyrm m3Box y OJHOCY Ha LY. Ha Kpajy, KaJia UHIYT jeIHOT
(dakxTopa MpOU3BOAKE PacTe, MApPTUHAIHH MPOU3BOA apyror pacre. [Ipenysehe ce cyodaa ca
peanHuM IieHaMma ¢akTopa MPOU3BO/HE, KOje Ce O3HauaBajy ca It U W, u MOKYIIIaBajy Ja
MaKCUMU3HUPa]y TPO(HUT, OTHOCHO pa3nuky Yi — rKd - wLd Y CKJIaJly Ca OCHOBHHUM
rocTaBKaMa MUKPOEKOHOMCKE TeopHje, mpeays3ehe je cripeMHo J1a yrmociau A0AATHU (akTop
MIPOM3BO/IIE CBE JI0 Tayke, y KOjOj C€ HEroB MaprHHAJIHM IPOU3BOJ HE H3jeAHa4YM ca
BErOBOM peanHoM meHoM.” Ha Gasd mpeTxomHnx penaunja moryhe je u3BecTM W

eIaCTHYHOCT OYTIYTa y OJHOCY Ha 00a (akropa mpomsBomme’’. C 063MpoM Ha TO 1a je

® Excrionent d ce OJHOCH Ha Tpaxiby 3a OArOBapajyhMM HMHIYTOM, JOK Ce MHIEKC ! OJHOCH Ha MEPHO
BpeMeHa.

® KOHCTAaHTHH NPMHOCH TOAPasyMeBajy 1a, YKOIMKO Ce AyIUTHpajy BPEAHOCTH paja M KaIluTaua, YKYIHH
oytmyT he ce, Takohe yasoctpyuutn. [lornenatu jenuaunny 1.4.

?% 3anpaso, To je mpsu mapuuajanau u3sox ox F (K LYy oxnocy Ha K.

?! Kao 1 y peTXOIHOM cily4ajy, CBoM ce Ha npBu mapimjanan msox Fy (K, L% ox F (K®, LY y omsocy ma L°
% I, mpeacTaBiba Tpouak kamutana (real rental rate) u jegHak je 36Mpy peaiHe KaMaTHE CTOIE py U CTOIE
Jenpecujanuje kanuraia 6. Ca apyre cTpaHe, Wy IpeacTaBJba Tpoluak paja (real wage rate).

* OBo je ycioB mpBor pexa, ¥ Moxe ce samucatd Ha cienehn maunn: F (KS, L) = rom Fy (K& LY = w,
OnTtumainHa koMOuHalMja GakTopa MPOU3BOAKEC MOpa Ja 3aI0BOJbH OBa JBa ycioBa. bByayhu ma ce pasmarpa
caBpllIeHa KOHKYPEHTHOCT, KOja MOIpa3yMeBa jeJHAKOCT MOHYe U TPAKEbE 32 PaJOM M KaluTalIOM, CKCIIOHESHT

d ce MOke YKJIIOHHTH 3 OBUX yCJIOBA.
24 . Kere _ Fr(KeLoKe
EﬂaCTI/I‘IHOCT OYyTIIyTa Y OAHOCY Ha KalluTaJl MOXKE CC U3pa3uTHu Kao. T = W, JOK C€ €JIaCTUYHOCT
t Lt
Lewe _ Fi(KeLe)Lle

OyTIIyTa y OAHOCY Ha paJ MOXKC IMpUKa3aTu Kao: = .
Yt F(KeLt)
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npou3BojiHa (YHKIIMja JTUHEAPHO XOMOTEHA M JIa BaXKH 3aKOH O KOHCTaHTHHM NPHUHOCHMA,
HeMa npoduTa, OJHOCHO OH je jenHak Hyau. OBO je OJJIMKa CaBpIICHE KOHKYpEHIHje. Y
ciydajy kaga ou npodut 6uo Behu, ynazak HoBux npeayseha 6u ra o6opuro, i kaaa 6u 6mo
HeraTuBaH, mnpeny3eha koja cy y ¢asm “mpomagama” OM H3alia ca OBOT TPXKHILTA.
[Tpoussonna dynkiuja Solow-a, uma Gopmy kao u npousBoana gpyunkija Cobb-Douglas u
MOJKE Ce TpUKa3aTH Ha cienehn HaYuH:

Y, = BK#L}™@ (1.5)

rne cy B u a 3anatu, a B ce ogHocH Ha ykynHy GakTOpcKy IpOoaAyKTHBHOCT. MHIeKcH
KOJjU Ce€ OJIHOCE Ha KamuTall M paj, MOJApa3yMeBajy Ja ce OHM MEHajy TOKOM BpEeMEHa.
Kibyyna mperrnocraBka OCHOBHOI Mojena SOlOw-a je ma ce TeXHOJIOTHja He MEHa TOKOM
BpeMeHa. [IprMeHoM MpBHX MapIyjaJTHUX U3BOJIA HAa IPETXO/IHY jeJHAYNHY, T00H]ja ce:

r, = aB(IL(—z)“_l (1.6)
wy = (1— a)B(Iz—Z)“ (1.7)

HuTepTemnopanHo OylIeTCKO OrpaHnyee ce Ipukasyje y cieaehem o0iauKy:

Ki+1 — Ky =S¢ — 6K, (1.8)

OBa jegHauMHa yje[HO MpPEJCTaBJba M OONMK jeHAUMHE akyMyjaluje Kanmutaia. Y
JUTEpaTypu C€ YEeCTO Kao alNTEepHATHUBHU OOJIMK OBE jeHAUMHE KOPHUCTH yroTpebda OpyTo
nuBectuija l;, ymecro mrenme S;, Ha moctojehy ¢opmy. [IpermocraBka 0 KOHCTaHTHO]
CTOIM HITEIH-E¢ MOIpa3syMeBa Ja je MTeIkba er30TeHH Je0 T0OXO0TKA, M MOXE CE 3alucaTH Ha
cienehy HauMH:

St = Smpyt (19)

rae je 0 < Syp < 1. Tlonamame nqoMahMHCTBa je ONMUCAHO €r30I€HOM CTOIOM pacTa
nomnysnaiuje N, & pajHa cHara ce MoXe U3pa3uTH y 00JMKY 3a KOjU Baxku N > -1:

Lt+1 == (1 + n)Lt (110)

[Tapamerpu monmena cy o, B, s, n u . Jlunamuka ocHoBHOr mozena Solow-a je
npukazana Ha Counu 1.14. YV nepuony t, npousBonuu unnytu Kiu Lt cy mpenerepMuHucanu
(yHampen oxapehenu), Tako sJa ce W3 MpBE TPU O] IMIECT MPETXOJHUX jeTHAYMHA MOTY
u3padyHaTH yKymHU oyTnyT Yi It m Wi Ha ocHOBy mo3Hate BpemHocTH Y MOXE ce
u3padyHaTH OpyTo mTelma S; a OHJA Ce Ha OCHOBY ITO3HATHX BPEAHOCTH 3a HITEABY U
Kanurai y nepuony t, Moxke upauyHatu kanurtan y nepuoay t+1, Kiy1. Ha xpajy, Ha ocHOBY
MO3HATUX BPETHOCTH 3a MOHYAY paxa Li, moryhe je onpenutn monyny paaa y nepuoxay t+1,
Li+1, KopucTtehu nocneamy jeIHaUNHY KOja IpeACcTaBba Mmojia3 oBor 6azHor mojena. Kaga cy
onpeheHe BpeTHOCTH JiBa MPou3BoHA (hakTopa y nmepuofay t+1, mporec ce HacTaBba Jajbe U
3a HapegHe NepuojIe.
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Cauka 1. 14 I[HHaMl/lé(a y moaeay Solow-a

Kt - Kt+ 1

@L@/

©
(© § @
10
n (10) - [

HU3sop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp. 64.

3a moBehame XKMBOTHOT CTaHAap/Aa HAIMOHAIHE EKOHOMHjEe Kao MapaMeTap ce He
y3uMa ocTBapeHu Opyto momahu mpousBoa, Beh Opyro momahu nmpous3BOa MO pagHUKY (HIIH,
rJaBu craHoBHHKA). CXOIHO TOMe, y Mojeiny SOlow-a oyTmyT mo pajHuKy je jelHak Y, =
Y;/L¢, DOK ce KamuTajl Mo PagHUKy, OCHOCHO KamHTal-paj palyo H3padyHaBao Kao: ky =
K;/L;. IlpousBoaHa (yHKIHja je y TOM ciiy4ajy jeanaka: y, = Bkf. ['paduuxu, mpou3BoaHa
¢ynkuuja je npeacrasibeHa Ha Ciunu 1.4. Y3 npernocraBky Mojena aa je B koHcTaHTHO,
jacHo je W3 jeJHauMHe 3a MPOU3BOJAHY (PYHKIM]Y Aa je moBehame MPOU3BOAKE MO PATHUKY
jenrHo Moryhe ykonuko ce moseha kamuTan Mo pagHMKY. Y3 HPETHOCTaBKYy Jia je cToma
eKOHOMCKOT pacTa (o nepuoga t — 1 1o mepuona t) g¢, a croma pacra kanurana g, nobuja
ce cieneha jeHaAKOCT:

97 = Inyesr — Iny, = a(lnkey — Ink,) = agl (1.12)

CxolHO OBOj jeHaYMHM, CTOMa pacTa OYyTIyTa IO PaJHUKY j€ MPONOpPLHOHAIHA
CTONHM PAcTa KamHWTajla 10 PajHUKY, U (HAKTOPYy MPONOPHHUOHAIHOCTH, .. Tako je oHIa y
0azHoM Momeny Solow-a, eKOHOMCKHM pacT y MOTIYHOCTH IOBE3aH ca aKyMyJaidjoMm
kanutana. Kako Ou ce ananusupane Bapujabiie oJf MHTEpeca, OAHOCHO Bapujabiie 1o
panHuKy, Hajpe ce o0e CTpaHe jeJHAKOCTH Yy jelHAuMHU 3a akyMmyiauujy kamutana (1.8)
nene ca L+1 1 1obuja ce cineneha jennakocr:

kews = 7[5y + (1= k] (112)

OBo je ocHOBHO mpaBwIiIo y Kperamy (law of motion) unu TpaH3uMoHa jeHaYMHA 32
olpehuBame KanuTanHe MHTEH3MBHOCTH Ki, y ckiamgy ca monmenom Solow-a. IIpencraBibena
dhopma jeqHaUMHE OJICTIMKABA jeAHOIMMEH3NOHAIHY, HEJTMHEAPHY jeTHaYnHy AudepeHIe, jep
ce 3a 3aJaTH WHHIMjaJHi HUBO KalMTAHE MHTCH3MBHOCTH y HYNATOj roauHu Ko, oapehyje
KanmuTan paj-paio y TOAWHHU Kj, KOjU ce OHlIa MOXE MAaTeMaTHYKU MPeOaluTH Ha JECHY
CTpaHy jeJHaYMHE NPUINKOM padyHama Ky, uta. [IperxonHa jenHaynHa MoKasyje TUHAMHKY
padyHama KaluTallHe WHTCH3MBHOCTH Yy mepuoay t. Jomn jepaH HauMH 3a WIyCTpaLujy
KpeTama EKOHOMHjE j€ H3pakaBame MPOMEHE KalWTaIHE HHTEH3MBHOCTH Kao (yHKIHje
TPEHYTHE KaluTajHe WHTeH3UBHOCTH. Ha Taj HaunH no0uja ce jeanaunHa Solow-a:
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Kev1 — ke = [sBk{ — (n + 8)k.] (1.13)

1
1+n

Cuauka 1. 15 Tujarpam y moaeay pacra Solow-a
(n+8)ke

A

sBk;

5 >

ke

Wssop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.75

Ha 5eBoj cTpanu jenHaumHe mpuka3aHo je moBehame KamwTana 1mo pagHuky. Ha
JIECHO] CTpaHU ce Haiaze (haKTOpu KOjU AOMPHUHOCE TOM MOBehamy: IITeAma MO PaTHUKY Y
nepuonay t sy=sBk{’, koja moBehaBa kamuran 1Mo pajHHKY, JENpecHjaldja Mo PagHUKY Y
nepuony t je oki u oHa ymamyje KanuTall 1o paJHuKy, U Ha Kpajy NK;, Koju Takohe ymamyje
KaluTall 10 PaJHUKY, y3 MPETIOCTaBKY Jla BUILE paJgHUKa y nepuony t+1 tpeba na monxenu
3aJ]aTl HUBO CTOKa KamuTajga. Ha ocHOBy mperxojHe jenHaunHe Moryhe je mpukasaTu u
nujarpam y mojeny pacra Solow-a. Ou ce cacroju u3 kpue SBK”, u kpaka (n+d)/k:.
Beprukanna aucrania msMel)y wux, nmomesbeHa ca (1+n), npencraBiba MIPOMEHY KaluTalHE
WHTEH3UBHOCTH (OompemMsbeHocTH). KpHBa M Kpak ce ceky Ha HHBOY M3HAJ OHOT 3a KOjU je
k=0, jep Kpak ©UMa KOHCTaHTHU HAaruO, JOK HAarud KpHMBE MOHOTOHO omana. Y TPEHYTKY Kaja
Ce TPEeCeKy KpHWBa M Kpak, Taja BaxkH jeaHakocT Kuq — K¢ =0, ogHocHO, K1 = k. U3 Tor
pasiora, paBHOTEKHO CTAaE¢ KAIMTANHE MHTCH3MBHOCTH TPEACTAB/HEHO je y Taukk K .
VYkonuko Ou ce KamuTalHa MHTEH3MBHOCT HAllIa y TAa4yKd JIEBO OJ PaBHOTE)XHE, HHUBO
mrefme (MHBECTUIMja) MO paJHUKY je Behum o] OHOr HEONMXOJHOI Ja C€ KaluTallHa
MHTEH3UBHOCT OJP>KM KOHCTAaHTHOM, Na OM ce KanuTaJlHa WHTEH3MBHOCT nosehaBana 0
paBHOTEe)XHOT HUBOoA. Ca Jpyre cTpaHe, YKOJIMKO OM ce KalMuTalHa WHTEH3MBHOCT HallIa y
Ta4YKH JIECHO OJ1 PAaBHOTEXKHE, IMITE/Ha (MHBECTUIIN]E) 110 PAJTHUKY € Mama O]l KOJTUYHHE KOja
je moTpebHa na OW KamMuTajgHa MHTEH3UBHOCT Ouila KOHCTaHTHA. Y TOM Ciyd4ajy, HUBO
KaryTajia Mo paJHuKy Omaza, CBe OK KamuTajdHa WHTEH3UBHOCT HE JIOCIIE HA PaBHOTEKHU
HUBO. Y PaBHOTEKHOM CTamy Baxu jegHakoct SBK* — (n+d)k =0, oxnoco, k= sB/(n+d),
TaKo Jla c€ PaBHOTEXKHO cTame koje je Ha Cnunum 1.15 obenexeno ca k™ mMoxe mckasatn Ha
cienehu HaYMH:

k* = BY/1-0) (2 1/1-a) (1.14)

n+é8
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4.2 MojeJ pacta y MaJIMM OTBOPEHUM eKOHOMHjama

ITong yrumajem mporeca mnobanu3anuje, cTeneH MelyHapoaHe EKOHOMCKE
UHTErpanyje ce y Benukoj mepu u3MeHno. Ha Cnumm 1.16 je mpuka3aHa TproBHHCKa
uHTerpanyja y nepuony 1980-2013. nHa rmo0GasHOM HHBOY, M €KOHOMHjaMa y TPaH3UIH]jH.
TproBuHCKa OTBOPEHOCT c€ OOMYHO pauyHa Kao cymMa YKYIHOT M3BO3a M yBO3a, y OJIHOCY Ha
ocTBapeHu Opyro nomahu mpousBoj. YOUBMBO je Ja je JOLUUIO J0 3HA4ajHOI CTEIeHa
TPrOBHHCKE HHTErpalyje Ha TJ00aJHOM HHUBOY, TJE jé TPrOBMHCKAa OTBOPEHOCT CKOPO
OyIUIpaHa, JOK je CTEeTNeH TProBHHCKE HMHTETpaldje y €KOHOMHjaMa y TPaH3HIUjU JOII
M3pKECHUJH U cajia je et myta Behu nero 1980. rogune.

Cauka 1. 16 Crenen mel)yHaponHe eKOHOMCKe HHTErpaimje

90
80
70
60
50

—  ECser
40 — ) )
Exonomuje y Tpan3uuuju
30 —
20 —
10 —
O T T T

1980 1990 2000 2013

Hseop: United Nations Conference on Trade and Development, UNCTADStat,
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx

Ta6esa 1. 7 MehynapoaHe naBecTunmje y o1adpaHnuM rognmHamMa

I'oguna 1970 2014
CaAu/pa1 YHyTpamime Crnospamme VYHyTpamme Crnospanime
Cger 0.39 0.42 1.69 1.85
Exonomuje y 0.67 0.01 2.61 1.86
pa3Bojy

ExoHomuje y 0.00 0.00 1.84 2.53
TPaH3ULMjH

Pa3BHjeHe 3eMibe 0.40 0.60 1.09 1.80

W3Bop: United Nations Conference on Trade and Development, UNCTADSat,
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx. Hanomena. Ilon yuyTpammum CIU ce
nmoapasymesa Inward flows and stock, percentage of GDP, nox ce mox cnossammum CIAW noapasymesa
Outward flows and stock, percentage of GDP.

Ilopen TproBUHCKEe HHTErpanuje, KpeTame MelyHapoAHHMX TOKOBa KamuTaja je,
Takohe, 3HAYajHO AMHAMHM3UPAHO. Y YKYIHO] CTPYKTYpH KalUTAJIHUX TOKOBa, CTpaHe
mupexktHe unHBectunje (C/IW) urpajy cBe 3nauajuujy ynory. CIAMW mory Outu y dopmu
“s3emeno mosbe” (greenfield) muBecTHIMja, Te WHOCTpaHEe MYJITHHAMOHAIHE KOMIIAHHU]E
n3rpal)yjy mocTpojema W HOBE OOjeKTe Ha ITMJBHOM TPXKHUINTY, W TIOYUEY MPOU3BOHY
ucriodyetka. Yemrthu ciydaj je, mehytum, na aojasw 10 Mpey3uMama O]l CTpaHEe WHOCTPAHE
KOMIIaHH]€ KOja KOHTPOJUIIE BIAaCHUYKH yzaeo y aomahoj xommanuju. [Ipeanoct CAU je y
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TOME IITO MHBECTUTOPH JOHOCE HOBY TEXHOJOTHjy, KNOW-hOw, 3aje/iHO ca KamuTajioM KOju
WHBeCTHPa]y. byayhu na monpaszymeBajy TpaHcdep TEXHOJOTH]E U JIa UX OOWYHO CIIPOBOJIC
MYJITHHAIMOHAIHE KOMITaHHUje, OHE Cy O] MmoceOHOor uHTepeca. tbuxos 3Hauaj uma pacryhu
KapakTep y IocIeIkhe BpeMe, mTo mokasyje Tabena 1.7. Jla 6u ce mocTaBro MoJeN y CIIy4ajy
Majie OTBOPEHE CKOHOMHjE, BAXKHO je ucTahm ja ce moJ THM €KOHOMHjaMma IMOAPa3yMeBajy
OHE, KOje CBOJOM BEMYMHOM HE MOT'Y 3HA4ajHO J]a YTHYy Ha €KOHOMCKE YCIIOBE Yy OCTATKY
cBera. KOHKpeTHO, €KOHOMH]a je Maja YKOJMKO HeH HHMBO jomahe mTenme U MHBECTHIIN]jA
HeMa 3HAYajaH YTHLAj HA CBETCKY KaMmartHy cromy> . Takolje, kKao W y ciydajy Mojena
3aTBOpEHE EKOHOMHU]E, MMoJIa3u ce o] oJpeheHnuX MPEeTIOCTaBKH, U TO:

e CaBpuieHa MOOWJIHOCT KamuTana wu3Mel)y nomahe exkoHOMHje W OCTaTKa CBeTa
(momaha u WMHOCTpaHa CpEICTBAa Cy CaBPIICHU CYIICTHUTYTH, & MHBECTUTOPHU MOTY
TPEHYTHO U 0€3 TPOLIKOBa 3aMEHHUTH jeIHA APYTHM);

e JenHakKOCT KaMaTHE CTOIME Ha CBUM TpxkuiuTuMa. Jlomahe kamaTHe cTOIe Ccy yHanpen
onpehene y ckiagy ca CBETCKOM KaMaTHOM CTOIIOM, Ha KOjy AoMaha kamaTHa cromna
HE MOXE yTUIATH. YKOJIUKO OH, Ha mpumep, jomahe 00BE3HUIIE HOCHIIE HUXKY CTOITY
NPHHOCA HEro HHOCTPaHe, 1eHe oMahix 00Be3HMIa 61 KPEeHyIie a nagajy”’, cBe 10K
ce crome mnpuHOoca He wu3jenHadve. J[lakie, mpormec apOutpake omoryhaBa OBy
JeIHaKOCT.

e Ilene nomahux mpom3Boja Cy jeAHAKe IieHama g00apa Koje cy oapehene Ha CBeTCKOM
TPKUWITY. 3a JoMahy €KOHOMM]Y TO 3HA4M Ja Cy LI€HE U3BO3HMUX M YBO3HHUX J100apa
yHampes 3agaTe (er3oreHe), U OAHOC AoMahMX M HMHOCTPAaHUX IIeHa je jeAHaK
(mpeTocTaBKa je, 1a je JeAHaK JeJMHULH).

bynyhu na ce paau o Mojeny oTBOpeHE €KOHOMH]E, BeroBa IOCTaBKa Ce y U3BECHO]
MepU pa3iuKyje y OJHOCY Ha MOJENl 3aTBOPEHE €KOHOMHjE. Y OTBOPEHO] €KOHOMMjH MpPaBU
ce pasnuka u3Mely cToka KanuTajia 1 HallMOHAJIHOT OOraTcTBa, jep je HallMOHAJIHO 00TraTCTBO
(Vy) y mepuoay t, jeanako 30upy ctoka kanmutana (K;) ¥ cToka HETO HHOCTPaHUX CpeCTaBa
(Ft).27CTOK KanuTaljia MpejcTaB/ba 00raTCTBO KOj€ j€ MHBECTUPAHO y HAITMOHAIHY EKOHOMHU]Y
O]l CTpaHe pe3ujeHaTa W HEepe3HJeHaTa HaIlMOHAJHE €KOHOMHje, JIOK Cy HETO MHOCTpaHa
cpeacTBa OOraTCcTBO KOj€ je MHBECTHUPAHO O]l CTpaHEe pe3H/eHaTa HallMOHAJIHE €KOHOMHjE Y
Ipyry 3eMJby, YMameHO 3a Je0 KOjU je y BIACHUIITBY HMHOCTPAaHMX pe3ujieHaTa Yy
HAI[MOHATTHO] EKOHOMHU]H. 8y MOJIeTTy OTBOpEHE €KOHOMH]E, Y K0jOj je MPUCYTHA MOOUITHOCT
KanuTasa, BAXXHO j€ BOJUTU padyyHa U MPaBUTHU pa3iuky uzMehy Opyro momaher mpousBona
(Yy) u 6pyTo HanuonanHor npoussosa (Yi"), U Baxu cienehu HIeHTHUTET:

Y® =Y, + 7F, (1.15)

r7ie je T CBEeTCKa peajHa KaMaTHa CToIa, Koja je, Kao IITO jé HAIOMEHYTO y Cily4ajy
caBpllIeHe MOOMJIHOCTH KalluTalla, jeHaka u jgomahoj peanHoj kamaTHOj cTomu. Joul jenHa

* Maie oTBOpEHe eKOHOMH]E, IOPE TOra IITO Cy YYCCHHIM TPIOBHHCKE pa3MeHe, HUCYy y MoryhHocTH ia
YTUYY Ha MaKpOEKOHOMCKE BapHjadiie, Kao MITO Cy IieHe no0apa y MeljyHapo HOj TPTOBUHH U KaMaTHa CTOTa.

2 HMHuBecTuTOpW OM Ha Max MPUHOCAa OOBE3HMIIA PearoBalid IBUXOBOM IMPOJAjOM, YMME O JIONIIO J0 Olagama
IbCHE LICHE.

7 Ogaj unentutet uMa cienehn oomuk: V; = K; + Fy.

28 HHTepTeMipaiHo OyIIETCKO OTpaHUYICHE y TOM ClTydajy, 3amnucyje ce kao Vi, — V, = S;.
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IIpETIOCTaBKa y CKJIaay ca MOJCJI0OM SOlOW'a, OJHOCH CC Ha KOHCTAHTHOCT CTOIIC LIITCAIE S,

ca TOM pa3jidKoM, HITO Yy MOJECIY OTBOPCHE CKOHOMI/Ije YKyIIHa HallHOHAJIHA IOTCAHA
29 .

npeacTraBjba KOHCTAHTHU YA€0 Y HAIMOHAJTIHOM JOXOTKY .

St = SYtn (1.16)

VY ycrnoBuMa caBpllieHE KOHKYpEHIIMje, MaKCHUMHU3aldja mpoduTa MoJpa3ymeBa ja
onpehena ¢upma yronspaBa paj v KaluTajl CBE JI0 Ta4yKe Y KOjOj c€ MapruHaIHHU MPOU3BOI
HE M3jeaHaun ca IeHoM peannux (akropa. Otyna je Tpomak Kamutana (rental rate) jegmax
peaHoj kamaTHoj cromy, 7.°0 KOMIUIETaH MOJIEN Majie OTBOPEHE SKOHOMHje CacTOjH Ce O
napamerapa o, B, s, N, u 7, 1ok cy enjorene Bapujaone y mozeny Vi Ly, Ky, Ft, Ye, Wy Y{" 1 St
W cama nuHamuika Mojelia c€ pas3liMKyje OJf OHE KOja je MPUCYTHA y MOJENy 3aTBOPEHE
exonomuje. [Ipenerepmunncane Bapujadie y Mojeny y nepuojy t cy HallmoHaaIHO OOraTcTBO
U pagHa cHara, jep cy oHu Beh onpehenm Ha 06a3u mpeTxoAHe aKymyJaluje ITeAme U
nperxogHe crome pacra nomynanmje. Ca apyre crpane, K; HHje mnpenerepMuHHCaHA
Bapujabina, jep ce mpuiarohaBa y mepuoxy i, yBo3y WM HM3BO3Yy KamuTajia. Bumm HHBO
KaIryTasa je ToBe3aH ca HIKUM HUBOOM MHOCTpaHUX cpexacrtaBa. Jlomahu cTok kamuTana ce
npunarohaBa HuBoy K; 3a matm HuBO L;, 00e30ehyjyhm Ha Taj HauMH 1na MapruHaIHA
MIPOM3BO/I KaruTana Oy/ie je/ITHaK CBETCKO] pEaTHOj KAMaTHO] CTOIH , 7. YKOJIMKO OU y HEKOM
MOMEHTY MapruHaJHU TPOM3BOJl KamuTajlla OMO WM3HAJ CBETCKE peallHe KaMaTHE CTOIIe,
MIPUHOCH HA KalUTall, KOJU jé WHBECTHPAH Yy HAIIMOHAIHY €KOHOMH]jYy, OMJIM O BHUIIHM HETO
MIPUHOCHU KOJH ce HyJle Ha Mel)yHapoqHOM TpKUIITY KanuTana. Kamnuran 6u ce Taga Kpetao
Ka HaIMOHAJIHO] €KOHOMH]JU, moBehaBajyhu TuMe CTOK KamuTaia CBE JOK C€ MapruHAIHU
MIPOU3BOJI KaluTaja He U3jeHAaYN Ca CBETCKOM pealHOM KaMaTHOM cTomnoM. Ha Taj HauwH,
oapehyje ce ognoc kanuran-paj (Ki/L:), u na 6a3u Koo-/larnacose npousBoaHe GpyHKIH]jeE je
Moryhe oapenutu u gomahu oyrnyT Yi 3a JaTu HMBO HanuoHamHOT OorarctBa Vi u K
Moryhe je onpenutu Fi, 10k ce Ha ocHOBY oxapehenux BpeaHocTH Yiu Fy Moxe ompeautu
HAlMOHATHKM Jo0Xomak Y', a momohy mera HMBO HalMOHAmHEe MmTemwme S Kaga ce Ha
HAIMOHAIIHY MITEBY W3 neprojaa { 1oa HUBO HAIMOHAIHOT OOTraTcTBa y MCTOM IEPHOIY,
nobuja ce Viy1, U IpOIIEC C€ KPYXKHO HacTaBJba. Kao u y cinydajy aHanmmse Mojiesnia 3aTBOpPEHE
€KOHOMH]Ee, U OBJIe Cy Bapujalie MepeHe MO TJIaBH cranoBHuKa.> V PAaBHOTEKHOM CTamby
(steady state), kanuTanHa HHTEH3UBHOCT j€ jeTHAKA!

k* = BY/O-0(G1/0-0) (1.17)

*.
Takole, y paBHOTE)KHOM CcTamy, oMalil OyTIYT MO TJ1aBU CTaHOBHUKA (Y ) U peanHe
3apaze (W ), Mory ce 3anucatu y cienehoj Gpopmu:

* My oBom mozeny ce monasu o jexnaunne Solow-a: Y, = BKFLI™%, rae Baxu B>0, u 0 <o< 1, a pajua cuara
L pacte o koHcrautHoj cromu N: Ly, = (1 + n)L,, rue je n> -1,

_ K a—1 K a
Vi= aB(L—tt) uw,=(1- a)B(L—;)

31 _ Y . _ K .
Ve = L—t, rae je yg nomahu MIpOU3BOJ 110 IJIaBM CTAHOBHHKA, kt = L—t, rae je kt noMahy kamuTan Mo rijaBu
t t

V; . Y .
CTAaHOBHUKA, V; = L—t, IJie je V; HAIIMOHAIHO OOTraTCTBO 1O IIABH CTAHOBHHKA, Y[ = LL, rie jey{t HaluOHATHU
t t
Fy
JIOXOJIaK IO TJIABU CTAHOBHUKA, W f; = L—t, HETO CPECTBA Y UHOCTPAHCTBY IO IJIaBU CTAHOBHHUKA.
t
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y* — Bl/(l—a)(g)a/(l—a), w* = (1 _ a)Bl/(l—a)(g)a/(l—a)’ (118)
T T

. Keny K
a KalmMTaI-OyTIYT OJIHOC j€ jeaHaK (7) ==
t

KarmuTasna ce npuiaro)aBa KOHCTaHTHOM HHMBOY N, U TajJa je CTONa MHBECTHIIM]ja jeIHaKA!

SR

. Croma akymynamuje aomaher

I * na

Gy ==+ (1.19)

7

Ha ocHOBY 0Be jeqHaKOCTH YOUJBHBO j€ J1a OAHOC IITEAKE U YKYITHOT OYTIIyTa HE 3aBHCH O]
crone pomahe mreame S. OBO je y CympOTHOCTH ca MojeiaoMm Solow-a 3a 3aTBOpeHy
€KOHOMHU]Y TJe Cy KamuTajd M OYTHYT MO TJIaBU CTAaHOBHMKA 3aBUCHHM OJi cTome jaomahe
MTEAkBE, W T/€ KalmuTal W OYTIYT 1O PagHUKy Kao M CTOMa aKyMmyJlalyje KamuTaia
KOHBEPIHpajy Ka paBHOTE)KHOM CTamy. Y MOJeNy OTBOpPEHE €KOHOMHjEe, MapruHajHa CToIa
MITEHE YMECTO YTHIAja HA aKyMyJallijy KamWuTaia, yTU4e Ha aKyMyJalujy HalHOHAIHOT
OorarcTBa, IITO C€ MOXKE MPHUKa3aTH Ha cienehn HauuH:

1
Vtv1 = T, (v + syf) (1.20)

a najeuM cpehuBameM OBe jeJHaYnHE, 100Hja ce:

1+s7 sw*

1% = —7D
t+1 1+n t 1+n

(1.21)

OBa jegHaumMHa TpPEICTaBJba TPAH3UIMOHY jelHAYWHY Malle OTBOPEHE EKOHOMHU]E.
HanmonanHo 6orarcTBo Mo IJIaBM CTaHOBHMKA y mepuofy t+1 jenHako je HalMOHaIHOM
OorarcTBy y mepuoay t, mpunaroheHo 3a pact nomysnaigje, Vi/ (1+n), miyc mreamba 0o riaBu
cTaHOBHMKa y mepuoay t, syt = s(w* + 7v,), npuiarolhjeno 3a pact nomynamuje, s(w* +
7v;)/(1 + n). TpaH3uunoHa jelHaYMHA MOXe ce npuka3zaTi Ha Ciunm 21.

TpaH3MIHOHA JTHHH]a je THHU]a KOja cede BEPTHKATHY KPHBY MpH HEBOY SW /(1+n)
>0, u wma Haru6 (1+s7)/(1+n). Ykomuko je Haru® Mamu O] jeIUHHIIE, NPECEK ca
HallUOHAJTHUM OOTaTCTBOM j€ Ha HUBOY v. OBo j€ Tauka KOHBEpreHIMje, OIHOCHO
PaBHOTEKHA BPEAHOCT HAI[MOHAIHOT OOTATCTBA MO TJIaBM CTAHOBHUKA. Y MOJIENY OTBOPEHE
€KOHOMH]Ee, HE3aBUCHO OJ1 TOTa KOJIMKO je Beh OorarcTBa akymyJaupaHo, JOJIaTHO OOraTcTBO
ce yBehaBa mo cromnu mpunoca 7. [lakne, nmoBehamwe GorarctBa AV gompuHocu nosehamwy
HAI[MOHAJHOT JI0XOTKa 3a T4V, u noBehamwe y HUBOY WITeAme 3a sTAV, TuMe Kpeupajyhu
J0/IaTaK HAIMOHATHOM OOratcTBy y cieiehem mepuwoay HaKOH MpuiarohaBama 3a pact
nonynanyje, (1 + s7)Av/(1 + n). OBo je u pasnor 300r KOra je TpaH3UIMOHA KPHBA JIUHH]ja
ca Harnoom (1+s7)/(1+n). ExoHOMHja KOHBEprupa Ka PaBHOTE)KHOM CTamy jEeIMHO aKo je
TpaH3WIIMOHA KpWUBa paBHMja Yy OJHOCY Ha JMHH]y ona 45 CTemeHu, W CTora je YCJIOB
PaBHOTEKHE CTAOMIHOCTH ST <N. Y mpakcu, 0Baj yCJIOB je Texe ocTBapuTH. Melytum, Tpeda
UMaTH y BUIY Jia je Y OBOM CIly4yajy, YTHIIQ] TEXHOJOIHje 3aHEeMapeH. Y HapeaHOM Jeny,
Buile he OUTH peun 0 yTHIajy TEXHOJOTHje U UHITYTY, KOJU je Be3aH 3a €ePeKTHUBHU Pal.
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Cimuka 1. 17 Mogen pacra Solow-a Ha mpuMepy 0TBOpeHe eKOHOMHUje

Vie+1=V¢
1+sF sw”
I+n "t7 T+n
Vis1
|
|
|
|
|
sw’” /
i+n | |
| |
| |
|
| |
Vo v*
Vi

HU3sop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.108

VY nepuoay HenocpenHo nocie |l ceerckor para, BehuHa Biaja y KamuTaTUCTUYKUM
€KOHOMHjaMa Ce OJUTy4YHBajia 3a CTPUKTHY KOHTPOJy KanuTana. HakoH Tor mepuoja, KarmuTain
je moyeo mHoro Bumie na ce kpehe mel)y 3emipama. 3aHUMIBMBO j€, Ca TEOPH]jCKOT
CTAaHOBUIUTBA, UCHUTATU edekTe Mel)yHaponHe MOOMIHOCTH KamuTaja Ha Maje OTBOPEHE
eKoHoMHje. Beoma je Ba)KHO MOpeauTH TyropOYHH HUBO HAIIMOHAIHOT JOXOTKA Y yCJIOBHMA
co0o/iHe MOOWIHOCTH KaluTajia, W yCJIOBMMAa Yy KojuMma Biaja oHemoryhaBa ciio0onax
poTOK KamuTana Mmehy 3emsbama. Hajope, y ciiyuajy Kaja je eKOHOMMja 3aTBOpEHa, peaiHa
KaMaTHa CTOIa y AYTOM POKY je jefHaka: 1. Y mopehemy ca OBOM CTOIOM, peaiHa KaMaTHa
CTOIa y Majioj OTBOPEHO] €KOHOMHU]HU (T') MOXKe OMTH Mama, Beha miM jeaHaka. YKOJIHUKO je
., < T, ¥ MajJia OTBOPEHAa CKOHOMH]ja OJJIyYd Ja OTBOPU CBOje TPIXKHUINTE 3a CI000THO
KpeTame KamuTana, BiacHMIM Aomaher kamurtana Ouhe y moryhHoctu ga octBape Behe
npuHOce, HMHBecTHpajyhm cBoje OorarctBo Ha Mel)yHapoIHOM TpXKHILTY KamuTana.
Hannonanna ekoHOMH]a y K0jO] j€ MPUCYTHA BUCOKA CKJIOHOCT IITEIHH, OCTBaprhe KOpUCTH
0]l MOOWJIHOCTM KaluTaja Tako INTo he ra M3BO3UTH, M moctahe MelyHapoaHM HETO
kpenurtop. Hakon mehyHnapoane peanokanuje noptdonuja, Hehe 6uTH Buie paznuke uzmehy
npuxoja Ha qoMahe u meh)ynapoane kamaTae crorne. OIMBOM KamuTaja U3 3eMJbe, CMambyje
ce nomahu KamuTal MO pagHUKY, a moBehahe ce qomahyu MapruHaJHU MPOM3BOJ KamUTaja.
bynyhu na kanuTan no pagHUKy omnaja, MapruHajaHU IPOHU3BOJ [0 PATHUKY, Takole, onaja.
Jlakiie, Kao pe3yaTaT OTBapama €KOHOMHjE Y KO0joj je Omia MpHCyTHa BHCOKa CKJIOHOCT Ka
MITEAKBH, J0JIa3M IO pacTa MPOCEYHOT JOXOTKa, aii he ce CMamHuTH OOTraTCTBO OHHMX KOjU
JKUBE OJ] pajia, TaKko Ja Jmbepann3alyja moapa3yMeBa U HIDKE peaiHe 3apajie y HallMOHAITHO]
€KOHOMM]H.

Y o00pHyTO] cUTyanuju Kaxa je 1, > 7, mMala OTBOpeHa eKoHoMHja he yBO3UTH
KamuTal, TuMe noctajyhu Hero nyxkHuk. bynyhu na je croma mpuHoca Ha qoMahu kamurtan
BHUIIIA O] CTOTIE MPUHOCA HAa Mel)yHapOoJaHU KamuTal, pe3uJeHTH HAIlMOHAIHE €KOHOMHjEe Ce
MOTY T033ajJMJbUBATH HAa MehyyHapOIHOM TpPKUINTY, a 3aTUM yJaraTd Taj HOBal y gomahwm
kanutan. Ilpomec apOutpake he wu3jegHaunTH OBE JBE CTOme. Y OBOM CJy4ajy,
nubepanu3alyja Kanuraia JOHOCH KOpUCT qomahuM pamgauimma, anu he BracHumm qomaher
OoraTcTBa OWTH MOTroh)eHU MaJOM CTOIE NMPUHOCA Ha HBUXOBO OOTaTCcTBO. Y CKIIAy ca OBUM
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MPETIOCTaBKaMa, jeJJHAKOCT OBE JBE KaMaTHE CTONE HeMa YTHIlaja Ha MPOCEYHHU JIOXOJAK
WIH 3apajic y HAIMOHAIHO] CKOHOMHjH. Y PEATHOM OKPYKEHY, HHBECTHUTOPU KOJU YIIaxy
CBOja Cpe/ICTBa y Majie OTBOPEHE CKOHOMHM]E 3aXTeBajy rmope Mel)yHapoJHe KaMaTHE CTOIe U
JOJJaTHU TPUHOC KOjU j€ y BE3W ca PU3MKOM 3eMJb€, a Taj MPUHOC CE Ha3HWBa MpeMHja 3a
pusuk (risk premium). ITocroju Builie pa3sora 3a yBohemwe MpeMuje 3a pU3uK, Kao MITo Cy, Ha
npuMep: paroBH, OAHKPOTCTBA, HanuoHanu3anuje. [Ipumepa pagu, €KOHOMCKa Kpusa y
jyroucrouHoj Asmju 1997-98 rommue, kaja je O Taja HArjJo KpeTame KamnuTaua Ka
“asmjckum turposuma’ (tiger) Uumonesuju, Manesuju, Jyxuoj Kopeju u Tajnanay uzneHama
3ayCTaBJbEHO, YMME j¢ Y OBUM 3eMJbama JOILIO JI0 3HaYajHOT MmoMepama jJomahe morponme
Y MHBECTUIIMja U OHM HHCY MOIJIM BWIIE Aa (GuHAHCUpPA]y cBOj aAepuuuT Tekyher padyHa.
[Tocne oBuMX jeliaBama, JIONUIO je 10 T'yOUTKa TMOBEpPEeHa HWHBECTUTOPA U JIONLIO j& [0
sHauajHor nosehara mpemuje 3a pusnk -, ClIMuaH MPUMep Ce JOTOIHO W TOKoM I1oGaime
KpH3e, Kaja je KamuTal 1moveo ja ce Bpaha u3 3eMasba y pa3Bojy y pa3BujeHe 3emibe. Ha 1aj
HA4YMH Cy MHOTE 3eMJbE Y Pa3Bojy Oniie 3Ha4ajHO moroheHe, jep ¢y y BEIMKOj MEpH 3aBUCHIIC
o1 uHoctpaHor kanurana (Fratzscher, 2012).

Jlebata o yTuuajy mpoleca riobanu3alMje Ha KpeTame KamuTajla U peaTHUM
epexTMa, uma pactyhu 3Haudaj. JacHO je Ja MOOMJIHOCT KamuTajga JOHOCH JYropodHe
KOPUCTH alli ¥ MNOTeHLHMjanHe TpolukoBe. OTBOPEHOCT TpikuiliTa oMoryhasa 3emspama Ja
NOJUTHY HMBO HAalMOHaJHOr OorarctBa M jAoxoTka. Ca japyre cTpaHe, HallMOHAJIHE
€KOHOMH]jE TOCTajy OCeTJbHBHjE HA IMPOMEHEe y MeljyHapoJHOM OKpyXemy (ITOHAlIamy
WHOCTPAaHUX HWHBECTHTOpa). ['yOuTak moBepema WHBECTUTOpPAa MOXKE H3a3BaTH 3HaYajHE
nopemehaje, y Buay perecuje win jenpecuje y nomahoj ekonomuju. To je MoxIa u pasior
3aIlITO TIOjeIMHE 3€MJbE Y Pa3BOjy, Y KOJUMa j€ M3paKEHH]a TCHJCHIIM]ja MPOMEHE YCJIOBa
11033jMJbHBaka HETO Y Pa3BUjEHUM, OJp’KaBajy HEKU BUJ KOHTPOJIE KalKUTala, JOK pa3BUjeHE
¢baBopu3yjy nudbepanuzanujy Mmel)yHapoaHUX TOKOBA KaruTaa.

5. MOJIEJI EI'30I'EHOTI’ PACTA

OcHoBHu Mojmen Solow-a mokasyje HeNOCTaTke Yy TOIJeny eMITUPHjCKe
Bepu(duKaiuje, jep \weropa IyropoyHa mpojeKirja 0aJaHCUpaHOT pacTa MoJpa3ymMeBa HYITY
CTOIy pacTa OyTHyTa IO TJaBH CTAaHOBHHUKA, IITO HHjEe y CKJIaay ca JAYTOpPOUYHHUM pacToM
KMBOTHOT CTaHJapJa y MHOTHMM DPa3BHjeHUM 3eMJbaMa. Y TOM CMHCIY, HEONXOJHHUM ce
Hamehe m3rpaama Mozena, KOju Mojpa3yMeBa OallaHCUpPaHM PAcT ca MO3UTHBHUM DPACTOM
Opyro nomaher mpousBoja MO IJIaBU CTAaHOBHMKA. Y OBOM Jiely paja, ucrahu he ce HOBU
Momen pacra Solow-a, uWja je OCHOBHA KapaKTEPHCTHKA Ja YKymHa (aKkTopcka
NPOJNYKTUBHOCT HHUje BHIe KoHCTaHTHa (B), Beh he Outm pasmarpaHa kao er3oreHu
napametap By, koju ce Mema TokoM BpeMeHa. CXOIHO TOME, OCHOBHA IPETIIOCTaBKa OBOT
MoOJIeNia jecTe, J1a OCHOBY IO3WTHBHOT JYTOPOYHOT pacTa OYTIyTa IO TJIABU CTAaHOBHUKA
YHHHU, €T30T€HO oJipel)eHn TEXHUUKU IpOorpec.

32 — . _ .

YkymHa kKamaTHa CTOIa ce OHAa Kao 7 + &, rae je 7, kao mro je Beh Harmameno, mehyHapoaHa peaiHa
KaMaTHa CTOIIa, JOK je € IpeMHja 3a pu3uK. Teopujcku, mpeMurja 3a pU3UK MOkKe OUTH M HETaTHBHA Y CITydajy Jia
j€ pa3MarpaHa 3eMJba BEOMa CHT'YPHA, aJli j¢ OHA YIIIABHOM IO3UTUBHA.
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VY nuteparypu ce Hajyernrhe, OCHOBHOM Mojeny SOlow-a mpurosapa HemoryhHoct 1a
ce EMITMPHUJCKH BepU(UKY]y CTAaBOBH KOjU Cy BE3aHM 3a caMm Mmojei. Haume, y emnpujckum
UCTpaXHBabUMa C€ IO0Ka3ajo Ja MOJeN 3Ha4yajHO TOTICHYje yTUIA] IITEAme W pacra
nonynanuje Ha BJII1 mo rmaBu cTaHOBHHKA, a 3HATHO MPEINeHkYje Op3UHY 10 KOjOj EKOHOMH]ja
KOHBEprupa Ka paBHOTSIKHOM CTamy, M M3 TOT pasjora, y Mojaea he Ot ykbydeH u edekar
JejcTBa XyMaHor KamuTana. CBake TOAMHE ce ylaxe ojapel)eHM HHMBO XyMaHOT KamuTajia,
KOJU C€ MOKE IMOCMATpaTH Kao YKYITHO yJarame y o0pa3oBame U pa3He THIIOBE eAyKallrja 3a
palHuKe, a CIY)XHU 3a moBehame MPOAYKTUBHOCTH pagHHKA. baml kao u GU3WYKK KanmuTad,
MPETIOCTaBJba CE J1a YKyIaH U3HOC XyMaHOT KaluTaia MpeacTaBiba er3oreHu nonatak bI1-
Yy TOKOM CBake TOJIMHE. Y Ie0 JOXO0TKa OJ XyMaHOTI' KaluTaia ciieayje pagaunuma. bynyhu na
Ce M XyMaHH KaluTaj aKyMyJupa Kao GU3UYKH, lETOBO YKJbyUHBamhe OU TpeOasio 1a CMambu
Op3WHY KOHBEPreHIIHje caMor Moena. JlogaBame XyMaHoT KammuTaia y Mojien Ou tpebaio aa
CIpeyd W JPYyru mpolsieM OCHOBHOI Mojena SOlow-a, jep BiacHUIM (DU3UYKOr KaruTalia
3apalyyjy uctu neo bJII1-a. ¥ oxBupy oBor mojHaciioBa, Ouhe pa3paheH mMomen u merona
JTMHAMUKA.

5.1 TexHH4YKH MpoOrpec 1 eKOHOMCKHU PacT

[IpernoctaBka Mozea ce OJHOCH Ha TO Jia YKyIHa (PaKTOPCKa MPOJTYKTUBHOCT BHIIE
HHje KOHCTaHTHAa. Moen moapasymMeBa OCTojame UCTUX A00apa U TPXKUILTA, Kao U TO J1a Cy
TPKUIITA CaBPIIEHO KOHKypeHTHa. I[IpucyTHH Cy MCTH THUIIOBM €KOHOMCKHUX cyOjekara, a U
BUXOBO MOHaIame je uaeHTuuHo. [Ipenysehe koje uma 1uib 1a MaKCUMHU3UpPa CBOj IPOQUT,
omTydyje komuko he ymociuTu mHmyTa karmutana K&, paga L¢, y mepuony t, 3a matu HUBO
crore nmo3ajMibuBama (rental rate) ry, u crome peante 3apaje Wi JeanHa pas3nuka je y ToMme
HITO ce MPOU3BOIHA (DYHKIMja, OMHOCHO YKYIHHM OYTHYT MOX€E MEHhaTH BPEMEHOM, MaKo je
HUBO YNOTpeOJbEHUX MHIYTa Y HEroBOj MPOM3BOAKBU HENpoMemeH. Pasnor 3a To, Jexu y
YHILCHUIM /13, YKyIHa (akropcka npoayktuBHocT By (B>0), mocraje 3aBrcHa oj BpeMeHa .
CxoaHO TOME, Tpou3BOIHA (PYHKIMja ce MOKE IPpUKa3aTh Ha cienehn HauwH:

Y, = KF(AL)'™ (1.22)

rae je A, = Bt1 /=% 'y 3apucrocTH O]l TOTa, Y KOM OOJIMKY, M y3 KOJy IPOMEHJbUBY
ce I0jaBJbyje TEXHUYKHU MPOTPEC, Pa3iIuKyjy Ce U Pa3IUUUTH THUIIOBH MPOU3BOIHE (PyHKIIH]E.
VYKOIMKO ce TeXHWYKH Mporpec MojaBu Kao pactyha Bapujabna A; y3 HHOYT pana, GpyHKIuja
oomuka F(K;, AiL;) HasuBa ce pamom mpormupena win Xapona Heyrpanxa (Harrod-neutral).
YKONWMKO ce TEeXHWYKH TMporpec mojaBu kao pactyha Bapujabma D; y3 umHmyT KamwmTana,
npousBoaHa (ynknuja odmmuka F(DiK:, L) ce HazuBa mpomupena kanutaioM win Comoy-
HeytpanHa (Solow-neutral), u Ha Kkpajy, ako ce TEXHHYKH MpOrpec TojaBu Kao pactyha
Bapujabia Bt ucnpen ose dyHkimje, nmpousBoana ¢pynkuuja oomuka BiF(K;, L), ce Ha3uBa
Xukc-neyrpanna (Hicks-neutral). ¥V namem neny tekcra, nonasuhe ce o Xapoa-HeyTpaaHe
npousBogHe (YHKIMje, a TPETIOCTaBKa je Ja ce Bapujabla Koja ce OJHOCH Ha
NPOJIYKTUBHOCT pama, A; Mema 10 KOHCTaHTHO] cromu: A;yq = (1+ g)A:, g > —1.
[To3uTHBHA BpegHOCT (, MOApasyMeBa Ja TEXHWYKH IPOTPEC MMa €r3oreHd yTHIaj Ha
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€KOHOMH]Y 0€3 M3NCKHBama yrnoTpede eKOHOMCKUX pecypca. OBakBa Mpou3BOAHA (DYHKIIH]a
rmocTtaje cBe e(puKacHWja NMPOTOKOM BpeMeHa. Kako Ou ce ykymaH oyTmyT (TIpOM3BOJHA
dbyHKIMja), ¥ KamUTaJl W3PAa3WIH 110 PAJHUKY (TJIaBH CTAHOBHHUKA), HEOMXOIHO j& TOJCITUTH
ux ca L. YkynaH oyTIyT 1o pagHuKy (IIpocedHa MpoayKTUBHOCT paja) jeaHak je y, = Y /Ly,
KamuTaja Mo paJHUKy (KamuTaaHa WHTEH3UBHOCT) jenHak je k; = K;/L;, a mpou3BoaHa
(GyHKIIH]a TI0 TJIaBH CTAHOBHUKA CE Yy TOM CJIy4ajy MOXKE U3Pa3UTH Kao:

Ve = kA" (1.23)

a HAKOH JIOTapUTMOBama W audepeHuupama [ny; — Iny,_; = a(lnk; — Ink,_,) +
(1 - a)(lnA; — InA,_,), nobuja ce anpokcuMaiuja crore pacra. Hajuemhe je y ynorpebu
cineneha HOTaIM]ja 3a HCKA3MBAK-€ CTOIE PACTa!

g; =agf + (1 —-a)gf (1.24)

OBa jenmHavyrHa TIOKa3yje Ja ce rnmoBehame OyTIyTa 1Mo paJHUKy MOXE JOOWUTH Ha JBa
HAauMHA. BUOIMM HHBOOM KalWTala [0 pPagHUKy Wik 00boM TexHojorujoM. Croma
eKOHOMCKOT pacTa, Ha Taj HauuH, IPE/ICTaBJba MOHJEPUCAHN MIPOCEK CTOIE pacTa KamuTaia
10 PAJHUKY U TEXHOJOTH]je. Y CIIy4ajy OBaKO IIOCTaBJLEHOT MOJIENa, IPUCYTHA Cy JBa U3BOpa
eKOHOMCKOT pacTa: akyMyJialuja KanuTaia i TeXHH4Iku nporpec. Komrieran monen Solow-a
KOjU YKJbYdyje €r30r€HO JeJOBamke TEXHWYKOI Mporpeca, cacToju ce€ O]l CeAaM jeTHauuHa.
IIpBa jemHaumHa THYE ce aaTepHATUBHOT 00JIMKa Mpou3BoJHE PyHKIMje, 1 Beh je mpukazaHa
(1.23), a mpeocTanux mecT Cy:

e = Of(&)"“1 (1.25)

we = (1) ) A (1.26)

Jennaunne 1.25 u 1.26 ce ogHOCe Ha NMPUKA3UBaWkE CTOIE M03ajMJbUBaba U PealHe
3apajie, ¥ OHE Cy, IIPUTOM, HELITO U3MEHCHE Y OJTHOCY Ha OCHOBHH Mojien S0low-a, y3eBiu y
003up J1a ce u3Bo/Ie U3 HOBE MPOM3BOIHE QyHKIHMje. U nasbe je mpucyTHa MpeTnocTaBKa J1a je
¢byHKIMOHATHA JUCTPHOYIIKja T0XOTKa JaTa Mo o, U 1a HeMa YUCTOr npodura.

St = sY, (1.27)
Kiy1 — K =S¢ — 6Kq, (1.28)
Liyq = (1 +n)Ly, (1.29)
Aryr = (1+ A (1.30)

ITocmatpajyhu jennaumne 1.27-1.30, jeauna pasiuka y OJHOCY HAa OCHOBHH MOJEN
Solow-a, ogHOCH ce Ha JOAaTaK KOjU je Be3aH 3a NPETIIOCTAaBKY O TEXHOJOIIKHM IPOMEHaMa.
VYKyInHa JUHaMUKa OBOT MoJjiena je mpuka3ana Ha Ciouium 1.18. Ananusza mojena, Ho4umbe 01
TEXIE Ja BapHujalie y mozeny Oyny KOHCTaHTHE Y PaBHOTEXKHOM CTamy. 3a IOCTH3ame
JIYrOpodYHE paBHOTEXE ca OaTaHCUPaHUM PacToOM, Y PaBHOTCIKHOM CTamy, KiH Vi, Tpebaio ou
Ja C€ MEHajy MO HMCTO] CTOMH. YKOJUKO pacTy IO HMCTOj CTOMH, Tajaa je gi’ = gk, mro

carnacHo jemHauman 1.24 moapasymeBa W jeIHAKOCT g,_%' = gF = gf. Yxomuko Mmozen
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KOHBEprupa Ka PaBHOTEXKHO] MyTamH pacTa, CTOMe pacTa Ki U Y; KOHBEPTUpajy er3oreHoj
cronu pacra A. Y ToMm ciydajy, penanuje ki/A; u yJ/A: he Outm koHcrantHe. Jlaibe

ke K
— = ——, TIpEe/ICTaBJba
Ac Ay
dopMyny 3a KaluTaIHy WHTEH3UBHOCT HpwiIaroheHy 3a HHMBO TEXHOJIOTHje (KamuTai I0
Y;
e(QeKTUBHOM pajHUKY), a J; = Z ﬁ Ipe/CTaBba MPOCEUYHY HPOIYKTUBHOCT paja
t tht
npunaroleny 3a HHMBO TexHoyorHje (OyTHyT 1Mo e(eKTUBHOM paaHUKy). [lememeM o0e

CTpaHe ToJla3He jeIHauYnHe Mpou3BoaHe (hyHKIHM]e n3pa3zom AL mobuja ce:

MOJIeJIUpame ce BpIM KopumhemeM U cieache nse Bapujadne: k; =

Ve = kg (1.31)

Canka 1. 18 Ilunamuxa y moaeay Solow-a

e QO —2» G
@ | v

(30)
Kt > | Kt+1

(31)
Lt > | Lt+1

(32)
At > | At+1

Wssop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.132

Jamum cpehuBambem, n00uja ce TpaHsunmoHa jennaunna (law of motion) monena
Solow-3a, koja ce Mosxe HamucaTH y ciaeaeheM oOIHKY:

kerr = m@kt + (1= 8)k,) (1.32)
VY oBoM ciyuajy, moryhe je u3pa3utu u cieqaehe jeqHaKOCTH:

e = a]}?_l (133)

we = (1 — a)Akf (1.34)

e =kE(L+9) 4 (1.35)
a monaBameM Kk, ca o6e CTpaHe MPETXOIHE jeIHAKOCTH, 100uja ce:

kewr — ke = m(skt —(n+g+6+ngk) (1.36)

yuMe ce 100uja jeanaunHa Solow-a. Pasnuka y ogHOCY Ha ocHOBHE Mojien SOlow-a, je
y TOME€ IITO je Y MOJEN WHKOPIOPHUpPAH HUBO TEXHOJOIIKHX IMpPOMEHa. Y jeTHAYHHY ]
yKJbydeH M mapametap . Mutepnperanmja camor monena je cimuna. Ha Coumm 1.19 je
npukaszan amjarpam Solow-a, a oarosapajyha npusarolaBama nMpuKaszaHa cy CTpelniiama Ha
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x-ocu. CBe ok nunuja sk nexu usHax kpuse (n+ g + & + ng)k,), kepq > ke, k, Mopa
pactn u obpatHo. YV ayrom poky, k. = k,/A; KOHBeprupa paBHOTEKHOM HHUBOY k*, H
$+ = v+ /A, xouseprupa ka ¥* = (k*)%. OBo 3naun na k; 1 Y; pacTy 10 UCTOj CTOIHM, TaUHH]e
o cronu pacta ¢. Oryna, kanuran oytiyT paiuo Kdy=Ki/Y:je, Takole KoHCTaHTaH, IITO je U
OPETIIOCTAaBKA 32 OalaHCUPAHU PacT.

Cauka 1. 19 Mogea Solow-a

A (n+g+3+ng)

ok

> >»—— < 3 >

[ K:
Ussop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.135

KarnuTanHa HHTEH3UBHOCT MPHIAroljeHa 3a HHBO TEXHOJOTH]jE Y PABHOTEKHOM CTamy, K,
MOXeE ce HpI/IKa3aTI/I Ha cnenehn HaunH, nowrryjyhu jennakocr kg = ky = k-
= (——— )1/(1 @) (1.37)

n+g+8+ng
a OyTIYT IO PaJHUKY Mpuiarol)eH 3a HUBO TEXHOJOTHMj€ Y PABHOTEKHOM CTamy,
JeIHaK je:

= (———)¥/" (1.38)

n+g+6+ng
Kanmuran o pagauky y nepuony t, 6uhe jemmax k; = A.k*, a y; = A.y". Ipurowm,
crona H03ajMIbI/IBaI—La U peaJIHuX 3apajia MocTajy jefHake ciaenehum uzpasuma:

r*=a(—————)7! (1.39)

n+g+6+ng

= A1 - @) (———— )0-’/(1—0-’) (1.40)

VY paBHOTEXHOM CTamy, OYTHYT MO PaJHUKY, KalUTajl MO PaJHUKY, MOTPOIIHA IO
pajHUKy, W peajlHa CTONa 3apaja pacTy Mo ucrtoj cromu, §. Pamna chara pacrte mno

n+g+6+ng

KOHCTAHTHOj CTOIH, N, U CTOra, YKynaH OyTIyT, HOTPOIIkHA, UHBECTHIIM]E U KalHUTal pacTy
1o uctoj cromnu, g+n. CTona mpuHOCa HAa KalmUTal U peajHa KaMaTHa CTOINa Cy KOHCTaHTHH.
3a matu HUBO At M ¢, BUIIM HUBO S M HWXXHM HHUBO N, TeHepuily Behw OyTHyT MO IJIaBU
CTaHOBHUKA.
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5.2 XyMaHM KanuTaJ U eKOHOMCKH pPacT

IIpermoctaBke 0 KOjux mosazu Mozen SOlow-a koju ykJbydyje XyMaHH KarluTall,
BeoMa Cy chnuvHe mnperxoanum. [Ipucyran je oxapeheHu Opoj €KOHOMCKHX cyOjekaTta, a
npeny3eha ¥ MOTpomIayn cy ycMepeHu Ka Makcumm3anuju npodura. [IponsBoana GpyHkmmja
je HemTo Ipyrauydja, jep ykJbydyje XyMaHHM KamuTaj, a MOTPOILIayd ce, Yy TOM CIIy4ajy,
OJUTydyjy KOjHU TpOLEHAT JOXOTKa he akyMmylupatd y BHAY XyMaHOT KalluTala.
[IpernocTtaBka je na jemHa jeAMHHIIA YKYIMHOT OYTIIyTa MOXE OWTH HMCKOpWIIheHa 3a
MOTPONIKY, HHBECTHIIHjE Y ((U3MUKN KaruTall, MJIM MHBECTHIIMjE Y XyMaHU KanuTai. Takohe,
M0CTOje KOHKYPEHTCKa TPXKUIITA KA0 U Y MPETXOJHUM CllydajeBHMa. JeHa Ccy 3a OyTIIyT ca
peaHOM IICHOM KOja je HOpMaliu3oBaHa Ha 1, jeaHa 3a yciyre (U3WYKOr KaruTalla ca
peaHOM CTOIOM T03ajMibUBama (rental rate, r;) u jemHa 3a pax ca peajJHOM CTOIIOM 3apaja
(real wage rate, w;). Baxno je mcrahu &a mpermoctaBka OBOI MOjEla HHUJjE OJIBOjCHO
MocMaTpame TPKHINTA XyMAaHOT KaluTalla, jep je OH HEOJBOJUB 01 pana u pamHuka. Otyma
ce yKylaH CTOK XyMaHor KamuTana Hi, MaHudecTyje Kao u CBaKu pagHHUK y PagHOj CHA3U, U
Taga Baxu, hy = H/L,. 3anonubaBame J0JaTHOT paJHUKA TMOAPA3yMEBa M 3allONIJbaBambe
JI0IaTHE JeIMHUIIC paja ca XyMaHUM KamuTajaoM N, Y omHOCY Ha MPETXOTHH MOJEIN, OB3j
MOJIENI TO/Ipa3yMeBa YyKJbYYHBAaWkE XyMaHOI KamuTajga y MPOW3BOAHY (YHKUHU]Y, U
aKyMyJlalijy XyMaHOT KaluTaia O]l CTpaHe morpomada. Y mepuoay i, m3HOCH (QHU3HUKOT
karutana Ki m xymanor kanurana H; cy yHampen oapeheHH MPETXOJHOM aKyMYJamujoM.
JenmnaunHa 3a mpou3BoIHY DYHKIIM]Y MOXKE c€ TPUKa3aTh Ha cieachu HaunH:

Y, = KFH! (AL)V %% 0<a<1,0<p<la+p<1 (1.41)

rae je A; Bapujabna Koja ce OAHOCH Ha HUBO TexHojoruje. [IpernocraBka je na oHa
MMa er30ore’Hy myTamy M0 KOHCTaHTHO] crtomu (, rae je g>-1. IlpowsBomna ¢Qynkimja
MIPETIOCTaBJba IMOCTOjalbe 3aKOHa O KOHCTAHTHUM MPHUHOCHMA. 3alollJbaBamke JOJaTHE
JeIMHHIIE paja TOoJpa3yMeBa UCTOBPEMEHO W 3alOlLbaBalbEe MPOCEYHE jeIWHHUIE XYMaHOT
KanuTtana no paaHuky. Ortyna, ¢upma He Moxke Ja mnosehaBa HMHIYT panaa, 0e3
npornopuroHagHor nosehama HHIYTa XyMaHor kanutana, Hi= hili. Y3umajyhu oBo y 003up,
nobuja ce cineneha jeAHaKOCT:

Y, = K¢he AP LLe (1.42)

Makcumuzanuja mnpoduTa MU CaBpIICHA KOHKYPEHTHOCT Ha TPXKHUINTY yCiIyra
(hbU3UYKOT KanuTaIa U pajaa, moapa3yMeBajy aa ce It 1 Wy Mory Jo0uTu Ha cienehn HauuH:

— —-a— — K — H
re= ke Y AT LT = a( D) T G D) (1.43)
—a-© ., _ K H
w= (1=K A~ 0L = (1- ) (D (D) A (1.44)
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W3 oBe nBe jeqHauMHE MOXE CE MOKA3aTH Jia je YIe0 Y JOXOTKY BJIaCHUKa (PU3UUKOT
KanuTana u pagauka jeaHak, rKdYe=a, u WiKdY= 1-a, pecriektuBno. JlesbemeM 00e cTpaHe
jenHnakoctu ca L, mobuja ce cneaehu uzpas 3a npou3BoHy (PYHKITH]Y 11O TJIaBH CTAHOBHHUKA!

ye = kfhf AT (1.45)

a HaKOH JIOTapUTMOBamba U JudepeHIupama, KopuihemeM CTaHIapHEe HOTAIU]e 3a
CTOITy pacTa, 1o0uja ce:

gl =agk+ogl+(1—a—@)gf =agk+ogl+1—a-g)g (1.46)

Y moxeny Solow-a ca yk/bydeHHMM XyMaHuM KamutaiaoM, pact y B/II-y mo riaBu
CTAaHOBHHKa MOXKe OUTH pe3ynrar ciueachux dakropa: BUIIe GU3NYKOT KaKWTajla MO TIaBU
CTAaHOBHHKA, BUIIIC XYMaHOT KalWTajia I10 TJIABH CTAHOBHHKA W 00JbE TEXHOJOTHjC. Y TOM
CMHCITy, CTOIIa pacta OYTIyTa Y, IpPEICTaBJba MOHICPUCAHU MTPpOceK croma pacrta ki, hy u A:.
Teopujcku mocmaTpaHo, a y CKJIaay ca MocTaBKama Mojiena, mapaMeTpu Mojeia o U ¢ 0u

1 . ) .
Tpebasio 1a U3HOCE 110 5. Mankiw et al. (1992) cy nanu BeoMa jeIHOCTaBHO OOjallliberbe,

noruky ose nocraBke. Ciyxehu ce mpumepom CAJl-a, rae je mpocedHa 3apaja ABOCTPYKO
BUIIA OJf MUHUMAJIHE, HHMXOBA HWHTEpHpeTandja je cieaeha: MUHUMalHA 3apajga je
eKBUBAJICHTHA paay Oe3 oOpa3oBama, JIOK j€ MpOoceyHa 3apaja €KBUBAJICHTHA paay Koju
YKJby4yje 00pa3oBame, I7ie Ce MOJIOBHHA TOT M3HOCA OJHOCH Ha paj, a Jpyra MOJOBHHA Ha
XyMaHu KanuTal. Tako Aa je ajxekBaTHa KaiauOpalyja mapaMmerapa, Kao y TPETXOHO]
jenHauunu, 1-a-¢. 3a nmocraBibamke KOMIUIETHOT MOJIela, TOTPEeOHO je, ope/ jeIHaYnHe 3a
MPOU3BO/IHY (DYHKIM]Y, CTOMY N03ajMJbHUBaKka U CTOITY PEANHUX 3apaja, YKIbYUUTH U TPOLEC
€BOJIYIIMje CTOKAa KamnuTaia, M Taja ce aodujajy cienehe aBe jeqHaKOCTH, y3 oarosapajyhe

HpeTHOCTaBKCSS:

Kt+1 - Kt = SKYt - (SKt (147)
Heyy — Hy = syYy — 6H, (1.48)

[Tocnenme nBe jeqHauyMHE MOJENA IOAPa3yMeBajy JaTH €r30reHH HHUBO CTOIE
MIpOMeEHa TOIyJallije ¥ HUBOA TEXHOJIOTH]€, PECTIEKTUBHO.

Lt+1 == (1 + n)Lt (149)
Ary1 = (1 + 9)A; (1.50)

[Tapamerpu mMoxaeny cy: o, ¢, Sk, SH, 0, N, . JlmHaMuKa mMojena je mpuka3aHa Ha
Cmunm 1.20. YV cayuajy kaga je ¢=0, mHTeprpeTayja mMojena jeé UcTa Kao y OCHOBHOM
mozeny Solow-a.

33 . . .
¥+ 1 =Y, — C, = S;, nox cy nnBectuumje y Gpusnuku kanuran jennake IX = sgY;, a uusectuumje y
XyMaHu KanuTai cy jennake If! = s, Y;, u npernocraska je a je Sk + Sy <1.
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Cimuka 1. 20 Mogen Solow-a koju yk/bydyje XyMaHu Kanmuta

s [ O
(@
(48)

@

(51) >

Ny
i -

(53) )

(54) >

HU3sop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.166

3a aHamM3Hpame OBOT MOjENa, IOTOIHO je neduHucaTu Bapujadie mpuiaroheHe 3a

. = _k
HUBO TEXHOJIOTHje. (U3WYKH KamuTal MO0 ePEeKTHBHOM paIHHKY, K EA_Z = K:/(A¢L;),

= _h
XyMaHU KamuTal 1no eeKTUBHOM pagHHKy, h, = A_Z = H;/(A;L;), u oyTryT 110 €(heKTUBHOM

pagHuKy, V, = Z—z =Y:/(A¢Ly). Jememem nonaszHe jeJHAuYMHE 3a MPOU3BOJIHY (PYHKIH]Y ca
AL,, nobwuja ce:
y. = kERY (151)

Nwmajyhu y BUIy jemHauMHE O CTOKY KanmuTana, nejbemeM ca Airiliva, 100Hja ce cnenehe:

1

Trmars Sxde + (1= 8)ke) (1.52)

kt+1 =

_ 1
T (1+n)(1+9)

(su¥e + (1= 8)hy) (1.53)

Reva

VY omHOCY Ha IPETXOIHE TPAH3UIMOHE jeHAYMHE, OBE J[BE Cy KOMIUIMKOBaHHjE. 3a
nati HEBO K, Hy, Lo, A, Moke ce uzpadyHaTtu IEO =Ky/(ApLp) u ﬁ() = Hy/(ApLp), a
oHfa ce kq u h, padyHajy mpema jeqnaunnama 1.52 u 1.53. Hmajyhu To y BUIy, jeqHaunna 3a
OpyTo nomahu Mpo3BOJI O CTAHOBHUKY (Vt), MOXKE C€ 3allucaTH Kao:

ye = (1 + g)tAgkZh! (1.54)
33 I/I3BObCH>C CTaGI/IHHOr cralkba u KOMHapaTI/IBHy CTaTI/ILIKy aHaﬂI/I3y, IIOTOJHO je Ja ce

y IpBOj jefHAYMHM omy3Me k, ca obe cTpaHe, a y Apyroj h, ca obe cTpaHe jeIHAKOCTH, H
Tajza ce n1o6ujajy cienehu uzpasu:

51



3Hallclf OemepMuHaHme npu@pedﬂoe pacma . Teopujcko- emnupujcka_esaiyauuja

iét+1 - iét (SKktC-Zh(p (Tl + g + 6 + ng)i&t) (155)

(1+n)(1 +9)

heyy —he = m (sykZh! — (n+ g + 6 + ng)h,) (1.56)

VYKOJIHMKO ce JIeCHa CTpaHa jeIHAKOCTH y 00€ jeIHaYMHE H3jeHaYu ca HyJIoM, Tajaa k™

u h*cy jenHaku:

= <n+g+5+ng sy) /07079 (157)
- (n+g+6+ng sy MmO (1.58)
a yKynaH OyTIyT 0 e(peKTMBHOM PaJHUKY y PABHOTEKHOM CTamby jeIHAK je
5o = (—sk O su yp/a-a-g)
Y = (n+g+8+ng) n+g+6+ng) (1.59)

VY3 mpernocTtaBKy O KOHCTAaHTHOM HHBOY TEXHOJOTHj€ Yy PaBHOTEKHOM CTamby,
Moryhe je uzpa3utu Bapujaly Yy; Ha cienehu HauuH:

a/(1-a-9)
yi :At( SK ) (S—)fp/(l a=¢) (1.60)

n+g+d+ng n+g+d+ng

Cuinka 1. 21 Mogen Solow-a koju yk/bydyje XyMaH! KANUTAJ

FtA | [4Ri=0]

[afig=0]

]

-

A

Wssop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.168

Conuka 1.21 mpyxa mpukas moBesaHoctd k, u h,. 3a ce komOuHarmje k, u h,, Takse
na k, ocraje Henpomemeno, npukasana je kpua Ak, = 0. Hcro Tako, 3a cBe KOMOUHAIHM]e
Et 51 Et, TakBe J1a flt 0CTaje HEMpPOMEHEHO, TPHKa3aHa je KphBa Aﬁt = 0. PaBHOTEXHO
cTarbe, OJHOCHO HHMBOHM k* m h*, ce Hamase y mpeceky oBe ase kpuse. Ca Cimke 1.21 je
YOuJBbMBO 72 32 KoMOuHammjy k, u h, m3Han kpuse Ak, = 0, k, Mopa na pacre, 10k ucrox
OB€ KpHBE OMaJja, HITO je HAa3HA4YeHO M cTpenunama. McTo Tako, Ha Mo3MIMjaMa JAECHO Of
xpuse Ah, = 0, h, pacre BpeMeHOM, JOK JI€BO OJ KpHBE OHO ONIaja, IITO je TaKohe
HA3HAYEHO CTpEJHIlaMa yHyTap JAujarpamMckor npukaza. OBakaB AMjarpaMCKH TpUKa3 je
MOTOJIaH 32 KOMITApaTUBHY cTaTHuKy aHanu3y. Ha Cnumm 1.22 je mpukazaHo paBHOTEKHO
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crame y Tauku E, y npecexy kpusux Ak, = 0 u Ah, = 0. YKOIMKO CTONA MHBECTHIH]jA Y
XyMaHU Kamural, Sy, hopacte, a Apyrd MapameTpu ce He MpoMeHe, oAroBapajyha kpusa
Ah, = 0, hie ce momMepuTH Ha BUIM HUBO (yneBo) [Ah, = 0]'. Crapa paBHOTe)Ha Tauka E ce
Haja3M Ha Mecty rae ce k. He Mema a h, pacre. Kaga h, pacre, eKOHOMHja TEXH HOBOM
paBHOTeXHOM cTamy E’, y KoM u Kk, u h, pacTy,  KOHBEpPrupajy ka CTaOHIHOM CTamy.
[ToueTHu mopact Sy, reHepulle pacT OYyTIyTa, a KacHHje J0ja3u 0 mopacta u (HhU3HUKOr
Kanurtasga 300r KOHCTaHTe CTOIE WHBECTUIM]ja Y GU3UYKU KalnuTand. Y HOBOM PaBHOTEKHOM
cramy, u k, u h, pacry. ToKOM TPaH3HIIMOHOTI KPETama Ka PABHOTEXKHOM CTamy, ¥, pacTe.
Nmajyhu y Buny na je y = y;/A;, OyTIyT MO pPaaHUKY, Yi, PacTe TOKOM TPaH3UIIHOHOT
KpeTama Ka PaBHOTEKHOM CTamYy IO CTOMH KOja je U3Ha1 J, alli Koja Tra CIyIITa Ha HUBO J Y
pPaBHOTEKHOM cTamy. Ha OCHOBY TOra, MOXe ce 3aKJbyUUTH Jia PacT Sy y OBOM MOJIeNy HUMa
UCTY YJIOTY, Ka0 U PacT Sk y OCHOBHOM Mojieiry Solow-a.

Cauka 1. 22 Pact uHBecTHIHja y MOJIEJY ¢a XYMAHHM KalMTAJI0M

r [AT(JFO]
At A (—i [ah=0]

E

L, [ah=01]
- —

A

- - >
K K* Kt
HUzsop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.169

6. EHIOI'EHU MOJEJIX ITIPUBPEJHOI PACTA

WHunmjanHo, TEPMUH €HJOTeHH pacT (HOBa TEOpHja eKOHOMCKOT pacTa) OJHOCHO Ce
Ha MOJIeJie Y KOjiuMa IMMpOMeHe eKOHOMCKE TIOJIMTHKE YTHYy Ha TIEpMaHeHTHH pacT. Pazmmke y
€KOHOMCKO] TIOJUTHIIM TEHEpHUIly MEepPMaHEHTHE pPa3lIMKe y cTomama pacta. Y JIaHallmbe
BpeMe, TEpMUH €HJIOTEHH c€ KOPHUCTH JIa TTOKaKe Ja j€ pacT eHIOTCHU Pe3yIITarT JeliaBama y
MIPUBPEH, Y KOjO] EKOHOMCKHU aKTepH, Aa Ou ocTBapwiud Behu MpuHOC, Tparajy 3a HOBUM U
060spMM HaejamMa. Y EHIOreHUM MOJefMMa pacTa 3aCHOBaHUM Ha HjejaMa, NMUTamke Ja JIU
E€KOHOMCKa IIOJIMTHKA, Kao INTO je CyOBEHIMOHHUCAWkE HCTpaKUMBamba M pPa3Boja, HMa
NEepPMaHEHTHU WM TPAH3UIIMOHU edeKaT Ha pacT, U Jajbe uMa 3Hauaj. Konuenr uzeje je jako
ouraH, jep ce ujaeje mocMarpajy Kao jaBHa noopa. OHa cy, HauMe, HepuBaTHa U HEUCKJbYIHBa
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(motmyHo wiu ,Z[GJ'II/IMI/I‘IHO)34. Teopujy enporeHor pacra paspwin cy Romer (1986, 1990),
cBojuM pazoBuma “Increasing Returns and Long-run Growth ”,u "Human capital and growth:
Theory and evidence, u Lukas (1988), “On the Mechanics of Economic Development*, u onu
Cy aKIeHAT CTaBWJIM Ha XyMaHH KaluTal W KamamureTe 3a uHoBauujama. KibyuHa ocobuna
OBUX MOJACJIa jecy KOHCTAaHTHU HNJIN paCTth/I IIPUHOCHU Ha KaluTall, W3a3BaHu CHAOTCHHUM
KapakTepoM TexHoisioruje. Tpu 3HauajHa M3BOpa pacta MpeMa TeopeTHyapruMa OBOT IpPaBIia
cy: HoBa 3Hama (Romer, 1986; Grossman u Helpman, 1991), unoBauuje (Aghion u Howitt,
1992) u jaBHa undpacTpykTypa (Barro, 1990).

JenqHa o KIJpyYHHMX OJUIMKA E€HJOTCHHMX MOJeNla IPUBPEIHOr pacTa jecTe eIMMUHUCAE
ornaaajyhux mpuHOCa KanuTajia, Kao jeJHe O] OCHOBHUX IPETIOCTABKU CBUX HEOKJIACHYHHUX
Mozena. JenHa on Mmojena €HIOTEHUX Mojena Koja ce cpehe y murepatypu je cnezaeha
(bopheeuh u OOpanmoBuh, 2012): Momenu yuewa U TpaHcepa TEXHOJOTHjE, MOAETU
CTUMYJHCakha HHOBalMja U AK monenu. Y MpBOj IPylH €HAOTCHUX MOJIeNa MPUBPEAHOT
pacta, TexHoyorHja ce ozapehyje kao KoHBep3uja ¢akTropa y mnpousBoAmH. (CrerneH
KOHBEp3Wje C€ NPHHIMIIMjETHO MOXKe MmoBehatu TpaHcdepom TexHosoruje, Oynyhu na
CIOCOOHOCT acMMUJIAIMjE€ OJroBapa Hay4eHOM Kopuinhemy HOBHX CpelcTaBa 3a pam. Y
Apyroj Tpynu €HIOTEHHX MOJEeNa NMPUBPEIHOT pacTa, KJbydHa BEIMYMHA je TMPOMEHJbHBA
“UcTpakuBame M pa3Boj”. Y OBUM MoOJEIUMa, CTOINA MPHUBPEIHOT pacTa je JeTepMUHUCAHA
BEJIMYMHOM pecypca KOju Cy HaMEHEeHH WHOBAIIM]CKO] JEIaTHOCTH, OJJHOCHO, UCTPAXKUBAY
u pa3Bojy. OBO Cy MOJeNu KOjU pauyyHajy ca e(eKkTumMa T3B. IpeluBama eKcTepHanuja. Y
CKJIaJy ca OBUM MOJelUMa pacTa, TEXHUYKU IMPOrpec je €HJOreH U HaMepaBaH pe3yiTar
npolieca Mpou3BO/IkE Koja MojapazyMeBa Kopuiiheme NpoAyKTUBHUX HMHIyTa. Y MoJennMa
koju he ce pasBujaTu U Ga3zupaTH Ha UCTPAXKUBAUYKOM CEKTOPY Kao JETEPMUHAHTH pacTa,
TEXHOJIOIIKa Bapujabna he ce u gasbe 03HauaBaTH Kao A;, a TEXHMUYKM nporpec he 3HauuTH
pact oBe Bapujabisie. Ca npyre cTpaHe, YKyIaH pe3yiTaT yjarama y UCTPaKUBAUKH CEKTOP Y
nepuoay t, Ouhe yKymHu TEXHHUKH Mporpec 1 uzpaxanahe ce kao Aisg - At

6.1 AK Moaes npuBpeAHOT pacTa

Anamusupajyhu AK monern, Rebelo (1991) monasu ox npousBoaHe GyHKIHjE 00TUKA
Yi=AoK:, Thme Ao 03HayaBa KOHCTaHTY IO3UTHBHE BPEIHOCTH KOja pENpe3eHTyje AaTh
TEXHOJIOIIKA HUBO Y MPUBpPEAH. Y OBOM MOETY CE IMPEeTHocTaBsba Aa (akTrop Kamurana, K,
objenumyje GU3NIKA U XyMaHH Karurar.. V3umajyhu y 003up mocraBke mojena:

a) Croma pacra momyiaidje je BeoMa maja, W anpokcuMupa ce aa je n=0, uume ce
NPETIOCTaBJba Ja CTOMA pacTa MOIyJalyje He y3pOKyje NMPOMEHE Yy E€KOHOMCKOM
pacTty, 1 BeJIMYMHA paJIHe CHAre je KOHCTAHTHA,

** Bosme TEXHOJIOTHje Cy KpeHpaHe HOBWUM HejaMa, kKao mTo cy: IbyTHOBa MexaHWka, AjHIITaHOBA TEOpHja
penaruBuTeTa, bopoBa TeopHja aToMa, JUTHTPOH, KOMITYTEp...

Py Moxeny Lucas-a (1988), ekoHOMCKa IMONMTHKA KOja yTHUYE Ha MepMaHeHTHO NoBehamke BpeMeHa Koje
MOjeMHALl TPOIIN HA aKyMYJIAlHjy BEIITHHA, TeHEPHIIC IEPMAHEHTHH PACT MPOYKTHBHOCTH.
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b) Ilapamerap Koju ce OJHOCH Ha XyMaHH KaluTaj, jeaHak je jeaunuiu ¢p=1. OBakBa
MIOCTaBKa MOJpa3yMeBa HYJITY CTOIy KOHBEPICHIUjEe, W Ja MPOLEC KOHBEPTEHIIH]C
Tpaje BEYHO,

jemHaYMHE 3a MPOU3BOAHY (DYHKIHMjY M aKyMyJaldjy KamuTalla ceé MOTY IpPEICTaBUTH Ha
crenchn naunu®®:

Y, = K, L= = AK, ¥ (1.61)
Kt+1 - SYt_— + (1 - S)Kt (162)

Y mwby noOujamka BPEIHOCTH IO TJIABH CTAHOBHHUKA, 00€ CTpaHE jEIHAKOCTH Y
jemnaunan 1.61 ce mene ca L, u nobuja ce na je y, = Ak;. JlonatHo, nejbemeM o0e cTpaHe
jenHakocTH y jenHauuHu 1.62 ca L, nobuja ce na je ki q = (SA + 1 — §)k,. Ykonuko ce ox
00e cTpane jemHakocTH oay3me ki, 1o0uja ce jenHaunHa Solow-a:

kt+1 - kt = SAkt - 6kt (1.63)
a esbemeM 00e cTpaHe jeHakocTH ca K, 100uja ce MoanpuKoBaHu 00IHK jeaHadnHe SOlow-
a.

kty1—Ke

=sA-6=g, (1.64)
kt

Cauxa 1. 23 Ctona pacra koepunujenTa Kanuraine onpembenoctu y AK mogery

A

Kis1-ke
ke
d

r r = * - >

ke

HU3Bop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.232

Ha ocHOBY m3BezieHe jeJHAKOCTH MOTY C€ M3BECTH cieaehy 3aKkJbydI. KaluTal Mo
IJIaBU CTaHOBHUKA (pagHHUKY), OYTIYT IO TJaBU CTAaHOBHHUKA, MOTPOIIKA IO TJaBU
CTaHOBHHKA, Ka0 M BapHjadiia Koja ce OJIHOCH Ha HUBO TexHojoruje A; (OHa ce He OJJHOCH Ha

36 . - . .
KamaTHa cTore je jeqHaka 1, = aL'™®, a peanHa kamaTHa cToma 7 — & je KOHCTaHTHa, a CTONA 3apaja je
jemnaka wy = (1 — @)K, /L*.

% UsBonu ce u3 cnenehe ase jennakoctu: Y, = (K)*(A L)Y u A, = Kf .Y Mozeiny je mOCTaBJbEHO [1a BAXKH:
A=[17%
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KOHCTaHTY A), pacTy Mo €HJ0TeHO] CTOIH pacta g,. OTyna, ekoHoMcku pact (everlasting), je
moryh y Moneny 6e3 mpernocraBke o erzoreHoM pacty. Ha Cioumm 1.23 cy npukasaHe 1Be
BEepPTHKAIHE JHHHjEe SA W J, T/Ie BEPTHKAIHO pacTojame u3Mehy BHHUX HWIYCTpyje pacT
KoepHIMjeHTa KamuTajJHe OmpeMJbeHOCTH paga. Crtoma pacta KoepHIMjeHTa KalHuTaIHe
ONPEeMJbEHOCTH pajia pacTe CBE JOK Tpaje paBHOTEk,a, OAHOCHO g, = SA — §. OcHoBHa
KapaKTepUCTHKAa OBOT MOJeJla jecCTe Herupame onagajyhux mnpuHoca Kamurana. 3a
€H/IOTCHM3AIN]y aKyMyJiallije 3Hama, I0CTOje OCHOBHA J[BAa HaYMHA Ja Ce YKJbyde pacTyhu
NPUHOCH: HECaBpIICHa KOHKYPCHIMja W EeKCTepHH eQEeKTH, y YCIOBUMA CaBpIICHE
KOHKYpEHIIMje. YKOJIUKO C€ M30CTaBH MPETIOCTaBKa O CaBPIIECHO] KOHKYPEHIIH]H,
aKyMylangja 3Hama Cce MOJETHpa Kao pe3yiaTarT HaMEepHHX Hamopa HCTpakuBaya KOju
Tparajy 3a HOBUM uzejama. ANTEPHATHBHO, MOXE CE€ OCTaTH y TpaHUIlaMa CaBpIICHE
KOHKYPEHIIMje W MPETIOCTaBUTH Ja je aKyMmyjaluja 3Hama CclIydajHa, OJHOCHO, Jia je
eKCTepHHU e(dekaT HeKe Jpyre akTUBHOCTU Yy NMPHUBPEIH, Ko IITO je aKyMyJalyja KanuTaia.
Pesynraru AK ce mory mpezncraButu Ha cienehn HaYuH:

e AK Mojen moapasyMeBa pact OyTIyTa MO CTOMH KOja je jeAHaKa paznuiy sA — 4§,

e Buma crona mreame (MHBeCTHIM]ja) S, oMoryhaBa nmepMaHeHTHH pacT OpyTo nomaher
NPON3BOJA M IOTPOLIIbE IO TJIaBH CTaHOBHMKA. M y3 mpermoctaBky na je ¢<1%
ITEeAa UMa JYTOpPOYHE M TPaH3UTOpHE edeKTe Ha mpuBpeaHu pact. Humxka croma
Jenpecyjanje Takohe, MO3UTUBHO yTHYE Ha CTOMy pacra oyrmyra. EdexTuBHUje
WHBECTHUPAE BOJU HIKO] CTOIH JIETIPEcHjalyje, a OHa y €HJI0OT€HUM MOJICIINMa PacTa
uMa MepMaHEHTHE M MO3UTHBHE €EeKTe Ha pacT. YKOIHUKO JpKaBa Mpeay3uMa Mepe
Kako OM WHBECTHIIMje Y4YMHMUJIA €(PEKTUBHUJUM, Moryhe je OCTBapuUTH MO3UTHBHE
epexre. To muTame je HAPOUMTO O] 3HAuUaja 3a 3eMJb€ Yy KOjUMa je JprkaBHa
OMpoKpaTHja BHCOKO WHKOPIIOpUpaHa Y MHBECTUIMOHE ojuiyke. McTopujcku
[IOCMaTpaHo, OBaj METOJ j€ YEeCTO JOBOJUO /10 OpOJHUX HEePUKACHOCTH NMPUINKOM
uHBecTupama. Ca apyre cTpaHe, oclamambeM Ha MPO(GUTHO OpUjEHTHUCAH IPUBATHU
CeKTOp y JIOHOUICHY WHBECTHIIMOHUX OJUTYKa, JAKIIe je TMOCTHhU IyropovyaH H
OJIP)KUBU PACT MPHUBpEIE, UAKO Cy MPUCYTHH TPOLIKOBH TPAH3HIMjE O] jeIHOT Ka
JPYroM €KOHOMCKOM CHCTEMY.

e Jenna OuTHa KapaKTepHCTHKa je Be3aHa OBaj MOJeEN, W OHa Oala CyMmby Ha
UMILTHKaIHje Koje u3 mera npousmiase. [Ipema Tymauewmy jeqHakoctd g, = sA4 — 6,
CcTOla eKOHOMCKOT pacTa je BWINA YKOJHMKO je HHBO momymarmje Behu® . OBo je
Takossanu “scale effect”.*’ Taksa mocraBka je BeoMa KOHTPOBEP3Ha, ¥ HE HAMIA3H HA
EMIIUPUjCKY TMOTBPAY Ja pacT momynandje obe3dehyje Bullly cTOmy €KOHOMCKOT
pacrta. OBaj mpobisieM ce Moke mpeBa3uhu yBohemeM MPeTnocTaBKe J1a MPOAYKTUBHE
eKCTepHalIje HACTajy OJ KamuTajia o TJIaBM CTAaHOBHUKA, a HE Of KaluTalia, U Taaa

ce HUBO A; MOXKE M3pa3UTH Kao A; = (?)‘1’. WNmajyhu y Buay na je ¢=1, Y; = Kq,
t

omHOCHO, A=1 ¥ He 3aBHCH OJ HUBOA pajJiHe CHare. ¥ TOM CMHUCITY, g, =S — 0, U

38
vy CKJIagy ¢a MOACJIOM O ITOJIYCHIOTCHOM pacTy
39 _ -
A= LI a
40 . . .
OBaj e(I)eKaT TIoapasyMmeBa Ja IIpOCCYHM JCAMHUYHHU TPOIIKOBH OIlaza]y ca paCTOM HHMBOA IIPOU3BOAHC.
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“scale effect” je enummuHKcaH, a mpou3BoaHA (YHKIM]jA je y MOTIIYHOCTH HE3aBHCHA
O]l MHITYTa paja.

e Y 0OBOM MOJENTy HE TIOCTOjU TPAH3UIMOHA TUHAMUKA, M MOJIET HEe 00jalImbaBa mpoIiec
KOHBEpreHiyje. 3eMJbe ca CIMYHUM BpemHOCcTHMa A, S, J, pacTy MO HMCTO] CTOIIH,
HE3aBUCHO 0J1 HMBOA OpyTo nomaher mpou3Boja. Pasnmuke y HUBOy Opyro nomaher
NPOM3BOJIa MO CTAHOBHHKY CYy KOHCTaHTHE TOKOM BpEMEHAa M HEMa TEHJCHIM]a
KoHBepreuiyje. HajjennocraBamja Bep3rja eHIOTCHOT Mojiena pacta, kao mTo je AK
MOJIeNI, HHje KOH3HCTEHTHAa Ca EMIHPHjCKUM YHIGHUI]AMa O KOHBEPIeHIIH]H.
[Ipommpena Bep3Wja EHAOTCHOT MOJela pacra KOMOHWHYje KOHBEPICHIIU]jY
HEOKJIaCUYHOT Mojena ca JyropoynuM ocobmHama AK wmozena. TakaB mozpen
npeBulha yCIIOBHY KOHBEPTEHIIH]Y.

6.2 EH0oreHu pacT 6a3upaH Ha yJjaramy y HCTPa:kKuBame U Pa3Boj

HeoknmacuuHu Mojen pacra je Mmoka3ao Ja JyropoyHa CTOMa €KOHOMCKOT pacTta
3aBUCH O]l CTONE TEXHOJIOMIKUX TMpomeHa. Mehyrtum, Huje 00e30enuo oOjalmemne
JIeTepMUHAHTH TexHousioruje. [Ipema ToM Mojeny, pa3jiMKe y cTolama pacra Cy pe3yirar
pas3nuKa y akymyJandju GU3NYKOT M XyMaHOT KanuTana y ¢asu Tpansunyje. 3a yHamnpeheme
TAaKBOT MOJelia, aHAM3MpPaHa je MOTYNHOCT Ja pa3iu4uTe 3eMJbe€ MMajy Pa3IM4uTEe CTOIIe
TEXHUYKOT TPOrpeca M 3aTO Pa3IUYUTy CTOITy TyropodyHOr pacta. EHmorena teopuja pacra
ce, HAa OBAa] HAYWH, yCpeICpeAmsia Ha O0jallibehe EKOHOMCKHUX CHara Koje YTH4y Ha
TEeXHUYKH TMporpec. TeXHUUKH mporpec ce jgoraha MOIMITO KOMIIAHHMje WIM IOjeAMHLHU-
IpoHaNa3ayd, y JKeJbU Ja MaKCUMH3Mpajy MpopuT, Tparajy 3a HOBUM U OOJbUM
npoHanacuuMa. MoryhHoct 3apase nmpoguTta je oHO 300T yera KOMIIaHHUja JKeJH J1a HHOBHpA.
[ToGosbiama y TEXHOJIOTHJU M €KOHOMCKH pacT Cy eHAOreHu pesynraT. OBy TeopHjy je
pasero Romer (1986, 1990). VcnoB 3a mocTojame €HIOTCHOT pacTa Ce CBOJM Ha TO Ja
MapruHaJIHM TPOU3BOJ KamWTajla TMpecTaHe aa omnana. Andpen Mapiian je TOCTaBUO
XHIIOTE3y O TOME Jla Ce PeaIM30BaHM arperaTH! MCXOJ MOYKE OWTHO Pa3IMKOBATH OJ CyMe
edekaTa koje Buje nojenuHnu. Jlok cBaku mojeauHal uMa omnajaajyhe mMapruHaine mpuHOCe
Ha WHBECTHUIMjE y COICTBEHH TNPOM3BOIHH (PaKTOp, JIAKO C€ MOXKE JECHTH Ja ce ca
YKJbYUEHEM CBHX OCTANINX, €(EeKTUBHA MPOJYKTUBHOCT HUMAJIO HE CMAambH, HEro J1a OCTaHe
ucta. OBaj TUN MO3UTHBHE EKCTEpHANMje C€ Ha3MBa M MAPUIANUJAHCKA eKCMEpHANujd.
ExcTepHanuje MOry MMaTH W HeraTWBHE edekTe, y ciyyajy Ja MOHAIlamke jJeJHOr JHIa
M3a3MBa TPOUIKOBE CBMMa ocTaiuMa. VHoBaluje W 3Hama Cy jacaH NpUMep MO3UTHBHUX
excrepHanrja. CBOjCTBO 3Hama jecTe Ja je TO jaBHO 100po. JaBHa 100pa MMajy 1Ba CBOJCTBA.
[IpBo, HEe mocToju MOTYhHOCT HCKJby4€H-a, OJHOCHO, MOTPOIIAd jaBHOT A00pa HE MOXKe
(bMBUYKY WK JIETAJTHO CIIPEYMTH OWJIO KOTa Jia ca ’bUM TPOIIH TO jaBHO 100po. [pyro, Hema
HU PUBAINATETA y MOTPOIIHH, OJHOCHO, TIOTPOIIkA jeTHUX HE CMamyje MOryhHOCT na ra
TpOILIE, U Y BbeMY Y)KHUBaJy Ipyrd. JpyTBa moJcTUYy OBY MAIlIMHY PacTa, yCTaHOBJbABAKHEM
CBOJUHCKHUX TIpaBa Ha ujaeje, obe3dehuBameM cyjcke 3alTUTe, U Ha Taj HAYMH, 0Xpadpyjy
WHOBAaTUBHE aKTHBHOCTH.

3a TocTaBlbamke€ CHIOTEHOT MOJella pacTa Koju ce Oasupa Ha ynaramby Yy
HCTpPaXMBAKkE€ M Pa3Boj, BAKHO je WMcTahm 1na ce pasiuKyjy Ba THIA OYTIyTa: ‘“HOBE
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TeXHOJIOTHje” ¥ UHATHA J00pa Koja Ce KOPHUCTE 3a MOTPOIIkY, I HHBECTUIIH]C Y (HU3UIKU
kanutaia. OBaj Mozed ce MOXKe MPEACTaBUTU y BUY IIECT OCHOBHUX jeHAYMHA. JeaHauynHa
1.65 ce omHOCH Ha M3pakaBame NMpou3BoaHE PyHKIMje Hamuk Ko6-JlarmacoBoj, u Moxe ce
MpHUKasaty Ha ciepaehu HauwH:

Yt = Kta(AtLYt)l_a, 0 <a< 1 (165)

Bynyhu na ce pagu o npousBoamu (GUHATHUX J00apa, HHITYT paja je y OBOM CIy4ajy,
obenexen ca Ly, Bapujabnma A; je MHIYT KOjU MpeNCTaBJba YKYMaH NMPOIYKTUBHU edekar
CBUX WHOBAaTHUBHHX HJIgja KOje HacTajy a0 mepuoja t. Pasnuka y omHocy Ha mpeoctana JiBa
unnyta Ki; u Ly, je y ToMe ITO je YKylHa KOJMYMHA HJ€ja WM TEXHOJIOTHjE Y
omrosapajyhem mnpenysehy yHampen 3amata. YKOJIMKO C€ cajga IocMaTpa CEKTOp
UCTpa)KUBamE U pa3Boj, Ipou3BoHa PyHKIM]ja uMa crieaehu o0auK:

Aper — Ap = pA? L, (1.66)

WNunyt paga y oBoM cekTopy je obenexkeH La;, KonuunHa 3Hama je o3HaueHa ca Ay,
JIOK je HeroBa eJaCTUYHOCT y OJHOCY Ha OYTIYT O3HA4eHa ca ¢, U MPETIOCTaBKa MOJeNa
jecTe na je oHa mo3uTuBHA. Ha arperaTHoM HMBOY, TOCTOjH MOTYhHOCT jaBJbarkha HEraTUBHUX
eKCTepHAlIMja OJ] arperaTHOr KopHIIhema pajga, y CEKTOPY HCTPaXKHBAHE W Pa3BOj.
[IpeunsHuje, ykonuko je nmapamerap A<l, Tajga MocToje HEraTUBHA MPEINBa/kA O] arperaTHe
aKTUBHOCTH y CEKTOPY HCTPOKUBAkE€ W pa3Boj Ha MPOAYKTUBHOCT HHIUBUIYATHOT
npenyseha. ¥ ciyuajy xaga je A=1, oBu HeraTuBHU edexkTn He moctoje. JenHaunnHa 1.67
MpeJCTaBJba TUITMYAH OOJIHMK aKyMyJlalije KamuTasa, o/ IMPETIIOCTABKOM €r30TeHE IITEIHE
S, ¥ er3oreHo ojpeheHe cromne aenpecujanuje o.

Kiy1=sY; +(1-06)K;,0<s<1,0<6<1 (1.67)

Jennauvna 1.68 ce olHOCHM Ha MPETIOCTaBKY Ja pajaHa cHara L, pacre mo (QpuKCHO]
€r30TeHOj CTOMH, N.

Lt+1 = (1 + n)Lt (168)
HoBuHy y oaHOCY Ha HpeTXOAHE MOjeJe MpelcTaBibajy jeaHauuHe 1.69 u 1.70.

Jennaunna 1.69 yka3zyje na je yKymaH WHITYT pajia y JIBa CEKTOpA jeTHAK YKYITHOM H3HOCY
JTOCTYITHOT paja.

LYt + LAt = Lt (169)

Jennauuna 1.70, koja KOMIUIETHpPA MMOCTABKY MOJENa, IPETIOCTaB/ba 1a CE y CBAKOM
NepUOJy, HUBO SR O pajia KOPUCTHU Y CEKTOPY 32 UCTPAKUBAE U Pa3BOj.

LAt = SRLth < SR < 1 (170)
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YKynHa JIMHaMKa OBOT Makpo Mojella KOjU YKJbydyje HCTpaKMBambe U Pas3Boj,
npukaszana je Ha Ciunu 1.24.

Cauka 1. 24 lunaMuKa MoJeJ1a KOjH ce 0a3upa Ha yJaramwy y CeKTOp HCTPa:KUBam-€ U Pa3Boj
(69)

(73)

X > [t

)-
o) -

Wssop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.253

(71)

Kt+1

basupajyhu ce Ha mpeTxonHO H3BEACHHM jE€IHAKOCTHMMa, MOryhe je H3BeCTH H
oarosapajyhu o61uK 3a CTOMy pacTa TEXHOJIOTH]e!

g0 =555 = pA T e = pAY T (sLe)’ (L.72)

W3 oBe jegHauuHe, jacHO ce youaBa Jia je CTOMa pacTa CTPUKTHO MO3UTHUBHA y CBUM
nepuoanMa. YKOJIMKO Ce y aHalu3y yKJby4H U nepuoj t+1, nobuja ce cneaeha jemnakoct:

d-1
g1 _ (@) (hety (1.72)

gt A¢ L¢

daktop pacra A; jemHak je Awi/Ar U U3jeHAUyje Ce ca CTOMOM pacTa Iiyc 1:
Aurt/A=(At1-A)/A; + 1 =g; + 1. U3 oBora crieau 1a je:

= (14 ) A+ ) (1.73)

OBakaB 00JIMK jeJHAYMHE MPEJICTABIba TPAH3UITMOHY (hopMy. 3aKibydaK KOjU CE MOXKE
HACITyTUTH, JECTe Ja CTOIAa pacTa TEXHOJIOTHje UMa JIMHAMHYKY €BOJIYLIH]Y, U HE 3aBHCH O]
JPYTUX €HJIOTEHUX BapHjaliiv, Kao U J1a 3aBHCU O napaMeTapa ¢, A m n. Beoma je 3HauajHO

3a Ja/by aHanu3y aedunncatu cienche Bapujabne: k, = : =k /A u y = RO = y:/A;.

Ha ocHOBYy oBuX moMohHUX jeAHAKOCTH Moryhe je U3BeCTH MPaBHIIO KPeTama 3a kt.

kt+1

m(é’kt (1 - SR)l @ + (1 - S)kt (174)
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YKonuKo ce mpeTnocTaBy Ja je La koHcTanTHO, a La>0, croma pacra TexHojoruje je
. -1 . .
jenHaka: q; = pA‘tp L. Ykomuko je ¢p=1, crona pacta TexHosnoruje he GUTH KOHCTAHTHA 1
I03UTUBHA, YjenHO U jenHaka pLi. Ca mpyre crpane, kaxa je 0< ¢<1, amcomyTHa mpoMmeHa

TexHoJyoruje 6uhe jegHaka pAfLA, IITO je Takohe Mmo3uTHBHA BpeAHOCT. MelyTum, croma
pacra TexHojoruje he ce cMambMBaTH TOKOM BpEMEHA U CIlycThhe ce Ha HUBO jeJHAK HYJIH.
W3 Tor pasnora je Beoma 3Ha4ajHO MPABUTH PA3JIUKy OKO BPEJIHOCTHU IapaMeTpa ¢, OJJHOCHO
Ja JM WHOYT pajia y CEKTOpPY HCTPaKWBamba Kpeupa KOHCTAHTHY ITO3UTHBHY CTOITY
texHonoruje (¢p=1), uim je camMo y muTamy pacTyhm CTOK 3Hama ca CTOIOM pacra Koja
BpemeHoM uje ka Hynmu (0< ¢<1). V3 mpernocraBky aa je 0< ¢<1, kao u ga mocToju u3BecHa
cromna pacra paaHe cHare, N>0, U3BOIM ce MOJeN MOTyeHIoreHor pacta. KonBeprenmnuja xa
PaBHOTE)KHOM CTamby, y OBOM MOJETY, TpapuuKuM Cce€ IyTeM MOXKE MPEICTaBUTH
IIOCMATpameM [BE jeqHAYMHE 32 Gi+1 M Kyyq. JeOHAUMHA 32 Qisg je MO3MTHBHOT Haruba 3a
OUII0 KOjy BpPEIHOCT G, W IOJa3u U3 KoopAuHATHOr moueTka. Mmajyhu y Bumy ma je n>0,
pecek ca nHHHjoM oj 45 crerenn ce gemasa kaga gp = (1 + )Y~ —1 = g, rne je,
3ampaBo U g, > 0. Haru6 Tpansurmone jennaunse kaza je ¢=0, jennak je (1 + n)?, mro je
Takohe mo3uTuBHO, jep je N>0. Ha ocHOBY mpeTxoaHO HaBeACHOT MOXeE ce pehu na y 1yrom
POKY, CTOIIa pacTa 3Haka MOHOTOHO KOHBEprupa ka ojpeheHoj Bpennoct gs>0.

9t+1A

Cauka 1. 25 /lunamuka Mojaena

Gse )

9t

Ussop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.257

Cana je moTpeOHO pa3MOTPUTH U JIPYTY jeTHAUYMHY U BeHY NUHaMUKy. Dopmupame
HOBE jeHAauMHE MOApasyMeBa ga K, KOHBEpPrupa Ka crerudHuuHo] BpemHOCTH k*y myrom
poxy. CXOJHO TOMe, y3 TIPETIOCTABKY 1a je k.1 = k; = k*, nobuja ce cineneha jemnakocrt:

k= (;)1/(1—00 (1 —sg), a J* je jennaxo y* = ( s )a/(l_a)

1—sR).
N+gse+d+ngse R)

[Iporiec KOHBepTeHIIMje Ka PaBHOTEIKHOM CTamkby MOXKE CE MPUKA3aTH M TPa@UUKUM ITyTEM.
Jlujarpam mokasyje Kako CTOIa pacTa TEXHOJIOTH]e KOHBEPTUpa Ka HUBOY (s. OBaj nujarpam

Nn+gse+d+ngse

Jaje jelaH BeoMa HWHTYWTHMBAH TNpHWKa3 MpuiaroljaBamba paBHOTEKHOM CTamy. Perumo,
YKOJIMKO JIohe 10 IpOMEHe CTore JAenpecujaiyje, To Hehe nmaTtu edekar Ha cromy pacra A
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Xopu3oHTaiHa JHMHHMja he ce momeputd W gohm he mo oxaromapajyher auHaMuykor
npuiaarohasama kao y Mojeny So0low-a, a Takea he 6utu u Op3una kouseprenimje. Ca apyre
CTpaHe, YKOJIIMKO C€ IPOMEHH IapameTap A, J0Jla3u /0 MOMepama TPAaH3UIIMOHE KpUBE Ha
Cmumm 1.25. OBakaB cIjieT OKOJIHOCTH he y3pOKOBaTH MOCTENEHO mnpuiarohaBame y g;, Ka
HOBO] paBHOTEKHOj BpenHOCTH. CBaka MPOMEHa y g; MEHha XOPU30HTAIHY JTHHH]Y Ha Ciuiu
1.26, u xako ce Meta Mema (moving target), meproa kousepreHuuje he OUTH CBe IyXKH. Y
TOM CMHCIy, POMEHE MapameTapa Koje YTHYy Ha HCTPaXKMBAYKH CEKTOP IMOAPA3YMEBAjy
CIIOpPHUjU TIPOLIeC KOHBEPTEHIIMje, 32 Pa3lIMKy OJ MpOMEHa mMapaMerapa Koje He yTh4dy Ha
HCTPKUBAYKU CEKTOP.

Cauxa 1. 26 MoandukoBana Bep3nja Moaejia
S(1-sp) ke

N+gsst &+ Ngse

N+g+5+ng;,

3 Et)

Ussop: Sorensen, P., Whitta-Jacobsen, H. (2005). Introducing Advanced Macroeconomics Growth and Business
Cycle, McGraw Hill Education, ctp.259

_ K¢ Tk %
Yy PaBHOTEKHOM CTamby, KalUTAJI-OYTIYT palluo Z; = 7 =k /y ouhe xKoHCTAaHTaH U
t

N

jenHak z* = . Y paBHOTEKHOM CTamy, CTOIa pacTa TEXHOJIOTH]€ Kao U CTomla

Nn+gse+d+ngse
A

€KOHOMCKOT' pacTa Cy jefHake M m3Hoce g, = (1 +mn)-# — 1. Jla 6u oBaj u3zpas 610
MMO3UTUBAH, KAao HEOonmxomaH yciaoB ce Hamehe ma je n>0. Byayhm na je monarna
KapakTepucTuka mozaena aa 0< ¢<1, To je m OCHOBHH pazjor 300T KOjer ce Ha3uBa MOJEI
noiryeHaoreHor pacra. CXoJHO TOME, CTOIa pacTa IOIMyJallije je HEeONXOJaH YCIOB pacTra
kaga je ¢<l. Jloruka je cneneha: KOHCTaHTaH MHIIYT paja y HCTPaKUBAUKOM CEKTOPY
MoJIpa3yMeBa J1a CTOIa pacTa TEXHOJIOTHje UMa TEHICHIIN]Y KpeTama Ka HyJIH, a O/Ip)KaBambe
MO3UTHBHE CTOIe pacta y A; je Moryhe y3 pact WHITyTa paja y UCTPaKHBAYKOM CEKTOpY.
Nmajyhu y Buay 3Haua] oyTmyra MO pPagHUKY, HApOYUTO Y PaBHOTEKHOM CTamy, 0e3
ylnaxema y Ay0Jby MaTeMaTUUKy OTepallMoOHaIn3aIln]y, jeTHaK je:

. a/(1-a) A/(1— N A (1
yi = ( s ) (1 _ SR)SR/( ¢)(gise)1/(1 (l))Lt/( ?) (175)

Nn+gse+d+ngse

PaBHOTeXHY cTomy pacta je Moryhe oCTBapUTH HMOJUTUKOM KOJOM CE€ YTHYE Ha pacT
CTOIE MOMyJalyje. 3a OBaKBY TBPAY j€ BEOMa TEIIKO MpoHahy eMIHMPHjCKH J10Ka3, OJHOCHO
YCTAHOBUTH J1a EKOHOMCKH pacT MO3UTHUBHO 3aBHCHU OJ] paTa mnomynanuje. Mehyrum, yKonmuko
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Ce BPEMECHCKH XOPH30HT NPOIIUPH HA JIOBOJEHO YT MEPHOJ, MOTJIO Ou OutH mpoHaheHo
ynopuite y oBoj xunorte3u (Tabena 1.1). Pact cromne cranoBHUIITBA y MPOTEKIUX cKOpo 200
TOJIMHA je y CarjiaCHOCTHU Ca €pOM PAIUIHOT €KOHOMCKOT pacrta. [Ipema oBoM Mojeny, pact
MHITYTa paja y UCTPAKUBAUYKOM CEKTOPY Kpeupa TexXHOJOomKH pacT. [lonutuka ycmepena xa
pacTy UCTPaKMBAYKOT CEKTOpaA C€ YMHHM NMPUMEPEHOM, jep OBaKBa MOJIMTHKA W30eraBa uaejy
0 epo3MjH KamuTaja U NPUPOIHUX pecypca MO PaJHUKY, KOjy Y3pOKYyje pacT paaHe cHare. Y
TOM CMHCIy, TOCe0aH akIeHaT Ce€ CTaB/ba Ha IMOJHMTHUKY KOja je OpHUjeHTHCAaHa Ka
cyOBeHIIMjaMa JpkaBe, ociiobalame O MOPEeCKMX HameTa 3a TPUBATHE HCTPAKUBAYKE
aKTUBHOCTH, Ka0 W JaBHE WHBECTHUIM]C Yy YHHUBEP3UTETE, U JIPYre HUCTPAKUBAYKE
WHCTUTYIH]E. YKOJHUKO je CTeTNeH KOHBEPIeHIM]je CIIOp, MOJEI j€ y CKJIaay ca eMITUPHjOM.
To ce Moxe 3aKJbyUUTH MMOCMATpameM jenHaunHe 1.75 Koja mokasyje Ja omajame CTOIe
nomynanuje nopehaBa paBHOTEXHY IyTamy pacTa, Kao M Jia cMamyje cromy pacta. llpBu
edekar TOMHHHpA YKOJHUKO je MOTPEOHO MyHO BPEMEHA Jla ce MpHBpeaa MPHOIMKH HOBOM
PaBHOTEXKHOM CTamy. To ce Jemana Kaja je BpeAHOCT mapamerpa ¢ Beoma Bucoka (Ommcka
jemuauiy). Kao anpokcumanuja 3a u3Boheme YUCTOT SHIOTCHOT pacTa, MPeTIoCTaBKa je Ja
je =1, a Mozen mpermocTasiba 1 aa je N=0."" Byayhu xa je croma pacra nomynaumje jeaHaka
HYIH, y OBOM MoOJelny je Moryhe HHIYT pagHe cHare oOenexxutu cioBoM L, jep je
KOHCTaHTAaH ¥ WHBAapHjaHTaH y OJHOCY Ha BpeMe. Y TOM CMHCIy, Baxu ciencha

C€KBUBAJICHTHOCT.
A —A
ge = =5 =p(sel)" = ge (1.76)

A xommeran MOZCIT C€ MOXKE CBECTHU HA TPU jeI[HaHI/IHe:

Yt = Kta(At(l - SR)L)l_a (177)
Kt+1 = SYt + (1 - 5)Kt (178)
A1 = (1 + ge)A; (1.79)

JIOK je OyTITyT IO PaJHUKY Yy PABHOTEKHOM CTamy jeIHAK:

yi = (ﬁ)(ﬁ) (1 = sp)Ao(1 + go)* (1.80)

[Ipuka3anu Mojen mpeAcTaBba MOTIYHO €HAOTEHHM MOJEN pacTa, KOJU He
MPETHOCTaBJba €r30IMe€HN PacT TEXHOJIOTHje, Beh Ja je cToma pacTa TEXHOJIOTHje KOHCTaHTHA
U TO3UTHBHA, KaO M Ja y JYroM poKy, OpyTo Jomahu HpOHM3BOJ IO IJIaBU CTAaHOBHHUKA
KOHBEprupa CTONM pacTa TEXHOJIOTHje. Y OBOM MOjENy, CTOMa pacTa IOMylaluje He
npecTaBba (PaKTOp KOjU reHepullle eKOHOMCKH pacT. JloaTHo, cTorna eKOHOMCKOT pacTa He
3aBHCH O] cTone uHBectulivja. Huzak HuBo OpyTo nomaher mpou3Boja 1o IiaBu CTAHOBHUKA
y3 3aJaTe BpPEIHOCTU Iapamerapa MoOjeja, MoJpa3yMeBa BHUIIE CTONE €KOHOMCKOI pacTa,

41 . . .

VY cnydajy kaga je =1, y3 pact cromne noIryyaigje, TEXHOJIOIIKa CToma pacta 01 pacia y 6€CKOHAYHOCT, IIITO
je motmyHo 6ecmuciero. U3 Tor pasiora, oBaj eekar je u3y3eT MPeTIOoCTaBKOM JIa je CTOTa pacTa IMOITyJIaluje
JjeaHaKa HyJIH.
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caracHo jenHauuHu 1.76. [lopex Tora, Kao KJbYYHHM HEAOCTaTaK MOJIENA CE y3MMa HEroBa
mpermocTaBka Ja je ¢=1, mro je 030rMIbHA 3aMepka mojeiry eHmoreHor pacta (knife-edge).
[TpoTHBapryMeHT ce OJHOCH Ha TO Jia j& OBa MPETIIOCTaBKa CaMo allpOKCHUMAIlMja CHTYyalluje
Kama je mapamerap ¢ BeoMa BHCOK, alW Mamu O jeauHune. bynyhu ma momen
MOJTyEeHI0T€HOT, Ka0 W MOJEN IMOTIIYHOI €HJOTCHOI pacTa, MMajy M3BECHEe HEJOCTaTKe, y
TUTEpaTypu MpoBejaBa u Tpeha omiyja pacrta, Koja HyId aITepHATHBE Y TIOTJIETy 00jalllbermna
Y MHTEpIpeTalrje eKOHOMCKOT pacTa Ha rJI00aTHOM HUBOY Y TOKY IPETXOJHA BHUILE O/ /IBa
Beka. OBa TeopHja pacta ce Ha3MBa XEMHUEHJIOTEHA, U TpeMa H0j pacT HUje HU €HJIOTEH HU
noiyeHaoreH, Beh nemro u3mel)y. [IpernocraBka je na mapamerpu npuiarohaBama yrudy Ha
JMHAMUKY TIPOMEHE TEXHOJIOIIKE CTore pacrta. EKOHOMHja oJroBapa Ha OBaKBa JClIaBamba
TUME IITO Mpolec npuiarohasama Tpaje myke. Mojern je y OCHOBH BeoMa CIIMYaH MOJEITy
Solow-a, mputom je noaaro mpuiarohaBame g. 2 ExoHOMCKH pacTt y 3amnaaHoj xemuchepu
(pa3BujeHNM eKOHOMHjama) Oa3upa ce Ha KOHTHHYHPAHO) MPOMEHHU BPEIHOCTHU IapaMerapa,
OJTHOCHO TOCTENICHOM pacTy ydemiha HCTpaXHBAauyKOT cekTopa. KBaJMTaTMBHO MOCMaTpaHo,
MOJIETI Ce He pa3jiiKyje 3Ha4ajHo o O0asHor mojena SOlOwW-a, yKOJIMKO MHBECTHIIMjE PACTY
nocrerneHo. Pasnuka je y ToMe IITO XeMHEHJJOTCHH MOJIEN MMoipa3yMeBa HHUIIUJATHO HHUCKO
ydenihe UCTPaKUBAYKOT CEKTOPA, ajld HErOB PacT MMa BEOMa jak M JYropodaH YTHIAj Ha
npuBpenHu pact. KOHCTaHTHa W HHUCKa CTONA pacTa ynena HCTpaKUBamba, H3a3UBajy
nyropouHe eeKkTe Ha pacT eKOHOMHje y OyroM poky. Melytum, oBaj mMojaen ykasyje na
€KOHOMCKH PacT HE Tpaje 3ayBeK. XEeMHEHIOT€HH MOJEJ IPETHOCTaBjba /1a ce pacT OpyTo
nomaher mpou3Boja MO IJIaBM CTAHOBHHMKA MOXKE€ M TOKOM HapeIHUX TojauHa obe30ehuBatu
IYIUIMpakbeM yjiela UCTPaKUBAuYKO-Pa3BOjHOT CEKTOpa Ha CBAKMX CTO TOJIMHA, alld y jeTHOM
MOMEHTY pacT he mpectatu, U TO y TPEHYTKY KaJa J0XO0/aK IO IVIaBU CTaHOBHMKa Oyze Ha
BHUCOKOM HMBOY. Mneja o mpecTaHky pacTa je y €KOHOMCKO] TEOpHju Mo3HaTa M3 j100a
KJIaCUYHE EKOHOMCKE IIIKOJIE.

6.3 Mopaexa pacra Schumpeter-a

WuoBanyje noBehasajy GoHJ 3HaWka, a MOT'Y CE jJaBUTH y pa3HOBPCHUM (hopMama: Kao
HOBE HJIgje, Ka0 HOBE TEXHUKE WM Kao HOBHU TpolecH. [Ipema jenHO] rpynu MUILBEHA,
orkpuha Hacrajy ciydajHo. McrpaxuBame u pa3Boj J0BOJE€ JO HWHOBalLMja, HEKaL
3HaYajHUjUX, HEKaJ JO0 Mame 3HauyajHUX, INTO HENpeKuJHOo yHampehyje moctojehy
TEXHOJIOTH]y U THUME MocIHellyje npouec npuspeaHor pacra. Ilpema Illymmnerepy, Benmka
oTkpuha nonasze y tajacuma. Taj Tamac ce 4ecTo Be3yje 3a HU3 BEJIMKUX IpOHaja3aka M3
Jpyre TOJIOBHHE JIEBETHAECTOI BEKa: €JIEeKTPUYHA EHEepruja, MOTOpH, IETPOXeMHuja,
¢dapmaneytuka, TenedoHn, paauo. Ilpema LlymnerepoBoj BU3MjU WHOBaIMja, CBE KJbY4HE
MHOBALIMj€ jaBJbajy Ce 3ajeJHO, alli Ce BUXO0Ba MU(y3Hja 0JIBHja CIIOPO, U Tpaje AeLeHnjama.
Mlymnerep je y (oKyc cTaBuO Npeqy3eTHHKA, Kao KJbYYHOI CyOjeKkTa y WHOBalHjama, U
u37Bojuo je net kibydnux dhopmu (Carlin u Soskice, 2006):

e PasBujame HOBOI MyTa, y3 MOMOh Kojer ce mnocrojehu QaxkTopu HPOU3BOIHE
ycMepaBajy y IpOU3BOIHH MPOLIEC;
e Pa3Bujame HOBOT MPOU3BOA WM MOOOJbIIAKE KBATUTETA TOCTOjehuX Mpon3Boaa;

42 . . . .
Mopen ce yriiaBHOM o0jalimaBa CIipoBojeleM oroBapajyhux cuMynamnmja, koje he y oBoMm ey Tekcra
OWUTH H30CTaBJBCHE.
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e PasBujame NOTIIYHO HOBOT IPOM3BOIHOT MpoLieca ca MocTojehum npousBoanma;

e VBohemwe MOTIyHO HOBOT TPXKHIITA, KOj€ paHH]e HU]E ITOCTOjalIo;

e [lpomena wuHAycTpHjCKOI amOWjeHTa, IyTEM peopraHu3aiyje Koja moboJsblaBa
€(UKACHOCT MTPOU3BO/IHHE.

A

Cauka 1. 27 Engoreno oapejuBame cTone TeXHHYKOT Mporpeca

X Penaumnja Solow - a
Penauwja Schumpeter - a
x — A
3
[ D
X2
Xz
x C
PR ... S g
B
Xo / —b—i\
2y )
k kz ki 1%

Uzsop: Carlin, W., Soskice, D. (2006), Macroeconomics: Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford
University Press, ctp. 543

VcTpaxxrBayky Harop JOHOCH IUIO/I0BE Y BUAY OpOjHHUX MHOBAIM]ja KOje C€ Y BEIHKO]
Mepu CHMYJTaHO jaBibajy. byayhm npa mpodur mnouumme 1a pacre, HacTaje 3HadajHa
KOHKypeHlHja. KoHKypeHIMja ce MOKe jaBUTH Yy JABa OOJMKAa: Kao NOOOJbLIamke WIH
umutanyja. OHa cMmamyje MOHOIOJICKM NMPO(UT OPUTHHAIHOT HHOBATOpa, cMamyjyhu y
M3BECHO] MepH MNpo(UT M JKeJby WHOBATOpA Ja HACTaBH Ca JaJbUM HCTPaKMBambUMA.
TexHWukK mporpec ce ycropaBa, YnMe Ce OKOH4YaBa Tajlac yOp3aHOT pacra. Ymopeao ca
MIOCTETIEHUM IaJIoM NpoduTa, jaBjba c€ HOBA I'€HEpalija HHOBAaTOpa U MOYUIE HOBU AYTH
Tajmac. Y TOM CMHUCIY, B&XHO je Ha3HauuTH M mapaaurmy lllymmerepa koja je Be3aHa 3a
eHgorene mozese pacra. OBa mapamurma ce, npema Aghion u Akcigit (2015) ocnama Ha Tpu
KJbY4HE HJIEje!

e JlyropouHa croma pacra ce oclama Ha WHoBamuje. [Iporec WHOBamMja ce MOXe
OJTHOCUTH Ha mnoBehame MPOAYKTUBHOCTH (PAKTOpa MPOHM3BOJIE, YBOhEHE HOBHX
NpoOM3BOJIa WM OpraHu3alloHe HHoBanuje (edukacHHja KoMOMHaiMja ¢akTopa
MIPOU3BOIIHE);

e lHoBamuje cy pe3ynrar ynarama y UCTPOKHUBAKE U pa3Boj, oOyKe, OBIagaBame
BEIITHHAMA, TPAXXEHE HOBUX TPXKUIITA... KibydHH MOTHB 3a MHOBallMje NMpPEACTaBIba
Mmoryhe ocTBapHBame MOHOMOJICKOT MpoduTa 3a nHOBaTope. Kao mosutuBan edexar
WHOBaIlMja jaBJba Cce mpenuBambe 3Hama (knowledge spillovers), a Beoma 3HauajHy
yJIOTY Y OBOM IPOIIECY U MHBECTHUPay UMa JIP)KaBa.

e KpearuBHa nectpykuuja. lllymmnerepoB KOHLENT KpeaTUBHE JECTPYKIHjE OJHOCH CE
Ha JIyallHy IpUpoay TeXHUUKOr mporpeca. Kpeamwmje (“‘creation”) moapaszymenajy na
Npey3eTHUIIM YBOJE HOBE IMPOM3BOJEC WIM Tpolece, y Haau na he ocTBapuTH
NPUBPEMEHU MOHOIMOJICKA MPOGUT. Y TOM CMHCIY, HPETXOAHU NPOHU3BOIU H
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TEXHOJOTHja TOCTajy 3acTapend. Mpeja moxmenupama HMHOBalMja OJHOCH CE€ Ha
cxBatame lllymnerepa na HoBa 10Opa WIIM TEXHOJIOTHja UCTHCKY]y cTapa, M OHJa ce
oHa (opmanu3yjy y €HIOreHH Mojen pacTa. M oBle je Beoma BakHa yiora JpiKaBe.
Hajupe, mena ynora ce 3acHMBa Ha OCUTYypamy OJf puU3uka U omoryhaBamy
NOjeIMHIIMMA Y TIPOHANAXKEHY U Memhamy pagHux Mecta. OcuM Tora, ApkaBa Tpeda
na omoryhu oarosapajyhu 6ananc uamel)y ouyBama HHOBAIM]a, a ICTOBPEMEHO Ja HE
CIpeyvaBa yjna3ak HOBUX MHOBAIIH]a.

[lymmerepoBa Teopuja pacta ce pa3BWiia y MHTETPUCAHU OKBHUP 33 pasyMeBame He
CaMO MaKpOEKOHOMCKHUX INMHUTama pacta, Beh m MHOIMX MHUKPOEKOHOMCKHX IHUTama Koja ce
TUYy MOJCTHUIIaja, TMOJUTHKA W OpraHu3alMja, KOjU 3aBHCE OJ KAPAKTEPUCTHKA MOIMYT
3aIITUTE CBOJUHCKUX IIpaBa, KOHKYPEHTHOCTH, TPTOBHHCKE OTBOPEHOCTH, JIEMOKpATHje Y
Pa3IMYMTOj MEPH y OJHOCY Ha CTEIEH Pa3BUjeHOCTH HalMoHaHe ekoHoMuje (Aghion, et al.,
2013). VY mocneame BpeMe, HAPOUYHUTO CE MaXKba ycMepaBa Ka HOBUJUM MOJICIMMa KOjuMa je
y ¢dokycy mukpo acrekt (Acemoglu, et al., 2012). Hajsehu gonpunoc pa3Bojy mMojena Koju
ce Oasupajy Ha moOoJpllIaky KBajdWTeTa HMHOBanMja namu cy Aghion u Howitt (1992).
MortuBanuja 3a HHOBHPake y ceOM CaJp)KU YMICHUILY Ja WHOBauHUja (peLHMo, MaTeHT) He
MOXE OJMax OWTHM HCKONHMpaHa, IUTO HMHOBATOpPHMA Ipyka MOTyhHOCT NPHUBPEMEHOT
OCTBapHBama MOHOIOJCKOT TpoduTa. 3a Oosbe pasymeBame Mojena KOjU Ce OJHOCH Ha
WHOBAIlMje, 3HAYAjHO je YCHOCTaBUTH Be3y u3Mel)y momena pacta Solow-a ca ersoreHum
TEXHUYKUM TporpecoM, U mozaeiaa Schumpeter-a. ¥V mozeny Solow-a, moryhe je moctuhu
pa3nuynTe PAaBHOTEKHE HUBOE IyTalke pacTa, 3a Pa3lMUUTE CTOINE er30reHo ojapeheHor
TEXHUYKOT Tporpeca, X. 3a JaTW HHUBO CTOINE INTEIE, CTONE pacTa MOIyaluje, |
JeTIpecrjalije, BUCOKa CTOMa TEXHWYKOT Mporpeca Mojpa3yMeBa HI)KM HHUBO KamuTajia 1o
e(eKTUBHO] JEIMHUIIA paja Ha paBHOTEXKHO] nyTamu pacrta. OBakBa (opmynanuja
oMmoryhaBa wu3Boljee KpHBe HeraTMuBHOr Haru0a Koja IIOKa3yje Be3y KaluTajla I0
e(eKTHBHO] jeauHuIM paga k, U X, CTOIe TeXHHYKOr mporpeca, mro oapelyje cTomy pacra
OYTITyTa IO TJIaBH CTAHOBHHMKA y PABHOTSIKHOM CTamy. Y Mojeny Schumpeter-a mojaenupajy
ce JeTepMHUHAHTe TEXHUYKOI Iporpeca, Kao (yHKIMja HHOBaTUBHUX aKTUBHOCTH, X = pPO(,
rae je p BepoBaTHoha Jja CBaka jeAMHHUIA KOja je MOTPOLIEHAa Ha UCTPaXHUBamke U Pa3Boj,
YCIIEIIHO JTOTIPUHOCH HHOBAllMjaMa, G IMOKa3yje y K0joj Mepu cBaka MHOBaluja rmoBehaBa
NPOAYKTUBHOCT oJroBapajyher mapamerpa, W ( NpeAcCTaB/ba HHTEH3UTET Yyjarama Y
HCTpaXUBamke W Pa3Boj. MIHTEH3UTET yiarama y UCTPaXHBAKE U Pa3Boj moctaje GyHKIHja
JMKCOHTOBAaHUX BPEIHOCTH OYCKWBAHHWX NPUHOCA, W MO3UTHBHO je TIOBE3aHa ca A M O, a
HEraTHBHO Ca PEaJIHOM KaMaTHOM CTomoM (), MO3UTHUBHO ca KalUTaJIoOM MO €(pEeKTUBHO]
jemmammu pana (k).  JomaTHo, MoXe ce IOCMATpaTH M Kao MHIWKATOP BEIHYHE
MOTEHIMjaJTHOT TPKHUINTA 32 HHOBATOPE, U MHCTUTYLIMOHAIHUX KapaKTePHUCTUKA EKOHOMM]E,
Kao IITO jeé OOMM KOHKYPEHTCKOT TP)KHINTAa MPOU3BOJAA, M KAaKBa j€ 3aIITUTAa CBOJHHCKUX
IpaBa MHOBAllKja O]l UMHUTAalHja!

q = q(A, 0,7, k, KOHKypeHIHja, 3aIITUTA CBOjHHCKUX IIPaBa HHOBATOPA) (1.81)

bynyhu na croma TeXHMYKOr mporpeca 3aBUCH OJl HMHTEH3UTETa yjaramba Yy
UCTPAXMUBAE€ U Pa3Boj, KOjU, ca Jpyre CTpaHe, 3aBUCH OJf KaluTala [0 jeIUHHIN
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e)eKTHBHOT pajia, IPUCYTHA je MO3HTHBHA Be3a X 1 k. OBa Besa je npukazana Ha Ciumu 1.27
u mpencrasba lllymnerepoBy 3aBucHocT. Kako Ou ce mpukasaia JUHAMHKAa OBE Be3e,
pa3Matpajy ce NIBe CHTyalldje KOje MMajy YTHIA] Ha moMmepame KpuBH. IIpBo, moBehame
CTOIle MITEIe, M JAPYro, Modospllama y MPUHOCHMMA O] MHOBamuja 300T pacta P U ©.
[ToBehame crome mTeame Y EKOHOMHjU YTUYE Ha MoMepame KpuBe SOlOw-a ymecHo, mTo
noBehaBa kanuTan 1o €eKTUBHO] JEIMHULIA paja, a TO ca Apyre CTpaHe A0BoIM A0 Beher
HUBOA yllarama y HCTPaXHBAaWkE W Pa3BOj MPEKO WHOBAIMja. 10 JIOBOIU JIO TOMEpamba
€KOHOMH]E y HOBO PaBHOTEKHO CTame MpukazaHo y Tauku B wa Cimmm 1.28. Ha ocHOBY
MOMEHyTe Be3e, Moke ce pehm na Buma croma mreame oMoryhaBa NmepMaHEHTHO BUIIA
€KOHOMCKH pacT. Y JAPYyroM CiIy4ajy, MpeTIocTaBba ce J1a yjarama y UCTPaKUBALE U Pa3Boj
MOCTajy IUIOAHHWja, mTO moMmepa KpuBy Schumpeter-a ymeBo. Kao pesynrar, ynarama y
HCTPAXHUBAE M Pa3BOj pacTy, ITO MOAMKE CTOIYy TEXHHYKOT Iporpeca, a €eKOHOMHja ce
npuiarohaBa HOBOM paBHOTEXKHOM CTamy, MpukazaHoM y Tauku A Ha Cimnm 1.28. Crnuano
ToMe, KpuBa Schumpeter-a ce momepa yjaeBo U y Cly4ajy €(peKTHBHOI jayama CBOJHHCKHX
npasa. Jlo momepama yJIeCHO OBE KPHBE, 0JIa3H O] YTUIAjeM BUIIUX KaMaTHUX CTOIA, jep
OHE yMamYjy Cajialllkhy BPEIHOCT OYCKHBAHOT IPOQHTA OJ1 HHOBAIIH]A.

Cauka 1. 28 E¢exTn ekoHOMCKe MOJUTHKE HA €HI0T€HH PacT

b

Penauvja Schumpeter - a (senvka seposaTHoha )

Penauuja Solow - a (BMCOK HMBO §)

Penaunja Solow - a (HM3aK HMBO S)

>

k
HUseop: Carlin, W., Soskice, D. (2006), Macroeconomics: Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford
University Press, ctp. 544

3a mupy AMCKYCHjy M pa3yMeBame Mojena Schumpeter-a, 3HadajHO je yBecTH y
aHaAIIM3y HEroBy (pyHIaMEHTaHy KapaKTepPUCTHUKY, T3B. YCIOB apOUTpake y UCTPAKUBAY.
OH monpa3yMmeBa J1a ceé MaprUHAJIHHU TPOIIKOBH MCTPAKMBAKA MU3jeHAUYY]Y Ca OYEKHUBAHUM
MapruHaJIHUM KopHcTUMa. 3a u3Boleme yciaoBa apOuTpaxke, M0jeJHOCTaBJbYje ce MO, U
MPETIOCTaBJba C€ JIa Y HeMYy HE TMOCTOjU KamuTal. Tako, y eKOHOMH]U TOCTOje aBa Jo0pa:
¢unamHa W wHTEepMeAujapHa. MHOBammje 3ay3umajy MECTO y CEKTOPY HHTEpPMEIujapHUX
nobapa. ®unanmHO 100po Y, MPOoU3BOIU ce KopHuITheleM caMoO WHTEepMeArjapHuX nobapa, a
moOoJbIlIatha Y MHTEPMEANjapHUM J00pUMa JTOBOJAE 10 pacTa oyTnyra (GpuHAIHHX gobapa.
[TpousBonna (yHKIHja je, y OBOM cayd4ajy, jeaHaka Y = Am%, rae je M WHTEpMEIHjapHO
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no0po, a o je KOHCTaHTa Koja je Mama oj jenunuie. [lapamerap NMPOAYKTHUBHOCTH j€ Y
Mozelry obesiexxeH ca A, 1 OH oJpakaBa KBAIUTET MHTEpMeIrjapHuX aobapa. [lobospmama y
KBaJIUTETy MHTEPMEAMjapHHUX JjJo0apa yclie[ MHOBAlMja JOBOJAE 1O pacra mapamerpa A.
Cpaka nHOBanMja noehaBa KBAIMTET HHTEpMeaHjapHUX 1o0apa ox A ka YA, rae je y>1, an
npeAcTaB/ba N-Ty WHOBaM]y, Apyq = YA,. IlpousBomna ¢dyHkmmja 3a HHTEpMEIUjapHa
no0Opa je BeoMa jeJHOCTaBHA. jeJHA jeIMHHIIA paja MPOM3BOAU jeaHy jeauHHuIly M. OBo
moJpasymMeBa Jla M Mepu M3HOC paja KOju C€ KOPUCTU y MPOU3BOAKU WHTEPMEIUjapHUX
nobapa, Tako Jia ce YKyITHa pajiHa CHara JIeji Ha MPOU3BOJbY MHTEPMEIUjapHUX 100apa u
aKTUBHOCTH Be3aHe 3a uctpaxkuBame (R&D), koje cy ycMepeHe TUPEKTHO Ha MOOOJbIIAE
IEroBOrI KBasuTeTa, L = m + q.

CBaku mojeaMHaI] y €KOHOMHJU TEKHU J]a MAaKCHMHU3UpaA CBOjYy MOTPOIIEY Ha Kpajy
cBakor nepuoja. EkoHomcku cy0jextu Bpue nu3bope. Ca jeqHe cTpaHe, aHTaKOBabEeM paaa y
CEKTOpy HMHTEpMEIWjapHUX IIPOM3BOJAa OCTBapyje ce 3apaga W, a ca JApyre CTpaHe,
anraxxoBameM y R&D axTuBHOCTMMA mpHcCyTHa je Haja Aa he ce y3 momoh uHOBamuja
OCTBapUTH MOHOMOJCKH mpoduT. [IpuHOC 01 OBMX aKTHBHOCTH 3aBUCH O] BepoBaTHOhe
ycriexa. [IpermocraBka o Koje ce moiasu, jecTe Ja WHBectuuuja ( jenuuune paxa y R&D
aKTUBHOCTH BOAM Ka moOoJbllamuMa, y3 BepoBaTtHohy pg. Mako ycremran WHOBAaTop MMa
MOHOTOJN Yy TMPOU3BOAKBY BHCOKOKBAJIUTETHOT HWHTEPMEIUjapHOT IPOU3BO/A, IOCTOjE
npou3Bohaun Koju MOTy Ja NMPOW3BELy BEpP3Wjy TOT MPOM3BOAA HMKET KBanurTeTa. HbruxoBo
NPUCYCTBO HAa TPXKHINTY OTpaHMYaBa IEHY, KOjy WHOBAaTOp MOXKE Jla HAIUIaTH. JeIMHUYHU
TPOIIKOBH THX IpOW3BOhaua cy BHILIM, OHM HEe HMHOBUpajy. [lopen Tora, oHM MoOry na
MpoM3BeaAy A0OpO M MO IEHU O ) jeAuHUIA paja, rae je y>1, y mopehemwy ca jeauHUIIOM

. . . 1
pazia Kojy 3axTeBa Mpou3Bohad Koju HHOBUPA. Y3 MPETIOCTABKY Ja je < —, MaKCHMaJlHa IieHa

KOjy HHOBAaTOp MOK€ J1a HAILIATH jeJHaKa je ', a 110 TOj eHH MPou3Bohad Koju He MHOBUpA
Hehe Mpou3BOAUTH MHTEpMEIUjapHa 100pa, jep he Buiie npedepupaTu 3apaay y u3Hocy W.
[Ipodur ycnemHor wuHOBaTOpa j€ jeIHAK YKYIIHOM MpPHUXOAY YMAamEHOM 3a YKYIHE
TPOLIKOBE, U U3HOCH T = Pm —wm = (y — 1)wm. YcioB apOuTpaxe y UCTpaKUBABY j€
jemnak (R&D): w = Aym = Ay(y — 1)wm. UspaxaBameM M U3 MPETXOAHE jeAHAYMHE,

nobuja ce: L—q—-q=L- n . Ilocneamu 006IMK O3HAYaBa JI€0 paja Koju je

1 1
- o)
aHraxoraH 3a R&D akTuBHOCTH y paBHOTEKHOM cTamy. CToma pacta MpOIyKTUBHOCTU Y
PaBHOTE)KHOM cTamy jeaHaka je x = Aq(y —1). IlponykrtuBHoct he pactu 3ajenHo ca
J01aTHUM wHOBarujaMa (y-1), u3Hocom pecypca ycmepenux ka R&D (), u BepoBatHohom ma
R&D omoryhe nnoBanmje (4). lerepMuHanTe pacta ce MOy pHKa3aTh Kao:

1
gy—x—P(V—l)[L—m

VY cknany ca jeqHaunHOM 1.82, yKymaH €KOHOMCKH pacT IO TJIaBU CTAHOBHUKA PacTe

1 (1.82)

ca pacToM P, v, L u y. Ynora mpBa n1Ba pakropa je eKOHOMCKHU ompaBjaaHa, Mmel)ytum, nopyka
Jla BUIIM HUBO pajgHe cHare wiu Behu Opoj uMcTpakuBada Moxe rmoBehaTn eKOHOMCKH pacT,
HUje y CKJIaJy ca eMHPHjCKUM HCTpaxkuBawmuMma. M3 Tor pasmora, Aghion u Howitt cy
MOJU(UKOBAIIM 0Baj MOJIET U MIPEICTABUIIM r'a Ha cliefeh HauuH:

gy =flp,(y =1, (x — D] (1.83)
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Jennaumna 1.83 nokasyje aa pajiHa cHara Hema yJory, alld Cy OCTalie JeTePMHHAHTE
pacta u jgajbe mpucyTHe. Beoma 3HauajHy yiory y mozeny Schumpeter-a uma daxtop .
Bumm HuBO y unHHM Behe TpOIIKOBHE HEMOTOAHOCTH 3a Mpou3oBhaua KOju HE MHOBUpPA HA
TPXKUIITY HHTEPMEIHjapHUX 100apa, uume pacte npoput nHosaropa. [Ipema oBom mozeny,
Beha KOHKYpEHTHOCT Ha TpPXKHUIITY Ao0apa, y ce mpuOImKaBa jeIUHUIU, CMambyjy ce
MOJICTUIIAjU 32 MHOBAIIMjaMa, jep ce MOTCHIINjaTHU POo(UT MOHONONIUCTE cMamyje. Ca npyre
crpane, Schumpeter je Takohe amoctpodupao M 3HAYaj KOHKYPEHTCKE OopOe 3a jadame
nHoBanuja. [llymnerepoBa Teopuja WHOBAIIMja TPEJICTAaBJba JETHO OJ HAJBAKHHUJUX pasjiora
pacra pa3BHjeHHX MpHBpelna y TOCIeqmha JiBa Beka. UWmbEeHHWIAa Ja ce Tajlacu pacra y
pa3IMYMTAM 3eMJbaMa T10jaBJbyjy y HCTO BpeMme, MOTBphyje OBy MpPETHOCTaBKYy. 3HAWHE U
ujeje MPHINYHO T00pO MyTYjy MPEeKO aIMUHUCTPATUBHUX IPAHUIIA, aJH je 32 TO OTPEOHO U
Bpeme. Bojehe 3emibe cy oHE y KOojuMa Cy WHOBaIuje Hajuenthe, 10K BUXOBH CIEA0CHUIN
MOTY 4YeCTO M Jia UX ycaspiue. 3a pasiuky o AK u mozaena Solow-a koju moapasymeBajy
CaBpIliEHY KOHKYPEHTHOCT, Y MOZIely SChumpeter-a, murame OBE3aHOCTH €KOHOMCKOT pacTta
U TPXKUIIHE CTPYKTYpPE j€ O] CYIITHHCKE BaXHOCTH. [IpeTmocTaBka Mojena je 1a WHOBaIuje
omoryhaBajy mpeny3ehy ma Hampeayje camo Kopak 1o kopak (Step-by-step), m ma Hema
“npeckakama paspena” (leap- frogging). Ilpemyseha koja ce Hamase W3a TEXHOJIOMIKOT
mgepa™ y MCTOj MHIYCTPH]CKOj I'paHu, MOPajy Hajipe aa cycTurHy (catch-up) mumepa, mpe
HEro mTo U caMu To nocrany. [Ipenyseha he y Hekum cexTopuma OUTH pame y3 pame jeaaH
apyrome (neck- and- neck). ¥ takBum ycnoBuma, noBehana koHkypenuuja he oxpaOputu
npenyseha 1a MHOBUPAJy, Kako OM Oall OHM MOCTAIM JUAEPU HA TPKUIITY. YKOJIUKO Ce
onpeheno mpemnysehe W3ABOJU, 3a HOBOHACTAY CHUTYyallM]y C€ Kaxe Ja je JOLUIO JO
HamylTama eekara KOHKypeHiuje (escape competition effect). ¥V cynpornom ciydajy, kana
ce mpeny3eha He Hamase pame y3 pame (unleveled sectors), moBehaHa KOHKYpEHTHOCT Ha
TPKUINTY MMa TEHACHIH]Y Ja obecxpaOpu MHOBaluje y (upmMama Koje 3a0cTajy, jep ce
CMamYyje KpaTKOpOYHHU MPOPHT O CycTh3ama juiepa. To je Tako3Banu edekar Lllymmerepa.
Ha kpajy, paBHOTEXHO CTame 3aBUCH OJI MHTEH3UTETa HHOBAIMja Yy CEKTOpUMa TIe
npeayseha Hucy u jecy pame y3 pame. Ha ocHoBy mperxomHo HaBemeHor, Aghion u Akcigit
(2015) uctuuy Tpu npeaukimje y mozeny pacra lllymmnerepa:

1. TloBe3anoct n3mely KOHKypeHIIMje U MHOBAllMja IpaTh KpUBY 0OpHYTOT cioBa “U”;

2. VHTeH3WBHHja KOHKYPEHIIMja MOJCTHYE HHOBaNHje y (hrpMaMa Koje Cy TeXHOJIOIIKA
munepu (frontier firms), anu o6ecxpabpyje y oHUMa KOje TO HHUCY;

3. IlpucryHa je xoMmIieMeHTapHOCT M3Mel)y 3amrTuTe nareHaTa W KOHKYpEHLHUje Y
MOJICTHIIAay MHOBAIH]a.

Aghion et al. (2005) cy xopumhemem Mukpo mojaraka 3a Bemmky bpuranmjy
EeMIIUPHjCKUM MyTEM HCHHUTHUBAIM 3aBUCHOCT TPXKHUIIHE KOHKYpEHIMje M maTeHaTta (mepa
nHoBanuja). Pezynratu wuxoBe aHanuze cy npukazanu Ha Cinunu 1.29. OBu pesynraTtu
Cyrepuiry na TpH HHCKOM HHBOY KOHKYpEHIMje, TpeoBiahyje edexar Hamymrama
KOHKYpEHIIje, JIOK y KOHKYPEHTHOM OKpYyXemy, TpaaunuoHamHu edekar I[llymmerepa
noMuHUpa (MHBEp3HA pesalyja KOHKypeHIMje W uHoBanuja). [lomanm cy mokazamu aa

YV nmreparypu ce 3a ose 3semibe cpehe nasue frontier firms. To cy mpema, Andrews et al. (2015)
HajIIpOayKTHUBHHUja Tipeny3eha, Benuka, mpopuTtabunHa, miuaha U ca BHIe mareHara oa aApyrux. OOUYHO Cy U
JICO0 HEKEe MYJITHHAIMOHAITHE TPpyIalyje.
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3aBHCHOCT MpaTH MyTamy KpuBe OoOpHyTOr cioBa “U”, OJHOCHO N1a MPH HUCKOM HHBOY
KOHKYpEHIIMje, HeHO moBehame omoryhaBa pact WHOBanuja, JOK IPH BUIIEM HHUBOY
KOHKYpEHIIMj€ JI0JIa3u JI0 CMamema HMHoBanuja. MMajyhu y Buay mpermocTraBke Koje Cy
W3BEICHE O YTUIA)y KOHKYpPEHIMje Ha TOJCTHIaje pacta y mnpeaysehuma koja cy
TEXHOJIOIIKA WHBEHTHBHA, MOXXE C€ HM3BECTH jE€JaH IIUPU 3aKJby4aK Jla KOHKYPEHTHOCT
MOJICTUYE TPUBPEAHH PACT y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, jep je y HmuMa mpucytaH Behu Opoj
oBakBux mnpeny3eha. OBa wuaeja Moxe OWTH HMHKOPIOPUPAHA HA PA3THUUTE AaCICKTe
MPUJIMKOM JTM3ajHUpama nojauTuke pacta. [lapagurma [lymmerepa je Beoma ¢uiekcnOuiHa y
MOJICJIUPay JAONPUHOCA HHOBAIIK]A. Y TOM CMHCIY, 3eMJb€ MOTY Jla MHOBHPA]Y Y CKJIaIy ca
HajCaBpPEMEHH]JOM TEXHOJIOTHJOM U Aa Oyay jaujepu y oaroapajyhoj MHIyCTpUjU, aau U Aa
ce 0aBe WMIUIEMEHTAlMjoM (MMHUTAIMjOM) TEXHOJOTHja KOje ce pa3BHjajy Ha JpPYruMm
Mectuma. OBa mapaaurMa je moBe3aHa ca wjaejoM [epmieHKpoHa o ojarosapajyhoj yno3u
uncruryndja (Gerschenkron’s idea of “appropriate institutions). Kaga ce 3emiba He Hamaszu
ONMM3y TEXHOJIOIIKM WHBEHTHBHUX E€KOHOMHja, OHA he ocTBapwBaTtéu pacT (haBOpHU30BAmHEM
MHCTHUTYLIMja Koje omoryhaBajy wuMIUIeMeHTanuje (MMuTanmje). Y ciaydajeBUMa Kana
€KOHOMH]ja CYCTUTHE TEXHOJIOIIKH WHBEHTHUBHE 3eMJbe, IIOCMAaTpaHa €KOHOMHU]ja Tpeba Ja ce
MIPEOpHjeHTHIIIE Ka MHCTUTYIIHjamMa Koje 00e30elyjy pact Ha 6a3u mHOoBauuja. MHcTUTYIIH]E
KOje aKlleHaT CTaBJbajy Ha pacT 0a3upaH Ha MHOBAIMjaMa jeCy BUCOKOIIKOJICKE HHCTUTYIH]E,
WHCTUTYIMj€ KOj€ TMOJACTUYY KOHKYpPEHIH]Y, (IECKCHOMIHOCT Ha TPXKUILTY paja, Hu
(MHAHCHjCKM CEKTOp KOju HaramiaBa (puHaHcupame Kanurtana (pernumo, venture capital).
Acemoglu et al. (2006) cy na 6a3u emmnupujcke aHaau3e Koja je oOyxBarama Buie ox 100
3emaspa y nepuoay 1960-2000, ycranoBuiu cnezaehe:

1. Tlpoceuna croma pacTa HallMOHAIHE EKOHOMH]jE CE CBE BHILIE CMambyje KaKo ce 3eMiba
npuOIKaBa Hajpa3BUJEHUJUM 3eMJbaMa, KaJla je CTeNeH TProBUHCKE OTBOPEHOCTHU
HU3aK;

2. Bucoke OGapujepe ynacka MMajy cBe IITETHMjU edekaT MO pacT, Kako ce 3emiba
npubInkKaBa Hajpa3BUjeHUJUM €KOHOMHUjaMa,

3. llrto je HanMOHaTHa €KOHOMHMja pa3BUjE€HMja, PacT C€ YIIABHOM KOHIIEHTpPHUIIE Y
obyacTuMa Koje MoApa3yMeBajy UCTPAKUBAKE Y 00pa30Bambe;

4. Tlome3zanoct m3Mmel)y neMOKpaTHje, WHOBAIHMja ¥ TPUBPEIHOT pacTa je 3HavajHHja,

. . 44
IITO J€ 3€MJba BULICT CTCTICHA Pa3BUJCHOCTH.

Aghion u Akcigit (2015) cy 3a objammeme muxoroMmuje u3Mel)y 3emarba Koje
NpUBPEIHN pacT Oa3umpajy Ha cycTtusamy (catch up) m oHux Koje pact 0Oasupajy Ha
nHoBauyjama, kopuctuiu npumep Kune m OECD 3emassa. Haume, Kuna octBapyje Behe
crone pacrta on OECD 3emama, a Taj pacT je BOheH TEXHOJOIIKMM HMHTalHjama. Y
noyeTHUM (pa3ama pa3Boja, cycTuszame omoryhaBa BUcOKe crome pacta. Ca TMM Yy Be3H,
onpehuBame MOJUTHKE pacTa ce OMTHO pa3HKyje Y pa3BHJEHUM U 3eMJbaMa y pa3Bojy. Y
€KOHOMH]JaMa Koje pacT 0a3upajy Ha WHOBAIMjaMa, TPXKUINTA paja ¥ MPOU3BOJa HE MOPajy
outu QuekcuOuiaHa, Kao y TEXHOJIOIIKM WHBEHTUBHUM eKOHoMHjama. Takole, cucrem
(uHaHCHpama ce popMupa y CKIaay ca morpedbaMa eKOHOMH]ja Koje ce OaBe MMHTAIHMjama,
JIOK C€ y TEXHOJIOIIKM MHBEHTUBHHM €KOHOMHjama OHO 0azupa Ha venture capital. Ciuano

* Io oBor Hanasa cy gouum Aghion et al. (2007), momasehu ox mpernocraBKe Aa AEMOKPATHja OJAKIIABA
NpoIEC KpeaTUBHE JAECTPYKIHU]€ M TUME TIOICTHYE HHOBAIIH]E.
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TOMe, cucTeM oOpaszoBama ce npuiarohasa rnmorpedama TUX 3eMasba, JOK j€ OH y Pa3BUjCHUM
doKycupaH Ha ylarama M HCTpaXuBama y o0iactu oOpazoBama. Ha ocHOBY Hampen
HaBEJICHOT, ayTOpW 3aKJbydyjy Ja TOopell YHUBEp3aTHUX (aKkTopa KOjU TEHEpHIILy CTOIIe
pacTa, Kao IITO je PEIMO 3aIllITUTa CBOJUHCKUX MPaBa, ¥ MaKPOCKOHOMCKA CTAaOWIIM3aINja,
IM3ajHApame TOJNUTUKE pacta Tpeba Outum mnpunaroheHo mnorpebama TMOjeAMHAYHE
HaI[MOHAJTHE EKOHOMH]E.

A

Cauka 1. 29 [loBe3aHoCT HHOBAINMja M KOHKYPEHIIHje

MareHtn

)
]

{ Moeeharse TD)KMI.UHE)

KOHKYpEeHLMnje nponssona

1
O.IBS 0.90 0!95

HUseop: Carlin, W., Soskice, D. (2006), Macroeconomics: Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford
University Press, ctp. 550

7. EMIIUPUJCKA BEPUDOUKALIMJA IOCTAB/BEHUX MOJEJIA

N3Bohewme Mojnena mpHUBPETHOT pacTa M HErOBUX TEOPHM]CKUX OO0jallmbema Mpyxka
KOPHCTaH OKBHP HOCHOIIMMA €KOHOMCKE MOJIMTHKE MPHIIMKOM JIOHOIICHa BAKHUX OJUTyKa 32
HallMOHATHY eKoHoMmH]y. Kako Om Ta Teopujcka pa3Marpama [00WJIa BHUIIU CTEICH
HAyYHOCTH, HEONXOJHMM ce Hamehe WBHXOBO eMmmupujcko Tectupame. CXOaHO TOMe, Y
OKBHUpY OBOI' ojJieJbKa u3Bpinhe ce oaroBapajyha emmupujcka aHanusza. Ha Taj HauuH,
ucnurahe ce BAIMAHOCT MpBe U Tpehe XHUMoTe3e TOKTOPCKOTI HCTpaxuBama. lIperusHuje,
yTBpauhe ce 3Hauaj MojeJMHUX (aKTopa pacTa y JMHAMU3UPAY MPUBEIHE aKTUBHOCTH KaKo
y pa3BUjeHUM, TAKO U y 3eMJbaMa y pa3Bojy. Y TOM CMHUCIY, TecTupahe ce OCHOBHE MOCTaBKe
aHalM3upaHux Mmozena pacra. [lopen Tora, eMmupUjCKO HCTpaKuBame he 00yXBaTUTH
aHamM3y yJore ImTeame, Kao aomaher m3Bopa (uHaHCHpama, y MOJICTHIAKY IMPHBPEIHE
aKTUBHOCTH. Y TOM KOHTEKCTy, mpuBpena PemyOnuke CpOuje he mociayXutu Kao mpuMep
3eMJbe y pa3Bojy. Meroposonika mpoieaypa cacrojahe ce y aHaims3u BpEMEHCKHX cepHja, a o
ToMe he OWTH BHIIIE peun y HACTaBKY.

7.1 TecTupame BAJIWIHOCTH 0Ja0pPaHUX MO/IeJIa pacTa

YHpKoc CBOjOj OPUTHHATIHOCTH, U y TO BpeMe BeoMa KOPUCHO] CUMILUTH(PHUKALU]jH, Y
ocHOBHOM Mojeny Solow-a cy mnpucytHu onapehenu Hemocramm. Tu Hemoctaiu cy Beh
MHTEPOpPETHPAaHH TOKOM H3Bohema Mozena, a paau ce o cieneheM: NpeTnocTaBka o
3aTBOPEHO] E€KOHOMHjH, Koja moapazymeBa da Mely 3emibama He TOCTOju onroBapajyha
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uHTepakiyja. JIpyro orpaHu4emne ce THYE KOHIENTa KaluTalla, OJJHOCHO M30CTaHKa IMOJIeNe
Ha (QUBMYKU ¥ XyMaHH Kanurtan. HapemHo orpaHuuerme ce OJHOCH Ha MPETIIOCTAaBKY Ja je
MpoIleC KOHBEPreHIMje Y OCHOBHU criop. M mocienme, paBHOTE)KHA CTOIA pacTa 3aBHCH OJ1
TEXHUYKOT TIporpeca Koju je erzoreHo aerepmunucan (Barossi- Filho et al., 2005). Mmajyhu
y BUIy TIoOpojaHe HeoCTaTKe, OpOJHHU ayToOpH Cy MOKYIIaBAIH Ja Aajy CBOj AOMPUHOC, HITU
na tectupajy BanmmaHoct moxena Solow-a (Mankiw et al., 1992). Pa3Boj Benukor Opoja
€KOHOMETPH]CKUX MPOIIeIypa jeé YMHOIOME JIOTIPUHEO OBAKBOM paciuieTy aorahaja. 3navajan
nonpunoc mpyxuo je u Islam (1995), koju je omemHBAO0 BPEAHOCT IapaMeTrapa y
HEOKJIACHYHOM MOJIeNy MpUMeHOM ekoHoMeTpHje manena. CynporHo Hanazy Mankiw et al.
(1992), ayrop je ycTaHOBHO Ja XyMaHH KalHTajl HE WIPa BaKHY YJIOrY Yy MPOU3BOIHO]
byHKIHMjH, Kaja ce TeXHUYIKH Iporpec HHKopropupa y mozein. Lee et al. (1997) cy ucrakiu
Jla TIPH pa3IMYUTHM CTOIIAMa pacTta, MojaM KOHBEPTEHIHje MOCTaje EKOHOMCKH OeCMHCIICH,
jep Mo3HaBamke CTOINE KOHBEPICHIIM]EC HE MPYXKa YBUI Y €BOIYIH]Y BapUjaHCE OyTIyTa Mehy
3eMJbaMa TOKOM BpeMeHa. IbWXOB IONpPHHOC ce cacToju y yBOhemY XETepOreHOCTH Y
KOHCTaHTy W Harub y mopene mnadena (random effects). Binder u Pesaran (1999) cy
OPEAJIOKUIM CTOXaCTHYKE Bep3uje Mozena Solow-a, koje moapasyMeBajy TpeTHpame
TEXHOJIOTHje ¥ MHITyTa paJia Ka0 CTOXAaCTHYKUX MPOoleca KOJU UMAjy jeJMHUYHHU KOPCH, YMME
Ce cTBapa METOJIOJIONIKA OCHOBA 3a KOpHIINEHE JUHAMHYKHUX TTaHe]l MOojeia ca CIy4ajHUM
eexTrMa. Y ToCieihe BpeMe CBE 3HAUajHH]y YJIOTY UMajy €HIOTCHU MOJICIIH pacTa KOju Cy
0a3upaHu Ha ynaramuma y UcCTpaxuBame M pa3poj. [Ipema OECD (2007) ucrpaxuBamy,
nHOBaIMje U nopehanu oOMM MHBECTHIIMjAa y UCTPAXKHUBAKE U Pa3Boj, pe3yaTaT cy cienehux
¢akropa:

e AJEKBAaTHUX MpaBUJIa Y CMUCTY MOJIUTHUKE TPXKUIITHE KOHKYPEHIMj€ KOja CTUMYJIUIIIE
WHOBAaIlMje, y3 aJeKBaTaH HUBO CTPAHWX JUPEKTHUX WHBECTHIMjA, YHME Ce
CTUMYJIMILIE TPEKOTPaHUYHU TpaHcdep nHpopmMalnja;

e [locrojame cTaOMIIHMX €KOHOMCKHX YCJIOBa M HHUCKE peajHe KaMaTHe CTOone Koja
oxpaOpyje HMHOBAllUOHE AKTUBHOCTH, KpPEUPAHEM CTaOWIHOI OKpyXema 3a
WHBECTHIIN]E Y CEKTOPUMA KOJU MOAPKaBa]y Pa3Boj TEXHOJIOTH]e U HHPOpMaIIHja,

e J[OCTYMHOCT HHTEPHUX U EKCTEPHUX CPEJICTABA;

e Ekcnan3mja jaBHMX WCTpaKuWBama, KOja Jajbe TOJAPXKABA]y HCTPAKUBamba ¥
IPUBATHOM CEKTODY;

e [lopecku moacTHIAjU 3a KOMITAHU]€ KOjMa j€ OCHOBHH IIMJb TTOCJIOBalkha YCMEPEH Ha
AKTUBHOCTH Y CEKTOPY UCTPAXKUBAE U Pa3Boj;

e Kopumheme WHOCTpAHOT KamuTalda 3a UCTPAKHUBAFKE M Pa3BOj, KOjU je TOBE3aH ca
BUIITUM HHBOOM TIPOJTYKTUBHOCTH.

['enepanHo mocMarpaHo, MHBECTHUIIN]E€ Y UCTPAKHUBAKHE U Pa3BOj C€ MOCMATPajy Kao
KJbY4HE cTparervje koje ob6e30el)yjy TEXHOJOIIKM IMOTEHIMjall, MHOBAllMje U E€KOHOMCKHU
pact. One mnoBehaBajy MOryhHOCT MOCTH3amka BHMCOKMX CTaHJapAa TEXHOJOTHje Y
npenysehuma u permoHuMa, mro obe3delyje yBoheme HOBUX M CYNEPHOPHHUX Ipoleca U
MIPOU3BO/IA, PE3YNTyjyhn BHCOKY CTOIy pacTa MmpHBpeaHE aKkTUBHOCTH. [lopea mumoHMPCKUX
pazioBa Ha OBy TeMy, Koju ¢y Beh aeTasbHO 00jalmeHu, IPUCYTaH je cBe Behu Opoj cTryauja
KOJH EMIIUPHJCKUM IIyTeM HCIUTY]y 3aBUCHOCT Yyllaramkba Yy HCTPAXUBakbe M Pa3Bo] M
npuBpenaHor pacTa. [lo3uTHBaH yTHIIA] HHBECTUIH]jA Y UCTPAKUBAE M pa3BOj HA IPUBPEIHU
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pacT Cy y CBOjUM HCTpakuBamuma moTBpawin cienachu ayropu: Hall (1996), Wakelin
(2001), Zachariadis (2003), Sadraoui u Zina (2009), Griffith et al. (2004). ITopex mux, Chou
(2002) je moka3zao 1a je IyropoYHO PaBHOTEIKHO CTame Y AyCTpaluju Pe3yNITaT JOKATHUX U
r100aTHUX MHBECTHUIIMjAa Y UCTPaKUBAmkEe M pa3Boj. Jlo CIMYHMX Hajlaza je y CBOM MOJIEITY
nomrao u Jones (2002), koju je ycTaHOBHO Ja Y CTPYKTypu ekoHomckor pacta CAJl-a,
JOTIPUHOC 00pa3oBama U (hakTopa KOju Cy NoBe3aHu ca ujejama nsnoce oko 80%. Ca apyre
crpare, Samimi u Alerasoul (2009) cy na mpumepy 30 3emaiba y pa3Bojy YCTAaHOBWIM Jia
ylarame y UCTPaKMBamb¢ M Pa3BOj HEMa 3HAYajHUjU YTHIA] HA €KOHOMCKH pact. Petrariu et
al. (2013) cy ucrakiu ma npuBpeaHU pacT y 3emibama Llenrpanne u Mcroune EBpone Huje
Oasupan Ha mporecy uHOBammja. Y Tom cmuciy, Ulku (2004) je wucnurtmBao edekre
WHOBAIlMja Ha OYTIYT 10 IVIABU CTAHOBHHKA Y Pa3BHjCHUM U 3eMJbaMa y pa3Bojy. [lo3utuBHa
B€3a MHOBAIlMja U OYTIyTa je moTBpheHa u y 3emspbama wianuiama OECD, kao u y 3emspama
KOje HHCY WIAHHUIIE OBE IpyIMalyje, au cy e()eKTH HHBECTUINja Y UCTPAKHUBAILE U Pa3BOj Ha
WHOBallMje 3Ha4YajHU camo y 3emsbama wianuinama OECD. V cknamy ca oBUM Hamaszowm,
Frantzen (2000) je ycTaHOBHMO Ja WHBECTHIHU]jE Y UCTPAKHUBAKE M Pa3BOj AONPUHOCE PACTY
yKyIHe (aKTOPCKe MPOAYKTHBHOCTH, ajli Jia Taj Hajla3 uMa 3HauajHy yJIory y OoraTum, a He
U cupoMariHuM 3emsbama. Grossman (2007) je ucnuryjyhu JONPUHOC €KOHOMCKOM PAacTy
MOjeIMHUX CEKTopa MpUBpE/e, YCTAHOBUO Ja Cy CyOBeHIMje y oOpa3oBame edukacHuje of
cyOBeHIIM]a y CEKTOPY UCTPAXKUBAE U PA3BO).

7.1.1 lMoxauu ¥ MeTOI0JI0THja

[Monazehu on ocHoBHOr Monena Solow-a, jeqHavyMHA KOja CIIy’KH 3a CHpoBoheme
EMITHPHjCKE aHaJIN3€e, THYE Ce jeJHAYMHE 32 PABHOTEKHHU HUBO OYTIyTa MO PaJHUKY, KOja ce
MOXKe MPUKa3aTh y cienehem o0auKy:

x —a),_ S -
y* = BV (S ya/(-0) (1.84)

Ha ocHOBY oOBe jenHaunHe MOXE Ce JJaTH OJrOBOp Ha NMHTamke, IITa 3€MJbE UYHMHH
6oratum y ayrom poky? Onroop je cienehu: BHCOK HMBO TexHosoruje B, Bucoka croma
OpyTo I1TeAmE, S, HUCKAa CTOMa pacTa IMomynanuje, N, ¥ HHUCKa CToma JAenpecujaiuje, o.
Kibyune mocraBke oBOr mojena je moryhe TecTupaTu e€MIOUPUJCKUM IMyTEM U aHaJIu30M
YOOpPEAHUX TMoJaTaka MCHUTaTH 3aBUCHOCT TIOMEHYTUX Bapujabiu. 306or Temkoha
MPUKYIJbama TojiaTaka 3a B u J, y ucniuraBame he Outu ykipydeH Opyto momahu mpou3Boj
M0 TJaBM CTAaHOBHWKA, MHBECTHIIM]€ W PacT TOIMyJaiuje 3a 34% omabpaHe €KOHOMH]E.
[ToxessHO je y OCHOBHH Mojel SOlOW-& HMHKOPHOpHUpATH TPETIOCTaBKY O OTBOPEHO]
eKOHOMHjH. Y OTBOPEHO] E€KOHOMHjH Yy KOjoj] je MNpHUCyTHa MelyHapogHa MOOHIIHOCT
KanuTana, gomaha mrenma S; Moxke OuTH MckopuitheHa 3a moBehame nomaher croka
kanutana Ki uam ce xopucTd 3a moBehame MHOCTpaHHMX cpejactaBa Fi, myTem cTpaHuX
TUPEKTHUX U TnopTdonuo wuHBecTUlHja. CXOIHO TOME, HUHTEPTEMIIOPATHO OYUETCKO
orpaHudeme JoMahe OTPOIIHE Ce MOXKE UCKa3aTu y ciaeachem o0mKy:

o Asranuctas, Amxkup, bemuse, beann, bonsana, [{enTpanHoadpuuka Penybmuka, Yan, Etnonuja, TamOwuja,
l'ana, I'Batemana, I'Buneja, I'suneja bucao, Kenmja, Manarackap, Hamubuja, Pyanga, Cunramyp, Cynas,
Ayctpuja, benruja, Kanana, /lancka, ®panmycka, Hemauka, ['puaka, Mpcka, Hopsenika, [Toptyran, CnoBenuja,
[nanwuja, llIBajuapcka, Benuka bpuranuja, Cjennmene amepruKe qpikase.
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Fip1 — Fe+ Keyy — K + 6K, = S (1.85)

rae je S¢ Opyro momaha mrenama y mepuony t, Ky.q — Ky + 6K, = I; jecy Opyro
nomahe WHBECTHIIMjE Y TTIOMEHYTOM MEPHOAY, H0K F;,; — F; mpencTraBiba MopacT CTOKa HETO
cpencraBa y MHOCTpaHCTBY H3Mehy mepuona t u t+1.%° V3Bo3 kanmrana, Ha Taj HauwmH,
MpeACTaBsba pa3nuky usmehy opyro nomahe mrenme u nHBecTUMja. OBaj U3pa3 MOXKEe OUTH
MO3UTHBAaH W HeratuBaH. [lo3WTHBaH mMmoJpa3ymeBa, /ia je BHIIAK INTSAEHE MHBECTHpPAH Yy
WHOCTPAHCTBO, JJOK Mamak Mojpa3yMmeBa Ja cy jgoMahe wmHBecTUlMje (PUHAHCHPAHE YBO30M
KalruTajia U3 HHOCTPAHCTBA. JelaH 0J] HAYMHa 32 Meperhe cTeneHa MelyyHapojHe MOOMITHOCTH
KaIuTasa, jecTe NCIIMTUBAkbE 3aBUCHOCTH CTOINE HALIMOHAIHE ITEH¢ U CTOINE HAIMOHATHUX
nHBecTHIMja n3Mely 3emasba. VicnuTrBame 3aBUCHOCTH CE BPIIH ITYTEM PErpecHoHe KPHUBE,
rJie ce MOTy OLleHUTH KoeduuujeHTn by u by. ExcrioHeHT 1y jenHaunHu ce 0THOCH Ha 3eMJbY:

(= Bo+ B’ (1.86)

VY 3aTBOpEHO] €KOHOMUjH, YKYITHE MHBECTHUIIMjE CY jelHAKe YKyMHOj mrTeamu Iy = Sy,
mTo moapasymena na je fo= 0, 1= 1. Y oTBOpeHO] eKOHOMHU]H, T]Ie j&¢ TPUCYTHA MOOUITHOCT
KanuTaga, MHBECTHIIN]E U IITeHka MOTY Mel)ycoOHO Jla ocMiIupajy, npeacTaBbajyhu Ha Taj
HAauYMH YBO3 WJIM U3B0O3 KamuTajga. YKOIMKO ce jaeo jpomahe IMTenme IUiacupa y
HMHOCTPAHCTBO, TO e 3HAYMTH 1A je olewmeHn KoehunujeHt 1 Mambu o jemunuie (Pi<l).
Pasznor je taj mto moehame nomahe mreame cMamyje HUBO AoMahe peaiHe KaMaTHE CTOIIE,
a TIOHyJa KamuTaja pacTe, U OHJA IUTeIUuIlIe pajauje WHBECTUPa]y Y MHOCTPAHCTBY, HETO Y
nomahoj exkonomuju. [Toehana nuTerpucanoct nomahux ¥ HMHOCTPAHUX TPXKUIITA KaNUTana,
MoJipa3ymMeBa TEHJEHLM]y Aa ce joMmaha mreama Kpehe ka MHOCTpaHCTBY, Kao OJArOBOP Ha
naj nomahe KamaTHE CTOIE, IITO MHAYKYje HUXKY BpeIHOCT 1. Y 3eMJbH y KOjOj je cToma
mTeame Beha o/ CTONe MHBECTHIM]a MPUCYTAaH je CyPuuuT Tekyher padyHa, JIOK je y
CYNPOTHOM CJy4ajy MOpHCyTaH aAePuuuT Tekyher paqua47. Kako Ou ucnurtamm edekre
MehyHapoane moOminHocTH KanuTana, Feldstein u Horioka (1980), ncnutusanu cy 3aBUCHOCT
crone mreame u uHBecTuMja y 16 3emasba OECD y paznuuutuM nepuoguma. Y MpBOM
Meproy mocMaTpama Koju je 00yxBaTtao BpeMeHcku okBup 1960-1974, nobujeHa je BUCOKa
BPEAHOCT KoepuIjeHTa 1 IITO je yKasuBalIo Ha HUCKY MelyyHapoIHy MOOMITHOCT KamuTania.
Taj pesynrar ga mTeawine WMajy 3HAYajHy CKJIOHOCT Ka yjaramy y JoMahy eKOHOMHU]Y,
no3Har je kao Feldstein-Horioka 3aronerka (puzzle)®®. OGjammerse je HaljeHo y Tagammmm
Harmopuma BJlaja Ja oJp)Ke CTaOMIIHOCT Tekyher pauyHa (cMame 3HaudajHe JePUIuTe) KaKo
ou ce ompxkanu ukcHU neBu3HHu KypceBu. Ca apyre crpane, Blanchard u Giavazzi (2002)
Cy, UCHUTYjyhH 3aBHCHOCT IITEIH-€ W MHBECTHIIMja HAa MpuUMepy 3eMasba EBporcke yHuje,
JIOILIN 10 CYNPOTHUX 3aKJby4aka, OJHOCHO Ja je JOIUIO JI0 3HAa4ajHOr maja KoeduuujeHra
y3 HE3aBHCHY IPOMEHJBUBY, YHME je TMOKa3aHa 3HadajHa Mel)yHapoaHa MOOMIIHOCT KamuTasa.

46Ft+1_Ft=SC_It

*” Nokas je cnenehn: Y, + M, = C, + I, + X,, 0QHOCHO jemHaKOCT 36Hpa JOXOTKA H YKYIIHOT YBO3a Ca 36HPOM
YKYIHE MOTpPOILIbE, YKYIHUX MHBECTHIMja W YKYITHOT M3B03a. AKO Ce€ y aHauu3y YKJbYYM HETO JOXOJaK U3
nHocTpaHcTsa 7'Fy, nobuja ce jennaxoct: Y; + 7F, = C; + I, + Xy — M, + 7F;, Imajyhn y Buny unmenuny na je
cypumut y Texyhem pauyny jennak X, — M; + 7F;, u na je mrenma jennaka S; = Y; + 7F, — C;, jacHo je na je
Oomnanc y Tekyhem pauyny (CA), jennak CA; = S; — I;.

*® Obstfeld u Rogoff (2000) cy yxbyunnu Feldstein-Horioka 3aroHeTky y miecT Haj3HauajHHjUX 3arOHETKH Y
MehyHapoiHOj ekoHOMUjH.
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Petreska u Mojsoska-Blazevski (2013) cy kopumihierseM MaHel KOMHTETpanuje MOTBPIHIN
mocrojambe Feldstein-Horioka 3aronetke Ha mnpumepy 3eMajba Jyroumctoune Espore,
Lenrpanue u Mcroune EBporie u 3emasa Komonsenra. O6pasinoxkerme 3a Takse Hanase, Ford
u Horioka (2017) namase y cTaHOBHUINTY Ja pa3He Oapujepe Ha (UHAHCHJCKUM W/WIIN
TPXKUIITUMa a00apa omeTajy TpaHchepe kanurtaiga mely 3emsbama, U THME INPOU3BOAC
Feldstein-Horioka 3aroHerky, u crnpedaBajy Ja peajHe KaMaTHE CTore Oyay U3jeHauYCHE Y
CBHUM 3eMJbama.

Y OKBUpY €r3oreHor mojeja pacTta, IIJb je Ja ce Ha 0a3u jeIHadynHa Koje Cy
MIOCTaBJbCHE Y HETOBOj OCHOBH, Ha TMPEIU3HHWJM HAYMH HCIWTA YTHUIA] BapujadiIud oJ
WHTEpECa Ha YKYIHU OYTIYT, @ HE CaMO CMEp IOBE3aHOCTH. 3a WCIHTHUBAaKkE OBE BE3e,
KOPHCTH C€ JIOTApPUTMOBAHU OOJIMK OCHOBHE jEJHAYMHE MOJIEIIA!

ye =nd; + ﬁ [Ins —In(n+ g + 6 + ng) (1.87)

TakaB 00nMK jeqHAUYMHE MPEACTaBIbA JeIHY OJ HajBAXKHH]UX Be3a KOje MpoU3niIa3e 13
oBor mozena Solow-a. KoukpertHo, jenraunna 1.87 ce oqHOCH Ha paBHOTEKHO CTame (Steady
state). 3a 1aTM HUBO TEXHOJIOTH]jE, HUBO OYTIIyTa IO TJIaBU CTAHOBHMKA 3aBHCH O]l pejaluje
[Ins-In(n+g+d+ng)], u Be3a O, CXOAHO TOMe Tpebaga OUTH JMHEAPHA Ca TMO3UTHBHUM
HaruOoOM Koju je jeaHak ogHocy o/(1-o). Harub 6u, mpema mpeTrnocTaBkama Mojiena, Tpedaso

1 . . 1
na Oyze oko ~» JIOK Ou yzeo KamuTaia o, y TOM ciiydajy Ouo jemHax > Y OBOM HCIUTHBARKY,

MIPETIOCTaBKa j€ /1a Cy CBE 3eMJbE KOj€ Cy MPEeIMET aHAIN3€ UMaJle UCTU HUBO TEXHOJIOTHjE Y
2014. rogunu (Ag4). Y30pak 3eMaba je UCTH Kao Yy MPETXOJHOM MOJENY KOjU HCIHTYje
NojeIMHAYHK YTH1aj OpYTO MHBECTULIMja U pacTa Momynanyje Ha OpyTo JoMahu MPOU3BOJ IO
r7aBu cTraHoBHUKA (34 HanumoHanHe ekoHomuje). Iloma3sHu oOJNMK perpecroHe jeAHaYrHe
MOJKE C€ 3aIucaTH Ha cienehy HauuH:

Inyl, =y, +y[Ins — ln(ni + 0.075)] (1.88)

3a TecTHpame MOJieNla pacTa KOjU YKIJbyduyje XyMaHH KanuTall, joraputMoBahe ce
M3BEJICHU MOJIEI 32 CTAOMIIHO CTambe:

a

[Insy —In(n+ g + 8)] + —2—[lnsy —In(n + g+ 6)] (1.89)

Inyf = InA; + P— P—

Besa usmel)y 3aBucHe MpOMEHJbUBE M JBE EKCIJIaHATOPHE je JuHeapHor Tuma. OBa
pernaiuja je y CKiaay ca OCHOBHUM mozeaoM Solow-a, 3a =0. Ykomuko cy 06a mapamerpa (o

1 . . .
U () Ha HUBOY 3 Tana cy o0a KoeUIMjeHTa y3 He3aBUCHE TPOMEHJbUBE jeIHAKa JeTUHUIIM.

Kao u y cnydajy pa3Bujama MpeTXOJHHX MojeNia, U OBAe he OWTH OICHHBAH PETPECHOHH
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. . 49
Mozen, U ucnurahe ce 3aBUCHOCT Bapjabmu 3a 33 HanuoHaigHe exkoHoMuje . Perpecmonu
MOJIEJI C€ MO>KE [TOCTaBUTH Ha ciie/iehu HauuH:

Inyl, = vo + v1[lnsk — In(n' + 0.075) + y;[Ins); — In(n' + 0.075)] (1.90)

IJic CC 3aBUCHA IPOMEHJbMBA OJHOCH Ha Opyro jgomahu NpOW3BOJ IO TJIaBH
craHoBHHKa y 2014. roguHu y oJa0paHUM €KOHOMHjaMa, JOK j¢é HOBHHA y HE3aBHCHUM
BapHjabjiaMa y OJIHOCY Ha MPETXOIHH MOJIEI S,i,, M OJIHOCH C€ Ha XyMaHH KaluTall, OJHOCHO
yllarama Jap)kaBe y oopa3oBame kao mporeHat bJII1-a. [IpernoctaBke Mojiena cy aa je HUBO
TEXHOJIOTHje UCTU Yy CBUM 3emibama y 2014. ronuHu, Kao U CTOMNA pacTa TEXHOJIOTHje J, U
CTOIa Aenperujaimje o.

7.1.2 EMOMpujcKu pe3yJrar
Pesynratu cnpoBeieHe EMITUPHjCKE aHAIM3e Yy OCHOBHOM Mojmeny Solow-a cy

npukazann Ha Cimkama 1.30 m 1.31. Ha Ciumm 1.30 je mpukasan yTwiaj CTome pacra
nomynanuje Ha OpyTo goMahu MPOM3BOA IO TJaBU CTaHOBHUKA. EBUIEGHTHO je nma je y
IIOMEHYTO] penalMju MpHKa3aH HeraTHBaH YTHIAj, IITO W TOKa3yje y30padka perpecuoHa
KpHBa HeraTHBHOT Harn6a.” To mUTaEe JOBOMM M IO JMBEPreHTHHX PE3yNTaTa y GpPOjHHM
crynujama. Chang et al. (2014) noka3syje 1a kay3aJHOCT Bapujabiu U HE Mopa Jia MOCTOjH,
Kao W Jia 3aBHcH 0] M300pa BPEeMEHCKOI' Iepuoja KOjU ce IOocMaTrpa, Kao W ol ofadupa
3emMJbe Koja je npeamet ananuse. Y U3semrajy Yjenumenux Haruja (2008), HaBou ce 1a He
nmocToju jacHa Be3a Bapujabmu. [locmarpano je mpeko 100 HaMOHATHUX EKOHOMHjA Yy
nepuony 1975-2005, u y MHOTMMa je YCTaHOBJHEHO Ja Cy OCTBapuUBaJie BUCOK HUBO OPYTO
nomaher mpon3Bo/1a 1O TJIaBM CTAHOBHUKA y3 palMIaH pacT MOIyJalmje.

Ca npyre ctpane, Ha Ciunu 1.31 je mpukasan yruuaj OpyTo gomahux HHBECTHIIM]A HA
Opyro nomahu MpoOM3BOJA IO TJIaBU CTAHOBHHMKA. Y30pauka perpecuoHa KpHuBa je 0OJsiaro
MO3MTHBHA INTO YKa3yje HA IO3HTHBAH YTHIAj MHBECTHIMja HA >KHBOTHH CTAaHAApL.
[To3uTrBHA Be3a Bapujabiu je YCTaHOBJbEHA y BEhHMHU eMIMPH]CKHX CTyAM]ja, a JeTajbaH
mperie/l ce Haja3u HapouuTo y pagoBuma Anwer u Sampath (1999) u Jangili (2011). O6a
NpUKasa Cy y CKJIajJy ca MOCTaBKOM OCHOBHOT mojena SOlow-a, j1a BuCOKa cToma MITeAmke U
HU3aK pacT MOomyJaluje JTONPUHOCE BHCOKOM HHUBOY OpyTo nomaher mpou3Boja MO TJIaBU
craHoBHUKa. [lorpemHo Ou OWiIO 3aK/bydyuTH Ja j€ HEONXOJaH HajBUIIM MOTYhH HHMBO
HITE¢ U MHBECTHUIIM]jA 3a MPOCIIEPUTET HalKje. BUIIM HUBO CTONE IITEAKE MOIpasyMeBa U
HI)KM HHMBO TOTPOIIE-e Mo cTaHOBHUMKY. MiMajyhu y Buay 3Hauaj HajBeher moryher HuBoOa
MOTPOIIE MO TJIaBM CTaHOBHUWKA, 3JIaTHO mpaBwio mmrenme (golden rule) ce omnocu Ha
olpehuBame crome mTenmke, Koja MakCMMU3Mpa HUBO moTpourme. Mankiw et al. (1992) cy
MOKa3aJM Ja Cy OCHOBHE TpeTrnocTaBke Mojena Solow-a y ckiagy ca eMIUpHjCKOM

* M360p HALMOHAIHIX SKOHOMHja je HCTH Kao y MPETXOAHHM MOIEINMA PacTa, caMo je 300r HeAOCTATaKa y
MoJ[allMMa 3a XyMaHH KalluTal, Y OBOM Cly4ajy, uckibydeHa [ Buneja bucao.

YV 0BOM mpHMepy HHje H3BDIICHO OLCHHBAKE PErPECHOHOr MOJXCIA, KAO H HCIHTHBAG FHErOBHX
MIPETIIOCTaBKH, Beh je penaryja mocayKuia caMo Kao MHTYUTUBHU TPUKa3 TIOBE3aHOCTH JIBE BapHjaldiie.

'n Yy OBOM CJIy4ajy HHje Jajbe NCITUTHBAH MOJIEN, aJlH j€ jacCHO Jia je OBlIe Be3a Bapujabmiu cinaba u, Mo cBemy
cynehin, HUje CTaTUCTUYKK 3HAYajHA.
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eBUACHIM]OM. Y HHXOBOM Hala3y CTOjU Ja IUTEmha U pacT Opoja CTAaHOBHHMKA YTHYY Ha
JI0X0J1aK, U TO y MpaBIly KOju peaBuha Mojaer.

Cauxa 1. 30 IToBe3anoct 6pyTo nomaher mpou3Bojaa Mo rjaBu CTAHOBHUKA H CTOIE pacTa momyJamnuje y
01a0paHuM eKOHOMUjaMa

O®NOR

®SWISS

1 2
stopa rasta populacije u 2014. godini

O

W3Bop: ayTop Ha ocHOBY nojaataka CBeTcke OaHKe

Cauxa 1. 31 loBe3anoct OpyTo nomahux nHBecTHNHMja 1 6pyTO AoMaher mpou3Boaa y ogadpanum
eKOHOMMjaMa

O®SWISS
® USA

®IRL

O AUT
O5ER 24l

OUK  oFrA

O®ESP

L]
®POR sto

® GRE

O®NOR

O®ETH

I, L

ecuA ®BZE

®BSW @ALG

®NMB

® GHN

®SuD
JecuiBcar @ @D AFG® 8%f1ee ttin ®CHD

10

20 30 40
udeo bruto domacih investicija u BDP-u u 2014. godini

50

O

U3zBop: ayrop Ha ocHOBY mogataka CBeTcke OaHKe

Cxsarajyhu 3Hauaj MpeTnocTaBke 0O OTBOPEHO] EKOHOMMjH, Y HApEeTHOM MpPUMEpY je
WCIUTaHa 3aBUCHOCT IITEAHE U MHBECTUIIM]E€ Ha MpUMepy HacTajyhux Tp)KI/IHITa52, 1982. n

2014. rogmne, kako Oum ce mokazanu edexTu rnobanu3anuje Ha Mel)yHapoJIHO KpeTame
kanuTana. Ha ocHOBY u3BeeHe penaiyje koje je mpukazana Ha Crnunu 1.32 u 1.33, youwsuBo
j€ /a moBe3aHoCT cllabu BpeMeHOM. Perpecrona kpuBa je y IpyroM ciiydajy paBHH]ja HEro y
npBoM. OnemuBameM 00a Mojena, U nopehemeM BpemHOCTH KoeduiujeHta 1, BPEIHOCT

32 Aprentnna, bpaswn, Umne, Kuna, KomymOuja, Erunar, Unmuja, Uanonesuja, Mspaen, Jopman, Kopeja,
Mauresuja, Mekcuko, Mapoxko, [Takucran, [lepy, @unmunuan, Cunramnyp, Jyxaoadppuuka Pemy6nuka, Tajmanm,

Typcka, Benernyena.
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koepunujenta u3 2014. ronune je Ha HuBOy 70% BenmuuuHe oHor u3 1982. rogune. OBo
MoKa3yje Ja ce BpEeMEHOM MehyHapoaHa MOOWJIHOCT KamuTaja mobehaBa, W cmamyje
MOBE3aHOCT HAI[MOHAIIHE IITEAHE U UHBECTHUIIH]A.

Canka 1. 32 IloBe3aHoCT IITeA-€ H HHBECTUIHja Y 01a0paHuM TP:KHIITHMA y HacTajamy (1982. rognna)
B

®SIN

40

®JOR

30
Il

20

10

stopa Stednje

W3Bop: ayrop Ha ocHOBY moparaka Cmercke Oanke. Hamomena. OremeHa perpecuoHa Kpusa uma cienehn
obmuk: (1/Yy) = 15.02 + 0.58 (S/Yy). Ilpurom, t- 0oHoc KOju CTOju y3 mapamerap MITEAme HU3HOCH 3.24 u
CTATHCTHYKH je 3HAYAjaH, IOK je KoeHIIjeHT aeTepMuHaruje y oBom Moaeny R? = 0.45.

Cauxa 1. 33 IloBe3aHoCT mITeAH-€ 1 HHBECTHIINja y 0Ja0paHUM TP:KHAIITHMA Yy HacTajamy (2014. rognHa)

o
o]
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40
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10
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HW3Bop: aytop Ha ocHOBY mojaraka Ceercke Ganke. Hamomena. OuemeHa perpecuoHa KpuBa uMma cienehu
obnuk: (I/BDP) = 14.07 + 0.42 (S/BDP). Ilpurom, t- ooroc xoju cToju y3 mapamerap mrenawe uzHocu 4.20 u
CTATHCTHYKH je 3HaUajaH, JOK je Koe(HIHjeHT feTepMuHaiuje y oBom Moaery R? = 0.39.

Tectupajyhu erzorenun monen pacta Solow-a, Ha Ciuim 1.34 je npukaszaHa 3aBUCHOCT OpyTO
nomaher mpou3BoAa MO IJ1aBM CTaHOBHMKA y 2014. rOoguHM y JIOTapUTaMCKOM OOJIMKY U
u3pasa Inst — In(n' + 0.075), rae je s' HuBo nHBecTHIHja y 3eMsbH | y 2014. roymnEwy, a n' je
pacT monynaiuje y ucroj rogunu. [IpernocraBka mMojena je aa je uszpas g+o+ng Ha HUBOY
7.5% 3a cBe HalMOHAIHE €KOHOMHje. 300T BeoMe HUCKE BPETHOCTH KOjy INPETIOCTaBJba,
npousBon NG he OuTu 3aHeMapeH y NajbeM UCHHUTHTBaWY, U octaje na je g+0=0.075. Ca
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Cruke 1.34 je youwsbMBO 1 je IPUCYTHA TIO3UTUBHA JIMHEPHA BE3a YKYITHOT OYTITyTa IO TJIAaBU
CTaHOBHHMKA W CTPYKTYpaJHUX Bapujadmu. PesynraTu OLEHEHOT PErpecHOHOr Mojena Cy
npukazanu y HarmomeHama ucnon Ciuke 1.34. OnemeHa BpeHOCT Koe(dHIHjeHTa KOjU CTOjH
y3 CTPYKTypasHe Bapujadiie usHocu 2.14, mro je 3Ha4ajHo Behe ox mpermocTaBke Moiena, aa
oBaj koeuuujeHT Tpebda 6utn oko 0.5. BaxkHo je ucrahu na cranmapaHa rpemka ocembeHor
koepunujenta u3nocu 0.59. To 3Haum na y3 HHMBO ToBepema 95%, olemeHa BPEIHOCT
koe(urjeHTa Moxke uhu JBe CTaHAApAHE JCBHjallMj€ WCIIOJ M W3HAJ OLICHEHE BPEAHOCTH
koehunujenta [0.96;3.32]. Jlakie, oBaj uHTEepBan Jiexku u3Haa BpeaHoctr 0.5, U Moxe ce

. . ) 1

3aKJbYYUTH /2 j€ OICHhEeHAa BPEIHOCT KOeQHIMjeHTa Y 3HAYajHO M3HAJ 5+ Y KOHKPETHOM

ciydajy, uspas o/(1-a) je jennak 2.14, u crora a je oko 0.7, MTO je BUIIIE HETO JBOCTPYKO
1

BHIIC y OJIHOCY HA HPETHOCTAB/bEHH HUBO Y/IEa KAUTAa o Of1 7. 3akspy4yak O ce Morao

CBECTH Ha KOHCTaTallhjy, Ja ce MpeTnocTaBke Mojena Solow-a npuiarohasajy eMmupujcKum
nojanMMa YHOpeAHUX TMoJaTaka y oJa0paHMM HalMOHAJHUM eKoHoMujama. [lomanm
noTBphyjy /Ja KJbYYHU TapamMeTpH MMajy YTHIAj Ha KpETame YKYITHOT OYTIIyTa IO TJIaBU
ctanoBHHKa. CMep MOBE3aHOCTH je NUPEKTaH U JIMHEapaH, a eMIIUPHU)CKU TMOJAlHN MTOKa3yjy
Ja MOJEN, Y pa3MaTpaHOM CIy4ajy, MOTICHYje jaduHy yTHUIaja KJbYYHUX TapaMerapa Ha
KpeTame OpyTo nomaher mpow3Boja MO TJIaBM CTaHOBHHKA. [IpenBub)ame paBHOTEKHOT
crama y Mojeiny Solow-a, cariacHo je eMITUPHjCKUM UCTPaKUBambUMa, aid 01 MOTJIO OUTH U
Mperu3Hyje.

Camnka 1. 34 3aBucHoct 6pyTo 1oMaher mpou3BoJaa U CTPYKTypaIHuX Bapujadiau y 2014. roqunu.
— ® NOR
- ®US® SWISS

eEsp
epor ®5'S

O®GRE

10

O ALG

oGUIB
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-5 0 5 1 15
Ins'-(n'+0.075)

HW3Bop: ayrop Ha ocHOBY mojataka Ceercke Oanke, data.worldbank.org. OuemeHn perpecHoHd Mojen uma
cnenehn o6muk: y=7.47+2.14x. Jonathe nuopmarmje Besare 3a moxen: R?=0.29, 1ok je omroeapajyhu t-
OJHOC, KOjH CTOjU y3 He3aBUCHY mnpomenspuBy t=3.63 (crammapana rpemka koeduiujenta je 0.59),
CTaTHCTHYKY je 3Ha4ajaH.

Pa3zmatpajyhu Mozen pacta Koju yKJbydyje J1€JCTBO XyMaHOT KarnuTana Ha ogadpaHoM
Y30pKYy, 100Hja ce cienehu onemeHn MOIeT:

Inyi, = 9.86 + 0.76[Insk — In(n’ + 0.075)] + 1.85[ins};, — In(n’ + 0.075)],

npunarohenu koepuujeHT gerepMuHanuje R? = 0.51 (1.91)
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rZie je CTaHaapJHa rpeuika y3 MpBY He3aBHCHY NpoMmeHIbuBy (.35, IOK je y3 Apyry
0.42. Oxrosapajyhe oreHe cy MHOT0O 00Jb€ OJ1 OHHX y IPETX0AHOM Mojeny Solow-a. Hanwme,
npuiaroheHn KoeuIMjeHT neTepMuHaliije KOju yKa3yje Ha CTeleH 00jallbeHOCTH 3aBUCHE
MIPOMEHJbMBE MOMONY HEe3aBUCHHX, y MPETXOTHOM MOJIENy je u3Hocuo 29%, a caja je 3HaTHO
BulM, W w3HOocH 51%. Y KOHKpETHOM cIny4ajy, JB€ eKCIUIaHATOPHE MPOMEHIbUBE
objammaBajy 51% Bapujadbmimrera OpyTo momaher mpousBoja Mo CTaHOBHUKY. OCHOBHa
MPEJHOCT OBOI MOJeNia, HUje caMO y BUCHHHM Koe(uIMjeHTa neTepMmMuHanuje, Beh u y
BpEIHOCTHMA OILICHEHUX KoeduijeHara. Bpemnoctu koedpunmjenara cy 0.76 u 1.85

. . 1
PECIEKTUBHO, U MHOTO 00JbE ce yKJamajy y IpeTIocTaBKe MOJea Ja Cy O U ¢ jeHaKH 3

Mogen mpernocraBiba U Ja Cy KOCQUIMJEHTH Y1 M Y2 JeIHAKH, W J1a U3HOce jenad. [Ipema
OBOM OIICEHhCHOM MOJICITY, OHU HUCY jeJIHAKH jEIHUIIU, AT aKO CE y3ME Y 003Up HEM3BECHOCT,
HE MOKe ce oA0auTH oBa npernoctaBka. Ha HuBoy moBepema ox 95% (oactyname 3a J1Be
CTaHJIapJIHe JeBHjanmje) o0a koedumnmjeHTa o0yxBarajy, y CBOM HHTEpBaily, jenuHuiry. OBo
ce HHje MOIJIO MOKa3aTH y OCHOBHOM Mojeiny SOlow-a. Joun jegan HauMH 3a MOKa3uBame Ja

ce oBaj mMozen 0oJbe mpwiarohaBa y OJHOCY Ha IPETXOAHH, jECTE padyHame o M @ 3a
Y1

1+y1+y2 °

, (P: 05, 1 OBC BpCAHOCTH HI/ICY TOJIMKO AAJICKO OJ IIPCTIIOCTABJbCHUX (3Ha11ajHo

OLICEeHE BPEAHOCTH Y1 U V2. IlpeMa jeqnaunnu a = o= 0.21, a mpema jenHaYMHU

_ Y2
¢ 1+y1+y2

00Jb€ OJ1 IPETXOTHOT MOJIENA), HAPOUUTO aKO Ce Y O03HUP y3ME U HUBO MOBEpeHe 01 95%.

Cuamnka 1. 35 Mopen Solow-a koju ykibydyje XyMaHu KanuTal

®NOR

—
-

10

-2 -1 0
[Ins' - In(n+0.075)]+[Ins"-In(n+0.075)]

HU3Bop: ayrop Ha ocHOBY mojataka Ceercke Ganke, data.worldbank.org. Ouemenn perpecroHd mMopen uma
cenehn oGmuk: y=8.99+1.47x. Jlomarie mudopmammje Besane 3a mozerx: R°=0.51, 1ok je oxrosapajyhm t-
OJHOC, KOjH CTOjU y3 He3aBUCHY npomensbuBy t=5.85 (crammapmna rpemka koeduumjenta je 0.25),
CTaTUCTUYKY j€ 3HayajaH.

3a rpa¢uuky WIycTpalujy oBOT Mojena KopuiiheHa je jeJHa He3aBHCHA Bapujabia,
KOja 3ampaBo, IMPENCTaBha 30WMp NIBE HE3aBUCHE MPOMEHJBHBE M3 TPETXOIHO OICHEHOT
JIMHEAPHOT PErpecHOHOT Mojesa ([lns}'( — ln(ni + 0.075)] + [lns}', - ln(ni + 0.075)]), JIOK
je 3aBucHa BapHja0ia JOrapuTMOBaHa BpenHOCT Opyro nomaher mpous3Boja IO TJIaBH
CTaHOBHHUKa y ogabpanum ekoHomujama y 2014. roquau. Ha ocHOBY rpaduuke mirycrparyje
ouemeHor monena (Ciuka 1.35), youssrBo je aa ce momen SOlow-a koju ykibydyje XyMaHu
KanuTan npuwiarohaBa Beoma J00pO EMIUPHJCKUM TMOAalliMa, a caMm Harubd je Onm3y
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jenuHHMIEe, 3a pa3lMKy O] OCHOBHOI Mojeia SOlow-a. Y Be3u ca OBUM MOJIEIOM OCTaje
OTBOPEHO NHTamke Kay3aIUTeTa KOju OM Morao aa Oynae W y CympOTHOM NpaBlly, TayHH]e,
MIOCTaBJba Ce NMHTamE, Ja JH eKCIUIAHATOpHE BapHjadiie y MOCTaB/EHOM MOJIENy YTHYY Ha
Opyro nomahu Mpou3BOA, MM C€ MOKE IMOCTAaBUTH W Be3a CYNPOTHOr mIpasua? Jomn jeman
npobyeM Be3aH 3a OBaj MOJEIN, THYE CE MPETIOCTaBKE Ja je HUBO TEXHOJOTHj€ Yy CBUM
3eMJpamMa MCTU. JIOHEeKIe, MOTBP/AA OBOT CTaBa Ce Halla3u y YMILEHHUIM J1a j& KOS(HIIHM]SHT
Haru0a jelHaK jeMHHUIM, ITO je y CKJIaay ca MPETIIOCTaBKOM MoOjela, Kao U TO Ja Cy
pa3iuKe y JOXOTKY Ha IJI00aTHOM HUBOY BHUINE PE3yNTAT Pa3ivKa y HUBOY MHBECTUIMjAa U
pacTy moIylandje, HEro y HHMBOY TEXHOJOTHje, Kao M Ja je pe3yiaTaT HHUCKOT HHUBOA
oOpa3oBama W MamKa KOMIjYTEpPCKE OIllpeMe, MOCIeANIia HUCKUX yllaramka M CTOIE pacTra
CTaHOBHUILTBA y CHPOMAIIIHHI]UM 3eMJbaMa.

Canka 1. 36 3aBucHoCT yaarama y ucrpaxuBambe u pa3oj u b/II1-a y 2013. roguan
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U3Bop: ayrop Ha ocHOBy mojataka Ceercke Oanke, data.worldbank.org. Ouemenu perpecuoHu Mojen uma
cnenehn o0muk: y=10.11+0.54x. [JomatHe mHpOpManrje Be3aHE 32 MOJECI: R2=0.65, IIOK je oxropapajyhn t-
OJTHOC, KOjH CTOjH y3 He3aBHCHY npoMerbuBy t=7.13 (ctanaapmHa rpemika koeduiijenta je 0.07) cTaTHCTHYKH
je 3HauajaH.

[Topen tora, na Cnumm 1.36 je mpukazaHa 3aBUCHOCT OpyTo nomaher mpou3Bojia 1Mo
IJIaBU CTAaHOBHUKA M yJlarama y UCTpaxuBame M pa3Boj y 2013. roaunu y 29 HalMOHAIHUX
€KOHOMH] a>. Ha 0Baj HAUYMH j€ UCIUTAHO JEJCTBO EHJOICHUX MOJIENa pacTa Koju ce 6azupajy
Ha yJlaramby y HCTpaXxHBame W pa3Boj. Mojen He Omucyje MOHAIlake HHIMBUAYATHUX
3eMaspa, Beh ce 0aBM YHAKpCHHUM IpErjeioM W EBHJEHIMjOM pa3IMYUTHX E€KOHOMHja Y
jenHoj Tauku (roguuu). [logamm cy KOHBEpTOBAaHU Yy JIOTAPUTAMCKHU OOJIHK, Jep C€ OBa KpHUBa
HajO0oJbe mpuitarohaBa eMNupHjcKUM MojanuMa. Perpecuona nuHuja noresplyje 3HauajHy U
MO3UTUBHY 3aBUCHOCT Bapujabiid, OJIHOCHO YTHIIA] yjarama y HCTPaKMBaWke W pa3Boj Ha
KpeTambe OpyTo gomaher mpousBoja. 3Ha4ajHOCT OBE Be3e HAjOOJhE OJICIMKABA OLCHCHH
perpecuoHu MoJiell, OAHOCHO Hheropa crenrdukanyja, koja je npukasana ucrnoja Ciuxe 1.36.

>3 Aycrtpuja, benrmja, Byrapcka, Xpsarcka, Yemxka Pemybnmka, ancka, Ecronnja, ®uHcka, ®paHIrycka,
Hewmauxka, ['puka, Mahapcka, Urtanuja, Jletonuja, JIurBanuja, Makenonunja, Xonanaunja, Hopsemka, ITosscka,
[opryran, Pymynuja, Pycuja, Cpbuja, CrnoBauka, CJloBenmja, Illnannja, IlIBencka, IlIBajmapcka, Typcka,
Benuka Bpuranmuja.
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7.2 UcnuTuBame yTunaja nomahe mreame Ha NIpUBPeIHN pacT

VYiora mrenme y MOACTUIAKY NPUBPEIHE AKTUBHOCTH j€ O BeoMa 3HA4YajHOT
uHTEepeca. AKyMyJHpaHa IITEeIHha CE MOXE MOCMATPaTH Kao M3BOP CTOKA KalMTala, KOju
urpa omydyjyhy yiory y Kpewpamwy HWHBECTHIIMja, IPOU3BOAKE U 3amocieHocTH. Hampen
HaBeJIeHE AaKTHBHOCTH Tpeba maa o0e30eme exonomcku pact (Rasmidatta, 2011). V
TUTEepaTypu je mpucyTaH oOMMaH Opoj CTyAuja Koje Cy uchuTuBajie oBy Besy. Ilojenuue
cTyauje cy ce 0Oa3upayne Ha TEOPHjCKHMM KOHIENTHMA, JIOK Cy Apyre y (okyc craBuie
EMITUPHUJCKY aHaau3y, KopucTehu Benuku Opoj EKOHOMETPHUJCKHMX TEXHHKa. Pesynrartu
CTyIlMja C€ Pa3juKyjy y 3aBUCHOCTH OJI HAI[AOHAJIIHUX E€KOHOMHja KOje Cy Ouje mpeaMer
ananuse. Jappelli u Pagano (1994) cy cnpoBenin eMIIMPHjCKY aHAIN3Y [MOBE3aHOCTH IITEIHE
1 eKoHOMCKoT pacta Ha npumepy 22 OECD 3emsbe. Kao oarosapajyhu MeTo107101IKH OKBUP
je KopumrheHa perpecuoHa aHajlu3a, a pe3yiITaTH Cy IMOKa3ald J1a BUIIA CTONA IITEAHE BOAN
ka mpuBpenHoM pacty. Claus et al. (2001) je momiao 10 BeoMa 3aHMMJBHMBUX pe3yJiTara
nocMatpajyhu npumep Hosor 3enanga. HoBu 3emany npencraBiba OTBOpEHY €KOHOMU]Y, U Y
TOM TEpUOAY je OMO TMPUCYTaH HU3aK HUBO noMahe miTeame. AyTOpH Cy YCTaHOBHIIM Jia
MOBE3aHOCT IITEIHE U EKOHOMCKOT pacTa HHje Y MOTIYHOCTH jacHa, Kao M Jia y yCJIOBHMA
cJI000THOT KpeTama KaluTalla, MITeha U HHBECTUIIM]e MOTY Jia JIUBEPTrUpajy, a IPUTOM Ja
He yTu4y Ha mpuBpennu pact. IIpe tora, Mason (1988) je ucrakao 1ga je Beoma TEHIKO ca
npeuu3Homhy yTBpJAUTH BE3y OBUX BapHjalId, jep Cy OKOJHOCTH KOj€ KapaKTEpHILNy CBaKy
HAIIMOHAJIHY €KOHOMH]Y TI0jeIMHAYHO, BeoMa criennpuane. AHanu3upajyhu KpaTKopouHe U
ayropoune edekre HanuOHAIHE ITeAme Ha npuBpendu pact y CAJl-y, Cashell (2005) je
ycTaHOBHO ciefehe: y KpaTKOM pOKy, pacT INTEIHkEe CMamyje HHUBO TOTPOIIE, a TO Ce
oJpakaBa Ha maJ MpuBpeaHe akTUBHOCTH. Ca Jpyre cTpaHe, pacT MTEIHBE y TYyrOM POKY
NPOY3POKYje PacT Tpaxme 3a (PUHAHCHJCKMM CpPEACTBMMA. Y TOM CMHCIY, PacT IITEIE
JIOBOJM 0 pacTa MHBECTUIMja M HETO M3BO3a, YAME CE IMOJCTUYE MPHUBpPEIHA aKTUBHOCT.
Aghion et al. (2009) cy mpumeHOM perpecuoHe aHaIM3e YHAKPCHUX MOJaTaKa MoKa3aiu Ja je
IITea MO3UTUBHO IOBE3aHA Ca PAcTOM TNPOJAYKTHBHOCTH, aJld CaMO Yy CHPOMAIIHHjUM
3em/bama. OBa Be3a HHje yCTaHOBJbeHa 3a Oorare 3emsbe. Mikesell u Zinser (1973) cy
MOKa3aJiv Ja je MITekha HEraTUBHO MOBE3aHa ca HETO YBO30M KaIluTalla, ajli M MO3UTHBHO 32
M3BO30OM Yy 3€MJbamMa y pa3Bojy. Y JIMTepaTypu Cy NPUCYTHE U CTyAuje y KOjuMa HUje
ycTaHOBJbeHA Be3a Bapujabiam (Zubaidi et al., 2003). Mohan (2006) je mocmarpao Be3y
BapujalbiM y 3aBUCHOCTH OJI HUBOA JOXOTKa. Pe3ynTartu cy mokasanu jJa y 3emibaMa ca
HAJHWKUM HUBOOM JIOXOTKa HE TIOCTOjH TPaBHJIO, JOK jé Y OHHUMa ca HEIITO BHIINM
JOXOTKOM, Y3pPOYHOCT MPUCYTHA OJ] eKOHOMCKOT pacTta ka nomahoj mreamu. OBaj Hanas je
NPUCYTaH W 3a Hajpa3BHjeHHUje 3eMJbe. Kay3amHOCT 01 €KOHOMCKOI pacTa Ka INTEIkU je
YCTaHOBJbCHA M Y EMITMPH]CKOM UCTpaKUBamy Koje ¢y cnposenu Anoruo u Ahmad (2001). V
3eMJbama ca CpelbiM HUBOOM JIOXOTKa JOMHUHHPA JBOCMEPHA Y3pOUHOCT BapHjaldu.

7.2.1 Tlogauu U MeTO0JI0THja

[TpunvkoM HCIUTHBaKa MOTCHIMjAIHE MTOBE3aHOCTH noMahe IMITeAme W MPUBPEIHE
aKTUBHOCTH, KopuiheH je npumep PemyOmmke Cpouje. Kao onrosapajyhu BpeMeHCKH OKBHUD
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je omabpan mepuox 1995-2015. Kao mokaszaTesb MpUBpPEAHE aKTUBHOCTH YIOTPEOJbEH je
OpyTo nmomahu mpou3BOA (GDP)54, JIOK je Kao mapamerap nomahe mreame KopuimheHa
Bapujabia Opyro momahe mreame (S)55. [Tomamu o kperamwy BapujadIu Cy IPEy3eTH ca cajTa
Csercke Oanke (World Development Indicators, 2017), a meckpunTHBHA CTATHCTHUKA je
npukazana y Tabenu 1.8. Oarosapajyha xopenannona marpuna je npukasana y Tabemu 1.9.
Bapwujabiie cy u3 cratuctuukux pasjiora jgoraputmoBane (L). I'paduuku mpuka3 kperama
Bapujabin y ogabpaHoj BpeMEHCKOj AMMEH3HU]H je mpuka3ad Ha Cnunu 1.37.

Ta6esa 1. 8 /leckpunTHBHA CTATHCTHKA 07a0paHuX Bapujad.iu

GDP S
ApHTMeTHYKA CpeiMHA 2.96E+10 1.50E+09
Menujana 2.63E+10 1.37E+09
Maxkcumym 4.93E+10 3.38E+09
MuHumMym 6.54E+09 3.98E+08
Cranaapana neBujanuja 1.29E+10 9.07E+08
Acumetpuja -0.022003 0.725472
Cn/boIITEeHOCT 1.668423 2.448573
Jarque-Bera 1.553154 2.108145
BepoBaTHoha 0.459978 0.348515

W3Bop: ayTop

Ta6ena 1. 9 Koperanuona matpuua

GDP S
GDP 1 0.828
S 0.828 1

W3Bop: ayTop

VY ucnutuBamy JAa JM je BPEMEHCKAa cepHja CTallMOHapHa WIM HE, NMPUMEHEH je
tpaguuuonanau (ADF) tect (Dickey u Fuller, 1981). Konx ussohewma ADF Tecra, kopuctu ce
Akaike information criterion (AIC), 3a oapehuBame BenuuuHe Kalmerma cepuje. Blough
(1992) je yxa3zao Ha mpobiiem MohH TECTOBa jeIMHUYHOT KOPEHA, jep OHU MMajy WIIH BHCOKY
BEpPOBAaTHONY MOrpeIIHOr oa0alMBamka HYJITe XUIOTe3e O HECTAlMOHAPHOCTH, WM HHUCKY
Moh y 0ZHOCY Ha CTallMOHApHY anTepHaTHBY. OBU MpoOIEMH ce JelaBajy Kaja je mpucyTHa
€KBUBAJICHTHOCT HECTAI[MOHAPHOT M CTAI[MOHAPHOT IMPOIeca Y KOHAYHOM Y30pPKY. Y KOJIHKO
Cy BpPEMEHCKE CepHje HecTalluOHApHE Ha HHUBOY, MOTPEOHO je MPOBEPHUTH Ja JH TMOCTOjH
KOMHTETpamuja. AKO C€ WCIOCTaBH Ja Cy Bapujabiie KOMHTETpucaHe, OHE o0pa3yjy
IYyrOpouHy paBHOTEeXY obOmuka: Y; = By + [X; + e, y K0joj je chayuyajHa Tpelika e;
CTallMOHAapHA. Y TOM CMHCIY, NPUMEHOM METOAa HajMamHX KBajpaTta, J00ujajy ce
oarosapajyhe onene mapamerapa u cepuja pesuayaina. BpeMeHcke cepuje ¢y KOMHTErprcaHe
YKOJIMKO CY BbHXOBU CTOXAaCTHYKH TPEHJOBU TaKO J00po yckiaheHH Ja HeoOjalImeHu Je0
KpeTama 3aBHCHE MPOMEHJBHBE IPENCTaBha CTAMOHAPHY KOMIIOHEHTY. CyIpOTHO TOME,
HECTAIMOHAPHOCT pe3uayalia 3HauH Jla BPEMEHCKE CepHje HICY KOMHTErpUCaHe. Y KOJIHKO ce
cepyja pe3uayana 03HauH ca Iy, MOTy ce TECTUpPATH XUIOTE3e!

>* Gross domestic product in current US$
>> Gross domestic savings in current US$
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Ho: I, mocenyje jeIMHUYHA KOPEH, OTHOCHO BPEMEHCKE CepHje HUCY KOMHTETPUCAHE;

Hi: r; He moceayje jeMIMHUYHN KOpPEeH (CTallMOHAPHO), OJTHOCHO BPEMEHCKE Cepuje Cy
KOUHTETPUCaHE.

Camnka 1. 37 Kperame Bapujadin y JIorapuTaMCKOM 00JIMKY
LGDP
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W3Bop: ayrop

3a crpoBoheme TecTa KouHTerpauuje, kopucta ce DFR tect. Mmajyhu y Buay na
cepja pesujayana HHje OpUTMHAJIHA, Beh 1a je W3BeJeHaA IpeMa olleHama MapaMmerapa
KOMHTETpAIliOHE jeJJHAYMHE, OBaj TECT HMa Jpyradmjy acHMNTOTCKY pacmojeny oOn
knacuyHor DF Tecta, m 3aBucm o TOora Ja JM Cy Kao JETEPMHHUCTHYKE KOMIIOHEHTE
yKJby4eHE caMO KOHCTaHTa, MJIM KOHCTaHTa ca TpeHaoM. Kputuune BpenHoctu DFR tecta
KOMHTerpaiuje cy npukasane y Tabennu 1.10.

Ta6eaa 1. 10 Kpurnune Bpegnoctu DFR TecTa kounterpanmje

Bpoj npomen/buBUX JleTrepMHUHHCTHYKE Hugo 3nauajuoctu 5%  Hwuso 3nHauajnocru 10%
KOMIIOHEHTE

2 KoHcranTa -3.3377-5.967/T-8.98/T°  -3.0462-4.069/T-5.73/T*
KoHCTaHTa, TPeH -3.7809-9.421/T-15.06/T?  -3.4959-7.203/T-4.01/T>

N3Bop: MacKinnon, J. (1990). Critical values for cointegration tests, Working Paper 1227, Queen’s University ,
Department of Economics.

YKOIWKO ce MCTIOCTaBH Ja je MPUCYTHAa KOMHTETpalrja Bapujadiu, 1o0ujeHe oleHe
MIPUMEHOM METOJ/Ia HajMamkuX KBajpaTa MOTY Ce CMaTpaTH OIleHama MapamMeTapa JyropovyHe
paBHOTEXHE Be3e, KOj€ TOCeay]y CBOJCTBO CYIMEpPKOH3UCTEHTHOCTH. CTannoHapHU
pe3uayany IpecTaBibajy paBHOTEKHY IPEIIKY KOja c€ KOPUCTH 3a (popMynucame Mojiena ca
KOPEKI[jOM PaBHOTEKHE TPEIIKE:

AYy = yore—1 + v114Ye 1 + -+ V1Yo + V214X 1 + - + V24X + 1. Tpelka
(1.92)
OBaj mozen je mpBu ymorpebuo Hendry et al. (1984), a Tex kacHuje je mmpe
npuxBahen kaga cy ra mpomosucanmu Granger u Engel (1987). ITapamerap y, ce Ha3uBa
KOC(UIMjEHT MpHuilarohaBama W OH TOKa3yje KOJHMKH €0 MPOMEHE 3aBHUCHE Bapujabie ce
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yckialyje y CBakOM MepuoIy IpeMa IyTamH TyropovyHe paBHOTEXHE Bese. [Ipukazanu
Oo0JIMK jemHayMHE Ce Olelkhyje NPUMEHOM METOJC HajMamUX KBajpaTa, jep Cy CBe
MIPOMEHJBHMBE CTallMOHApHE. M3II0)KEHU MOCTYyNaK TeCTUPama je y JIMTEpaTypH MO3HAT Kao
nBocrterneHa npouenypa Earna u ['pejuyepa. Byayhu ga npermnocraBiba 1a BpeMEHCKE cepHje
o0pa3yjy caMo jeHy paBHOTEKHY peallrjy, y OIIITEM CIydajy je TO Ta4HO caMo Kaja Cy y
NUTalky JIBE HECTAllMOHApPHE BPEMEHCKE cepuje. 3a yTBphuBame CTEneHa er3oreHOCTH
Bapujabiu, npumemeH je ['pejayepoB TecT. I'pejHIIEPOB TECT MMa IIHUPOKY MPHUMEHY Y
HCIHUTHBakY Kay3aaHHX Be3a m3Mmel)y makpoekonHomckux Bapujabaum. Granger (1969) u Sims
(1972) cy manu mocebaH JOIMPUHOC TECTOBUMA Kay3alHOCTH. ['pejHIIEp je pa3sBHO PEIaTHBHO
JEIHOCTaBaH TECT KOju neuHHUIIe Y3pOUHOCT Ha cieachu HauuH: 3a Bapujadiy Y; ce MOXe
TBPAUTH Ja Y3POKyje Xi, YKOJHKO X; MOXe Ja ce mpeaBuau ca Behom mnpernusHomihy
KopurhemeM MPONUTUX BPETHOCTH Vi Bapujadiie, HEro y CiIydajy KaJa ce MpoIuie BpeAHOCTH
HE KOpHCTEe, JOK CBE ocTaje Bapujabie ocrajy HempoMmemeHe. OBH TECTOBU 1ajy MPEIHOCT
BpeMEHy, a HE Kay3aJHOCTH. M3 Tor pasmora, OHM ToOKa3yjy oapeheHe MamKaBOCTH U
c1aboCTH TIPHIIMKOM YCIIOCTaBJbamkba Be3a BapHjabmu koje cy “okpenyre Oymyhnoctn”. U
MOpeJl TOra, OBH TECTOBU CYy BEOMa KOPHCHHU M CIIY)K€ CE€ Y aHAIM3H BUIICTUMECH3HOHATHUX
BPEMEHCKHUX ceprja. T TECTOBHU Ce 3aCHHMBAjy Ha aCUMIITOTCKOj TEOPHjH, U BAIUIHH Cy CaMO
3a CTalMOHApHE cepHuje. YKOJIMKO je cepuja HecTaluoHapHa, OMHOCHO obOmuka (1),
ouewuBarkbe y VAR Moneny je moTpeOHO BPIIMTH KOHBEPTOBAWKEM Bapwjabiau y MpBY
madepeniy. I'pejHiiep TecT ce MOXKe CHpoBOAWTH KopumihemeMm cienehe perpecnone
JjenHaYuHe:

Aye=a+ Y0 Bibyi—; + X vibxe; + € (1.93)

WNmajyhu y Buay oBaj OONMK 3aBHCHOCTH, TecTHpajy ce cieaehe xwumortese:
Ho:yo=y1=...=yp=0 1 Hiyo #Yy1 #... # Y, #0. CraTuCTHYKH 3HauYajaH pe3ynaTaT ykasyje na
Bapujabna X uMa NPEIUKTHBHE CIIOCOOHOCTH 3a KpeTame Bapujabie Y Ha OCHOBY
nH(popMalrja u3 NPeTXoHOT epUoa.

7.2.2 EMOMpujcku pe3yJrar

Pesynratu Tecta jeAMHMYHOT KOpeHa cy mnpukazanu y TabGemama 1.11 u 1.12.
Pesynratu mokasyjy Aa je kao oaroBapajyha aeTepMHHHCTHYKA KOMIIOHEHTa ojalbpaHa
KOHCTaHTa, Kao U Jia Cy Bapujabiie HEeCTallMOHApHE Ha HUBOY, JOK HAaKOH AudepeHuupama
MI0CTajy CTallMOHAPHE.

Tabena 1. 11 Pe3yaTaTu npuMeHe TecTa jeTMHMYHOT KOpPeHa 3a cepujy OpyTo nomahu npousBon

Ho: 1(1), Hy: 1(0) Ho: 1(2), Hy: 1(1) JleTepMUHUCTHYKE SW Tect
KOMIIOHEHTE

ADF bp. nommun  ADF Bbp. nommn  Koncranra 0.61

-1.43 0 -4.94* 0

Hanomena: * o3HauaBa cTaTHCTHYKY 3HauajHOCT Ha 1%. M3BOp: ayTop
Ta6esa 1. 12 Pe3ysiTaTd NpuMeHe TecTa jeIMHUYHOI KOPEHa 3a cepujy 6pyTo fomaha mreama

Ho: 1(1), Hy: 1(0) Ho: 1(2), Hy: 1(1) JleTepMUHUCTHYKE SW tecr
KOMITOHEHTE

ADF Bp. moumsn  ADF Bp. moumn  Koncranra 0.67

-0.59 0 -4.59* 0

Hanomena: * o3HauaBa cTaTUCTHYKY 3HauajHOCT Ha 1%. M3BOp: ayTop
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[TpumeHoM MeTOna OOMYHHMX HajMamkUX KBaJpara, OlCHEHa je ciegeha 3aBUCHOCT
OpyTo momaher nmpou3Boja o1 OpyTo nmomahe mreame (y 3arpaau cy nmpukasanu t-ogHocn):

LGDP, = 9.03 + 0.71LS,, R? = 0.77 (1.94)
(4.80) (7.96)

[TocTojame KOMHTErpanmje Mmojapa3ymMeBa Ja je JuHepaHa komOwHanuja, LGDP, —
9.03 — 0.71LS;, cratmonapua. Bpeqnoct DFR Ttecta ce nobuja Ha cnenehu HauuH:

A‘I‘t = —0.767}_1 (1.95)
(-3.51)

Cauka 1. 38 Ouemena KOMHTErpamuoHa Be3a opyro Aomaher mpousBoaa u 6pyro fomahe mreame
Stacionarna linearna kombinacija
LGDPt- 9.03-0.71LSt

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
W3Bop: ayrop

Bpennoct oBe TecT craructuke je 3abenexxeHa y 3arpaau. Kopecnonampajyha
KPUTHYHA BPETHOCT TecTa 3a e(eKTUBHU y3opak 20, Ha HUBOY 3Ha4ajHOCTH 5% H3HOCH -
3.66, nok je 3a 10% onHa -3.26. Moxe ce 3ak/by4MTH J1a Ha HUBOY 3HaudajHocTH Tecta 10 %,
pe3uayanu Cy CTalllOHapHH, OJHOCHO cepHuje OpyTo nomahu mpousBog u Opyro gomaha
mreama cy kouHterpucane. Ha Couuum 1.38 cy mnpukazaHu pe3uayaid, OJHOCHO
CTallMOHapHA JIMHEeapHa KoMOMHaIja o6pyro nmomaher mpou3Boja u OpyTo gomahe mreame.
Orena Harmba y KOMHTETPAI[MOHO] pealyju je MO3UTHBHA, INTO 3HA4YM Ja nmoBehanu n3HOC
nomaher m3Bopa ¢uHaHCHpama moAcThde npuBpeanu pact Cpouje. Mmajyhu y Buny aa cy
BPEMEHCKE cepHje KOMHTerpucane, y cienehem kopaky he outu kopumthen VAR moznen xoju
ce cacToju O]l BpeMEHCKHUX cepHja Ha HUBOY. byayhu na oapehuBame onTuManHe BeTUYHUHE
Kallllbeha Yy BEJIMKO] MEpH ACTepPMHUHUINE pe3ylTare HUCTpakuBama, y Tabemu 1.13 cy
MPUKa3aHU pe3ynTaTd HHPOpMAIMOHUX KpuTepujyma. MHMOpMalMOHU KpUTEPUjYMHU IO
HEKOM TpaBHJIy HE Cyrepully HAEHTHYaH Opoj IOLbM, alld TakaB ciy4aj HUje U y Tabenu
1.13 . Paznmka y wHGOpPMAIMOHUM KPUTEPUjyMHMa C€ CBOIM HAa PAa3IUYAT HAYWH
“kakmaBama’ 300r mpucyctBa Beher Opoja mapamerapa y moneny. Y JdajbeM MOJEIUpamy
KOPHUCTH C€ jelHa MoIika Kao ontuManHa. OBakaB M300p je ageKkBaTaH W ca MPAKTHUYHOT
CTAaHOBHIIITA, jep ce He oBehaBa Opoj mapameTapa 3a OlCHHUBALE.

85



3Haqai OemepMuHaHme npu@pedﬂoe pacma . Teopujcko- emnupujcka_esaiyauuja

Ta6ena 1. 13 OgpehuBame onTuMaJiHe Bedu4nHe Kambemna Yy VAR Moaedry.

Engorene Bapujadue: LGDP LS

Er3orene Bapujadae: C
Bpoj oncepBanuja: 19

Jouma LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -17.512 NA 0.027 2.054 2.153 2.071
1 -3.357 23.838* 0.009* 0.985* 1.283* 1.035*
2 -2.688 0.987 0.013 1.335 1.833 1.420

LR: sequential modified LR test statistics (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VY onewenom VAR (1) momeny, ayrokopenamuja HHje H3paKCHa, KaKO CYTEpHIIS
BpeIHOCT BumeauMeH3noHanHor bpojur-I'ogdpujeBor (BG) Ttecra ayrokopenanuje.
Pesynratu npumene oBor Tecta cy npukazanu y Tabenu 1.14.

Ta6esa 1. 14 Bumegumen3uonaann BG tect ayrokopenanuje

Pen 1 2 3 4 5 6
ayToKopesanuje

BG 1.274 1.525 2.863 5.876 0.798 2.087
BepoBaTHoha 0.86 0.822 0.581 0.209 0.939 0.720

W3Bop: ayrop

Ta6ena 1. 15 JlopHuk- XaHCeH TecT HOPMAJTHOCTH

JegHauuHa JB Bpoj crenenu caodoae BepoBaTHoha
LGDP 22.018 2 0.000
LS 0.842 2 0.656
36upHu TecT 22.860 4 0.000

W3Bop: ayTop.

Cuanka 1. 39 Craguunnocr y VAR (1) moueny
Inverzna resenja karakteristicne jednacine

15

1.0 4

0.5+

0.0 . .

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

U3Bop: ayTop
JlonaTHOo, pacmonmena pesuayaia OICHEHOT MOoJelna HE MOXKe C€ CMarTpaTh
HOpMaJIHOM, ITO M cyrepuine Jlopauk-Xancenos tect (Tabemna 1.15). Kao pasnor ce namehe
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M3pakeHa KOMIIOHEHTa CTPYKTYPHOT III0Ka, Koja je mpucytHa 2000. roguHe, a oarosapajyha
BEIlITAaYKa NMPOMEHJbMBA KOja HarjamiaBa OBaj yTHIlaj, Oumhe WMHKOpHopupaHa y MoJen ca
KOpeKIHjoM paBHOTExHe rpemke. Kako je omemen VAR (1) mozaen, To cBojcTBa cUCTEMa
ONHKCY]y ABE KApaKTEPUCTUYHE BPEIHOCTH MPHUAPYKEHE MATpHIlE, IITO je MPUKA3aHO Ha
Cmumm 1.39. Youasa ce aa je jeqHa BpeqHOCT O3y jeAMHHUIIS, JIOK je Apyra CTPOTO Mamba.
OBe 1Be cepuje Cy KOMHTETPUCAHE, ITO 3HAYM Ja CE Y EbMXOBOM 33jeTHUYKOM KPETamy
HEYTpaJIHIIEe HECTAMOHAPHO MOHAIIAKE jeJHE O/ IbuX. Y cieneheM Kopaky ce HCIUTYyje Ja
JI TIOCTOjU cuMyJiTaHa Mmehy3aBucHocT OpyTo qomaher nmpou3Boaa u 6pyro gomahe mreame,
OJTHOCHO HCITUTYje Ce Jia JIM je HeKa OJf IPOMEHJbUBUX er3oreHa. Pesynratu ['pejHuIepoBOT
Tecta cy cymupanu y Tabenu 1.16.

Ta6esa 1. 16 I'pejuniepoB TecT y3pOYHOCTH

Hyuara xunoresa x5 BepoBaTHoha
LS ne y3pokyje LGDP 2.857 0.09
LGDP nue y3pokyje LS 0.388 0.534

W3Bop: ayTop

Pesynratu ['pejiiepoBor Tecta y3pOYHOCTH Cy TOKa3aid Ja TOCTOjU jeAHOCMEpHa
y3podHocT o Opyro nomahe mreame ka Opyro nomahem mnpousBoay. Ha Taj Haumh,
YCTaHOBJbEHO je na je Opyro momaha mTenma eroreHa Bapujabma. [Ipenusnuje, O6pyro
nomahu Mpou3BOjA ce y CBOM KpeTamy npuiarohaBa MyTamH JYrOpOYHE PABHOTEIKHE BE3e
KoJy ¢opmupa ca 6pyro momahom mreawmoM. Ca apyre crpaHe, Kperame OpyTro gomahe
mreame HUje oapeheHo kperamem Opyro gomaher mpousBoja. PeneBaHTHOCT ymoTpebe
MOZIeJIa Cca KOPEKIMJOM paBHOTE)KHE TpelIKe cyrepuiie go0ujeHa KOWHTerpaiuja
pa3MmarpaHux Bapujabii, Kao u pe3yaratd ['pejHuepoBe y3pounoctu. Y Tabemu 1.17 cy
MIPUKa3aHU pe3ylITaTu MOJeNa, KOju Ha 3aJ0BOJbaBajyhu HAUMH OMUCY]y TUHAMHUKY KpeTarmba
BapHjalIIu.

Ta6ena 1. 17 Onena Mmogesa ca KOpeKIHjoOM PaBHOTEKHE Ipenike 3a 6pyTo nomahu nponsson

IIpomesbuBa Ouena t-omHoC

Koncranra 0.10 2.34
LGDP, —9.03 — 0.71LS, -0.44 -2.48

V_2000 -1.03 -5.30

R’=0.71; Q(12)=7.82 (0.80); JB=0.87(0.65)

W3Bop: ayTop

[Ipumenom MeToa OOMYHUX HajMAKUX KBAApaTa, OIICHEH j€ MOJIEN Y KOjeM je OpyTo
nomah MPOM3BOJI ONMUCAH y (YHKIHMJU IYrOpoyHE paBHOTEXHE Be3e ca Opyro nomahom
mITEeAHOM U3 mepuona t-1, Bemrauke mpomeHJbHBe Koja ce omHocu Ha 2000. romuny, u
KOHCTaHTe. Y TIOMEHYTOM MOJeNy, OlleHa KoeduiujeHTa mnpuiarohaBama uszHocu 0.44.
Onena xoeduimjeHTa npuiiarohaBama je CTAaTUCTUYKY 3HaYajHA U Cyrepulle Ja ce y CBaKoj
roauHu oko 44% nuHamuke OpyTo omaher Mpou3BoJa KOpUryje mpemMa MyTamu JyropovyHe
paBHOTE)XHE Be3ze ca Opyro nmomahoM mrenmoM. Ilopen Tora, KpaTKOpouHe Bapujaruje
HEMajy CTaTHCTUYKM 3HAuajaH YTUIA] Ha KpeTamwe Opyro nomaher mpousBopa. JlomatHo,
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Cnuka 1.40 mokasyje a MOJENl CAaCBHUM COJUIHO ampOKCUMHUpPA CTBApPHO KPETame CTOIE
56
pacTa npuBpeIHe aKTUBHOCTH (€KOHOMCKOT pacTa).

Cauxa 1. 40 CTBapHe U ouel-eHe BPEIHOCTH CTOIE PACTa MPUBPeIHEe AKTHBHOCTH

0.4

. / REVAWA
\/  V

v

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Reziduali iz modela sa korekcijom ravnotezne greske
—— Stvarno kretanje

—— Kretanje ocenjeno prema modelu

W3Bop: ayTop

56 .
[IpBa nudepena JorapuTMOBaHe BPEMEHCKE CepHje anpoKCHUMHUpa IeHy CTOIY pacTa.
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JPYTU JEO

TEOPUJCKO- METOAOJIOIIKO UCITUTUBAIGE ITIOBE3AHOCTH
K/IbYUHUX MAKPOEKOHOMCKUX BAPUJABJIN
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1. MOJEJIMPAILE ITIOBE3AHOCTHU K/bYYHUX MAKPOEKOHOMCKHX
BAPUJABJIN

[TapameTpu Koju ce OJHOCE HAa EKOHOMCKH PAaCT Cy KJbYYHE MaKpPOSKOHOMCKE
Bapujablie Koje Cy YBeK y (OKYyCy MHaXmke jaBHOCTU. Y3 cTomy HWH(IAIMje U CTOIy
HE3aIloCJICHOCTH, Kpeupa c€ ONINTa CIuKa pa3Boja W mperiena ekoHomwuje. Mupnamwyja,
€KOHOMCKH pacT U HE3aroCIECHOCT Cy IIEHTPaIHA MTUTamka 3a APYIITBCHH U eKOHOMCKH JKUBOT
jenne Hamuje. Iloctojeha nmTeparypa koja wucnuTyje OBe BapHujadie, y3 momoh mHX
o0jalimaBa €HICMHUYHY MPUPOAY CUPOMAIITBA 3eMa’ba y pa3Bojy. HecymmuBo je nma cy
JITIOBH MaKpOCKOHOMCKHUX IIMJbEBa KOje jelHa 3eMJba JKEJIH JIa TIOCTUTHE €KOHOMCKH pacT,
CTaOMITHOCT IIEHa W IIyHa 3aloCiIieHOCT. Mojenupame TOBE3aHOCTH OBHUX BapHjadi je
MOTHBHCAHO HUXOBHUM 3HauajeM y (GOpMYJIHCamy HEKUX OJ1 KJbYYHHX IMUTaka ca KOjuMa ce
CyO4aBajy MaKpOCKOHOMHUCTH, & TO CY:

* Kaxko cy ogpeheHr HEBOM OyTIyTa M 3aIIOCICHOCTH, U 3aIITO QIIYKTyHpajy?

* 3amro ce nemasa uHpanuja, u 300r yera Tpeda OPUHYTH O H0j?

e 3amro je croma HEe3amocCIeHOCTH Y€ BpeMe IMPHUCYTHA Y HEKHM 3eMJbama
Hero y apyrum (Carlin u Soskice, 2006)?

Jom je Toxom mie3meceTux romumHa XX BeKa y jelHOj on cBojux ctyauja, Phillips
(1962) narnacuo 3Hauaj MOJACIUpama MOBE3aHOCTH (HE)3armoCICHOCTH, HH(IIAIUje U YKYITHOT
OYTITyTa, Y KOHTEKCTY MOOO0JbIIakha MAKPOSKOHOMCKHUX TepdhopMaHCcH. AyTop je UCTaKao Ja
j€ ycmocTaBhbakb€ OBE€ Be3€ OJf KpYyIMjaJHOT 3Hayaja 3a H30eraBame IpeMalluBama
(overshooting) wmu npenuckux BpenHocTH (uUndershooting) y omHOCY Ha pPaBHOTEKHE
TapretTupae BpeAHOCTH. OBaj TpPUBAapUjaHTHH MPUCTYN j€ TNPEACTaBba0 MHOHUPCKU
nojxyxsar, Oyayhu na cy mnpeTxonHe CTyAMje YIJIaBHOM aHajlu3upajge OuBapHjaHTHY
noBe3aHocT Bapujabiu. KibyuHe pasiuke y pasyMmeBamy ojlHOca u3Mel)y oBUX Bapujabiy,
TUYY C€ pa3IMYUTHUX TEOPUJCKUX CTAHOBUIITA MOJEIUHMX EKOHOMCKHX IIKOJa, Mpe CBera
KEJH3MjaHCKEe M HEOKJIAaCHYHe. 3a pa3yMeBame OBHMX pa3liMKa, 3HauajHO je mnohu on
HajjeHOCTaBHUje (hopmyralrje TpaKike 3a HOBIEM, mo3HaTe kao KemOpuuka jegHaunHa
(Cambridge equation):

M = kPY 2.1)

rze je M-nony/a HOBLA, K- TapaMeTap KOju je KOHCTaHTaH, P- HuBoO 1eHa, Y- yKyImHH
oytnyT. OCHOBHA INPETIIOCTaBKa KEeJH3MjaHCKOI €KOHOMCKOI TpaBlia je pUTHIHOCT IieHa. Y
CKJIaJy C TUM, €BEHTYAJIHUM PacTOM Y MOHY/JM HOBLA, PABHOTEXa Ha HOBYAHOM TPKHUILTY Ce
yCIIOCTaBJba pacToM peasHor Opyro pomaher mpowmsBoma. Ca npyre crpaHe, OCHOBHA
MPETIOCTaBKAa HEOKJIACHYHE €KOHOMCKE IIKOJIE jecTe (DIeKCMOMIIHOCT 1ieHa, a nH]Ianmja je
y3pOKOBaHa MPOMEHaMa y TIOHYIM HOBIA. Y CIIy4ajy pacTa MOHY/e HOBIA, IieHe oapeheHnx
nobapa Takohe My HaBHIE, a pealHu OpyTo noMahu Mpou3Boa ce He Mema. HeokmacuaHu
Clly4yaj je TMO3HaT Kao HeyTpaTHOCT HOBHA. M maHac cy mpucyTHe OpojHE KOHTPOBEp3E IO
OBOM MHUTamwy, alu HajBehu Opoj eKOHOMHUCTa ce Cilaxe Ja je KejH3MjaHCKa MPEeTHOCTaBKa
MPUKIIA/IHA 32 aHAJIM3Y KPATKOT pOKa, a HEOKJIACHYHA 3a AYTH POK. 3aHUMJBUBO j€ Y aHAIIU3Y
YBECTH M KOHLIENT HE3aMOCICHOCTH. YKOJIUKO BaXKH KEjH3UjaHCKa MPETIIOCTABKa, CMAbEHHE
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TPaXKke Ha POOHOM TPXKUILTY, JOBOAM /10 I1a/1a MOHYJE, a PUTHIHOCT LI€Ha U 3apaja cTBapa
HEBOJbHY He3anocyeHocT. C IPOTOKOM BpeMeHa, (hieKCUOMIIHOCT 1ieHa U 3apaia oMoryhasa
u3BecHa npuiarohasama, U Bpahame NOHyIe Ha NOYETHU HUBO. [lakie, nopemehaju Tpaxme
MMajy camo MPUBPEMEHH YTHIIaj Ha OyTHyT U He3anocaeHocT (bypaa u Bumtom, 2012).

BaxHOCT pa3zyMmeBama IOBE3aHOCTH HE3ANOCIEHOCTH, HH(pIanMje U eKOHOMCKOT
pacrta, MpeacTaBjba OCHOBY M TOTOJAaH MHCTPYMEHT 3a YOJaKBamke HUKIMYHUX KpeTarmba
npuspene. zysumajyhu apyre dakrope, yop3an mpuBpeIHH PacT je TOkKebaH, Ka0 U HUCKa
cToma He3anocieHocTd W uHpmanuje. Mehyrum, mpucyrHa cy OpojHa orpaHuyYeHa 3a
MOCTU3akbe TIOMEHYTHX IUJbEBA. YCIEITHOCT MaKPOCKOHOMCKE IIOJIUTHKE CE HE MOXKe
MEpHUTH TMOCMAaTpameM caMo jeHe Bapujadie, jep cy oHe mehyzaBucue. [Tocmarpajyhu myru
POK, OpKH €KOHOMCKHU pacT oMoryhasa 0ojbe MaTepujaiHO CTamke CTAHOBHUIITBA. MehyTum,
y KpaTKOM POKY, CTOIa pacTa UMa IOCIEeANLe Ha Ipyre eKOHOMCKe BapHjabie. AKo je pact
MPUCYTaH IO BHIIOj CTOMH, MOCTOJH PU3MK 0J NoBehaHOT pacTa 1eHa, OJHOCHO MHIIAIHje.
YKOIMKO Cy CTONe NpPUBPEIHOT pacTa IPEHHUCKE, IIOCTOjU omacHocT ox mnosehane
HE3aloCIeHOCTH. Mako je pacT He3amoCIeHOCTH IIOBE3aH Ca EKOHOMCKOM pELECHOjOM,
MoCTOju MOTYRHOCT J1a €KOHOMHja PacTe, ajlk He y IOBOJbHO] MEPH Kako O CE CIIPEYHo pacT
ueszanociaenoctd. Phillips (1962) je ucrakao na je jeaan o7 OCHOBHUX MpobsieMa u3Bohermba u
UMIUIEMEHTHPakha EKOHOMCKE TIOJIMTUKE, HEJIOCTATaK a/ICKBATHUX KBAHTUTATUBHUX 3HAMa 32
pa3syMeBame HaYMHA KaKO CKOHOMCKH CUCTEM (DYHKIIMOHHIIIE.

Gandelman u Murillo (2009) cy cnipoBenu CTyIHjy Y K0jOj Cy UCTPaKUBAIHM YTHUIIA]
rnH(IIanMje ¥ He3armoCcICHOCTH Ha OJlarocTame MojeInHIla U Halyje. Pesynratu cy mokazanu
Jla BUCOKA MH(QIIAIMja U HE3aMOCICHOCT BpIlle HEraTUBaH yTHIlA) HA 0JIarocTame HAIlMOHATHE
€KOHOMHM]je, Ka0 M Ha JIMYHYy IpoleHy OorarctBa mojenuHua. Mcnutusame Bese usMmely
HE3allOCICHOCTH W EKOHOMCKOT pacTa je Iyro BpeMeHa (yHIaMEHTaTHO IHUTame Y
exkonomuju. Chu et al. (2013) cy anamusupanu edekre uHpIALUje HA JAYrOPOYHY BeE3y
u3Mel)y He3armocieHOCTH M €KOHOMCKOI pacTa. TeopHjCKy aHaJIM3y 3aBUCHOCTH, ayTOpU CY
crnipoBeny npuMemyjyhu monen pacra Illymnerepa. KpeatnBHa nectpykiuja ce 0JJHOCH Ha
Ipolec MyTeM Kojer HOBE TEXHOJIOTHje yHuIITaBajy nocrojehe ¢upme. Ca jenne crpane,
JECTPYKTHBHU JIEO OBOT IpoIieca Boau ryouTky nocia. Ca apyre crpaHe, HOBE TEXHOJIOTH]E
dhopmupajy HOBa mpeay3eha u mpykajy HoBe MoryhHocTH 3a 3amociieme. OBa aBa mpoiieca
O0u Tpebano Ja MpecTaBsbajy MPOTUBTEXKY jeaH IPYroM, a Kpajlbh Pe3yiTaT Ha TPXKUIITY
paga Om Tpebano nma Oyae MyHa 3amocieHocT. MelyTum, YKOJIMKO TIpeBary oOjHece
JECTPYKIIMja, JT0JIa3u Ce JI0 TEXHOJIOIIKE HEe3aroCIeHOCTH, Kako jy je Schumpeter (1939)
Ha3Bao. [Ipunukom ananm3upama epekata UH(IALK]je Ha TyTOPOUYHY BE3y HE3aMOCICHOCTH U
€KOHOMCKOI' pacTa, ayTopu Cy YKJbYUWIM Tpaxmy 3a HOBIeM y mojen llymmerepa, koju
M30CTaBJba EKOHOMM]Y OOHMMa, Ca PAaBHOTE)KHMM HHBOOM HE3aloCIeHOCTH. Tpaxkma 3a
HOBIIEM je yKJbyueHa npeko cash in advance (CIA) orpanuyema Ha yiaarama y HCTPOKHBAKE
U pa3Boj. 3a naru HuBo cash in advance (CIA) orpanuuerma Ha yjaarama y HCTPRKUBABE U
pa3Boj, moBehame nHbIanuje (ONOPTYHUTETHH TPOIIIAK IpKarba HOBIA), ITOBehiaBa TPOIIKOBE
ylarama y UCTpaKuBame 1 pa3Boj. CX0QHO TOMe, BHIIIA CTONA MHAIAIU]je CMamkyje yaarama
y UCTpaXXnBambe U pa3Boj. CMameme OBUX ylarama BOJU CMAabEy CTOIE pacTa TEXHOJIOTH]e
y KpaTKOM pOKY, Ka0 M CMamele HHBOA TEXHOJOrwje y ayroM. Mako crtoma KpeaTHBHE
JeCTpyKLMje Olaga MOBPEMEHO, CMameHhe WHOBAlLlMja cMamyje U Opoj pajHUX MecTa Ha
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TPXKHUIITY paja, y3pokyjyhu mno3utuBaH edekaT Ha AYTOpOYHY CTOIY HE3aMOCIEHOCTH.
Jpyrum peumma, MOJIEN OBUX ayTopa mpeiBuha MO3UTHBHY Be3y cTomne HH(pIanuje u
HE3aloCJIeHOCTH, Ka0 M HeraTHBHY Be3y MH(pIanuje u eKoHoMcKor pacta. [lo3uTuBHYy Besy
uH}IanMje ¥ HE3alO0CICHOCTH Cy y CBOJUM EMIHMPHjCKUM cTyaujama notBpauiau u Ireland
(1999), Beyer u Farmer (2007) u Berentsen et al. (2011). HeratuBna Be3a undnanuje u
eKOHOMCKOT pacrta je morBphena y pamoBuma Fischer (1993), Guerrero (2006) u Vaona
(2012). Raurich u Sorolla (2014) cy nopeaunu AMHAMUYKY PAaBHOTEIKY CKOHOMH]E Y KOjoOj je
NPUCYTHa WHEPTHOCT 3apaja, W EKOHOMHUje Yy KOjoj OHa HHje mpucyTHa. Pesynratu cy
MOKa3aJIM J]a MHEPTHOCT 3apaja yTH4Ye Ha AYTOPOYHY CTOITy 3alOCIEHOCTH, Kao M Ja ce
TPaH3UIMOHA JMHAMHKA KJbYYHHX €KOHOMCKMX BapHjabiH pa3iuKyje y CUTYyaIlHju Kaja ce
YBOJIM HHEPTHOCT 3apaja.

3a anexkBaTHO MOJETHpAmEe Be3e MAKPOCKOHOMCKHX HHIMKATOpa, BeoMa je OMTHO
aHaMM3UpaTH W onxHOC uH(Ianuje W He3anocieHoctd. MHdnmamuja M He3amocieHoCT
MPEJCTaBIbajy J1Ba HEPACKUIUBO MOBE3aHAa €KOHOMCKA KOHIenTa. ['ognHama yHa3aJ BeJMKA
Opoj EKOHOMKCTa je TIOKYyIIaBao Ja WHTEPIPETHpPa TIOBE3AaHOCT HE3AMOCICHOCTH |
uHbnanyje. Y TEOPHjCKO] U eMIIMPH]CKO] JIMTepaTypu MocToje 1Ba Moryha objammema, y
3aBUCHOCTH O] POYHOCTH ITOCMaTpama. Y KpaTKOM POKY, IPUCYTHA je HHBEp3Ha Kopesanuja
usmely Bapujabnu. [Ipema oBoj penamuju, Kaja je He3amOCASCHOCT BUIA, HH(IIALIK]a je HUXKa
u obOparno. OBa penanyja je mo3Hara kao Ounumncosa KpuBa. YONIITeHO roBopehu, kKana je
CTOIa HE3aloCJICHOCTH HIJKA Of MPHUPOJHE CTOIE, OHJA CTOMa WHQIAIMje MpeBa3mia3u
OUYEKHMBAHU HUBO, JIOK y CiIyd4ajy KajJa je He3aloCJIEHOCT BUIIA Of] MPUPOJHE CTOIE, Taja je
croma uH(pIanuje HUKa o1 OYeKrBaHOT HUBOA. Melyytum, oBakas trade off je moryh jenmuno y

. 7
KPaTKOM pOKy, jep ce mayropouna (OWIMIICOBA KpHBA®

pasnuKyje OJ KpaTKOpOYHE.
Jlyropo4Ho mocMmaTpaHo, EMIUPH)JCKE CTYAM]e Cy MOoKa3aje Ja HUje MPUCYTHA MOBE3aHOCT
OBHX Bapujabiu, kao U 1a je dununcosa KpyuBa y Ayrom poky BepTukaiHa. M3mely Benukor
opoja cryauja, Okun (1981) ce doxycupao na trade off undnanuje u HeszamociaeHOCTH ca
KOJUM C€ CyodaBajy HOIIMOCH eKOHOMCKke moiuthke. Targetti (1992) je wmopenupao
HE3aloCIeHOCT Kao (yHKIM]y MapruHajlHe NpPOAYKTHBHOCTU paJa W TPOIIKOBAa paja
(cMameme MapruHaJlHe TPOAYKTHBHOCTH paja WM TMOoBehame TPOIIKOBa pajga pe3ylThpa
BHIIIOj CTONHM HesaroclaeHocTH). IIpHINKOM HCIIMTHBAama oBe Bese, Sergo et al. (2012) cy
yKa3aJId Ha 3Ha4aj MPETIOCTaBKe O JIMHEAPHOCTH W KOHCTAHTHOCTH Y MPOIITHPEHOM MOICITY
dununcoBe KpuBe, y peNalyju Koja yKJbydyje OoueKkuBaHy cromy uHpuarnwmje. Landmann
(2004) je mokazao na cy 3amociIeHOCT U MPOJYKTHBHOCT TIO3UTHBHO MTOBE3aHH Ka0 U J1a IMajy
NPOLMKIMYHO KpeTame y oJHocy Ha mocioBHe mukiyce. Marelli u Signorelli (2010) cy
YCTAaHOBMJIM JIa BHCOKa CTONA pacTa 3aloCiI€HOCTH BOAM HHXKOj CTONHM pacra
nponyktuBHocTH y EBpornckoj yuuju. Pissarides u Vallanti (2004) cy moka3anu mocrojame
MO3UTHBHE Be3e YKyIHE (aKTOPCKE MPOIYKTHBHOCTH W 3amocieHoctH. Ca Jpyre crpase,
Phelps (1994) u Ball u Moffitt (2001) cy mokasamu ga TpPUBPETHH PAaCT HWMa CaMo
MOBPEMEHH, KPAaTKOPOYHH edeKkaT Ha Kperame 3amociieHocTH. Ilocmarpajyhu  Besy
uHbIanyje ¥ eKoHoMcKor pacra, Barro (2013) je ycraHoBHO HeraThBaH yTHIla] WH(pIAIMje

Ha MPUBPEJHY aKTUBHOCT. HeraTwBHY Be3y OBHMX Bapujabmm ycraHoBwian cy u Bruno and
Easterly (1996).

57 .
JlerasbHMj€e y HACTABKY
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[IpeTxogHO TMOMEHyTE CTyAWje CY Y OKBHPY CBOJUX aHAJIM3a HCIUTHBAIE CaMO
rojeIMHe Be3e Bapujabdiie, ajid HUCY 00jeIMIbEHO UCIUTHUBANIC BUXOBY IMOBE3aHOCT. byayhu
JIa ce paad O TPU MHJapa MaKpOECKOHOMHjE WJIM 3JIATHOM TPOYINIYy MHTEPHE PaBHOTEXKE
(Caporale u Skare, 2011), jako je BaXHO MCIIMTATH U OAr0Bapajyhu TPUBAPU]jaHTHU IPHCTYII.
Y mnocnenme Bpeme, moBehaBa ce Opoj €MIUPHUJCKUX CTyAHMja KOje MPEHCIHTY]y TOope
HAallOMEHYTE€ 3aKOHOMEPHOCTH, a jaBJbajy C€ U IMOjeIMHE KOHTPOBEpP3e NPUMEHOM
PasHOBPCHUX EKOHOMETPHjcKMX TexHuka. Skare um Caporale (2014) cy o6jeaumbeHo
MOCMaTpaId KPAaTOPOYHY M TyrOPOYHY TIOBE3aHOCT WHQIIAIH]E, 3aIIOCICHOCTH U €KOHOMCKOT
pacta, npumeHoMm VECM wmonena, kopuctehu manen yzopak 119 HanpoHamIHUX €KOHOMHU]A.
[Ipema ayropuma, pacT 3aloCJICHOCTH UMa TIO3UTUBAH YTHUIIA] HA €EKOHOMCKHU PACT y KPaTKOM
POKY, alld HETaTHUBaH Yy JYyroM POKy (OYTIIYT pacTe MO HHKOj CTOMH O] MPOJTyKTHUBHOCTH).
Takobhe, y kpaTkoM poky, HH}IIAIHMja MTO3UTHBHO YTHYE HA EKOHOMCKH pacT. CynmpoTHO TOME,
y JIyTOM POKY BOJATMJIHOCT II€Ha W FHbMXOBAa HEM3BECHOCT, MMajy HETaTHBAaH yTUIA] Ha
eKOHOMCKH pacT. KpaTkopouyHo, nH(Ianuja mo3UTUBHO YTUYE M HA KPETamhe 3allOCICHOCTH,
JIOK y AYrOM pPOKY TpEeKO yTHIlaja Ha OYyTHYyT, UMa HETaTHBHO JIEJCTBO M Ha KpETame
3aIOCICHOCTH.

Ha Canmm 2.1 mpukasaHo je KpeTambe €KOHOMCKOT pacra cTome, HHQandje u
HE3aIoCJICHOCTH Ha TJI00aTHOM HUBOY, y niepuoay 1991-2014. Kperamwe eKOHOMCKOT pacta u
uH(pIanje MoXe ce MPaTUTH Ha JIeBOj CTpaHW rpaduka, a HE3aloCICHOCTH Ha JECHO].
Tokom mocMaTpaHor mepruoa, MpocedaH pacT MPUBPEIHE aKTUBHOCTH je€ OMO Ha HMBOY OKO
2.8%. Ilox yrumnajem I'moGamue kpu3se, AOIUIO je 10 HATJIOT Maja, a HajBehu maj eKOHOMCKe
aKTUBHOCTH J0roano ce Ha kpajy 2009. roamHe, Kaja je MPUBPEIHU PACT 3a0€Nex U0
BpenHocT -1.72%. I'nmobanHy mnpuBpeay TpPEHYTHO KapakTepulle cTarHaTHa TProOBUHA,
CMameHU HHBO MHBECTHUIIH]ja, Ka0 U M0jadaHa MOJUTUYIKA HEU3BECHOCT, M CBE CE TO O/IpakaBa
Ha KpeTame INI00aNHOr pacTa, YMju je HUBO Ha kpajy 2016. rogune usHocuo 2.3%. [Iponene
Caercke Oanke 3a 2017. ronuHy Cy ONTUMHCTUYHE M BE3aHE Cy 3a M0OO0JbIIake MPUBPEIHE
aKTHMBHOCTH M €KOHOMCKH pact ox 2.7% (Global Economic Prospects, 2017). HapouuTo,
NO3UTHBHU]ja Cy npeaBuhama 3a pacT 3eMajba y pa3Bojy U TPKMIITA y HacTajawky. Puznunm u
JlaJbe MOCTOje, U Y BE3U Cy ca HUCKUM HHBOOM WHBECTHIMja M TMPOIYKTUBHOCTH, Ka0o M ca
U3paXEHOM IOJIUTUYKOM HecTaOwiHomhy y MHOrMM 3eMJbaMa. Takohe, OKBHUp
MaKpOEKOHOMCKE TMOJUTHKE 32 PEaKiMjy Ha HOBE HETAaTHBHE IIOKOBE j€ MPHIIMYHO CYXKCEH,
any (QUCKaIHM CTHUMYJIAHCH MOTY 00e30enuTu pacT y u3BecHOM mnepuony. CTpykTypHe
pedopme Koje MOACTUYY MOTEHIMjaTH! pacT Tpeba Aa OCTaHy OCHOB HalpeTKa eKOHOMHja y
HacTajamy U pa3Bojy. OBo ce mpe cBera 0IHOCH Ha 3HauYajHHja yjarama y XyMaHu U pU3HUKU
KaruTail.

Crona uH(pnanuje y mocMaTrpaHoM NepHOy OeeKd MPOCeUHY BPETHOCT O/ OKO
5.3%. Kapakrepuctuka kperama HHQIIANH]E jeCTe HEHO KOHCTAHTHO omaaame. M3yserax
npeactassba 2008. roauHa, Kaga je mox yrumajeM ['mobamHe Kkpuse 0110 A0 pacTa 1eHa, U
oHa je Taga usHocuina 8.95%. TpenyTHo, HUBO MH(IIaLMje Ce Halla3u Y OKBHPY Taprera
EBporicke MonerapHe yHUje u Jamana, W mopen OpOJHMX MOHETAPHUX OJIAKIIHIIA.
[TocmaTpajyhu nemasama ca kpaja 2016. roquHe y nojeIMHUM 3eMJbama je JOMLIo 10 Oiaror
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pacta uHIIanuje, Koju je mpe cBera, MocjiaeanIa pacta IeHa Haq)Tesg. OBoO je oBOJbaH 3HAK,
ca acrekra yoOnaxkaBama ctpaxa o aeduammje (The Economist, 2017). Jeman ox Beoma
3HaYajaHuX yTHUIlaja Ha MHQIAKM]Y UMa U CTOIa He3arnocleHoCTH. CToma He3amocIeHOCTH Y
amMepruuKkoj ekoHoMUju je y 2016.roquan Omina Ha HUBOY of 4.7%, JOK Cy TIpOCEYHE 3apajie
nopacine 3a oko 3%. Ilog mpermocTaBKkOM Ja je croma pacta mpoayKTUBHOCTH 1%, pact
3apaga je y ckimagy ca 2% pacra jeAMHMYHUX TPOIIKOBA paja, OJHOCHO WHQIAIMOHUM
taprerom @E/[-a. Cutyanuja je HEmTo Apyradmja ako ce Morjieaa ApPYrH J1e0 KOHTHHEHTA.
[Tpumepa paau, TpXKUIITE paia y y €BPO30HH je TyHO puruaHuje. CTona He3anoCIeHOCTH je
oko 10%. Umajyhu y Buny curyauujy y lllnanuju u Utanuju, kako 6u ce HUBO uHbanuje
BpaTHO y OKBHUpE O] OKO 2%, MOTpeOHO je Aa cTtoma uH(IalMje MopacTe, HapOYUTO Yy
eKOHOMH]jaMa Kao mTo je Hemauka.

[TocmaTpanu mepuoj KapakTepuuly u (QUIyKTyaldje y CTONM HE3armoCIeHOCTH.
[Ipoceuna crToma HE3amoOCIEHOCTH Ha TJIOOAIHOM HHUBOY u3HOCcH OkO 6.13%. VYmpxkoc
Olajiarby HUBOA HE3ANOCICHOCTH Y IMOjeIMHUM pa3BUjEHUM 3E€MJbaMa, aHAJIN3e Koje
cnpoogu ILO (International Labour Organization) mnokasyjy nma riobamna Kpusa
HE3aIloCICHOCTH HUje TPU Kpajy, HapouuTo y Hactajyhum tpxkumruMma. [Ipema mpouenama
ILO opranusanumje (2016), ykyman 6poj Hezamocienux y 2016. roaunu usHocuo je 197.1
MIJIMOH JbyIH, a mpoueHe 3a 2017. ronuHy ce ogHOce Ha JoaaTHO nmosehame oBor Opoja
(199.4 mummona). OBo he Hapouuto ocerutu Hacrajyha tpxkwumra. Ilag 3amocneHoctu y
OBHM 3eMJbaMa C€ OdeKyje 300r maaa IieHa moTpommHe pobe. HectaOmiiHO €KOHOMCKO
OKpY)XEH€, TIOBE€3aHO ca 3HayajHUM (QIyKTyanyjama Yy KaluTalHUM KpeTambHuma,
HEeaJleKBaTHO (YHKIIMOHHCAaKke (PUHAHCHJCKUX TPXKMILTA U MambKaBOCTHU TJI00ATHE TPaXKIbe,
yTH4Yy Ha HEOTBapame PaJHUX MecTa M HEraTHBHO C€ OJpakaBajy Ha HHUBO WHBECTHUIIH]ja.
Hocuonu exoHoMcke nmonuTuke Tpebda MoceOHy Maxkmwy Ja yCMepaBajy Ka jauamy MOJIUTHKE
3amonbaBaba U OOpOM MPOTHB MpeBesMKe HejeaHakocTH. Takobe, AoaaTHu mpobiaem
NpeJCcTaBba U HePOpMajaHa 3aMOCICHOCT, HAPOUYUTO Yy MOJbONPHUBPEIHUM JEIaTHOCTUMA.
TakBy 3amocieHOCT KapakTepullle HUCKa MPOAYKTUBHOCT, HUCKE 3apajie U ciiaba colirjaiHa
3alITHTA.

WNwmajyhu y Buny HaBeneny rinobanny ciuky, y Tabemu 2.1 mpukazaHa je 3aBUCHOCT
KJbYYHHUX  MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujabmu Ha r1io0anHoM HuBoy. Koeduuujentu
KBaHTUTATUBHOT cJlararba €KOHOMCKOT pacTa, HE3alloCICHOCTH W WHGIIaIuje, y TepruoIy
1991-2014 cy na3zHadyeHu, U Ouhe mpeaMeT MoceOHUX aHaJIM3a y JajbeM JIey paja. 3a caja,
0e3 ynaxema y 1y0Jby CTaTHCTHUKY EKCIUIMKAlM]y, BaXXHO je OOpaTHTHU NaXmy Ha CMep
(3HaK) MOBE3aHOCTH, Y KOHTEKCTY JJaJbel HMCIUTHBAaKka OCHOBHUX ITpaBalia Kay3alHOCTH OBHX
uHaukaropa. [lonamu y Tabenu 2.1 cy y ckiany ca OCHOBHUM T€OPUJCKUM MOCTYIaTUMa KOjH
ce ogHoce Ha PunnncoBy kpuBy 1 OKYHOB 3aKOH, @ THUY C€ 3HaKa MOBE3aHOCTU BapHjalIIH.
Haume, mpucytHa je uHBep3Ha penanuja CTONE HEe3aloCIeHOCTH W HWH(Januje, Kao u
WHBEp3HA pefalfja CToNe He3amocIeHOCTH U eKOHOMCKOT pacTa. [loBe3aHocT undnanuje u
€KOHOMCKOT pacTa M3a3uBa J0J]aTHe KOHTOpBep3e u Ouhe mpeaMeT pa3mMarpama y ToceOHOM
Jeny pajga. YKOJUKO Cce Maxma OO0paTH Ha jaudHYy OBE 3aBHCHOCTH, €BHACHTHO je 1a je
IpUCTYyHA ciiaba KopenucanocT Bapujadiu. U3 Tor pasznora, y najbeM ey TeKCTa, Hajupe he

%8 [lena Hadre, Koja je mouerkoM 2016. roauHe H3HOCHIA Hero 30 aMepHUKHX 0Napa 10 6apeiy, IOYeTKOM
2017. ronune je Ha HUBOY 011 0k0 50 monapa mo Gapery
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Cce M3BPIIMTH J0JIaTHA TEOpHjCKa OOjallmherma y BE3W ca OBOM 3aBHUCHOIINY, Kako Ou ce
CIpOBeNia U aJICKBaTHUja EMITUPHjCKA TPOBEPa MOBE3aHOCTH OBUX BapHja0IIu.

Cimnka 2.1 EKOHOMCKH pacT, cTona uH(pJIamuje u He3anocJeHoCT Ha ri1o6aanom Husoy (1991-2014)
6.6

L 6.4
6.2
L 6.0
5.8
I 5.6
L 5.4

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Ekonomski rast
— Stopa inflacije
— Stopa nezaposlenosti

W3Bop: ayTrop Ha ocHOBY nojaataka CBeTcke OaHKe

Ta6ena 2. 1 Koepunujentu xopesanuje nsmely oqabpannx uHguKaTopa

ExoHomcku Crona Crona
pact uHpIIanyMje  He3amoCJeHOCTH
ExonomMcku 1.00 -0.11 -0.11
pact

Crona -0.11 1.00 -0.29
uHbpIanuje

Croma -0.11 -0.29 1.00

HE3aNo0CJeHOCTH

U3Bop: ayTop

2. TH®JIAINNJA U HE3AITIOCJIEHOCT - ®UJINIICOBA KPUBA

Odunmjenno, Ounurcosa KpruBa ce mosesyje ca 1958. ronuHOM, Kana je 3elaH/ICKu
exkoHomucta Arthur Phillips crnpoBeo emmupHjcky CTyAHMjy O IOBE3aHOCTH CTOIIE
HE3aIoCJIEHOCTH U CTOIE TPOMEHa HOBUAHUX 3apajia Kao rnokaszaresba uHpmanuje. Mehyrum,
u npe Phillips-a, mocrojanu cy ayropu Koju Cy MCIUTHBAIN TTOBE3aHOCT HE3aMOCICHOCTH U
undnanuje. [Ipeu mehy wuma je 6uo Irving Fisher (1926) koju je W3BpHIKO BPIIO CIAMYHO
nopeheme, 32 roaune pannje. OCHOBHA pa3iuKa je 6wmima y Tome mTo je Fischer mocmarpao
npomeHe 1eHa, a Phillips je mocmarpao mpomeHne 3apajga Kao He3aBHCHY BapHjadiy,
npwimkoM ucnutuBama trade off-a mamely mudnanuje u Hezanocnenocru. Obda ayropa cy
MpOHAIIlIa HEraTHBHY KOpeJallyjy MpoMeHa 3apaja (ieHa) u HezanocieHocTd. [lox yrumajem
KEJH3MjaHCKE PEBOJIyLIMje, KOja je Mojapa3yMeBaia Jla ce HOMHMHAJIHE W peajHe Bapujadie
kpehy 3ajenHo y uctom mpaeiy, Phillips je y cBojoj aHanu3m xopucTHO HOMHUHAITHE 3apaje,
IITO je OWJIO MpeaMeT KPUTHKA, Koje ¢y ymytwau Friedman u Laidler (1975). Sultan (1957),
Tinbergen (1956), u Brown (1955, a pax je mybnukoBan 1983) cy, uim ca TEOPHjCKOT WK
E€MITUPHUJCKOT CTAaHOBUIITA, UCIUTUBAIN Be3y HHQIAIMje W He3amocleHocTH. HakoH Tora,
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Benuku 0poj exkoHomucTta y CAJl je 6mo oxpabpeH aa U3Mepu OBY MOBE3aHOCT, U TaKO CY
Paul Samuelson u Robert Solow 1960. ronune xonupanu oBy BexOy Ha mpumepy CA/I,
kopuctehu BpemeHcku okBup 1900-1960, a MHIEKC MOTPOIIAYKUX IIEHA KA0 MEpy CTOIIe
uHbanyje, ¥ JOUUH Cy A0 ciauuHuX pesyirara (Blanchard, 2006). OBakaB pesyiarar je
OuUnUcoBy KpUBY YBPCTHO y TOHYAYy CKOHOMCKE moyinTuke. Hawme, Ha HoOcHOIMMa
€KOHOMCKE IOJINTHKE je OMIIO caMmo Ja oadepy oaropapajyhy koMOWHAIM]y HE3aMOCICHOCTH
u uHnanuje. Santomero u Seater (1978) cy ananu3upanu pasiore 300r kojux je Ouincona
KpuBa Oamll Tako Ha3BaHA, KA0 W HCHY OMINTY YCIEHIHOCT. AYTOPH CYy H3ABOJWIA TpPU
KJbydHa pasiora: mpso, Phillips je mely npBuma ncnmruBao oBaj trade off; mpyro, kpuruuku
OCBPT Ha HEroB paj Koju je u3spimo Lipsey (1960)>°, ymuorome je gonpuneo passojy Kpuse
u tpehe, jenuno je Phillips y3 momoh mujarpama pacnpiieHOCTH TpUKa3ao Be3y uHdIaImje u
HE3aIlloCICHOCTH, U OoMOoryhno na wHBep3Ha penanuja Oyne BHIJbMBA TOJUM OKOM (€ye-
catching).

VY Bpeme kaja je Hactana OuinIcoBa KpUBa, OCHOBHU 3a/1aTak BehrnHe HAIMOHATHUX
€KOHOMH]a, OHO je Be3aH 3a Mo0O0JbIIamke KUBOTHOT CTAaHIap/la CTAHOBHUIITBA HAaKOH [[pyror
cBeTcKor para. OuiumrcoBa KpuBa je oMoryhmia HoCHOIIMMa €KOHOMCKE TOJIMTHKE, KOjU Cy
OWIM HACTPOjeHM TpeMa KEjH3MjaHCKUM CXBaTambHiMa, J]a CMame HE3aloCICHOCT 10 IeHY
Buiie crorne uHbmanuje. Kao xanan MoHeTapHe NONUTHKE, OHAa je no0ujIa Ha 3HAuajy
Hapounto y CA/l, rme je mouuio 1O HArJor CMamema HE3alloCICHOCTH M PacTa PEeaHoT
noxoTka. Mel)y Hocuonmma eKOHOMCKe MoynTHKe, OuitniicoBa KpuBa je 3ay3uMaia 3HauajHoO
mecto (Perry, 1966; Pierson, 1968). Hakon Tor nepuoja, oa 60-ux roanHa ABaJeCETOT BEeKa,
opurnHanna duauncoa KpuBa mocraje Tema Opojuux kpuruka. Corry u Laidler (1967) cy
TBpawH na OunmrcoBa kpuBa onaaajyher Harnba HHje peleBaHTHA 3a CBE 3€MJbE, HAPOUUTO
OHE Cca BHUCOKMM CTENEHOM He3amocieHocTu. HajrmacHujy KpuTtuky je ymyhuBao
NpEeICTaBHUK MOHETApUCTUUKOr mpasua, Friedman (1966, 1968). Friedman je, mpasehn
pa3nuky u3mely aHTUIUNMpaHEe UM HEAHTHLUOHUpaHe WHQIIALUje, MPUXBATHO HEH OOJIMK Yy
KpaTKOM pOKY, JIOK je 3a JIyrM pOK cMaTpao Ja, YKOJMKO Biaja IMOKyIlaBa Ja HUCKY
HE3aIoCIeHOCT 0/ip>ku noBehameM uHpIanmje, Taj 61 KOMIPOMHUC KOHAYHO UIIIYE3a0, jep ce
CToma HE3aroCICHOCTH HE MOXE OJp)KaBaTH HCIOJA onpeleHor HUBOA KOjU Cy Ha3BalU
MPUPOJHOM CTOTIOM He3arociieHocTH. [IpupomHa croma HE3amoCIeHOCTH je OHa CTola
HE3aIoCJIEHOCTH, TPHU KOjOj j€ CTBapHM HHUBO II€HA jeJIHaK OYEKMBAHOM HHUBOY ILIEHA.
OuinrcoBa KpuBa y MOJENY MOHETapHCTa je y AYIOM pPOKY BepTukaiHa. Tokom 70-ux
roauHa nBajeceror Beka CAJl je moroauia CTar(bnaqua.GO Wudnanuja u HE3aMOCICHOCT CY
paciy y UCTO Bpeme, LITO je MPeACTaBsballo BEIUKU yaapal 3a OUINICOBY KpHUBY, NpeMa
K0joj Cy MH(IanMja 1 HEe3amoCIeHOCT JIBa HEMOBOJbHA e(eKTa Koju ce HHKajx He Kpehy y
HCTOM TIpaBIy.

*® Lipsey je ncrakao na Tauke KOje IpeICTABIbajy OAroBapajyhin HEBO 3apaja H HE3aIOCICHOCTH HA THjarpaMy
pacnpieHocTd Gopmupajy oapehene netsve (I00PS) 3a cBakM LUKIYC, U 1a c€ HAKOH Tora o0pasyje penaTuBHO
cTaOWIIHa MHBEP3HA pellaliyja u3Mel)y crore mpoMeHa HOBYaHHX 3apajia M He3arnocieHocTH. Kputunka je uina y
NpaBIly IPETIIOCTaBKM 3a TpxKuiiTe pana koje je yeeo Phillips. Hamme, Phillips je y3eo y 063up camo
CHUHIMKAJHY paJHy CHary, ¥ Ha OCHOBY i€ padyyHAO CTOIy HE3aIOCICHOCTH, IITO MOXE JOBECTH [0
npuctpacaux pesynrara. Jomartno, Phillips Huje pasmarpao edexre mpomeHa y >KHBOTHOM CTaHAapay Ha
nperosope o 3apagama. Phillips je y cBoM ucTpakuBamy BHILE AK€ TIOCBETHO CTPAHM MOHYJE HAa TPIKUILTY
pana, o je Lipsey KpUTHKOBAO U CTABHO AKIEHAT Ha CTPAHY TPAKILE.

'y ocHoBu, crardiaryja moapasyMmeBa KOMOMHAIIH]Y CTarHaIUje ¥ BHCOKe HH(IAIHje.
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Lucas u Sargent (2002) cy, y ckiagy ca TpPETIIOCTaBKOM O palldOHATHUM
OUeKHBambIMa’, yCTaHOBIWIH fa W QUIMICOBA KPUBA y KPATKOM POKY BHIIE HUje BAIHIHA.
CXOJHO TEOpHjH MOHETapHE HEYTPAITHOCTH, CBAKH IOKYIAj MOHETAapHE IMOJIMTHUKE Jla Ce
IpoMeHe IieHe 0e3 MCTOBpEMEHE IMPOMEHE OuYeKHBaHUX IeHa, Hehe mmaru edexar 300r
XHUIIOTE3€ O PAllMOHATIHUM OYeKHMBambuMa. U mpeTnocTaBka o paloHAIHUM OYEKHBAambUMa je
Ouna moanoxHa KpuTuuu. Mimajyhu y Buay YumeHHILy /@ Cy MOHETapHE BJIACTH OOWYHO
60Jpe UH(POPMHCAHE OJ1 OCTaTKa jABHOCTH, OHE MOTY Ha HEKH HAYWH Ja je IpeBape, U yUuHe
MOJIUTHKY €(EKTHBHOM, YMMe OU Ce HapyIInja MPETIOCTaBKa O HEYTPATHOCTH HOBIIA.

UctpaxkuBama o DuUIUIICOBO] KPHUBH Cy HAcTaB/beHa W HakoH 70-MX TOJIMHA
JIBAJIECETOr BEKa, aJld Cy pe3yaTatu npuindHo asocmucicau. Tootell (1994) u Fuhrer (1995)
Cy HUCTaKiIM Ja je M Jajbe MpUCyTHA cTa0WiIHAa HWHBEpP3HA penanuja uHpIanuje u
Hesanocienoctu, 1ok cy Akerlof et al. (1996) mokasanu amekBaTHOCT KOHBEKCHOT OOJIHMKA
dununcose kpuse, a Stiglitz (1997) noroanoct koHkaBHOT obnuka kpuse. Stock u Watson
(2008) cy Tectupanu CTeneH MpeuusHocTu npeasuhama OUINICOBE KPUBE, U MOPEIWIN CY
pe3yirate ca JpyruM MOJeNnMa Koju npeasuhajy uadnanmjy. [Ipema \UX0OBUM ca3HABUMA,
@OunucoBy KpUBY KapaKTEpUIIy €MHU307€, OJHOCHO MPHCYTHH Cy MEPHOIH Y KOjUMa
@dununcoBa kpuBa npeaBuha Oosbe Hero y apyruM. OBakBU Hajla3u Cy Jajid OCHOB 3a
yBohjeme Duimicoe kpuse koja nma csoj mpar (threshold).®” Osaxas moxen ®uimmcose
KpuBe ce 0asupa u Ha Tpoyriy Koju je yBeo Gordon (2011). OBo je jenan on HajHpU3HATHUX
Mmojiena OunmmcoBe KpuBe, jep y3uma y 003up ¢pakTope Ha CTpaHU MOHYJIE, TPAXKIE, Ka0o U
nH(pIAIMOHA OYEKHBaKBA.

VY xontekcty cBe Behe 3a0punyroctu on nesuHpanuje y 3emspbama EBpo3one,
dununcoBa KpuBa CBe BHINE 100uMja Ha 3Hauajy. Skarica (2016) je mokaszama nga je
@duinncoBa KpUBa BaluiHa y 3eM/baMa EBpo3oHe, anu aa jaunMHa oBe Be3e ci1adu TOKOM
MOCTKpHU3HOT nepuoja. Takohe, UcTHYE ce U3pa3uTa XETEePOreHOCT Yy 3aBUCHOCTH BapHjadiu
y 3emsbama eBpo3oHe. Bhattarai (2016) je mprMeHOM aHajIHM3e BPEMEHCKHX CepHja MOKa3ao
MOCTOjale KOMHTErpalrje u3Mely He3amociaeHOCTH W uHdIanuje, U Mmoka3ao je 1a je oHa
npucytHa Ha npumepy OECD 3emarpa. HesamocneHOCT y OBMM €KOHOMHjaMa 3HAuajHO
Bapupa Mely 3emibama, JIOK je MH(pIaMja y BEIUKO] MEpH CTaOWIM30BaHA U HHUCKA TOJ
yTHiajeM uHbIanuoHor tapretupama. O 35 aHanu3upaHuX HAIMOHATHUX €KOHOMUja, y 28
j€ YCIIOCTaBJbeHA EMITMPHjCKA 3aBHUCHOCT HE3alOCICHOCTH W HWHGIanuMje, y CKIagy ca
dununcoBom kpuBoMm. Kako 6u oBaj trade off mocrao 3HauajHMju M pelleBaHTHHjH, ayTOP
UCTHYE TOTpedy KOOpAMHAIMje MHUKPOEKOHOMCKE CTPYKTYpe M MHCTHUTYLHMOHATHUX
pepopmu, uyume Ou ce mnoBehasa eduKacHOCT MNPUIUKOM TpPEroBopa O HATHUIU U
zanocieHoctu. Kumar u Orrenius (2016) cy na npumepy CAJl nokazamu na ®unmmncosa
KpUBa MMa HEIMHEapHM U KOHBEKcaH oO0iuK. [IpomeHa crome HE3amoCIeHOCTH HCIOJ
HCTOPHUJCKOT TMpOCEKa BpIIM 3HAYajHUJU NPUTUCAK HA MPOMEHE 3apajie, HEro IpoMeHe

61 . . . .
OcHoBHaA njacja paluOHAJIHUX OYCKHBamba JECTeC JAa M[0JSAUHIN (I)OpMI/Ipa_]y O4YCKHBakba CXOJHO

nH(popMaIrjaMa Koje mocenyjy Ha crienmu@uaHoM TpxkUuITy. OHH HE TIpaBe CHCTEMATCKE TPEIIKE y TyTOM POKY.
KonkpeTHo, mpwimkoM ofjammema DUiuncoBe KpUBE, HUje MOTpeOHA MPETIIOCTaBKa O AaCUMETPHjH Yy
nepuenuuju u3Mely pagHuka v 3alociieHHX. XHIOTe3y O PalOHAJIHUM OYCKHBAabUMa CYy Y CBOje aHaIHM3e
yeenu Lucas (1972), Sargent u Wallace (1975) u Barro (1976).

* Kana je ja3 y HezanocineHocTd Behn (pasnuka ctBapHe crorne HezamociaeHocTr 1 NAIRU), tana je ®umncosa
kpuBa crpmuja (Barnes u Olivei, 2003)
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HE3arOCJICHOCTH HM3HAJ HCTOPHJCKOT Tpoceka. AHanu3upajyhi  HOBOKEjH3HM]JaHCKY
dununcoBy kpuBy, Lopez- Villavicencio u Saglio (2016) cy ouemuBaiyu puruaHoCT 3apaja u
WHJICKCUPakhe Ha NMPUMEPY Pa3BHjCHUX 3eMasba. Pe3ynraTv aHajau3e Cy MOKa3aid 3HA4YajHy
XETEepPOreHoOCT, Kao W Ja Cy HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH 3apaga 3actymibeHe y CAJl, a
WHJIeKcallja 3apaga y eBporckuM 3emibama. Seydl u Spittler (2016) cy ucrakim na mon
yTUIajeM mpolieca riodanu3anyje 10ja3d 0 HarJuX MPOMEHa y CEKTOPCKOj CTPYKTYpH
HAIIMOHAJTHUX €KOHOMH]ja, U J1a je BeJIMKa TPaXkha OKPEHYTa Ka CEKTOpPY YCIIyra, T MOCTOj!
cnabuja mperoBopauka mMoh oko 3apaga. OBaj QakTop MMa 3HayajaH yTHIA] HA TO Ja
dununcoBa KpuBa mocraje cBe pasuuja. Blanchard (2016) je amamusupao aenoBame
Odununcose kpuse Ha Teputopuju CAJl 1 nomao je no cienehux pesyirara.

e Hucka crona He3arnocIeHOCTH Typa HH(IIAIH]y HaBUIIIE, BUCOKA HE3alOCICHOCT Irypa
HaHwke. J[pyrum peunma, OunurcoBa KpuBa je U Jajbe KUBa, MaJa OBa Be3a HUjE
TaKo jaka,

e UHupnanmuona ovyekuBama IMOCTajy CBE BHIE ycuiapeHa. M3 Tor pasmora, cBe Behy
yJIory uMa Be3a u3Mel)y HUBOa He3arocCIeHOCTH U HH(IIAIH]e, a He HEe3allOCICHOCTH U
npomene InieHa. Jlpyrum peumma, Bpahamo ce Ha  penanmujy u3 60-ux roauHa
JIBAJICCETOT BEKa,

e Haru6 ®ununcose KpuBe, 0OJJTHOCHO e)eKaT HE3aMOCICHOCTH Ha WHMIAM]y 3a JaTH
HUBO OueKuBaHe MH(auuje, 3HauajHo je omao. OBaj max narupa jomr u3 80-ux
roauHa XX Beka, U HeMa Ha3HaKa JjaJber onajiamka TokoM [ obanHe kpuse.

e (CrangapaHa rpelika pe3uayalia je jako BUCOKA, HAPOUUTO y OJHOCY HAa HU3aK HUBO
uHpnanuje. OBaj pe3yaTaT roBOpH y MPHUIIOT TE3M 0 HEOCHOBAHOCTH KOMHIIHJICHIIN]E
(divine coincidence).

Ha ocHOBy cBera mITo je UCTaKHYTO, jJaCHO j€ J1a MUTamke MOBE3aHOCTH HH(IaLuje U
HE3alloCIeHOCTH M3a3uBa OpojHe KoHTpoBep3e. Mmak, mmajyhm y Buny na ce oxpehenu
eMIIMPH]CKU Pe3yJITaTH MOHABaJbajy W Ja MMajy M3pakeH CTereH carnacHoct, Mankiw
(2001) je Te pe3ynTare npeacTaBuo y BUy cienehux unmenuna o @PuimncoBoj KpuBU:

1. Je3undnanuja y3pokyje peuecHjy;
2. HVHdanyja je mep3ucTeHTHA, a ayTOKOPEeIallMOHN KOS(UITH]jEHT je Or3aK jeMHHIIIN;
3. MoHeTapHU IOKOBU UMajy OJIJIOKEHE edeKTe.

[Ipe Hero mTo ce MPUCTYNU JeTajbHU]JO] EKCIUIMKalMju U u3Bohewy dunumncose
KpUBE, BaXXHO j€ HAllOMEHYTH Ja je OCHOBHHM akcuoM OumnurcoBe KpuBe MOHETapHa
HEHEYTpaJIHOCT HOBI[a. MOHETapHa HEHEyTPaJIHOCT HOBLA Yy KpaTkoM pOKY, Kao u
MOHETapHa HEYTPAJTHOCT Yy AYIOM, IIMPOKO Cy MpuxBaheHH KOHLENTH y E€KOHOMHUJU. Y
nmoceOHOM Jeny paja, M ca OBOI CTaHOBHUIITa HpeucnuTahe ce pazaUuUTH OOIUIU
DuUIUIICOBE KPUBE.

2.1 Hacranak u u3Boheme @unncose Kpuse

IIpema cTaHOBUIITY KJIacHMYHE €KOHOMCKE IIKOJE, Y YCIOBHMA ITyHE 3allOCICHOCTH
HUje NMpHUCyTHa Be3a u3Mel)y mHpnanmje m HesamocineHocTH. Kama He mocroje cMeTme Ha
TPXKUIITY paaa, GIeKCUOWIHE IIeHe U 3apage 00e30el)yjy KOHTUHYHTET TyHe 3aM0CIeHOCTH.

98



Teopujcko — MemOOOIOUIKO UCNUMUBAIE NOBE3AHOCIUL K/bYYHUX MAKPOEKOHOMCKUX 6apuia6jm

[ToBehame KoMMUMHE HOBIA y €KOHOMHjH NOAMKE HHMBO I[I€HA 32 MCTH NPOLEHAT, U HE
noBoau 10 moBehama mpousBoame W 3armocieHocTH. [Ipema OCHOBHHMM IOCTaBKama OBE
TeopHuje, AYropovyHa CTOIA HE3alOCICHOCTH OcTaje (MKCHA, YHIPKOC MPOMEHama Y CTOMH
uHbanyje, jep He IOCTOjU AyropoyHa Be3a Bapujadiu. KejH3 je KpuTHKOBao CTaB Kiacuyapa
na QuekcuOMITHE [IeHEe U 3apajie SIMMUHUITY HE3alOCISHOCT, jep OH MPETHOCTaBba Ja je Y
clly4ajy paBHOTEKE, arperatHa TpaKia jeHaKa arperaTtHoj MOHyIH, ¥ Aa oapeheHu HUBO
OCTBApEHOT OYTITyTa MPAaTH OCTBAapEeHH HUBO MH(IIALM]e, KA0 U J1a Clly4yajy KajJa je OCTBapEeHU
OyTIyT MamH O] MOTEHIMjAIHOT, TO 3HA4YM Ja €KOHOMH]ja TaTH O]l HE3alOCICHOCTH. AKO
arperaTHa Tpaxma pacTe, MOJIKEe ce HUBO IICHA, CaMUM THUM M MHQIAIM]ja, OyTHYyT pacTe,
IITO CMamyje HE3aloCICHOCT, YMME C€ IOKasyje [a je He3alocIeHOCT II0Be3aHa ca
UHDIAIH]OM.

A

Camnka 2.2 Opurnnania @uinncoa Kpupa

6%
4% C

2% X

Uzsop: Carlin, W., Soskice, D. (2006), Macroeconomics: Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford
University Press, ctp. 75.

Ha ocHOBY n1Ba m3HeTa CynpoTCTaBbeHa MUIILJbEHHA, jJaCHO je 300T Yera ce y pokycy
MaXmhe BIaJa Hala3M EKOHOMCKA IMOJMTHKA KOja je yCMEepeHa Ka pelaBamy mnpobiema
HE3aIMoCJICHOCTH W WH(IaNuje, y NUJbY MOCTH3ama cTabuiiHe crome MHGIalnHUje W HUCKE
cTore HezamocieHocTd. OBa nBa (heHOMEHa Cy MpelIMeT MHOTUX €KOHOMCKUX CTyAHja, W
MOCTOj€ MOKYIaju BEJIMKOT Opoja eKOHOMHUCTA Ja o0jacHe Be3y nBa mojMa. Kao mro je Beh
nomenyto, ®unumcosa kpusa je HazBana mo Alban Phillips-y, xoju je 1958. roaune criposeo
€KOHOMETPH]CKY aHaji3y O TMOHAIIalky HE3allOCICHOCTH W HOBYAHUX 3apana y Bemnkoj
Bbputanuju, y nepuony 1861-1957. ®@ununc y cBoM pady HHMje Pa3BUO MaKpPOEKOHOMCKHU
MOJIeNl Kao ompaBjaame, Beh je KOMOMHOBAO CTAaTUCTHUKY aHajIM3y ca oJAroBapajyhum
TEOPHUjCKUM MUIIUbEHHMA. AyTOp UCTHYE Ja, KaJa pacTe TPaKia 3a pajoM U Kaja MoCTOojU
HUCKa CTOMNAa HE3aloCJICHOCTH, Tpeba OYeKHMBATH Jia MOCIOAABIM TMOHYAE 3apaae Koje he
pactu cacBuM Op30. Hricka croma He3amociIeHOCTH BOJAM Ka BHCOKMM HaJHHIIaMa. AyTop je
Takoh)e Hariacmo 1a je oBa Be3a BHCOKO HEIMHEapHa, jep Kaaa mpeosialjyje BHCOKa
HE3aI0CICHOCT, PaJHUAIU Hehe MPHUXBATHTH CMamkeHmhe 3apajia, W 3apale CIopo Omaaajy.
AyTop nasbe uctude 1Ba (akropa KOju yTHIY Ha HMBO 33apajia, a TO Cy IMOCIOBHH IUKIYCH U
CTOoMa MpoMeHa MajionpoaajHuX 1eHa. OH je 0BOjeHO MOCMaTpao TPH BPEMEHCKa Mepruoaa

99



Teopujcko — MemOOOIOUIKO UCNUMUBAIE NOBE3AHOCIUL K/bYYHUX MAKPOEKOHOMCKUX 6apuia6jm

(1861-1913; 1913-1948 u 1948-1957), u y cBa Tpu ciydaja je IMpOHAIIA0 HETATHBHY BE3y
HE3aroCJIeHOCTH U 3apaaa. OpurunHaina OunurncoBa KpuBa npukazana je Ha Ciounu 2.2.

VY curyanuju Kaja je mpoceyHa crona uHQIanyja y HallMoOHaJIHO] EKOHOMUJU jeTHaKa
HYJIH, Pa3yMHO je U cMaTpaTH Aa he mpuBpeqHH CyOjeKTH OYEKMBATH HYATY HUHGMIALU]Y U Y
HapeIHOj TOAWHHU. Y TOM ClIydajy, HEraTUBHA Be3a u3Mel)y mH(Ianuje 1 eKOHOMCKOT pacta
MOJKE Cc€ IPUKa3aTu u cieaehoM jeqHadnHOM:

T, = (U+2) — au, (2.2)

rae je m croma uHpIanuje y roauHu t, U je cToma HE3amoCICHOCTH Yy ToauHH| t,
napameTap o MoKasyje jaunHy yTHIlaja He3armoCICHOCTH Ha HAIHHIIE, 4 IPEICTaB/ba MapxKy, a
Z ce OJJHOCH Ha CBe ocTaie (pakTope KOju yTHUy Ha oJpeluBarbe HAJHHUIIA, O]l HAKHAIA 3a
HE3alocjACHe 0 pPa3HUX OOJKMKa KOJEKTHBHOI TMperoBaparma. Jlakie, y3 JaTd HHBO
OYEKHMBaHHX IICHA, 3a KOJU PATHMIIU MPETIIOCTABIbA]y 1A j€ jeJIHAK MPOILIOTOIUIIBEM, HIKA
CTOIla HE3aITOCJIICHOCTU BOAN BehuM HOMHHAITHUM HaaHUIIaMa. Behe momuuanue HaIHUIIC
BOJIC 10 BHUINUX HHBOA IieHa. Hrbka HE3amoCACHOCT JO0BOIM 10 BHIIUX HHUBOA I[CHA OBE
rOJIMHE y OJIHOCY Ha mpeTxoaHy. OBaj MexaHM3aM Ce TIOHEKa/| Ha3uBa CIUPAIOM HaTHHIA U
rena. OCHOBHHM MeXaHHM3aM H3TJIe/a OBaKo:

1. Hwcka He3anmocieHOCT JOBOIM 10 BehuX HOMHHAIHUX HAHUIA.

2. Kao ogrosop Ha Behe HoMHHaIHEe HajHUIE, Mpeay3eha mosehasajy cBoje 1eHe, na
HUBO LI€HAa pacTe.

3. Kao oarosop Ha BUIIM HUBO II€HA, PAJHULIU Tpake Behe HOMUHAJIHE HaIHUIIE ITPU
cneneheM yTBphuBamy HaaHUIIA.

4. Behe nomuHanHe HagHUIE HaBOojAe Tpeay3eha ga u masse nmosehasajy cBoOje IEHE.
Kao pesynrar Tora, HUBO IIeHa JJaJbe PACTE.

5. Kao oaroBop Ha nasbM pacT HHBOA II€HA, PAaIHUIM Tpaxe Iajbe mNoBehame
HOMUHAQJIHUX HaJHMLIA TpU HUXOBOM I[IOHOBHOM YyTBphUBamy HaJHMIA
(Blanchard, et al. 2010).

3a ¢dopmann3oBamke€ OBHUX 3alaXkama, HEOMXOJHA j€ aJeKBaTHAa MaTeMaThyka
anapatypa. dununcoBa KpuBa MpencTaB/ba UMIUIHKAIM]y TOCTaBKe (YHKIIMjEe arperaTtHe
nonyne. Y usBohewy Pununcose kpuse kopuctuhe ce Romer (2006). ITocroje paszmuunTu
HAaYMHHA 33 U3BOhEHmE OBEe KpWBE. Y HACTABKY C€ MpaTd MOJEN TPXKHUIITA pajga U KPUBE
arperatHe moHyne, kojy je passuo Blanchard (2006). Tpxwumre pama ce cacroju of
3allOCTICHUX KOJH HYyIEe pajJ, W IOcioJaBala KOju Cy y TOTpa3d 3a PagHOM CHAroM.
3anociieHn 3aXTeBajy 3apajy, MoCIoaaBIH oApel)yjy eHe, a TPIKUIITE C€ MOKE MOJICTUPATH
Ha cienehy HauuH:

OnpehuBame 3apana (Wage-setting): % =F(u,z) (2.3)

Onpehusame 1iena (Price-setting): % =14+np (2.4)
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Pasnotexa: F(u™, z) = :lu (2.5)

Penanmja o ompehuBamy 3apama ce OJHOCHM Ha TO, Ja OYEKHMBaHA peajHa 3apaja
(noroBopeHa 3apajga IoJe/beHAa OYEeKMBAaHMM HHMBooM IieHa P°) mpencrasiba omamajyhy
(yHKIHM]y HE3amOCICHOCTH U, W pacTyhy dbyHkumjy npyrux dakropa (CHHIUKAIHE MOhH,
3aKOHHMMa O paay). Y penanuju oapehuBama mena, npenyseha He ¢popmupajy 1eHe camo Ha
OCHOBY TpOILKOBa 3apajna, Beh Mory ykibyumBatu u oapeheny mapxky (mark-up), 1. Haeja
HECaBpIICHE KOHKYPEHIMje je YKJbydeHa y OBaj Mojeid. Y OBOM jeJIHOCTaBHOM OKBHPY,
jeIVHM UHITYT arperatHe npousBojme jecte pax (Y=Y (L)), a TpomkoBu paga cy 3apage W. V
PaBHOTEKHOM cTamy (U™ mpeacTaBiba MPUPOHY CTOIY HE3AIOCICHOCTH), peajiHa 3apaja je

. 1
Jemuaxa . JennauvHa arperaTHe MOHY/JIE MOJKE C€ NMPUKa3aTH Ha cienehu HauMH:

Py = P (1 + wF (uy, 2) (2.6)

HuBo 1ieHa 3aBHCH O] OYEKMBAHOT HUBOA LeHa P°, Mapske |, HE3amOCIEHOCTH U U
octanux (¢akropa, z. HuBo 1eHa pacre, ykomuko W oytnyT pacre. [loBehame oyrtmyra
MOJIPa3yMeBa U CMambEHE HE3aMOCICHOCTH. YKOIUKO CTOIA HE3almoCISHOCTH OMajia, 3apaje
pacty, U neHe pacry. 3a ¢yHknuonanny ¢opmy F(u,z) xopucrtuhe ce m3pa3 l-aui+z.

P¢

) P .
JlesbembeM jeaHaunHe ca Prj, (omHOC P—theILCTaBJBa crony wH(pIANMje 7, a 0JHOC >
t—-1 t—1
IpeJIcTaB/ba OUEKUBaHy cTony uHbanuje m°) nobuja ce:
1+, =A+n)1+ W —au, + 2) (2.7)

Hememem u3pasza (1 + ¢ ) (1 + W) mobuja ce jeqHAKOCT:

1+me _ _
T 1—au; +z (2.8)
Anpokcumanujom na je ﬁ uspas jennak l+m, —m,° -u, nobuja ce puHaiHa

je,Z[HaHI/IHa KOja CC MOJKC IIPpUKA3aTU HA CJ'IC,Z[ChI/I Ha4yuH.

Ty —Tf =l—aus + 2 (2.9)

Y OBy jemHauMHy C€ MOXXE€ HMHKOPIIOpUpATH M CTPYKyTpHa (IpUpOIHA) CTOIa
He3anocieHocTH. CTpyKTYpHA CTOTa HEe3aImOCICHOCTH je OHa CTOMa He3aroCIeHOCTH 110 KOjoj
je CTBapHHU HHMBO IICHA jeJJHAK OYEKMBAHOM HHUBOY IieHa (7T, = Trf ), IITO 3HAYH Jia j€ JICBH JICO

. . . +z .
€AHAYMHC J€AHAK HVYJIU, a4 Uy CEC MOXKE 3aMCHHUTHU Ca u™. To aaje u3pas u,, = ll_ Ha Ta
) t n a

Ha4WH, 7100uja ce cienehu o0IUK jeTHAKOCTH:
m, —nf = —a(u; —u™) (2.10)
OBUM myTeM je U3BPIICHO HW3BOhCHE HETaTUBHE Be3¢ HEAHTHUIUIIUPAHE CTOIS

uHdnanuje (T, — 7f), ¥ UUKIAYHE CTOIME He3amocieHocTu (U, — u™), kopuihemeM KpHuBe
arperarHe TOHY/Ie.
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2.2 DuanIncoBa KpuBa ynoTnymheHa 0YeKHBAbUMA

CemaMpaeceTux TOAWMHA JBAJECETOr BEKa, Y BpeMe Ha(THOr mIOKa, NpUBpPEIC
WHYCTPHjaTM30BaHUX 3eMajba UCKYCHIIE Cy moBehama He3aroCICHOCTH U UHGIIANN]je Y HCTO
BpeMe. YuMHaK pacta meHa Hadre je OuMo moBehame Mmapike, Koja IoBOAM A0 moBehama
uH(pIanyje Yak U y3 Jary cTomy HezamociaeHocTdu. OBaj ¢eHOMEH je Oanuo cymmy Ha
KEJH3MJaHCKO cxBaTambe U DUINIICOBY KPHBY, U YBEO 3HAYajHy KOHTPOBEP3Y IO NHTAY
WHBEP3HOT OiHOCa M3Mel)y MHQIIAIMje U He3aroCICHOCTH. BUCOKM TPOLIKOBH MPOU3BOIE
JOBEIH Cy IO TPOMEHA y arperaTtHoj MOHYAH, YHME je CMameH OYTHYyT ca pactyhom
Heszanocnenomhy. Jlake, mpuBpenHu cyOjekTH Koju oxapel)yjy HaJHHIE, NMPOMEHUIH CY
HayuH Ha Koju OOJIMKYjy CBOja O4YeKHMBama. Ta je mpoMmeHa Owia pe3yiaTaT IpOMEHe
noHamama uHpmanuje. Haume, HeouekwBana wHQIANMja KOja CMamyje peaiiHe 3apaje,
MOTHBHUIIIC PAJHUKE J1a 3aXTEBAjy BHIIEC HOMHHAIHE 3apajie, a TOCIOBHY IHKIYCH CMamby]y
TpaXmy 3a pamom, mTo mnoBehaBa He3amocineHocT. [laHamme BpeMe KapakTepulle H
nepmaneHTHa uH(pIanuja. CBake TroJuHE IEHE pacTy Mo ojape)eHOM MPOLEHTY, 3apaje
takohe, ka0 W ommTH HUBO IieHa. HWBO IieHa, TOBOpehu CTATUCTHUYKUM jE3MKOM, IMpaTh
onpeheny nyramy ciydajHor xoxa (random walk). Ca apyre crpane, npe mouyerka IIpBor
CBETCKOT para, Kaja je 3JIaTHU cTaHgap] Ouo Ha cHa3W, uH(pianuja je Ouia HeraTMBHA U
npatuia je myramy Oenor myma (white noise, Mankiw u Reis, 2002). V Bpeme kana je
dwmricoBa KpuBa OTKpUBEHa, palieHe cy aHaim3e uH(Ianmje Koje mpare Oemu mym. Y
TaKBUM TIEpUOAMMA, Kajua JoMahMHCTBA HHUCY MMaja OYCKHBama 3a WHQIANH]Y, OJHOCHO
KaJa Cy je OYeKHBAIM Ha HYJATOM HHBOY, IPUCYTHA je OuIia crivpaia 3apaja u IeHa.

[Topen HadTHOT IIOKA, HA €EKOHOMCKA JICIIaBama Cy yTUIAJIa OYeKUBamha €KOHOMCKUX
cy0jekata. Kako je mH(manmja mocrtasia mepMaHeHTHU (PEHOMEH, JbYAH Cy TOYeNId Ja je
OYeKyjy W Ja YKJbYydyjy mHOmaunujy y mperoBope o 3apaau (Blanchard, 2006). [a ou ce
MOTa0 aHAIM3UPATH OBaj YTHIIAj, MTOTPEOHO je MPOIINPUTH MOJIEN YKIbYUYUBAkHEM OYCKHBAba
Ka0 W [EHOBHMX INOKOoBa. PDuiumncoBa KpuBa Yy CTaHAApPJHHM MaKpPOEKOHOMCKUM
yiioeHunrMa, MnojapadyMeBa Ja HHGpiIanvja Moxke OuUTH ofjamimeHa y3 mnoMmoh Tpu
kommoneHTe (Mankiw, 2001):

o Wudpnanuja tpaxme (Demand- pull inflation): ykonuko je croma
HE3aloCICHOCTH HCIOJA CTPYKTYpHE CTOIE HE3aloCIeHOCTH (MIPUPOAHE CTOMe
He3arocjaeHocTd, U™ ), nHpIanMja UMa TEHICHIU]y pacTta 300T BHCOKE arperaTtHe
Tpaxmbe.

o Tpomkosna unHpaanuja (Cost- push inflation): ona ce omHocH Ha HIOKOBE
nonyze, v. lllokoBu Ha cTpaHu MOHy/AE yTH4y Ha mnpeny3eha na moeehajy neHe, mro
noJjpa3yMeBa 1 BHUIY CTOITY HHQIIAIH]e.

o OuekuBama: Jbyau GopMupajy oueknBama o uHbpmanuju (1) u y3umajy je y
0031p HPUIMKOM IperoBopa o 3apagama. OuekuBama O MH(pIAUMjU ce OOJIUKY]Y
npema:

T[g == 6 * T[t—l (211)

rre mapamerap € mpukasyje YYMHAK HpPOILIOTOAMIIE CTone HMH(pIamuje, m.; Ha
OBOTOJMIIIEGY OYCKHMBaHy cromy wuHpanuje, T, CBe M0K je mH(Ianuja Owia HHCKA U
HEToCTOojaHa, OMJIO je 3a OYEKMBATH Ja paJHUIM W Tpedyseha 3aHemapyjy AOTalallmby
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nH(IIanKMjy ¥ mpeTrnoctaBe Ja he OBOTOAWIIKBM HHBO IIEHA OWUTH OTIPUIIMKE jeTHAK
npouutoroauinmeM. [lomto je nadanuja nocrajana cBe MOCTOjaHUja, paaIHUIN U peay3eha
Cy IOYeM MEHhAaTH HAYWH OOJIMKOBaMka CBOjUX O4YeKHBama. Kana je mpucyran mapamerap 6,
crona uH(IanMje He 3aBUCH CaMO OJf CTOIE HE3alOCICHOCTH, HErO M O] MPOLLIOTOIUIIEHE
crorne uHdnanuje. Kana je oH jeqHak jenuHuIM, penanuja qoouja cueaehu o0mmk:

e — T = (L+2) —au, (2.12)

Haxkie, kaga je 6=1, croma He3amocIeHOCTH HE YTUYE Ha CTONy MHQIIANMje, HETO Ha
MIPOMEHY CTOIe WHQIIAje, BUCOKAa HE3aloCICHOCT BOJM CMamemhy HH(pIammje, a HUCKa
HE3arocIeHOCT HBeHoM TmoBehamy. OBakaB OOJWK penandje je M EMIUPHJCKHM ITyTeM
ucnutad Ha Ty CAJl, u moTBpleHa je HeraTMBHA Be3a CTOIE HE3ArOCICHOCTH M MPOMEHE
cTorne uHpanuje. YKOINKO ce MPUPOJHA CTOMa HE3aII0CICHOCTH® 06eIexKN ca Uy, aobuja
ce cneaeha penanuja:

Ty — Mg = = * (U — Uy) (2.13)

Kama je crBapHa croma HE3allOCICHOCTH BUINA O]l MPUPOAHE, cToma HHOIAImje
ormaja, a Kajaa je CTBapHa CTOMA HE3alOCICHOCTH HWYKA OJI MPUPOIHE, cToma WH(IAmmje
pacte. HpPIpOI[Ha CTOIIa HE3AIIOCJICHOCTH C€ YCCTO HazuBa U CTOIIOM HE3aIIOCJICHOCTHU KOja HE
yop3asa undaanujy (NAIRU-non accelerating inflation rate of unemployment). Ha ocuoBy
CBCTra HAaBCJACHOI', MOXKC CC IIPUKA3aTU OIIIITH 001uk dunumncose KpI/IBe:

n=n®—a(u—u™)+v (2.14)

OBa jenHaumHa ce HasuBa Moau¢ukoBaHoM (opmom DununcoBe Kpuse, HIU
OuIMIICOBOM KPUBOM KOja je yIoTHylheHa ouekuBambuMa. Ha taj HaunH, Ounmnncosa Kpusa
U Jajbe TOCTOjU, camMo y paznuuutoj ¢opmu. TakBa ¢opma moapasymMeBa HETaTUBHY BE3y
HEaHTULUNMpaHe HGIIAMje U HUKINYHE He3al0CIeHOCTH.

2.3 KparkopouHa u 1yropouHa ®ujuncoBa Kpusa

duurcoBa KpHBa YIOTHYHhCHA OYCKHMBamUMa OfpaxkaBa Kpatkopounu trade- off
uHbnanyje, m U He3amocueHocTy, U Jla Ou ce mokaszaio kKako MpoMeHe Iapamerapa yTudy
Ha nnpoMeHe PuuIcoBe KpuBe, MOTPEOHO je YKIbyuyuTH Beh n3BesieHy GopMyiTy y aHATU3Y:

m, — 1y = —a(u; — u" (2.15)
t t t

Ha ocHOBY OBe jenHaunHe, YOUJBUBO je J1a Be3a HH(IIAlM]je U He3alOCIEHOCTH 3aBUCH
OJ1 BPEIHOCTH OYEeKHMBaHEe WHQIIAIMjE TTf, CTPYKTYpPHE CTOIME HE3armoCIeHOCTH (TPHUPOIHE)
u", w KoehuIMjeHTAa @, KOJjU TIOKa3yje yTUIA] IUKIAYHE HE3alMOCACHOCTH Ha
HeaHTHUIMNHpaHy WH(pIauMjy. YKOINKO ce HEKH OJ OBUX MapameTapa mpoMeHu, aohu he u
no nomepamwa dununcose kpue. Ha Caumu 2.3 je mpukazaHO MOMepame KPHUBE YJIECHO,
Kaja ce odyekuBaHa udamnuja nmoseha ca HUBOA n' Ha HUBO T°. YKOIMKO OYEKHBAaHA CTOMA

uH}Ianyje pacre, 3a CBaKd HHUBO U, JbYIU OYEKYjy BUIIY CTOIy WHQIIALHMje, U KpUBa ce

63 . o s e .
[MpupoaHa cTona HE3armoCACHOCTH je OHa CTOMa HEe3armoCICHOCTH, MPU KO0jOj je CTBApHM HHUBO IIEHA jeIHAK
OUYEKHBAHOM HUBOY IICHA.
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nomepa yaecHo. OBo 3Hauu Ja ce Haroj0a aBe BapujabJie Mmoropiiasa, jep je 3a CBaKM HHBO
HE3aI0CICHOCTH, HH(IaNKja Ha BUIIIEM HUBOY HETO paHuje.

Canka 2.3 [lomepame kpaTkopouHe @uiININCcoBe KPUBe y CIy4ajy NpoMeHe oUeKHBaHe cTone MH(JIanmje
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Uzsop: Stummer, B. (2008). New Theories of Phillips curve, Diplomarbeit Universitat Wien, ctp. 15

Cauka 2.4 lyropouna ®uiauncopa Kpusa

A

-

u u
HN3eop: Stummer, B. (2008). New Theories of Phillips curve, Diplomarbeit Universitat Wien, ctp. 16

CnuvaH KOHLENIT CTPYKTYPHO] CTOIM HE3aIlOCJIEHOCTH j€ CTONa He3amoCIeHOCTH Koja
He yOp3aBa unpaanujy (NAIRU). To je cToma He3amocieHOCTH MO Ko0joj MH(Ianuja ocraje
cTaOuiHa, U €KBUBAJICHTHA j€ CTPYKTYPHO] CTONM He3anocieHocTu. Jlokie rof je nndnamnuja
BHINIa OJ] OYEKHWBAHE CTOIe HWHQIIAIMje, HE3amoCICHOCT j€ HWXKa OJ CTPYKTYpPHE CTOTIE.
OBakBa cHUTyallMja HE MOXKE yBEK IIOCTOjaTH, jep C€ OuYeKMBama MpuiarohaBajy y Iyrom
POKY, a He3armocaeHocT he ce BpaTUTH CTpYKTypHOM HUBOY. bynyhu na he ce He3anocneHnoct
BpPaTUTH CTPYKTYpHOM HMBOY, 0e3 003upa Ha cromy uH(pianuje, noduja ce KpuBa Kao Ha
Cauuum 2.4. Y nyrom poky, camMo pacT HOBIA MOXE Ja JAETePMUHUINE HUBO IIEHA M CTOIY
nHpanuje, 6e3 pearHux edexara, Kao MITO je YTUIlA] HA HE3AMOCICHOCT.
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2.4 Ilpupoana crona He3anocjaeHocTH U konuent NAIRU

Kao mTo je Beh ucrakayro, crardanuja u ca ’OM MOBE3aHU HAPTHH 110K, Y BEIIUKO]
MEpU je YTHIIA0 Ha MPOMEHE y TEOPHjCKOj CTpYKTypu ODuiuumncoe Kpue. YBolheme
MIPUPOJHE CTOIE HE3AMOCICHOCTH M OYECKHBAamka Yy aHAIU3y, 3HAYajHO je CMAbHIO YIOTY
MHTEPBEHIMja HOCHOIIA EKOHOMCKE MOoNuTHKe. [IpenusHuje peueHo, Ha OBaj HAYMH je
n3ryospeHa MoryhHOCT 3a HOCHOIIe EKOHOMCKE MOJIMTHKE J1a Oupajy usmel)y, ca jeane crtpane,
BUCOKE MH(IIAIMje U HUCKE CTOIE HE3aloCICHOCTH M, HUCKE MHQIIAIMje W BUCOKE CTOIIE
HE3aloCIeHOCTH, ca aApyre crpane. MHBep3Ha penanuja mH(IanMje ¥ HE3aNOCICHOCTH je
BAIMJHA CaMO 3a KpaTak pOK, JIOK ce He W3BplIe oxarosapajyha mpuimarohaBama 3a
uH}IanMoHa oyekuBama. HakoH mpuiarohaBama 3a HUBO OYCKHBAma, HE3AMOCIEHOCT
OJIrOBapa MPHUPOAHO] CTONW HE3AMOCICHOCTH, NpH BHIIEM HUBOY HWHGnanuje. HoBuja
E€KOHOMCKA MCTpakHBama (OKyCcHpajy ce Ha objalimaBame y3poKa He3aroCICHOCTH, Ko H
nporeca npuiaroaBama MPUPOAHO] CTOMM HE3AMOCICHOCTH Y JYrOM pPOKY, KOpuIIhemeM
MHUKPO OCHOBa 3a MakpoekoHoMmcke mpobiieme (Gali, 2008). V mocebHOM ey paga Ouhe
o0janmeHe HeKe O]l MHTepIpeTalidja HOBOKejH3MjaHCKe DumuncoBe KpuBe, Ka0 U HCHE
caBpeMmeHe Teopuje. [IpernocTaBke cy a y KpaTKOM POKY, EKOHOMCKH CYOjeKTH (GopMHDPajy
HETIOTITYHA OYEKMBamba, W Jia je NPUCYTHA HEraTHBHA Be3a MH(]IANMje W HE3arOCICHOCTH.
3axBaspyjyhul HOMUHATHUM ¥ PEaTHUM PUTHAHOCTHMA, IIpUiIarohaBame y OYCKHBAUMa HE
BOJM JHUPEKTHO mpwiarohaBambuMa I€HA W 3apajaa, 300r pPalMOHAIHOT TOHAIIAka
eKOHOMCKHX cyOjekara. imajyhu y Buay 1a pUrHIHOCTH UMajy caMO KpaTKOPOYHO JIjCTBO,
y nayroM poky, ®unmrcoBa KpuBa je BEpTHKAIHA Ha HHBOY NPUPOIHE CTOIE
He3arocyieHocTH. [lopen HecaBpIIEHOCTH TpXKUIITA, Koje o0jalimaBajy KpaTKOpOUYHE
(baykTyanuje HE3aroclIeHOCTH, TOCToje W olpeheHn pas3no3um 3a T0jaBy CTPYKTypHE
HE3aIloCIEHOCTH Y OYrOM pOKY, Kao IITO je, perumo, TeopHuja euxacHe HagHuue. OHa
noJpasymeBa Ja npenayseha 3amomubaBajy U miahajy pagHuke W3HAA HaJHUIE KOja YUCTU
tpxuiite (Market clearing wage), va Taj HaurH Bojehu TpajHOj He3armocieHoCTH. Teopujcka
KOHCTPYKIIMja THX HCTpaKMBama CE€ OJHOCH Ha TO, Ja OCHOBHAa MOHETapHa CTpaTeruja
neHTpaiHe O6anke Tpeba ga Oyae MHGIAMOHO TapreThpame. Yiora (GUCKaIHE MOJUTUKE je
3Ha4YajHa y KpaTKOM pOKy. PacT ApkaBHHMX WU3JaTaka WIH CMamelke Iopes3a, H3a3uBa
KpaTKOpPOYHE TO3UTHUBHE €(PeKTe Ha 3alOCICHOCT, a TauyaH CTENeH YTHIlaja 3aBUCH O] JBa
daxTopa: crereHa pUTHAHOCTH M mpedepeHnrja neHtpaaHe Oanke (Sorensen u Whitta-
Jacobsen, 2005). Bucok cremeH purugHoctu o0e30elyje TpajHM TO3UTHBaH edekar
¢duckanHe NoJIUTUKE U BeoMa criopu pacT uHpnanuje. Umajyhu y Buny edexar undnamnuje ca
KalllkheheM, [IEHTpallHa OaHka MoXke Ja nmoBeha KamMaTHy CTOIy, M THME J1a YMamH YJIOory
¢uckanHe NOIMTUKE. YKOJIMKO je TPUCYTaH HHU3AaK CTENEeH pPHUTUAHOCTH, TMoBehame
uH(pIanyje ce jaBjba HaKOH KPaTKOT BpeMeHa, IITO MOKE YTUILIATU Ha IeHTpalHy OaHKy aa
noBeha KkamaTHY CTOIY paHH]je, paayu MocTH3ama aepuHucaHor tTaprera. CXoaHO MPETXOAHO
HaBe/IeHOM, (PMCKaTHA MMOJUTHKA MOXE MMAaTH HETaTHBHE MOCIEANIE U N3a3BaTH €KOHOMCKY
penecujy. Kopumhemem npupoane cTore He3anocieHocTH, OuinicoBa KpruBa yroTIyHheHa
OUYCKUBAKBHMa MOXE C€ TPUKA3aTh Kao:

T — Mg = —a(Up —Uy) +V (2.16)

rZie @ TmpejacTaBiba oJroBapajyhu nmapamerap, 0K V MpeacTaBiba (pakTope Ha CTpaHH
arperaTtHe IMOHyJe. Y Cllydajy Kaja je CTolla HE3allOoCICHOCTH MWCIOJ IPHPOAHE CTOIIE,
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nH(]IIanMja UMa TEHACHITM]Y pacTa 1Mo Op)KOj CTOMHU O]l OYEKHBaHE CTole MH(pIauMje, a Kaaa
je He3amocJIEHOCT BHINA OJ IMPHPOJHE CTOIE HE3aOCICHOCTH, OHa pacTe CIOpHUje Of
ouekuBaHe ctore uHpmanuje. [lomro cy momanu o odyekuBaHO] cTonM MH(pIAIHM]je ciaduje
JIOCTYIHHM, BehMHAa MaKpOEKOHOMHCTa 3a u3Boheme DuinncoBe KpuBE YIOTIYHCHE
OYCKUBambHMa, KOPUCTH MPOMEHe y cTonu uHpianuje (mpBoj nudepeHiy). Y ToM ciayyajy,
jenHaurHa OWIKUIICOBE KpUBE OW Ce MOTJIA TIPUKA3aTH Ha cienehy HauyuH:

Ty — Mg = A, = —a(uy —uy) +v (2.17)

VKOJIMKO je cToma He3aloCIeHOCTH HCIOJ IMpUpPOAHE cTone, HHpIanuja nma
TEH/IEHIM]Y pacTa, a YKOJIMKO j€ CTOIa He3allOCIEHOCTH U3HAJl IPUPOJHE CTOoIe, HHGIIanuja
uMa TteHacHnHj)y maga. Ha Coumum 2.5 npukazana je DwimicoBa KpuBa YIOTIYE-CHA
OYECKUBAamHMa Ha TII00ATHOM HHUBOY, y iepuoay 1991-2014. Ha anmucu je mpuka3aHa crora
HE3aIl0CJICHOCTH a Ha OpAMHATH MpoMeHa cromne uHbuanuje. JloOujeHa perpecmoHa Kpusa
MOXKe€ Ce MpUKa3aTu Ha cienehu HayuH:

Am, = 15.7 — 2.61u, + v (2.18)

[Tapamerap mpwmirarohaBama o jemHak je 2.61, m y TOM CiIy4ajy MpUpOJIHA CTOMA
He3arocyieHocTH je jeqHaka 6.02%. [IperxomHa jenHaurHa MOXKeE ce MpuKazatu u 'y cieachoj

bopmu:
15.7
Amy = =261 (u, —500) = —2.61(U, — 6.02) (2.19)
Cauka 2.5 @PuinmncoBa KpuBa yHoTIylheHa 0YeKHBalbAMa Ha I100a,_1HOM HUBOY, 1991-2014.
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W3Bop: ayrop Ha ocHOBYy mnonataka CBercke Oanke. Hamomena: opnroBapajyhu koedunujeHt
JieTepMIHalMja 3a 01abpaHy perpecuoHy kpuBy u3nocu 13.1%

Croma wH(manmje mnpeAcTaB/ba IMPOIEHTYAIHY IPOMEHY II€Ha, Tako Ja CTola
nH(Ianmje 3amnpaBo mpencTaBba yop3ame HUBOA IieHa. [Ipema mHTepnpeTannju IpeTxoaHe
jeqHaynHe, Kaja je TPeHyTHa CTOIa He3aroCIeHOCTH jeHaKa MPUPOIHOj, HUBO IIEHE Ce He
yop3aBa. CXxoHO TOME, IPUPOIHA CTOMA HE3aMOCICHOCTH OLICHh-EHa Y MPETXOTHO] jeAHAYMHU
NpeJCTaBjba M CTOIY HE3alocIeHOCTH Koja He yOp3aBa wunduamujy (NAIRU- Non-
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Accelerating Inflation Rate of Unemployment)®®. Heku exoHomucTH npaBe pasinky usmehy
npupoane crore HezanociaeHocTH u NAIRU. Ilpema tymauewmy ®puamana u Demrca,
MPUPOJIHA CTONA HE3alOCICHOCTH je €KBHBAJCHT IYHO]j 3amocieHoctd. [IpupomHa croma
HE3aIll0CICHOCTH TPEACTaB/ba KOBAHUIly KOja MpyXa YBHA y OHO INTO C€ JeliaBa Ha
tpxumTy. NAIRU ce Bume xopuctu 300r HIEOJOMKUX pasznora. Mel)y eKOHOMUCTHMA
BJIaJla KOHCEH3YC /1a TOCTOjH HEKH HUBO arperaTHe TPaKie KOjH Y CBAKO /100a mojapa3symena
cTabWIHy cTomy HH(IAIMje, ald MOCTOjH 3HAayajHO HEclaramke OKO TOora Jia JIM je CToma
cTa0WIIHA TOKOM BPEMEHA, U Jia JIi eKOHOMHja MMa TeHJICHIIM]Y Jia ce Bpaha Ka TOM CTamYy.

[Ipuka3 koju je HampaBibeH Ha Cnunm 2.5, y CKJIaay je ca TEOPHJCKHM CTaBOM.
Haume, Buia cTona HE3amoCICHOCTH j€ TIOBE3aHa ca HU)KOM CTOIOM IpoMeHa WHQIIanuje u
obOpatrHo. Melytum, jacHo je 11a je y 0OBOj pelaliju CTENeH MOBe3aHOCTH JaKo HHU3aK, Ha IITa
yKaszyje koedpuiujeHT nerepmuHaiuje on camo 13,1%. To momgpasymeBa ga daktopu Ha
CTpaHM arperatHe MOHY/E, KOjU ce Hajla3e y OKBUPY CITydajHe TPEIIKe UMajy 3Ha4ajHy YIOTY
U 12 ux Tpeda UMITIEeMEeHTUpaTH y Mojeln. Takohe, oBaj eMIMPHjCKU Halla3 MPETIOCTaBsba J1a
je IpHUPOJIHA CTOIIAa HE3ATIOCICHOCTH KOHCTAHTHA TOKOM BPEMEHa, IIITO Y OIIITEM CIIy4ajy He
Baxu. ExoHoMucTH kopucte cnenuduunuje merone na ouene NAIRU. Jenan ox HauuHa je u
Ja ce Kao (akTop arperaTHe TPaKebe KOPUCTU OYTIYT CKaIMPaH MOTCHIIMjaTHUM OYTIYTOM.
Tpeba ucrahu u na cy Tpxkuira npousboja xereporeHa u 1a NAIRU ne noapasymeBa myHy
3arocieHocT. Ako ce ekonomuja crabunusyje Ha HuBoy NAIRU, HeKH eKOHOMCKHU CyOjeKTH
ocrahe HeTOOPOBOJHHO HE3AMOCIICHU, a aKO C€ CTA0WIIM3Yje HAa HUBOY ITyHE 3aIOCICHOCTH,
noctojahe u3BecHu pact 1eHa. To je jour jegan pasior 36or yera npegHoct noouja NAIRU y
OJTHOCY Ha MPHUPOJHY CTOIY HE3aroCIECHOCTH, jep NMpupoaHa Hamehe M3BECHY PaBHOTEXY,
aJIY j€ IOTPELIHO UASHTU(PHUKOBATH j€ ca IIyHOM 3amociaeHoIhy.

2.5 NUuTepnperanuja @uinncose kpuse y mojaeay HoBux kejH3ujanamna

EKOHOMCKM OKBHp KJaCHM4YHE IIKOJIe T[OJApa3yMeBa IPUCYCTBO  CaBpIICHE
KOHKYpEHIIMjeé M TNOTHyHe HMH(OPMHUCAHOCTH EKOHOMCKHMX cyOjekara, Ka0 U MOHETapHY
HEeyTpaIHOCT HoBla. Kiacuyapu He yBa)kaBajy CTaHOBHILTE O MOHETAPHO] HEHEYTPATHOCTH,
jep mpeMa BHUXO0BOM Bul)ewmy, HOMUHAIIHE BapHujabje MOTy Ja yTU4y caMoO Ha HOMMHAJHE, a
peanHe UMajy yTHIQj camMo Ha peaiiHe Bapujadie. Kimacuuna aguxoTromuja je y BEITUKO] MEpH
ocriopaBaHa oJ kejH3ujaHckor ekoHoMckor npasua (II. M. Kejuza y neny “Omnmra Teopuja
3aMoceHOCTH, KaMare 1 HoBla” ). KejH3 je nctunao ga je kjacuuHa eKOHOMHja CrelHjasiaH
Clly4daj, KOJU je BalMJaH caMO KaJa Cy TPXKHUIITa Y PaBHOTEXHU. AyTOp je Aajbe TBPAUO Ja
IEroBa Teopuja ofjalimaBa OMNIITH Ciy4aj, KaJa HUCY CBH PECYpPCH Y TMOTIYHOCTH
uckopuitheHn M Kajga Tpaxmba OIaja MCIoJA HHUBOA IyHE 3amocieHocTH. KejH3zoBa
pasMHIbakba Cy 3aCHOBaHAa Ha MOCMAaTpamy ICHXOJOLIKOr IOHAIlamha EKOHOMCKHUX
cybjekara. OBa TeopHja je KacHHj€ KPUTHKOBAaHA OJI CTpaHE MOHETApUCTa U IMPHUCTANULA
pallMoOHATHUX O4YeKHBamka. EKOHOMUCTM KOjU C€ TMOTIHCY]y HCHOJ KEjH3HjaHCKOT
CTaHOBHIITa, Kao mTo ¢y Mankiw, Woodford unu Blanchard cy oarosopuiu Ha oBe KpUTHKE

* ITpema Hoover (2012), NAIRU ce norpeuso nuTepreTnpa jep objauimasa 1a ce HUBO LeHa yop3asa. CToma
nH(pIaIMje MOXe Ja pacTe Wi Olaja, a He U J1a ce yop3aBa. AJlM 0Baj KOHIIETIT j€ YBEJIMKO MOCTa0 UANoM Mehy
MaKpOEKOHOMUCTHUMA.
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yBoaehn Heke o cBOjux aprymeHara u o0e30ehyjyhu MHUKpOEKOHOMCKE TeMmesbe 3a
KejH3MjaHCKy TeopH]y. OBH pasioBu cy 00e30eai HOBY 0a3y 3a KejH3UjaHCKY TEOpH]Y, Koja
yKJbydyje ocHOBHe KejH30Be Hjeje, Kao INTO Cy PUTHIHOCT, HECABPIICHOCT TPXKHUINTA, H
HEHEYTPAIHOCT HOBIA, a 00e30ehyje MHUKpoeKOHOMCKe OocHOBe. Meja HOBOKEjH3MjaHCKE
€KOHOMH]€ 3aCHHBA CE Ha HOBOKEjH3MjaHCKO] dunnicoBoj KpuBU. BaxkHa crapTHa OcHOBa Cy
panoBu Gordon (1976) u Taylor (1979), xoju cy HHKOpIIOpHpaId MOHETAPUCTUYKO BH)CHE U
panroHainHa ouekuBama. Taylor (1979) je pa3Buo mocebaH mozen oapehuBama HaIHUIA, Y
KOjU je yKJ/bY4HO pAalMOHATHA OYCKHUBAA . PHIHIHOCT Ce OJHOCH HA IPETIOCTABKY 1a Cy
3apajie (PMKCHE 3a HEKU NIEPUOJI BPEMEHA, a Y CBAKOM IIEpUOJTY C€ IPaBe HEKH HOBU YrOBOPHU
(yroBopu ce peBHIMpajy 10 HEKOM pepocieny). Taylor je yBeo onpehenn 6poj uMIIMKanmja,
a Haj3HavajHUje ce omHoce Ha trade-off msmely wnbranuje u oyrmyra. BpemenoMm Hucy
M30CTaje HU KPUTUKE, HApOUuTO Mel)y MpeacTaBHUIIMMa HOBE HEOKJIACUYHE CHTHE3e, KOjH y
BEJIMKO] MEPU PAlMOHAIM3Yjy YJIOT'Y MOHETapHE MOJMTHKE W WHQIAUOHOT TapreTupama
(Goodfriend u King, 1997).

VY cnepehem Tanacy mcTpakuBama O HOBOKEjH3MjaHCKO] DMMIICOBOj KpHBH, (PoKyc
ce rmoMepa ca 3apaja Ha 1eHe. Pasior 3a To JeXH y MPeTIoCcTaBIy Jja PUTHAHOCT IIeHA MOXKE
UMaTy aJOKaTHBHE MOCIEINIE, 300T H3pakeHOT TPKUIIHOT OfHOca u3Mehy mpousBohada u
notpomavya (Woodford, 2003). ¥V mwpy panuoHanu3anuje pUTHIHOCTH Kol oapehuBama
IIeHa, TI0JIa3H C€ OJ1 MPETIOCTABKH KOj€ Cy Y CYNPOTHOCTH Ca CTABOBMMaA KJIacHyapa, ajli Cy
cariacHe ca €eKOHOMCKUM JemaBamiMa. [IpBo, mpUCyTHaA je HecaBpIileHa KOHKYpEHIIWja, a
MoHalame npeny3eha ce mozenupa Kao MOHOIOJICKA KOHKypeHuHja. OBa mpeTnocTaBka
palMoHaIN3yje 3anaxame /1a He MOCTOje BeoMa BEJIMKE MPOMEHE Y MPoaaju Kao OJArOBOp Ha
MaJie TIPOMEHE y TPKHITHUM YCIOBHUMA. Y OKBHpHUMA CaBpIICHE KOHKYpPEHIHje, Y CIydajy
naja 1eHa, npeayseha Koja He ycrejy 1a mpoMeHe IieHe CBOJUX MTPOU3BOIa MOTY U3HEHaa 1a
u3ryoe cee mpuxone oj npoxaaje (Woodford, 2003). Jour jeaHa 3HauajHa UMILIMKALKja je Ja
¢dbupme oapelyjy LileHe U MOTY J1a HaIjlaTe MapKy MPEeKo MAPTUHAIHUX TPOILIKOBA. Y KOJIHKO
je LieHa BUINAa y OJJHOCY Ha MaprMHaJHM TpouIak, npeaysehe nobuja moacruuaj na noseha
OYTIIyT, Ca PacToM TpaXme. Y ciydajy €KOHOMCKE eKCHaH3HUje, MaprHHAJIHU TPOIIKOBU
pacty, jep ¢upme Tpeba na TuiaTe BHINE 3apajieé y Wby MPOU3BOIHE JOJATHOT OYTITyTa.
[Ipema ToMe, MOCTOje MPOUMKIMYHA KPETamka pealHUX 3apaja U MapruHAIHUX TPOIIKOBA.
Hecappiena koHkypeHIMja Takohe Mmpyka U 00jallmbemhe 3alITO j€é HUBO 3alOCICHOCTH U
OyTIyTa TPEBHINE HU3aK y Tmpoceky. HecaBpiieHa KOHKypeHIMja He oOjamimaBa Sticky
prices®®. Ona ce Moxe oGjachuté y3 momoh Memm (menu costs)®’ W TpaHCAKIHOHKX
TpomkoBa (transaction costs)®®. OcxoBHn GeHeuT 01 Mame (PEKBEHTHHX MPOMEHA IICHA
HUCY CaMO HHMCKHM MEHM TPOIIKOBH, Beh M HMXKM TPOIIKOBU NMpPHKYIJbamba MHPOpMaLHUja U
IIperoBapama.

® Opaxas Ha3uB oxpeljuBama HaxHuIa ce HasuBa Staggered wage setting. AyTop je mokasao 1a je nudanuoHa
JMHAMHKa Koja je roBe3aHa ca (DWIMIICOBOM KPHBOM YIOTIYHEHOM OYEKHBAHUMA, Y BEJINKO] MEPH IO
yTHIajeM YroBOpa Koju ce GopMHpajy y pa3anduTo Bpeme (Staggered contracts) u eexrimMa oYeKnBama.

® OBaj TepMHH Ce OZHOCH HAa PE3UCTEHTHOCT LEHA HA NPOMEHE, YNPKOC ACIIABAMMA Yy CKOHOMHjH KOja
CYTepHIIy ONTHMAIHOCT BHXOBE IIPOMEHE.

" MeHu TPOUIKOBH MpEICTaBIbajy peaiHe TPOMKOBe mpexyseha, y ciydajy Memama HOMHHANHHX IEHA
HPOU3BOAA.

* TpaHCaKUMOHM TPOIIKOBH CE OJHOCE HA CBE TPOIIKOBH KOjH HACTAjy NMPHIMKOM KyIOBHHE 106apa HiIH
yciayra. OHM yKJby4yjy TPOLIKOBE NMPUKYIJbaba HHPOPMAIHja, TPOIIKOBE PEroBapama, Calupama, UTxL...
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Meroponoruja 3a ykJbyunBame Sticky prices gomuia je ox Guillermo Calvo (1983).
OcHOBHa mpeTIocTaBKa €€ OJHOCH Ha TO aAa mpexyseha koja cy opujeHTHCaHa Ka
MaKCHMH3aIMju MPO(pUTa, JOHOCE OUTYKE O [IEHaMa, y3 OTpaHUueH-e Aa Cy npuiarolaBama
1ieHa Bpemencku 3aBucHa (Gali u Gertler, 1999). [TpuTom, nmpernocraska je 1a je y Ouio kom
nepuony, camo oapehenn Opoj ¢upmm y moryhHoct na mpunarohaBa nene. OakBa
MpeTIocTaBka ce OasWpa Ha MUIUBEHY Ja (UpPME HE TpuiarohaBajy I€HE Yy CBaKOM
nepuony. Ha OCHOBY cBera HaBeOeHOT, MOK€ ce McTahM J1a HOBOKEJH3MjaHII KOPHCTE
crnenehe mpernocraBke NMpHiIMKOM u3Bohema PuimrcoBe KpuBe, a TO Cy. PUTHAHOCT Ha
TPXKHUIITY paga Wuiam go00apa, HEcaBpIIEHa KOHKypeHIMja (ToceqoBambe H3BECHE
MOHOTIOJICKe Mohu mpeny3eha), palMoHaIHA OYECKHBama (OYECKHMBamka KoOja YKJbY4Yy]y CBe
pacnoioxuBe HMH(pOpManuje HHUCY CUCTEMCKH IIOTPElIHa) M MHUPOCKOHOMCKE ITOCTaBKE
(Makcumu3zanja npodura npexyseha n MakcuMHU3alyja KOPHUCHOCTH TojeauHana). IIpema
Whelan (2007), ®ununcoBa KkpuBa y MOJely HOBHX KEjH3MjaHAIla MOXE C€ MPEICTaBUTH Ha
cienehy HauMH:

(1-6)1-68)

P (L + mcee — p) (2.20)

e = PE(Tqq +

rae je m, crona mHpuanuje y nepuody t, m jemHaka je mpBoj audepeHnn Texyher
HUBOA IIEHA T; = Py — Pr_1, O TpencTaBiba BepoBaTHOhy na ce 1ieHe Hehe mpomeHuTH,
1 + mc; 03HauaBa ONTHUMAJAH HUBO IICHA KOjU Y ce0e MHKOPIOpUpPa MapiKy U MapruHajiHe
TpomkoBe. Ha 0CHOBY OBaKko mocTaBJbeHE HOBOKEjH3UjaHCKE DHUITUTICOBE KPUBE, JaCHO je J1a
crona uHGIanyMje 3aBUCK OJ OYeKuBaHe cTone uHGpnauuje y 6yayhem nepuony E meyq1, U
pasnuke u3Mel)y onTuMamHOT ¥ TPEHYTHOT HUBOA LI€HA, OJHOCHO OJ PEaTHMX MaprHHAITHHX
TpomkoBa. byayhn na je y mpakTHuHOM paay BeoMa TEIIKO MEPUTH peajiHe MapTHHaHe
TPOILIKOBE, Ka0 BajbaHa alpOKCHMallUja e KOPUCTH Mpou3BoAHH ja3 (Yi). Y ToMm ciyuajy,
NPETXO/HA jeIHAaYMHA Ce MOXKE TPEICTAaBUTH Ha ciefehu HauuH:

Ty = PETey1 +VYe (2.21)

Crangapaau Mojzen HoBokejH3MjaHcke Dununcose kpuBe nonyHuwiu cy Gali u
Gertler (1999). Y oBom Mojeny ce y aHAIU3y YKJbYUYjy U OUCKHBarba KOja Cy OpHjeHTHCAaHA
ynaszan (backward- looking). OBako ¢opmupana dunmncoBa KpuBa Ha3MBa ce XHOpHIHA
HOBOKejH3MjaHCcKa DuiniicoBa KpuBa, U MOXKeE Ce MPEJICTaBUTH Ha cieehn HauuH:

T, = Amcef + nyt(T[t+1) + VM1 (2.22)

rJie Cy mc; peajHH MaprHHAIHU TPOIIKOBH, a A je jenHaka A = (1 —60)(1 — w)(1 —
B$0)¢p 1, rne w npencrassba neo npemyseha koju LeHe oapelyje caMo Ha OCHOBY OYEKHBaHba
KOoja Cy OpHjeHTHCaHa yHasaz(.69 Wndnanmja y oBOM clyyajy 3aBUCH OJ PEATHHUX
MapruHaJIHUX TPOIIKOBA, OYEKHBaHE MH(pIanMje, Kao U MHQIAIMje U3 MPETXOIHOT Mepuoaa
(uHepTHOCT y KpeTama 11eHa). [IpaBuio onpehuBama 11eHa Ha OCHOBY IUIelakba yHa3al y ceOu
caJp>ku JBe BeoMma 3HauajHe MMIUIMKauuje. IIpBo, cBe 10K je mHGmanuja cralmoHapHa
Bapujabia, mpeay3eha KoHBeprupajy ka ONTHMaIHOM TMOHammamy. Jpyro, m mpema OBOM
MpaBUITy, y3UMa ce y 003Up KpeTame yHANpe, jep Cy MPETXOoHEe IeHe opeleHe Ha OCHOBY
TaKBOI' MOHaIama jaeaa ¢pupmu. Emmupujcku TecToBH Koje cy cmposenu Gali u Gertler

Py =BGy, = wdph d =60+ w[1-0(1—p)]
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(1999), mokazanmm Cy HEaIeKBATHOCT NPHCTYNa KOJU j€ OpPHjEHTHCAaH HCKJbYYHMBO Ha
cnienuuKanujy riiefama yHaNpea, OJHOCHO Ja ¢y eeKTH Tiellama yHa3aj Pa3IuduTH O]
Hyne. Unak, Tpeba ucrahu u aa je craTUCTUYKA 3HAYAJHOCT TJIeJamka yHAmpel 3HaTHO Beha.
XubpuaHa HOBOKEjH3MjaHCKa KpUBA, Yy TOM CMHUCIy, Bume mnojaceha Ha u3BecHO
€KOHOMETPH])CKO 0OOJBIIAbE, HEro Ha BEIMKH HUCKOPAK IIpeMa HaIlpe/.

HoBokeju3ujancka @uiuurncoBa KpHBa CaapKd OpojHE MPEeIHOCTH Kao IITO CY,
YKJbYUHMBaKbE pallMOHATHIX OY€KHBabha U MUKPOEKOHOMCKHX OCHOBA y Mojenupame. Ha Taj
HauYMH, OHA je MocTaja CTaHa/lap/Ha KpUBa y aHAJIM3M MOHETApHUX MOCIOBHUX IHKiIyca. Ca
Apyre CTpaHe, OBa KpHBa je M3JI0KeHa 1 OpojHUM KpuTukama. Ca TeopHjcKe Tauke TIIeIUITa,
NOCTaBJba CE MUTame onpaBaaHocTu Sticky price mpermocTaBke, HAKO MOCTOje U MEHH U
TpaHcakMoHu TpowkoBu. Ilpumende ce ymyhyjy u xubpumHom mojeny 300r yBohema
aJlanTUBHUX O4YeKuBama. Ca eMIUpHUjCKe TadKe TIICJHINTA, HOBOKEJH3HMjaHCKU IMPUCTYI je
noceOHO TeCTUpaH U mokasao je onpehene Henocrarke. Ball (1994) je ucrakao ga cynpoTHO
MIPETIIOCTABIM J1a Je3nH(IIalja y3pOKyje perecHjy, MoJel mokasyje edekar nesundanmje
Ha EKCIIaH3Wjy, a He Ha eKOHOMCKY periecujy. Fuhrer u Moore (1995) nucy ycmenu aa
KopuihemeM HOBOKEJH3MJaHCKOT OKBUpAa TOKaXy U3 KOr pasznora je wuH(pIamnmja
Hep3HCTeHTHa.7OMankiW (2001) je mpumeHoM (yHKIIHje UMITYJIICHOT OJ3MBa TOKAa3a0 1a He
MIOCTOjU JIOBOJEHO JIOKA3a Jia C€ YCBOjH MPETIIOCTaBKa Jja MOHETApHU LIOKOBU MMajy edexaT
ca noumoM Ha uHGMIanujy. @yHKIMja UMITYJICHOT OJ3MBa j€ MOKaszalna Ja PEeCTPUKTHBHA
MOHETapHa MOJHUTHKA YTHUYE Ha TaJ HE3alOCICHOCTH, IITO je CYNPOTHO TMPETIIOCTaBKama
Mojienna. CBU TIOMEHYTH TEOPHJCKH M E€MIHUPHJCKH HEIOCTAIl IOMEHYTOT MOJieNa jacHO
MOKa3yjy OIpPaBIaHOCT TOTpede 3a Ja/bUM HCIUTHBAKREM 3aBUCHOCTH HHQIIANM]E W
HE3aIMOCICHOCTH.

2.6 CaBpeMeHe Teopuje 0 DUJINNCOBOj KPUBH

VY okBHpY OBOr jena, yka3zahe ce Ha OCHOBHE CMEpHHIE TPU HPUCTYNaA, Koja Ccy y
M3BECHO] MepH U3BpIIWIA ojJroBapajyha mobOosplIamka y TEOPUJCKUM M E€MIIUPUjCKUM
a"Hanmu3ama Puurncoe kpuBe. CBoje MECTO y OBOj aHaJW3M Hauui cy npuctynu Ball u
Moffitt (2001), Mankiw u Reis, (2002), Blanchard u Gali (2007)."

Ball u Moftitt (2001) cy npencraBwim teopujy dunuricoBe kpuBe Koja je 0a3upana
Ha CTaHJIapJAHOM MOJIeTTy. 3a pas3iuKy OJ CTaHIapIHOT, OBaj MOJEI IOJAATHO YKJbYUYje UIE]y
Jla paIHUIT UMa]y TIOTPEelTHE MPOIEHE Be3aHO 3a pacT MPOAYKTUBHOCTH. ExoHOMCKHM OyM 13

7® Fuhrer (2009) moncroBehyje mep3UCTEHTHOCT Y EKOHOMHEjH Ca HHEPIHjoM Y (u3uim. Y TepMUHEMA (BH3HKe,
MHEepLHUja ce OJHOCH Ha OTIIOp TeJia Ja Meha CBOjy Op3uHY, JAOK Ha by He yTude Heka jpyra cuia (Il BbytHos
3aKOH). Y €KOHOMCKOM CMHCITY, MHepIlMja IMoKasyje TeHACHIW]y BapHujadiie Aa He OACTYIa O MPETXOIHHX
BPEAHOCTH, JJOK Ha by He JieNyjy HeKe Apyre eKoOHOMcke cHare. To 3a MH(]Ianujy 3HauM a CTola IpOMEHa
I[eHa OCTaje KOHCTAHTHA, Y OJICYCTBY JeJI0Bamba APYrUX eKOHOMCKHUX (hakTopa.

7! Pasyior 3a I0/IaTHO aHAM3MpA-E OBHX PAIoBa, HATA3M CE y YHILCHHIIA Ja Cy OHHM BeoMa ruTupany. Hamme,
pan Ball u Moffitt (2001) je uutupan Beh 309 myra, Mankiw u Reis (2002) 2009 myra, a Blanchard u Gali
(2007) 882 myrTa.
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90-ux rogmHa XX Beka, MMEpUOJ KOjU CE Ha3WBa HOBOM eKOHOMI/IjOM72, u xkoju je y CAJ]
OKapaKTepUCaH HUCKOM CTOIIOM HE3aIOCIICHOCTH, HUCKOM HHQIAIH]OM, IITO j€ CYMPOTHO
MpEeTHoCcTaBKaMa O OJHOCY OBUX BapwjadIiv, MPECTaBJba OCHOB U ML)y 3a HCTPaKUBAHHC
QununcoBe kpuBe oBHX ayropa. OOjammeme 3a OBaKBO IOHAIAKE Bapujabiu, ayTopu
HaJla3e y creupruIHOM HauMHYy ojpehuBarma 3apaja koju cy Ha3Baiau wage aspirations. Ilox
wage aspirations ce moapa3ymeBajy OHE 3apajie KOje paJHHUIM CcMarpajy na cy dep.
Kapakrepuctuka oBHX 3apajia je a OHE YTHYy Ha TPEHYTHH HHMBO 3apaja, Kao U Ja Cy
MOBE3aHE ca PacTOM 3apajia y MPETXOIAHOM IEepHOAY. YKOJIMKO PaJHUIU CMaTpajy Ja UM
3apalie HUCY aJicKBaTHe, cMamuhe HUBO cBor pajaa. [Ipenyzeha y Tom cmumciy, nmoBehasajy
3apally paJHMIIIMa, 3apaj Behe NpoIyKTHMBHOCTH. BHcoku TpolmkoBu 3a mpemysehe ce
KOMIIeH3Yj]y BehoM npoykTuBHouhy pana.”>C 0631poM Ha TO 1a ce pamd o MOJIeNly KOjU Y
cebc MHKOpIOpHpa CTaHAapaHe TpernoctaBke @OUIMIICOBE KpHUBE, OYCKUBama Cy
OpHjeHTHCAHA YHa3aj, ¥ HE IOCTOjU HEMPOMEHJBMBOCT IieHa (NO Stickiness). ®dwmmncosa
KpHBa CE MOXE NIPUKA3aTH Ha ciiefichn HaYMH:

T=a+m_;—yu—(1-6)(0O—-A)+¢ (2.23)

rIe je U CToma He3amoCIeHOCTH, « je KOHCTaHTa, 6@ mpencraBiba pacT
NpOIYyKTUBHOCTH pana, M0k A penpeseHryje pact dep 3apame (wage aspirations), a &
IpeJCTaB/ba CIIy4ajHy TpemKky. Y OBOM Mojely, HHGuIalyja IO3UTUBHO 3aBUCH OJ
uH}IaNMje y NpeTX0JHOM IIEpHOIy, HETaTHBHO OJl KpeTama HE3alloCICHOCTH, M pa3lIuKe
u3Mmel)y pacra mpoayKTUBHOCTH M Wage aspirations. AHajquTHUYKK mocMarpaHo, 3a & = 1,
MOJIEJI C€ CBOJIM Ha cTaHmapAHu mojen dununcose kpuBe. bynyhu na je momen 6asupan Ha
CTaHIapAHUM Hauennma DUIMIICOBE KPHBE, MPHUCYTHE Cy CIa0OCTH MpeMa OYeKUBAmHHMa
Koja ce He (GopMHpajy pallOHAIHO, KA0 M Ja NPEeTHOCTaBKe O OAHOCY HH(Ianuje u
HE3aI0CICHOCTH He Y3uMajy y 0031p MUKPOEKOHOMCKY OCHOBY. MoJien ce yrilaBHOM OJIHOCH
Ha eKOHOMEeTpHjcKo yHampehemwe crangapane Ouinncose KpuBe. TeopHjcKo oNpaBaame 3a
yKJbYUMBamWbe pa3ivke uMmely pacta npoayKTUBHOCTH M 3apajia, OJHOCH C€ Ha MPETHOCTaBKY
na ce 3apane crnopuje mnpuiarohaBajy pacty mpoayktuBHocTtd. Konment NAIRU ce
npyraurje nepuHUIIE Yy OBOM MOJAENY, M VYKJbydyje TMPETHOCTaBKYy Ja je pacT
MPOIYKTUBHOCTH jeAHAK 3apajgama. CBe JOK TO HHje Cllyuyaj, HE3all0CIEHOCT MOKE PacTH WU
orajaTH, A0K MH]IIalMja ocTaje cTaduiaHa. EMIUPHjCKUM TeCTUPAakEM, ayTOpHU Cy MOKa3aau
Ja Bapujabia Koja ce oJHOCH Ha O — A, uMma 3Ha4ajHy yJory Ha Kperame HHpranuje. Y3
nomoh oBe Bapujabiie, OJHOCHO yOp3aHOI pacTa NMPOJYKTUBHOCTH, ayTOPH CY HpPOHAIUIN
o0jamimeme 3a HUCKY cToly HH(pianuje koja je mpaheHa HUCKOM He3amocieHoumhy, y
MepHOly HOBE €KOHOMHU]E.

Ball u Moffitt ce y cBom Mozeny HUCY TOTaKk/IM oJropapajyhux excrepumeHara Koju
ce OJHOCE Ha IMOJIMTHYKE MMIUIMKanuje. Y ciydajy craHaapaHe OuiuuncoBe KpHUBE,
HE/IOCTalli OBOT OKBHpa ce Op30 OTKpHBajy. Bapujabie kao mTo Cy MapruHaiHU TPOIIKOBHU U

72 Kpunatiia HoBa KOHOMHja Ce OJHOCH Ha IIEPHOJI BUCOKE CTONE PACTA HHAYCTPHje, T/Ie j& TEXHHYKH POrpec
01O OCHOBHA IMOKpEeTadka CHara. 3a HOBY €KOHOMH]jY c€ OOMYHO Be3yje MEpUOJ C Kpaja JeBedeceTHX roJrnHa
JIBaJICCETOT BeKa, KaJia Cy MHTEPHET U padyyHapH MOYesH J1a 3ay3uMajy CBE 3HauajHHje MECTO Ha TPIKHUILTY.

7 3a noburjame ajeKkBaTHE 3apajie Kao alpoKCUMaIrja ce KOPUCTH pedepeHTHa TpaHcakija. 3a pedhepeHTHY
TPAHCAKIIM]y C€ y3UMa COICTBEHA 3apajia pajJHUKa y NPETXOAHOM IEePHOLy HIIM 3apaja pPaIHUKa UCTOT HHUBOA
oOpa3oBama.
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OUYCKHUBamba Cy 3aHEMapeHe, OUEKUBAaHO MMOHAIIAkE Bapujadiu HeMa HUKaKaB eeKaT, 1 Hema
HajaBa O NPOMEHH JIeJOBamba EKOHOMCKE TOJHMTHKE. Bapujabne ce amanTupajy Ha criop
HAaUYMH M 3HAaTHO OCIHIINpajy. MHEPTHOCT IieHa je KapaKTepUCTHKa OBOT OKBHpa. Jlok
nesuH(pIanja BOOU y perecujy, 300r ociwianvja y Kperamy uH(bIanuje, nmpuBpena ce
HAaKOH Tora Haja3W y eKCIaH3HMjH, LITO je CYNPOTHO CTWJIM30BAaHUM YHEHLCHUI[AMA O
ne3vHiadanuju. 3a oBaj MOAEN MOXE OUTH HMCTAaKHYTO J1a IIOKOBHM MOHETapHE TOJUTHKE
yTU4y Ha MPOMEHY MHGIIAIMje U HE3AIOCICHOCTH, CXOAHO DHUIUIICOBO] KPUBH, JJOK IIOKOBU
Yy TEXHOJIOIIKOM IPOrpecy, KOju BOJE 10 NMPOMEHAa y MPOAYKTUBHOCTH, IOBOJAE H JIO
NpUBPEMEHOT ToMepama DwmiuncoBe kpuBe. Kao W y ciydajy OpHUTHHAHE KpPHBE,
SKIICaH3MBHA MOHETapHa MOJUTHKA moBehaBa WMHQIANM]y U CMamyje HE3arlmoCIeHOCT, alu
BPEMEHOM C€ HE3aIlloCICHOCT Bpaha CBOM CTPYKTYpHOM HHUBOY, JOK HWHQUIalUja ocraje
BHCOKa, YnMe ce 1o0uja noropmanu trade off.

OcHoOBHa IPETHOCTaBKa 0] Koje y cBoM pajy mosaze Mankiw u Reis (2002), ogHocu
ce Ha TO JAa ce HWH(OpPMAIHUje O MAKPOCKOHOMCKHM JlelIaBalbuMa IIupe cropo wmehy
nonymamujom.”*  Hegmocrarak motnyHux wHQOpMALMja, Ka0 M TO IITO Ce HE OYEKyje Aa
€KOHOMCKH CYOjeKTH uMajy UICHTHYHE HH(pOpMallvje, YMHH OCHOBY OBE MPETIOCTABKE.
OmpaBIaHOCT TPETHOCTaBKH ce ©Oa3upa Ha BHCOKMM TPAHCAKIMOHUM TPOIIKOBUMA
IpUKyIUbaka nHpopmanuja. OBaj MOJeN HAa U3BECTaH HAYMH KOMOMHYje MoJien onpehuBama
1ieHa koju je moctaBuo Calvo, ca MojenoM HemoTnyHUX WHpOpPMAaIHja Koju je pa3sBuo Lucas.
[Ipema nmocTaBkama OBOT MoJIeNa, HE aXXypHpajy cBa npeayseha meHe y cBakom mnepuozy, seh
caMo JIe0 WX, HITO je y CKIIaay ca IMPETIOCTaBKOM Ja CYy MEHHU TPOIIKOBH MaJIH, a TPOIIKOBU
MpUKYyIUbatkba MHPOpMalja Bucoku. Takxolhe, oBaj Mojen je HaAJIMK OHOM KOJU j€ pa3BHO
Fischer (1977), u xoju ce oxHOCH Ha moceGaH HaunH oapehuBama yrosopa' . Y 06a Mozena
OUYEKHBama UIPajy BAKHY YIIOTY, jep Heka npeay3eha Gpopmupajy 1eHe y 0JJHOCY Ha lbUXOBO
NPETXOAHO KpeTame. TeOopHjCKO OINpaBlame 3a OBAKBO Pa3MULLBbAKE O [OHAIAEkY
uHopMalyja, ayTopH Cy MpoHAIUIM y Teopuju nHpopmanuja. OHa ykasyje aa jbyacka Ouha
uMajy orpaHnYeHe KaHane 3a arncopboBame nH(popmarja. Cinyan OBOM MOJIENY j€ U MOJIeN
30ymyjyhux nHpopmanuja, Koju nojapasymeBa HHGopMalrje Uik akTUBHOCTH KOje CTBapajy
KOH(QY3HJy ¥ JOBOJEe JO TIOTPEIIHUX HHTEpIpeTaja y OJHOCY Ha peajHe
Tpenose. *Pasiuka je y Tome o cy y noisy information mozeny nadopmauje Henornyse,
a y sticky information cy normyse, anu ce He mpuiarohasajy y cBakom meproay. JoI jeaHo
Moryhe o0jammene je TOo, Ja HHUje CKYIO ca3HaTH KaKBa je MOHETapHa MoJuTHKa, Beh Ha
NIpaBU HAa4MH pa3yMeTH HEHE IpaBlie JelioBama. lakole, TOJAaTHM TPOIIKOBU J0jla3e U3
pasMuIIbakba U ydewa. IlocToje m eMnupHjcku J0Ka3u Ja ce MH(opmaluje mupe cropo
TOKOM BpeMeHa. ExoHOMckHM cTpyumanu Oosbe mnpeasubajy wuHpIanmjy ox ocraTka
nonynaiuje, ¥ moTpebHo je BpeMe /1a Ce JaBHOCT MPUIIaroid ToMe.

Carrol (2003) je mokymrao jma mpyxu A0AaTHO oOjarrmerse 3a Sticky information u
pPa3BUO je MOJEN CIIMYaH TPETXOJHOM, KOjU ce Oa3upa Ha eNUIEMHUOJIONIKHM OCHOBaMa.
[IpernocTaBka je na ce nH(}IAMOHA OYEKHBamba HIMPE CIIOPO 0J1 0code A0 ocode, Ha CIUYaH
HayuH Kao mTo ce Ooyect mupu Mmehy momymarmjom. OBaj Mozen je BeoMa KOPUCTaH 3a

7% OBa mpeTIIOCTaBKA Y €KOHOMCKO] JIMTEpaTypH HocH Hasus Sticky information.
7> Staggered contracts
’® Noisy information model
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pasyMeBame pasifKe y CTPYKTYpH Kallllbemna u3Mel)y criopor npuiarohasama 1eHa u MoJiena
CIIOPOT OYEKHBaKa, 300T SMUEMHOJIONIKE OCHOBE. Mel)yTiM, MOTy ce jaBUTH TOTCHIIN]jaTHA
MPOOJIEMH, YKOJIMKO C€ CMUAEMOJIONIKA aHAIOTHja HEU30CTaBHO MPUXBATU. 3a Pa3JIUKy Ol
CUTyaluje Kajga Cy TOjeMHLM NacuBHE XpTBE OoyiecTH, OHM he aKTHBHO Y4YeCTBOBATU U
MIOCBETUTH BPEME U MEHTAIHE PECYpPCe 32 YUCHE U PA3MUIIbAkEe 0 EKOHOMCKUM MHUTABUMA.
OHu Mory Jna OAroBope Ha pa3BOjHE MOTYhHOCTH OpXe, YKOJIHMKO cMarpajy Ja cy
MOTEHIIMjalTHE €KOHOMCKe KopucTu Behe ox TpomkoBa. OBO je KJbydHH (DakTOp KOjH je
HEOINXOJaH 3a pa3yMeBame IMOHAlIaka JbYIHM Y KpU3HUM cHTyanujama. JlogartHo,
EMUJEMHUOJIONIKA MOjeNl TpaHcMmucHje uHpopmanuja Ha npumepy CAJ[ m EBpone cy
paspahuBaau u Dopke et al. (2008). Carroll (2003) je, Takohe, ucTakao ga OBOM MOCIY
HezZocTaje ofjalmbemhe Kako nojeauHu oopal)yjy undopmaiuje u 3Hame. OUHATHE O00IHK
dununcose kpuse y mojeny Sticky information mosxe ce npukaszaru Ha cienehu HauuH:

A o .
e =15 Ve + A%Zo(1 = DI Eeoyj(me + adyy) (2.24)

Kao mTo ce u3 jenHaunHe MOXE W MPUMETHTH, HHQIIAIH]a 3aBUCH O] TIPOU3BOTHOT
jasa y;, O4eKHBamwa cajallmke NH}Ianuje m,, 1 OYeKHBamba IPOMEHE IPOU3BOIHOT ja3a Ay;.
[Tapamerap A moxkasyje yaeo mpeny3eha xoju axypupa umHboOpmammje, a mapamerap o
perpe3eHTyje O/I3MB ONTUMAJIHOT HMBOA IIEHA Ha MPOMeEHe ja3a y oyrmyty. Mankiw u Reis
(2002) cy u3Bpmmm oaroBapajyhu eMnupujcku eKCepuMeHT, Kako Ou yrnopeaniu edexre
HOBOKEjH3MjaHCKOT mpucTtyma, Sticky information u cranmapane ®uinncose KpuBe TAE CY
OUYEeKUBama yCMepeHa yHa3al. Y ciydajy W3HEHa/He Je3uHdualnuje, y HOBOKEjH3UjaHCKOM
Mozeny rae cy ueHe Sticky, uHdanuja He mokasyje MHEpIHjy M OIMax Ce CMamyje HbEH
HuBo. OyTIyT y TOM ciydajy He omajaa, M Je3uHduanuja Hema HeratuBHe edekre. Y
cTaHgapaHoM o0nuky ®unurncoBe KpuBe, WH(IIAIMja j€é TPBO MPEBUCOKA, HAKOH TOra
MPEHUCKa, W peIlecHja IMOCTaje MHOTO HU3pa)XXe€HHja o] TpeaBUheHe, jep Cy OYEeKHBamba
opujeHTHcana yHasan. Sticky information je mokasao HajpeanHuje pesyarare, jep ce
nndopmanuje o aesuHpmanuju crnopo mupe Mmehy mnomynamujom. [loHyma HOBHA je
KOHCTaHTHA, ajl €KOHOMCKM CYOjJeKTH MMajy O4yeKuBama U noBehaBajy MOHyAy HOBLA, a
TUME pacTe HHMBO IieHa. MHdnanuja ce npuiarohaBa HOBOHACTaJUM AaKTHBHOCTHMA, U
nesuHpuanuja je mpaheHa peuecujoM, INTO je y CKIAAy ca KBAaHTUTAaTUBHOM TEOPHjOM.
AyTtopu cy, 3aTHM, aHaIM3UpaIu edekTe ae3uHpianvje, Koja je HajaBJbeHa 8 Mecelu
yHanpen. OBa HajaBa Hema YTHIQ] Ha CTaHgapAHM oO0nuk @PuiuurncoBe Kpuse. Y
HOBOKEJH3MJaHCKOM MOJIeNTy, OHa BoJaU eKkcrman3uju. llomro je ae3uHanuja HajaBbeHa,
0JIMax JI0Ja3u A0 najaa uHanuje, jep ce Ha aHTHIUIUPAHH Ma] HHOIAHje pearyje maaom
HUBOA IieHa. bynyhm ma HOBuaHa Maca W Jajbe pacTe TOKOM TOT IEPHOAA, JOJIa3H JI0
eKOHOMCKOT Oyma. Y cmyuajy sticky information mozxena, He nmemraBajy ce mpomeHe y
OyTIyTY M HWHQIANMjH, CBe JOK ce Ae3uHpnanuja He goroau. M y oBoM ciydajy ce
aHTULMIIMPAjJy TIPOMEHE, ajH JI0 MPOMEHA IIeHa JI0JIa3u Y TPEHYTKY HoveTKa JAe3uH]Ialmje,
Jjep ce, mpeMa OBOM CTaHOBHIITY, [IEHE MOTY MEHATH Y CBAKOM MOMEHTY BpeMeHa. Edektu
HajaBe Jne3uHGuanuje omoryhaBajy Mamu TyOMTak oOyTHyTa, M OpXy peakuujy Ha
HOBOHACTaJle E€KOHOMCKE YyclioBe. AyTOpH Cy Ha Kpajy HaNpaBWIM HAjpeaTMCTUYHU]Y
NPETIIOCTAaBKY, M YKJbYUYHJIM CTOXAaCTHYKM TIpollec 3a MoHydy HoBma. Ilonyna HoBma je
MOJIeTIMpaHa y3 MOMOh ayToperpecMoHOr Mojena HpBOT pena, M MPETIOCTAaBJBEHO je 1a
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MPOMEHA y MOHYAM HOBIIA 3aBUCH O] MOHYJE HOBIA y MPETXOJHOM TEPHOAY M CIy4ajHe
rpeike. AyToperpecoHH TapameTap je moctaBjbeH Ha HuBO o 0.5. Tectupan je edekar
KOHTPAKIMOHOT MOHETApHOT IIOKa Ha OyTmyT ¥ HH(uanujy. EdexTn Ha yKymHH OyTHyT
OUIM Cy CIIMYHM y CBA TPU MOjIENa, jep Cy MOHETapHH IIOKOBU MOJEITUPAHH Ha MPETXOTHO
OIMCaH HaYWH, a OYTHYT je JOCTUTa0 HajBHIIY Ta4Ky HaKOH HEKOJIMKO mnepuoaa. Unndanuja
ce, ca JIpyre CTpaHe, IMOHAIIajla HAa PAa3IUYUT HAYMH. Y CTaHAAPJAHOM MoOJely je Ouia
NpPUCYTHA HMHEPTHOCT y KpeTamwy HuHQIanuje, TOK C€ Yy HOBOKEJH3UJaHCKOM MOJIEINY,
uH}IaMja TpUIarouia npoMeHamMa UCTor TpeHyTka. OYHKIMja UMITYJICHOT o13uBa Sticky
information mozena je mokasana HajpeallHUjU pe3yiTar, TadyHHUje, Ja IMOCTOjU Iyr IEPHOL
Kalllbeha M3Mely akiMja MOHETapHEe NOJUTHKE M HMH(pIamuje, Kao U Ja ce MaKCHMalaH
yTuaj Ha WHQIANK]y TIOCTH)KE HAKOH W3BEeCHOr BpeMeHa. DuiurcoBa KpuBa Koja
uukopriopupa Sticky information npermocTtaBky, Mokasyje HajaJcKBaTHHjE pe3yiTare y
nopehemy ca MPeTX0HO OMEHYTUM MOJICTINMa, jep Ce OUYeKHBama POPMUPA]Yy PALIMOHATHO
U €KOHOMCKH CYOjeTKH Cce TaKo W MOHamiajy. EMIupujcky CBpCHCXOAHOCT OBOT MOJIENa Cy
nasbe norBphusanu Reis (2006) u Mankiw u Reis (2006).

Blanchard u Gali (2007) cy, 3a pa3nuky oJ IPETXOIHHX ayTopa, 00e30eIUIIH HEIITO
Ipyrauuju okBup 3a ¢popmupame Oununcose kpuse. Mimajyhu y Buay 1a HOBOKEJH3UjaHCKU
OKBHp HHje y3uMao y o63up trade off usmely crabunuzanuje undmanmje u crabuu3anuje
IIPOM3BOHOT ja3a, ayTOPH MOCEOHY Maxmy nocsehyjy oBoMm nuramy. CTaHAapIHy IIOCTaBKY
HOBOKEjH3MjaHCKEe Teopuje OHHM Ha3uBajy kouHuuaeHimjom (divine coincidence), koja je
pe3ynTaT oOJICYyCTBa HETPUBHJATHMX pPEATHUX HECAaBPIICHOCTH. AYTOpU MPOIIUPY]Y
HOBOKEJH3MJaHCKU MOJIeNl yBOhEHEeM peallHUX PUTMAHOCTH 3apazia, YMME HeCTaje IOMEHYyTa
KOMHIIM/ICHIIA]ja U TIOHOBO ce jaBsba trade off msmely undmanuje u HezanocneHnoctu. Peatna
PUTHIHOCT 3apajia y MOJEI c€ YBOAM Ha cienehn HauuH:

Wy =yWe_q + (1 —y)mrs; (2.25)

Crorma peanHe 3apajie J1eJIOM 3aBHCH O 3apajie Y NMPETXOTHOM IEPHOAY, a JEJIOM O
MapruHaJIHe CTONE CYICTUTYIH]e (CTOIEe MO K0joj ¢y JoMahnWHCTBA CIIpEMHA Ja C€ OJPEKHY
CII000HOT BpeMeHa, Kako O paauna u Tpourmia Buiie). [lapamerap y, y oBoM ciydajy,
MOKa3yje CTENeH peaqHe PUTHAHOCTH 3apaja. AyTOpH MPETHOCTaB/bajy U Jla peaitHe 3apaje
CIIOpPO pearyjy Ha MpOMEHe YCJIOBa Ha TPXKHILITY paja, Kao pe3yiTaT HeCaBpIICHOCTH Ha
TpkUTYy paga. CtaHaapaHa HOBOKEjH3MjaHCKa DUIIMIICOBA KpHUBAa MOXKE Cc€ MpHUKa3aTH Ha
cnenehu HaYMH:

Ty = PETey1 + k(Y — ¥2) (2.26)

W3 jenHaumHe je yowsHMBO Ja je crabwim3oBame oyrmyta (Y —Y,) jeIHaKo
crabminzoBamy HHOIanuje. Y nuipy A00HMjama pe3yiraTa KOju Cy y CKJIaly ca peallHuM
OKOJIHOCTHMA, ayTOPU Cy Y MOJIEN YKJbYUHIH PUTUIHOCT PEAHUX 3apajia, U JIBE CUTYallHje:
first-best level, kana je mpucyTHa MOTHMyHa KOHKYpEHIMja Ha TPXKUIITY pajga u godapa, u
apyry, second- best level, kaga ona Huje nmprcyTHa, a Taga npeay3eha MOTy OCTBApUTH H JIE0
MOHOTIOJIMCTHYKOT MIPHUX0/a. YBOlheme peaTHuX pUrHIHOCTH Hema ytuiaj Ha first-best level
3aloCJICHOCT U OYTIIYT, a MMa 3HavajaH yTullaj Ha second- best level. ®unumncosa kpusa ce,
npemMa OBOM IPUHIIHITY, MOXKEe U3Pa3uTH Ha cieaehn HauuH:
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A

— _r g
Ty = BETeqq + oo X2

7 (2.27)

N y oBoj pemauuju ce youdaBa Ja je craOMiM3anyja OyTIyTa KOH3UCTEHTHA ca
crabmwim3anujoM uHIanuje. MehytuMm, y oHOCY Ha CTaHJIapAHH HOBOKEJH3U]aHCKH MOJICII,
OBJIC HHje MPUCYTHA KOMHIIMICHIIM]a, jep je 3a JOCTU3armbe Oiarocrama oj 3Hauaja first-best
level, a me second- best level. tbuxoB ogHOC Huje BHIIE KOHCTaHTaH, Beh je (yHKIHUja
npedepeHIija U IMIOKOBAa. AyTOpM HMCTHYY Ja HE IIOCTOJM €r3akTHa penanuja usmehy
uHbIanyje 1 TpOU3BOIHOT ja3a 3a oxroBapajyhu muBo OorarctBa. He mocroju HauuH na ce
oba crabunusyjy y NpHCYTBY IIIOKOBa Ha cTpanu monyne. OBaj mozen je omoryhuo
eMIupHjcKa 1mobosblllaha y MmocMarpamy HHQIanMje, mTo je 0OMYHO CMaTpaHO KJbYYHUM
HE/IOCTaTKOM CTaHJapIHOT HOBOKEJH3MjaHCKOT mpucTymna. [IpucycTBO peanHux pUrHAHOCTH
3apajia je moCcTajio U3BOp MHEPTHOCTU UHIIAIH]e, KOja MoIpa3yMeBa BbeHY MEeP3UCTEHTHOCT.
Y oBom Moueny, uHGanMja ce TocMarpa Kao (YyHKIHUja NPETXOTHUX BPEIHOCTH,
OYCKUBAHHUX BPEIHOCTH, CTOIC HE3aNOCICHOCTH U MPOMEHE IICHa HEMPOU3BEICHUX HHITYTA.
Ha ocHOBy cBera HaBeJeHOT, MOXe ce pehu Ja MpeTnocTaBKa O pealHuM PUTHIHOCTUMA
3apajia Jielnyje Kao IMpeTIOCTaBKa Koja je y CKJIaay ca peallHuM OKPYXKEHEM, a MOTPEOHO je
00e30eIuTH 1 MEKPOEKOHOMCKE OCHOBE 3a JIOJIaTHO yHarpeheme oBor Moiena.

3. HE3AIIOCJIEHOCT U ITIPUBPE/IHU PACT -OKYHOB 3AKOH

Hajsehu nojennHaunm Tpormak HE3amoCICHOCTH je TyOuTak mpousBoame. [lojeauaim
KOJH HE paJie ¥ He TIPOU3BOJIE, CTBAPA]y BUCOKY HE3AMOCICHOCT YMME CE€ CMambyje BEIHMUYUHA
€KOHOMCKOT Koyiada. TpOIIKOBH TYOUTKa OYTIIyTa Cy BeOMa BHCOKH, U MEpe Ce MIJIMOHUMA
HOBYAHUX JEJUHMIIA, Jep peliecuja MOXKe BpJIO JAKO Ja CMambH €KOHOMCKHU pacT of 3 10 5
ozacto. Arthur Okun (1962) je Ha Ga3u emMIupHjcKe CTyAHUje, Be3y HE3alOCICHOCTH U YKYITHOT
OyTIIyTa y BpeMe IOCIOBHUX LUKIyca M3pa3uo y BUIYy OKYHOBOI 3aKOHAa. Y €KOHOMCKO]
JUTEpaTypu, MHTEpIIpeTallije OBOr 3aKOHa Cy pa3jMyuTe, a Hajuyemhe ce nomumy cienaehe:
1% nopmaTHe HE3aloOCIEHOCTH JIOBOAM JI0 CMamema Opyro nomaher mpousBoga on 2%
(Dornbusch et al., 2011). Ykonuko je He3amocaeHOCT 3a | 0CTO WM3HAA MPHUPOJIHE CTOIE
HE3aI0CJICHOCTH, Tell APYIITBEHOT MPOU3BoJa (Mamak JAPYIITBEHOT NMPOU3BOAA Y OAHOCY Ha
NpYIITBEHW TNPOU3BOJ HAa HHUBOY MyHE 3amociieHocTH) u3Hocu 2.5% (Jakmwmh, 2013).
TpomrkoBM HE3amOCIEHOCTH €€ HE CHOCE PaBHOMEPHO, M Kao TOCIEAWIA J0JIa3u [0
npobinema auctpubynuje. JpyruMm pedynma, TPOIIKOBE pelecHje CHOCE OHU TNPUBPETHH
cy0jektn koju u3rybe cBoj mocao. Mmajyhu y Buay pemecuoHe mpoOiieMe U BUCOKY
HE3allOCICHOCT Ha TII00AaJHOM HUBOY, HCIUTHBakE JeTePMUHAHTH  (IyKTyanuja
HE3aI0CJICHOCTH, TpeACTaB/ba BeOMa BaKHO IMUTambe. YKOIMKO Ce YKyIHa pajHa cHara
obenexu ca LF, 6poj 3anocnenux pannuka ca E, crona HezanocneHocTH y nepuony t nobuja
ce koputhemwem creneher uspasa:

_LR=B _ 4 _ B _q _
Uy="t=1-p=1-g (2.28)
1-0)(1-6
7= 20w, = ya(dy, — Ayze) + (L= VA + O e — Y20)
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rIe e; TMpeIcTaB/ba CTOMy 3amocieHoctd. Croma 3amocieHOCTH pacTe, a Croma
HE3aIoCICHOCTH Olajia YKOJIMKO Opoj 3aIOoCiIeHUX pacTe Op)Ke O YKYIIHE pagHe CHare, u
o0paTHO. YKOJIMKO Ce MPETXO0/IHA JeJHAKOCT U3pa3u y CTolaMa pacra, 100uja ce:

(1—0,) =24 _p_[F (2.29)

1—ut
JHamum cpehuBameM oBe jeTHAKOCTH, T00uja ce:
AU, ~ (1 —u,)(LF — E) (2.30)

JlecHa cTpaHa jeIHAKOCTH TPEJICTaBJba Pa3IMKy u3Mel)y CTome pacra pajHe cHare u
3arnocieHocTH. J[akie, He3amoCIeHOCT pacTe Kajia pajJiHa CHara pacte Opike O] 3aI0CICHOCTH
W OI1ajJia, Kaja 3amoclICHOCT pacTe Opxke of pagHe cHare. /la Ou ce oapenniie JeTepPMUHAHTE
MIPOMEHE HEe3aNoCJICHOCTH, MOTPEOHO je y aHamu3y YyKJbYYUTH JOII JIBE CTONE pacrTa.

.. Y - ~
[IpoaykTHUBHOCT paja je jeaHaka oJaHocy 6 = 7 & CTONA PacTa MpOAyKTHBHOCTH 6=y—E.

Crona mapTHIHMITANIAjEe je jelHaKa OJHOCY paJlHe CHAare W YKyIHE Momynamnuje (pagHo
cnoco6Ho cranoBuumTBO, POP), PR = LF/POP, oaHoCHO, PR = LF — POP. YBohemeMm
OBHX ITapaMeTapa, IPOMEHa He3aIOCICHOCTH C€ MOXKE U3Pa3UTH Ha cienehn HauuH:

AU, ~ (1 = U)(PR, + POP, — y, + 0,) = (U, — D[y; — (PR, + POP, + 6,)]
(2.31)

VBonehu jemnakoct ¥, = PR, + POP, + 0,, no6uja ce:
AU = (U = De — ¥e) (2.32)

Ha ocHoBy mocraBibeHe jeqHakocTH Hamehy ce nBa 3aksbydka. IIpBo, neo m3pasza
Us — 1 je neratuman, jep U, y3uma BpeaHOCTH on Hyjda 10 jenaH. CBe JOK je croma
SKOHOMCKOT pacTa M3HaJ OBE CTOIEe, CTOINA HE3aroCICHOCTH Omaja, a Kajaa je HMCIOJ OBE
CTOIe, He3amocJIeHOCT pacTe. Ha KpuUTHYHY CTOMy pacta yTWde CTOma MapTUIHIAIM]e,
nomnyJiaiije U mpoaykKTHBHOCTH pana. Hoover (2012) oBy cromy Ha3uBa OajJaHCHPAHOM
NyTamoOM pacTa, Koja je MomudHKoBaHa 3a TPOMeHy crome mapruimmnaimje (modified
balanced rate of growth). Ha Hekn HaunH oHa orpanudaBa Op3uHY pacta ekoHomuje (Speed
limit). Vkomuko ce ca Uf'° 03Hauu CTONA HE3AMOCICHOCTH y mepuony i, Upp cToma
He3alocIeHocTd y mepuoay t-1, moj mpermocTaBKOM Ja ce  CToma IMPOU3BOIKE M
3armocieHocT kpehy y omHOCy jemaH mpema jenaH, Kao W Jia je pajJHa CHara KOHCTaHTHA,
penanuja u3Mel)y crore HE3amoOCIEHOCTH M pacTa MPOU3BOME, MOXKE C€ IMPHUKA3aTH
cnenehom penarujom:

U — Up—g = AUy = =y (2.33)

rae je Yy, croma pacTta mpousBojme. [IpoMeHa crome He3amociIeHOCTH jeHaKa je
HETaTHBHO] CTOIIM PAcTa MPOM3BOJHE. Y PEATHOCTH HHje MPUCYTaH OJHOC jelaH Hacmpam
jemaH He3arocJICHOCTH M pacTa MPOM3BOAME, M3 HajMame J(BAa Pasjiora: BEJIMYMHA PajHE

u, =100 * U,
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CHare W NPOXYKTUBHOCTH pAacTy TOKOM BpeMmeHna. Ilpumepa pamm, y CAJl je BpiueHO
uctpaxkuBame o 1970. T'ogune, u nodujen je cienchu oomuk jennaunne (Blanchard, 2006):

ut - ut_l == _0.4‘ * (yt - 3%) (234)

VY KOHKpETHOM ciy4ajy, 3% IMpelncTaBba MPETXOJHO IOMEHYTY KPUTHYHY CTOITY
pacta. Koedunujent 0.4 mpencraBiba OKyHOB KOe(hUIMJEHT W TojapasymeBa na 1 ojacto
MIPUBPEIHOT pacTa W3HAJ KPUTUYHE CTOIE, TOBOJU IO CMambEHha CTOINE HE3aloCICHOCTH 3a
0.4 nmponentHa noena. Kao mro ce Moxe NPUMETHUTH, HE JOJa3d A0 jeAHOMPOLEHTHOT
CMameHa CTOIE HEe3a0CICHOCTH U3 JIBa pa3jiora:

e Jenan Opoj pagHuKa je moTpedaH, 6e3 003upa Ha HUBO MTPOU3BOIELE.

e (OOyka HOBHX paJHUKa W3HMCKYje JOJATHE TPOIIKOBE, W M3 TOT pasjora mpemysehe
KEIW J1a 3aJip>Ku 1octojehe pajgHuKe mpe Hero jJa uX OTIHYCTH, Kaja ce MPOU3BOAhA
CITYCTH Ha HUBO MamU OJl KpUTHYHOT, T€ OJI 3aIIOCIICHUX 3aXTeBa MMPEKOBPEMEHU Pajl.
Taxohe, y nommjum BpeMeHnMa npeny3eha romunajy pajHuke, MTO je MO3HATO Kao
romuname pazaa (Blanchard, 2006).

butHo je wucrahm jomr jenHy wuMIUIMKanujy oBOr 3akoHa. [loBehame crome
3aIlOCICHOCTH HE JIOBOJH J0 CMameHha CTOIE HE3aMOCICHOCTH Y OIHOCY jeAaH MpeMa je/iaH.
Paznor je y Tome mrto ce moehaBa maprtunmmanuja pagae cHare. Ilocao mory mobutu u
Cy0jeKTH KOju cy J0 TOr MOMeHTa Owim u3BaH panHe cHare. OBo je yiormyHo, Oymayhm na
no0oJbIIakhe YCIIOBA HA TPXKUIITY pajga MOXE TO3UTUBHO [IEJIOBaTH Ha HEKE Of
obecpabpennx paanuka. Ha ocHOBY cBera peueHor, Moryhe je HamucaTH W OMNIITH OOJHK
jeHayMHe, Koja ce OJHOCH Ha pejalnujy IpPOMEHE CTOIE HEe3aloCcIeHOCTH M pacTa
MIPOU3BO/IHHE:

U — Uy = =BV — Vi) (2.35)

3aHUMJBMBO je caja ucTahu JBE YHIHCHHUIIE KOj€ KapaKTEpHUIly KpeTame
koedummjenta B. IlpBo, BpeaHocT oBOr KoehHUIMjEHTa Bapupa y 3aBHCHOCTH Off
KapakTepUCTHKAa TPHKUINTA paja HAlMOHAJTHE EKOHOMHjE, TadHHUje O]l YHYTpallmbe
opranuzaiuje npeayseha, Kao v MpaBHUX U APYIITBEHUX OTpaHUYEHA Y MOTJIeAy OTIYIITamka
W 3amollbaBama pagHuka. M3 Tor pasznora, HajHUKE Cy BPEIHOCTH OBOT KOEPUIMjEeHTa y
3eMJbaMa KOje Hy/A€ BHCOK CTENEH CUTYpPHOCTH 3amociema (Hmp. Jaman), a HajBehu y
3eMJbaMa TJ/I€ MOCTOJU MaJIo JPYIITBEHUX M 3aKOHCKHX OTpaHHuYeHa Ha MpuiiarolaBame
3amocieHocTH o cTpane mnpexyseha (ump. CAJl). U apyro, mox yTuiajem mporeca
robanu3aiyje, OJHOCHO KOHKYPEHIIMje Ha TPXKHUINTY go0apa, OJ 0CaMJIeCeTUX TOIuHa
JIBAJIECETOT BEKa, JI0JIa3u J0 Topacta KoedwuimujeHTa B, Kao mocieauiia cMamema yIIore
KOHIIENTa CUTypHOCTH y MHoruMm mpeny3ehuma (Blanchard et al., 2010). OxyHOB 3akoH
MPOMCTUYE W3 TMPETIOCTaBKE Ja je BHUIIE paaa MOTpeOHO 3a MPOW3BOJBY BHUIE n00apa H
yclyra y eKoHOMHUjU. Bulie paja ce Moxe reHeprcaTi Kpo3 pa3He o0JHKe, Kao MITO CY AYXKe
paaHo BpeMe noctojehux pagHuka Wi 3amnonubaBamke HOBUX pagHuka. [IpermocTtaBka je na
CTOIa HE3alOCJICHOCTH J1ajeé jacaH Mperjiell YMOCIECHOCTH paja y jedHO] HalUOHAIHO]
€KOHOMUJU. Y JIUTEepaTypH Cy C€ M3ABOjUIIA YETHPHU PA3TMUUTA NPUCTYIA Y 00jallmhaBamy
OKyHOBOT 3aKOHa, U TO:

1. ITpuctyn 3acHoBan Ha pBoj audepennu (The difference version);
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2. [Tpuctyn 3acHoBaH Ha mpou3BoaHoM jasy (The gap version);
3. [TpucTyn 3acHOBaH Ha AMHAMUYKKM MoaenuMma (The dynamic version) u;
4. [Tpuctyn 3acHoBaH Ha mpou3BoaHoj Gyukiwmju (Production- function versions).

[Tpuctyn 3acHOBaH Ha IpBOj audepeHiy, o0jalImbaBa 3aBHCHOCT IIPOMEHE CTOIe
HE3aloCICHOCTH y OJHOCY Ha pacT peajqHor oyTmyra. [loMeHyTa 3aBUCHOCT MOXeE ce
MpUKa3aTy Ha cienehn HauuH:

[IpoMeHa cTomne He3anocJaeHOCTH = ¢ + [ (pacT peanHor oytnyta)  (2.36)

OBa 3aBHCHOCT TI0Ka3yje CTENEH KOPEJIMCAaHOCTH pacTa OYTIyTa U MPOMEHA Y CTOMH
HE3aIl0CICHOCTH, OJHOCHO, KaKO OYyTHyT Bapupa ca IpOMEHaMa CTOIE HE3arOCICHOCTH.
[Tapamerap [ mnpencrtaBiba OKyHOB KOE(UIIMjEHT, W MPETIOCTaBKa je Ja jeé HEeraTHBHOT
3Haka. Pamwo - ¢/ mpeacraBipa CTOMy pacTa Koja je KOH3UCTEHTHA ca CTAOWIHOM CTOIIOM
HE3aIOCICHOCTH, OJHOCHO, IMPEJICTaBJba CTOIY IO KO0joj OM eKoHOMHja Tpebano 1a pacte
Kako O 3aaprkaja nmocrojehu HUBO HE3aMOCIECHOCTH.

Cauka 2.6 Bpyro 1oMahu mpon3Bo/I M HE3aMOCJIEHOCT Ha IJ100aJJHOM HHBOY- MPHCTYI 3aCHOBAH HA NMPBOj
audepeHu

©2009

®19%0s

Q20’0%998

e .

©2006

T ©1992 ©2007
T T T

2
Realni ekonomski rast

H3Bop: ayrop

Kopumhemem nonataka Ha riiobainHoM HUBOY 3a nepuoa 1991-2014, ycranoBibeHa je
crneneha perpecnona KpuBa:

Au, = 0.3 —0.11y,, (2.37)
IITO C€ JaJbUM PEOOIMKOBAREM MOKE 3AIIUCATH U Kao'
Au; = —0.11 = (y, — 2.73%) + ci1. rperka (2.38)

CX0JIHO OBaKO OIIEEHLEHOM MOJENy, HyJATa CTOMa €KOHOMCKOT pacTa je MoBe3aHa ca
pactoM ctome He3amocieHoctn on 0.3%. Kputuuna croma pacra je jemnaka 2.73 %.
Bpennoct OxyHOBOT KoedhuIMjeHTa WMIUIMIHMPA J1a CBAKW MPOICHTHU MOCH MNPUBPEIHOT
pacta wus3Han 2.73%, cMmamyje cromy He3amocieHocTd 3a 0.11 mpoueHTHuX MoeHa.
KoeduimjeHT KBaHTUTaTUBHE 3aBUCHOCTH, M3PAXKECH MPEKO Koe(dHUIMjeHTa AeTepMHUHAIIH]E, Y
Mozeny uzHocu 50. 29%, mTo KopecnoHaupa kopenanuoHoM koedunujenty 0.71, a To je
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MPWINYHO BUCOKA 3aBUCHOCT. [IpucTynm 3acHOBaH Ha NPOU3BOJHOM ja3y, 3a Pas3HUKy O]l
MPETXOHOT MPUCTYIA TN Cy MOJAIM JIAaKO JIOCTYIHH, MOoJApa3ymMeBa Mepeme jasa usmelhy
MOTEHIIUjaJTHOT U ocTBapeHor oyrnyra. [loTenuujamnum oyrmyroMm, OKyH je keneo Aa
UACHTU(UKYje KOJUKO OM €KOHOMHja MOTJa Jia pacTe Yy YCJIOBHMA ITyHE 3arocCiIeHOCTH. Y
yCJIOBHMA ITyHE 3acloCiIeHOCTH, mpeMa OKyHOBOj MPETIIOCTABIM, HUBO HE3AIOCICHOCTH je
BeOMa HM3aK, a MPOU3BO/IHA j€ HA MAKCHMAJTHOM HUBOY, U MPUTOM HE CTBapa WH(IAIHOHE
npuUTUCKE. BUCOKa cTOIa HE3amocIeHOCTH je MOBe3aHa ca HEeAOBOJBHOM MCKopHInheHomhy
pecypca. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, PeajHo je OUeKHBATH Ja CTBapHa CTOIla pacta Oyze UCIoj
noteHuujaaHe. Hucka croma HeE3amoclieHOCTH je IoBe3aHa ca CYNPOTHUM CHEHApUjoM.
OKyHOB 3aKOH ce, IpeMa OBOM IPUCTYILY, MOKe 3amucaTi y ciefaeheM o0IuKy:

Cauka 2. 7 Bpyro nomahu npou3Boa U He3aMOCJIEHOCT HA 71002 THOM HUBOY- MPUCTYM 3aCHOBAH Ha
NMPOM3BOJIHOM ja3y

©2008 1999
©2003

6.5

©1998
© 2000 2000
2004 ©1991

®2009 ©1997

01996
® 2005

oeudp3 ©199
01994
© 1 ©2® 301202011

©2014
©1992 ® 2006

©2008

® 2007
T T T T

-5 0 5 1
Jaz u outputu u odnosu na potencijalni BDP

W3Bop: ayrop. Hamomena: u, = 6.13 — 0.15 * ja3 y oyTnyTy + cjydajHa rpemika

Kao m y nperxomHOM city4ajy, 3a U3BOl)ere OBe 3aBHCHOCTH KOPHUIINEHU Cy HOAaIH
7
Ha TIOGATHOM HHBOY 3a meprox 1991-20147°. OuemeHH perpecHoHH MOIET MOXE ce
NpUKa3aTH Ha cieiehn HaYuH:

CTomna He3anoc/JeHOCTH =
¢ + [ * (jasz usMehy noTeHLHja/THOT ¥ OCTBAPEHOT OYTIIyTA) (2.39)

IIpuka3aHa 3aBUCHOCT je Ka0 W Yy NPETXOJHOM CIlIy4yajy, HEraTHBHA, IITO HUjE Y
CKJIaqy ca TeopHjckoM MocTtaBkoM. Mehytum, OxyHOB KOepHIMjEHT HHje CTATUCTUUKU
3Ha4yajaH, W oOBaj Mojen ce Hehe 1omaTHO mojamrmbaBatu. JlogaTtHo, KOe(UIM]EHT
JieTepMUHAIje OLIeHhEeHOT Mojesia U3HocH caMo 3%, a koeduuujeHT kopenanuje 0.17, mro
MpeACTaB/ba BEOMa Majii CTETNEH 3aBUCHOCTH Bapujabmu. Benuku nmpobiieM 3a n3Boheme 0BOT
MoOjIelIa TIPEe/ICTaB/ha MEPEH-E MPOU3BOIHOT ja3a. OKYH j€ MOCTaBHO Jia je TyHa 3amoCICHOCT
MIPUCYTHA, TIPU HUBOY HE3amoCIeHOCTH o1 4%. VY ciaydajy mpomMeHe oBe Mepe, qo0uia Ou ce
cepHja pasIMUMTHX BPETHOCTH TPOM3BOAHOT jaza. I[lpucTym 3acHOBaH Ha JUHAMHYKUAM

I[omarn o mpoW3BOOHOM ja3y JoOWjeHH cy ca cajta http:/www.economywatch.com/economic-
statistics/economic-indicators/Output_Gap_Percent_of Potential GDP/#yearListing
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MOJIeJIUMa, TOipa3yMeBa Jia CaJallibi HUBO OYTIIYTa, Ka0 U HUBO OYTIIyTa M3 IPETXOIHUX
MeproJia yTHYe Ha CaJIallllbii HUBO HE3aIOCICHOCTH. Y YOIIITEHO] BEP3UjH OBOT MPHUCTYIIA,
Ha JIECHOj CTpaHH jEJHAKOCTH C€ Halla3W CaJallllbl PacT PEaHOT OYTIIyTa, PacT PEasHOT
OYTIIyTa M3 MPETXOAHOT MEPHOAA, U MPOMEHE y HE3aMOCICHOCTH M3 MPETXOAHOT MEePHOAA.
Henocratak oBor mpucryma je y TOME INTO HEMa jEJHOCTaBHY HHTEPIPETaldjy Kao
OpPUTMHAIHU TPUCTYN 3aCHOBAaH Ha MNpBOj audepeHuu. JlerabHUjH TpPUKA3 JUHAMHYKOT
Mmojena OKyHOBOT 3aKOHA CIEQW y HapeaHoM zeny. ExoHomcka Teopuja cyrepumie na
MPOU3BO/IKa 100apa M yciiyra HallMOHAIHE CKOHOMHM]jE 3aXTeBa ynorpely paja, KanuTaia u
TexHosoruje. CTola HE3aIloCIeHOCTH je caMO jenaH ¢akTop Koju onapehyje HHBO pa/:[aso.
YKIbydHBambEM U CBUX MPEOCTATHX (aKTOpa, 3ajeJHO Ca HUBOOM KalHTala U TEXHOJOTH]E,
omoryhro OM KOMIUIETHY CIMKY yTHIaja Bapujabnu Ha yKymHH oyTmyT. lIpomsBogHa
¢byHKIMja OK ce HA OBaj HAUYMH MOTJIa nprKa3aTu kao (Javeid, 2006):

Y=ax(k+c)+B*xy*xn+dxh)+1 (2.40)

rae je Y HuBO oyTiyTa, k je HMBO KamuTala, ¢ jeé CTONa KOPHCHOCTH KamuTalia, n
penpesentyje Opoj pagHuka, h Opoj WUXOBHX pPaJHUX YacoBa, @ W [ TPEACTaBIbAjy
napameTpe eIacTUYHOCTH, ¥ U 6 AONPUHOCE PaJHUKA M PAJHUX 4YacoBa YKYITHOM HHITYTY
pama, u T pemnpeseHryje (akrop TexHomormje. OBaj MPHUCTYN TpYXa KOPUCTaH OKBUP
HOCHOIIMMA E€KOHOMCKE TMOJHUTHKE, Kako OW TpPOIeHWIM HCKOpUIIheHOCT pecypca.
Henocrarak oBor mpucTyma ce cacToju y TEIIKONH Mpernu3HOr Mepemha WHIyTa KaluTana u
TexHosoruje. Tokom mocnenme perecuje, naja opyro gomaher mpousBoga KOPECTIOHIMPA YaK
U BUILEM MOPACTY CTOIE HE3aroCIeHOCTH HEro mTo Ou mo ocHoBy OKYHOBOI' 3aKOHa OUIIO
npensuheno (Sanchez u Liborio, 2012). YV oBoj aHanu3u yTrBpheHe cy NMpoMeHe y Be3ama
u3Mely pacra 6pyro qomaher npousBojia, IPOMEHa y CTONH HE3alOoCIEHOCTH, Kao M TpoMeHa
OB€ CTOIIE y OJJHOCY Ha Jpyre mapamerpe, Ipe CBera, paryo 3arocIeHOCTH U CTAaHOBHUIIITBA.
[Ipomene cy TakBOT THIIA Jja JIOBOJE y CyMBY MOTYNHOCT Ta4HOT mpenBul)ama MpoMeHa y
HE3aIocIeHOCTH Ha ocHOBY npoMeHa y BJIII. HeszamocneHocT, HMBO 3apaja W TPOLIKOBU
pama He yTHYy caMO Ha €KOHOMHjy TOCMaTpaHe 3emibe, Beh M Ha >KMBOT CBAKOT PaTHO
aKTUBHOI TOjeauHIA. Y jeIHOM OJ] MCTpakuBama, npaheHo je kperawme BJIII u crome
HE3aIOCIICHOCTH Y TI0jeITHHUM €BPOIICKUM 3eMibaMma y neproay 2005-2011 (Cornelia, 2013).
VY mocMatpaHoM y30pky onx 17 3emasba, mpuMeheH je MOpacT CTOIe HE3aloCICHOCTH Ha
Kpajy, y OJHOCY Ha NOYETHH Iepuoja mnocMmarpama. OOpadyHaBameM KoedulujeHTa
kopenauuje usmehy B/II1 u crone He3anmocaeHOCTH yKa3aHo je Jla Kopenaluja MmocToju, ajlu
Jla OHa HHje jaka. M3 Tora cienu 3ak/bydak Ja MOCTOj€ MHOTU JPYrH (PaKTOpH KOJU BHILE
yruay Ha BJIl (HOp. TeXHOJIOMIKM pa3Boj, MpaBHA W HWHCTUTYIMOHAJIHA peryJjaTuBa,
OTIOpEe3UBakE, CTakha Ha CEKTOPCKUM TPXKUINTHMA OJ] 3Hadaja, uTd.). Kao m ocrame 3emibe
3amagnor bankana, mnpuBpeny PenyOnuke CpOuje KapakTepuile BHCOKa CTOMa
He3anocieHocTd. OHa TpOM3WIIa3d U3 BEIMKHMX CTPYKTYpHHX mpobjemMa ca Kojuma ce
CyouaBa Hal[MOHAJIIHA €KOHOMH]a, U Y KOHTEKCTY MO/IM3akha €KOHOMCKE €(UKAaCHOCTH BEOMa
j€ 3Ha4ajHO MCIUTATU Kay3aJIMTeT He3all0CIeHOCTH U puBpenHor pacta. O6pagosuh (2015),
je cmpoBeo OMBapWjaHTHY aHAIM3Y, KOja je MCIHMTHBAla Be3y OBa JBa MaKPOEKOHOMCKa
¢ynnamenta. Ilepuox mocmarpama je 6mo orpanmyen Ha 2005Q1-2014Q3. Ymorpebom

80 . . .
OcTanu (hakTopH Ccy yKyIHa TOMyJIalyja, CToNa HapTHIHIIAINjE U Op0j pagHUX YacoBa 3al0CICHUX.
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onrosapajyher VAR mopena, ayTop je ycTaHOBHO Jja HHje TIPUCYTHA JBOCMEpPHA Kay3alHOCT
Bapuja0iu, Beh /1a je oHa jemHOCMepHa M Kpehe ce 01 EKOHOMCKOT pacTa Ka He3armoCIAeHOCTH.
Jlakiie, MpoMeHe Y eKOHOMCKOM pacTy BOJIE Ka IPOMEHaMa Y He3aroCICHOCTH.

3.1 Craruuku moaea OKYHOBOT 3aKOHA

WNuurmjanao, OKyHOB 3aKOH C€ OJHOCH Ha JYTOPOYHY BE3Y, TJIe je Ha jeHO] CTpaHu
MOTEHIMjaTHh  OyTHYT JCTePMUHUCAH TMPOAYKTUBHUM  KalalUTeTHMa, (QakTopumMa
aKyMyJalije U TEXHOJIOIIKUM MTPOMEHaMa, a MPUPOHA CTOIA HE3aroCICHOCTH je onpeheHa
paaHOM CHAaroM W TP)KUIIHHM KojieOamuma. Be3a oBe JBe cTpaHe Hacraje myTeM IoMepama
arperaTHe Tpaxmbe, Koja y3pokyje (iaykTyaiuje OyTIyTa U IMPOMEHE HE3aloCICHOCTH, KPo3
npuiarohaBama y 3anolnbaBamkby W OTIYINTaky pajHUKa o crpaHe npemy3eha. OkyHOB
KOC(UIIMjSHT 3aBHCH OJI JICIIaBamba Ha TPXKUIITY, TPOIIKOBA MpuiarohaBama, 00yke, 3aKOHA
0 3alITHTH 3al0lbaBamka, PaJHE CHare, MUHUMaIHE 3apaje. Mako je onucuBame penaimje
OyTIyTa W HE3alOCJICHOCTH IPHBJIAYHA HJICja 3a HCTPAKHUBAKE, y MPAKCH jOj HEIOCTaje
IPaBO 3HAYCH-C, KA0 M KOHCCH3YC KaKO Ce M3padyHaBa. Y IMJbY Jla CE€ UCIUTA pejaluja
TOKOM BpPEMCHA, a M Y CBpXE IPOTHO3Mpama, 3Ha4ajHo je Hahu oxaromapajyhe moxene koju
BpIIIC ONMKMCHBAKE HA BEPOICTOjaH HAYMH, TAKO Ja aHAIM3a KoeduiujeHra Oyae moysnaHa u
na mpensuhama Mpou3Boje Mame rpemiaka. CTaTUYKU MOJET C€ 3aCHMBA Ha MPHCTYIHMA
npBe nudepeHie U jaza ¥ OYTIYTY, M TOApa3ymMeBa Kopenanujy usmelhy mpomMeHe crorie
He3anocieHoctu (Au), u peanHor oyrmyta (Y), OJHOCHO HUCIHTYje KaKO IPOMEHa CTOIe
HE3aIoCICHOCTH Bapupa W 3aBUCH OJ[ PEATHOT €KOHOMCKOT pacra. [IpeTxolHo onucaHH
MOJIEJI ce TIpUKa3yje y MaTeMaTuykoj (opmu Ha cienehu HauuH:

Au; =c+ Ly + 6D + & (2.41)

Koedurmjent ¢ ce omHocm Ha KOHCTAaHTY, M TyMauum Ce€ Kao IIPOMEHa CToIle
HE3aIlloCIeHOCTH Kajia je croma pacra jeaHaka Hynu. [lapamerap [ ce HasuBa OKyHOB
KOe(pUIMJeHT M, Kao ITO je Beh HCTaKHYTO, OYeKyje Ce Jla MMa HEraTUBHY BPEAHOCT,
uMajyhu y Buay HEraTUBHY Be3y HE3alOCI€HOCTH M €eKOHOMCKOT pacTa. YKOJIUKO €KOHOMH]a

C
pacte 3a | MpOIEHTHHU TMOEH, CTOMa He3amocjaeHocTu he ce mpomenutu 3a [%. Parmo ~3

MOKa3yje CTOMy pacTa, IO KOjOj je CTOMNa HEe3aloCIeHOCTH cTabuiHa. Y Mojene ce BpJIo
4ecTO MHKOPIOpUpa BeHITayka IPOMEHJbMBA, KOja €€ MOXE O3Ha4uTh Kao Dy, a
onroBapajyhu KoeUIHjeHT je jeaHak §, a ciydajHa Tpelka je &.

3.2 Iunamuuku Moaes OKyHOBOI 3aKOHA

bynyhu na cratuuku mojen mojpasymeBa camo Be3y Bapuja0iu y mepuony t, Beoma
jé BaXHO y MOJEN YBECTH AMHAMUYKY KOMIIOHEHTY, OJHOCHO IpPETIOCTaBKy Jaa OpyTo
noMahu TpOM3BOI M3 MPETXOAHOT TEPUOJA, BPIIM YTHIA] HA KPETame HE3alOCICHOCTH.
Jeman on aprymeHaTa Koju WAE y IPHJIOT OBOj MJICJU OJHOCH CE€ Ha KOHIIETIT OTOpaBKa O]
He3anocienoctu (jobless recovery). Ykoinko Baky OBa IMOCTaBKa, TO MOAPa3yMeBa Jia HAaKOH
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periecuje, ormopaBak 3amoCcICHOCTH 3a0CTaje 3a OMOPAaBKOM OYTIYTa, U OTy/a 3aMOCICHOCT U
HE3aIl0CICHOCT HE 3aBHUCE CaMO OJ TPEHYTHOT OyTIyTa, Beh M O BPEIHOCTH OYTIyTa W3
IPETXOHOT TEpHo/ia. YIIPKOC OBOM 00pa3jiokKemy, 3aHUMJBHBO j€ [a Ce aHAM3Hpa KakKo
HE3aIOCIICHOCT pearyje Ha OyTIYT TOKOM BpeMeHa. Y CKIaay ca OBOM HCjOM, ITMHAMUYKU
MOJIeT KOjU YKJbydyje pacropen Joimu y oomuky noixunoMa (Polynomial Distributed Lag)
yBeo je Almon (1965):

Aut =c+ Z?=0 )/]yt—] + 6Dt + &t (242)

OBaj MoJien moapazymMeBa OrpaHUYeHe Yy OONMHMKY (DyHKIIMje UMITYJICHOT OJ3MBa KOja
yKJbydyje cneachu momuHOM:

¥j = wo + wq j + wyj? (2.43)

VY oBom crnenuuyHOM city4ajy, Kopuctu ce LlIBapoB nHpOpMaMOHN KPUTEPH)jyM
(SIC) 3a onpehuBame onTUMaTHOT HUBOA, a Y Cly4ajy KBapTaJIHUX Mojaraka ouhe moanHoOM
Apyror peja ca JoumoM udetupu. [IpernocraBka je u na koeduuujent far-end Oyne nyna,
IITO 3HAYM Jla YTUI[A] €KOHOMCKOI pacTa Ha HE3alOCIEHOCT HECTaje TOKOM BpEMEHa.
OcHOBHU paznor 3a kKopuuiheme OBOI MOJElNa je, ca jeJHe CTpaHe, pa3yMeBambe TUHAMUKE
MOBE3aHOCTH BapujaliM, a ca Ipyre cTpaHe uzberaBame ry0pema Opoja creneHu cinodose
yBohereM BuIIe BapHujabiam ca MoMakoM. Beoma je BaXHO OWTH ONpe3aH MPHIMKOM
TyMadyema Koe(HlrjeHaTa, jep OHU MPEACTaBIbajy CIUKY MPEICTCPMUHHCAHUX IMOJUHOMA.
OBo je BeoMa KOPUCTaH MOJEN, W MOPEJ CBUX OTpaHUYCHA 32 aHAIHM3Y YKYITHHX YTHIaja U
MOTEHIIM]aJIHE IPOTHO3E.

3.3 OKyHOB 3aKOH M MOCJOBHU HHKJIYCH

Kao mro je Beh peueno, OkyHOBO MpaBWJIO HAroBeIlITaBa JIMHEpaHY Be3y u3Melhy
NPOMEHA y arperaTtHoj He3aloCICHOCTH U pacTa OpyTo HaloHaIHOT mpou3Boaa. Dornbusch
u Fischer (1990) cy, mocmatpajyhu nocneparHe moxatke 3a CAJl, mouutn 1o criexaeher
obpacia nenoBamba OKYHOBOT 3aKOHA: y IPOCEKY, CBAaKW MPOLEHTHU IOEH TOMIIEr
peasHor OpyTo HallMOHAJIHOT MPOM3BOJIAa U3HAJ TPEHJIA, CMambYyje arperaTHy He3amoCIeHOCT
3a 0.4 npomentHa moena. Courtney (1991) je modyeo OBO HCHHUTHBame, Mojasehu o
npernocraBke ga OKyHOB 3aKOH HE BaXKH Y CBUM OKOJIHOCTHMA. [IpermocraBka je 1a OKyHOB
KOoe(PHUITMjeHT TMOKa3yje CHUCTEMAaTCKe M HEMpPOM3BOJbHE (IIyKTyallMje KOje Cy IOBe3aHe ca
MOCJIOBHUM IHKIycuMa. Pe3ynratu Cy TOKa3aqu ITUCKOHTUHYHUTET W HEIHHEPaHy Be3y
Bapujalbiu. AyTop je M3Beo 3aKkJbydyak jaa Kopuinheme OKYyHOBOT MpaBuiia MPUIMKOM JaJber
NPOTHO3MpPaka MOXE JOBECTH JI0 CHCTeMaTrckux rpemaka. DeLong m Summers (1986) cy
MoKa3aJii Ja Cy JeTPeHJI0BaHe BpeTHOCTH OpyTo HaiuoHanHor mnpousBoga 3a CAJ]
IUCTpUOyHpaHe CUMETPUYHO y OTHOCY Ha CPeby BPETHOCT, IOK eMIIMpHjCcKa JUCTpUOyLHja
3a arperaTHy He3arocCJIEHOCT MOKa3yje 3Ha4yajHO OJICTyHame. AyTOpH Cy 3aKJbydHsu Ja je
OxyHOB KOE(HIIMjEHT pa3IWYUT y 3aBHCHOCTH O]l TIOCTOjalba €KOHOMCKE €KCIIaH3HWje WU
koHTpakuuje. Burns u Mitchell (1946) cy ykasanu Ha 3Hauaj mojesnie MOCIOBHUX IUKITyCa Y
paznuuute (aze, hokycupajyhu ce Ha aHaIM3y KpeTamba EKOHOMCKHX Bapujadiu y OKBUPY, U
u3Melyy pasnuuntux (asza mocmoBHux Iukiayca. Courtney (1991) je mokaszao ma y mepuomay
KOHTpaKIfje LUKIyca, aKo je OYTIyT 2.5 MpOIEHTHa MOEHa HCIOJA HUBOA TPEHIA, CToIad
He3amocieHocTn ce moBehaBa 3a 1 mpomentHu moeH. Ca japyre cTpaHe, y TEpHOIY
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excrnansuje, 4.76 NPOLEHTHUX IOEHAa EKOHOMCKOI pacTa HM3HAJ HUBOA TPEHNA CMambyje
He3arnocieHocT 3a | mpoueHTHH noeH. Takolhe, ayTop je yka3ao Ha 3Hayaj HUBOA IIUKITyca Y
onpehuBamy BennuuHe OKYHOBOT KOoe(UIIMjeHTa. 3a BpeMe eKCIaH3Hje Kaja je OyTIYyT Ha
HUCKOM HHMBOY, CMambCHhE HE3aOCIEHOCTH U noBehame arperaTHe 3all0CICHOCTH JIeIIaBa ce
1o Behoj CTONM HEro y eKOHOMHjU Ca BUCOKUM PacTOM.

VY cBemnty ['moGamHe Kpu3e, HE3ANOCIEHOCT OCTaje M3PaXKEH IMpoOsieM, YIPKOC
yMEpeHOM pacTy ekoHomcke aktuBHoctu (Pereira, 2013). IloTeHuujamHa HE3aBUCHOCT
arperaTHe TPaXiE W HE3AIOCICHOCTH OM JOJaTHO YTHLANA Ha 3a0pHHYTOCT HOCHOIA
eKOHOMCKE TIOJINTHKE, y Be3u ca rmoehameM NMPHPOJHE CTOIE HE3aIOCICHOCTH KOja MpaTH
I'mobanny kpu3y. Beoma je BaKHO NPOIEHHUTH YJIOTY arperatHe TPaXibe IMPHIMKOM
o0jammema Mmopacta HE3alOCIEHOCTH TOKOM KpH3€, Ka0 M HEMOBOJBHUJUX YCIIOBa Ha
TpXKUIITY pana. To je jako 3Ha4ajHO MUTAE, jep Y MEPH Y K0jOj Cy MUKJIMIHE QIIYKTYyaluje y
arperaTHoj TpaXm\H OATOBOPHE 3a HEJOCTaTKe Ha TPXKUIITY paja y MPETXOJHUX HEKOJIHKO
roauHa, oarosapajyha MoHeTapHa W (UCKaJHA MOJUTHKA OW Tpebano Ja CTHMYIHIIY
arperatHy Tpaxmy. OLemuBambe Be3¢ EKOHOMCKOT PacTa U HE3alOCICHOCTH je€ BEOMa YeCTO
OpeAMeT aHalu3e HOCWIAlla eKOHOMcKe mnonutuke. CTaOMimHOCT oBe Bese je, Takobe,
npeamer OpojHux nae6ara. OBO mHHTame je MOoce0HO JOIUIO 0 M3paxkaja y KOHTEKCTY
HETIOBOJPHHUX pe3yJTara Ha TPXKHUIUTY paja Of TodeTka [obanHe Kpus3e M OmopaBKa Of
HE3aIroCIeHOCTH.

CBe cy uemhe emMnupHjcKe CTyAHMje KOje IMOKa3yjy Ja Be3a HE3alOCICHOCTH M
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Bapupa y OJHOCY Ha ITOCIOBHE ITMKIIyCe, Kao U JIa je jada 3a BpeMe
E€KOHOMCKE KOHTpPaKIIHje, HEro TOKOM meproa ekcransuje. Palma (2014) je ycranoBuo na je
npucyTHa Beha Kopenanuja Bapujabiin y mepuojrMa Kajla €KOHOMCKAa aKTUBHOCT pacTe
CIIOpHj€ HEro y MpeTxoaHoM mnepuoay. Behe nosehame HezanocneHocTu 3a Bpeme ['nmodanne
KpHU3€ MOKE J]a MPOM3WIIa3u U3 HelnHeapHOocTH OKYyHOBOT MpaBHJIa, @ HE U3 CTPYKTYPHOT
nosehama NpupoaHe cTore He3anocaeHocTH. AcuMeTpuje y OKyHOBOM IpaBUILy MOTY OUTH
pe3ynTaT HEMOBOJPHHMjUX OYEKHBama 3a CGKOHOMCKM pacT, Kao W mecuMu3ma wmeby
NOCIO/aBIMMa y Be3u ca moryhHoctrMma 3a onopasak (Silvapulle et al., 2004), npomenama
yJIore pajiHe CHare, CEKTOPCKE CTOIE pacTa, aCHMETPUYHOT TpHiIarohaBama TPOIIKOBUMA,
Kao 1 HeMoryhHOCTH 3a ynapuBame paane caare (job mismatch, Harris u Silverstone, 2001).

[Motenuujanau u3Bopu acumeTpuje y OKYHOBOM 3aKOHY Cy MOBE3aHU Ca IUKINIHUM
KpeTameM NpUBpeEJIe, a Be3a Huje crabmina Tokom Bpemena. Gordon (2010) je ucrakao naa je
OKyHOB 3aKOH 3acTapeo, W Ja IMPOAYKTHBHOCT HE MpPEACTaB/ba (AKTOP MPOIMKINIHHX
¢duykTyanuja, mMTO ce€ KOCH Ca YIOTOM TEXHOJOIIKMX IIIOKOBA W TEOPHUjOM pEaTHHX
nocinoBauX 1mkiyca. Mckinsey Mucrtutyt (2010) je nmoapikao uuTaBy uuaejy, am je 107a0 U
Ja ce YCIIOBH Ha TPXKUINTY paja Memajy TOKOM BpEMEHa, M Ja MoOOJbIIAkE CTOIe
3aIlOCIICHOCTH 3aBHCH W OJ1 peopMH Ha TPXKHIITY, a HE caMo O] YKyIHe mpousBoame. Ca
npyre crpane, Ball et al. (2013) u Gali et al. (2012) cy yrBpauau qga OKyHOB 3aKOH Bapupa
TOKOM BpE€ME€Ha y W3BECHO] MEpH, U Ja je OH MPWIMYHO CTabWIIaH, Kao U Ja je jauylHa Be3e
Bapuja0biau Beoma jaka. [Ipema ucTpakuBamy OBUX ayTopa, jaunHa BE3€ CE€ HUjE€ NMPOMEHUIA
tokoM ['mobanne kpuze. Beoma je manu Opoj MCTpaxkuBama KOjU Cy HNaXHy MOCBETHIIN
aJIeKBaTHOM Jie(pUHHUCakY acCHMETpHja Kpo3 €HIOTeHO oapeleHe Tauke npeioma.
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Cauka 2.8 Iuk/jau4Ha KpeTamka NpUBpe/Ie HA IJ100aTHOM HUBOY
Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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—— Realni ekonomski rast
—— Trend
—— Detrendovani realni ekonomski rast

W3Bop: ayrop

Nmajyhu y BuAy NpeTXoIHO HaBelIeHE TBpPIE, y MpUMepy KOju cieau, Ouhe
ucnutana crabmwiHoct OKyHOBOT KOoepHIMjeHTa, Kao M BamugHOCT OKYyHOBOT 3aKOHa Ha
riobamHoM HUBOY, y nepuoxy 1991-2014. Crpykrypna crabunHoct OKyHOBOT
KoeduIijenTa ce Hajuenthe UCUTYje TPUMEHOM PEKYP3UBHE perpecmje.81 [Ipe nero mro ce
MIPUCTYITU WCIUTHBAY OBE 3aBUCHOCTH, M3BIIMNE ce IETPEHI0Bamhe BPEMEHCKE cepHje Koja
Ce OJIHOCH Ha pealHi eKOHOMCKH pact, mpumeHom HP dunrepa (Hodrick- Prescott). Ha
Cauum 2.8 je mpuka3aHo HIMKIMYHO Kperame npuBpene. Ha Cnumum 2.9 cy npukazaHu
pe3yaTaTtu peKyp3uBHE perpecuje, koja omoryhaBa mnpaheme KpeTama mnapaMmerapa oOJ
UHTEepeca y pa3IndMTUM Mnepuoiuma BpemeHa. [lomamu mpukasyjy kperambe OKyHOBOT
Koe(UlMjeHTa U KOHCTaHTe. YOWwbHBO je nAa je BpeaHocT OKyHOBOT KoedulMjeHTa
HETaTUBHA y CBAaKOj O]l perpecHja, Kao W Ja y u3BecHo] Mmepu ¢uykryupa. Kako 6um ce
WCIIUTAJIO J1a JTU TIOCJIOBHU LIUKITYCH, OJTHOCHO (ha3e eKNaH3Mje U KOHTPAKIM]e, UMaJy yTUIlaja
Ha (He)ctabunmHocT OKYHOBOI 3aKOHa, y aHainu3y he Hajupe OMTH yKJbydeHa BelITauka
NIPOMEHJbMBA KOja he y3MMaTu BPETHOCTH jellaH, Y CBHUM TrOJMHAMa y KOjUMa je€ HHUBO
JIETPEHI0OBAHOT PEaHOI €KOHOMCKOT pacTa Omo Behu on Hyse, a BpeIHOCT Hyla 3a CBe
BPEJIHOCTH Y KOjUMa je HUBO JETPEHJOBAHOI PEAHOT €KOHOMCKOI pacTa OMO HeraTHBaH.
l'opuHe exkcrnaH3uje Cy y KOHKpeTHOM ciy4ajy, 1994-1997; 1999-2000; 2004-2007; 2010-
2011; u 2014, a xoHTpakuuje cy mpeoctane rogune. [lepunucamem Bapujabie X* g, Koja
O3HayaBa JICTPEH0BAHE BPEIHOCTH OYTIyTa KaJa je BElTadyka MpOMEHJbUBA JeTHAKA jefaH,
a I'* g; 03Ha4YaBa JIeTpeH0BaHEe BPEIHOCTH OYTITyTa KaJia je BelITayka MPOMEHIbHBA jeTHAKA
HyJIa, MOXe ce OLleHUTH ciezicha 3aBHCHOCT:

Auy =c+B*(r*g) +yx*(x*g)+ & (2.44)

# Rolling window regression
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Cunka 2.9 Pesyararu pekypsusHhe perpecuje (rolling window)
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—— Okunov koeficijent —— Konstanta ‘

W3Bop: ayTop

[Topen ouemuBama mMozena, ucnurahe ce u xunoresza f = y, Kako OU ce YCTaHOBHIIO
na mu je OKYHOB 3aKOH CHMETPUYAH y OAHOCY Ha (pa3e ekcraH3mje W KoHTpakmuje. Ha
OCHOBY pe3yiitata crpoBeneHe aHanuse (Tabena 2.2), yousbuBO je 1a cy 00a koedulujeHTa
HEeraTHBHOI Harumba, W Ja Yy3uMajy ciauuHe BpeaHoctu. [lapamerpu koju croje y3
Koe(UIMjeHTe Cy CTaTHUCTUYKU 3HAYajHU, a HHXOBA pa3jihKa je jeJHaka HYJIH, OJHOCHO,
BUXO0BA Pa3lIMKa HUje CTaTUCTUYKU 3HayajHa. Pe3ynrtatu oBe HpeilMMHUHApHE aHAlU3e Cy
nokazanm 1a OKyHOB 3aKOH BaXKH, M JIa HE 3aBUCH 0J1 (haze NOCIOBHUX IIUKITyCA.

Ta6ena 2.2 Pe3yaTaTu olemheHOr Mojiea

3aBucHa Bapujabaa: Au,

-0.14 (0.04)

-0.12 (0.03)
B=vy 0.69

R? 0.59

I <=

MsBop: ayrop. Hamomena. BpegHoctn y 3arpajamMa ce  OJHOCE Ha  CTaHAApJHY  TpENIKY,
B = Y TecTupa XHIIOTE3y J1a MO3UTHBHE U HETATUBHE CTOIE PACTa UMa]y CHMETPUYHE e(eKTe.

4. KOHTPOBEP3E O OJHOCY UH®JALINJE U EKOHOMCKOI' PACTA

VcnutrBame mpuUpoJe 0JHOCA EKOHOMCKOT pacTa M MHQIIaIMje, MpeacTaBba jeIHO
O] 3HAYajHUJUX MAKPOEKOHOMCKHUX MuTama. CaMuM THM, Kao U BehnHa MakpOeKOHOMCKHX
nuTamka, n3a3uBa OpojHe KOHTpoBep3e. C jeaHe cTpaHe, BUCOKA cToma MH(IalMje CBaKako
HETaTUBHO YTHYE Ha TMpPHUBPEIHA KpeTama, Npe CBera Ha OMIIyKe O TOTPOIIHH H
nHBecTHpamy. [IpeBuie HOBIA y ONTHIA]y MOBehaBa TPOIIKOBE MPOU3BOAE, JOBOAH O
majia JeBU3HOT Kypca, CMamyje MOCTYITHOCT OTPAaHHMUYSHHX pecypca Kao ITO Cy XpaHa U
Hadra. C mpyre crpane, cMamemhe HH(IAIM]E je TTOBE3aHO ca TYOMTKOM OoyThyTa M Behom
Hezanocnenomhy. MHdanyja je 3HaK 1a eKOHOMHja pacTe, jep HallMOHaJHa eKOHOMHja 0e3
uHbmanyje crarHupa. MehyTuMm, mnperepaHM EeKOHOMCKH pacT MOXE JOBECTH [0
xunepuHdanyje, Koja UMa BeOMa HETaTHBHE IOCIIEAMIIE Ha HALMOHAIHY EKOHOMHjYy. Y

125



Teopujcko — MemOOOIOUIKO UCNUMUBAIE NOBE3AHOCIUL K/bYYHUX MAKPOEKOHOMCKUX 6apuia6fm

BpeMe JIOMUHAIMje¢ KEJH3MjaHCKE CKOHOMCKE IOJMTHKE, MH(]IIanuja HUje TocMaTpaHa Kao
npeBeuKu mpodieM. HampoTtus, npema mHTepnperanuju OUIMIICOBE KPHBE, BUIIA CTOIA
rnH(IIanMje cMamyje CTOIy HE3aloCICHOCTH, IITO y KPajikh0oj HHCTAHIIU Tpeba 1a JOMpUHece
BeheMm exoHomMckoM pacty. [Ipema Buhjemy KejH3MjaHCKOT €KOHOMCKOI MpaBlia, yMepeHa
crona uH]IAMje je 0 CyIITHHCKOT 3Hadaja 3a €KOHOMCKHU pacT. MOHETapucTH, ca Apyre
cTpaHe, Buje nHGIaUjy Kao orpannyaBajyhu ¢akrop 3a ekoHoMcku mporpec. Kao mpuior
IbUXOBO] TBPAIGYU CIYXKE JIelIaBaba TOKOM CeIaMJIeCeTuX roguHa XX BeKa, Kajaa je JOILIO0
0 TaJa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Y 3eMJbaMa KOje€ je KapaKTepucaisa BHCOKAa CTOIa
nH(panuje. YKOJIUKO ce TIOBEXEe MHBEP3HA penanuja udmely uHbIanyje 1 He3armocaeHOCTH
n3 dunnricoBe KpuBe, ca MHBEP3HOM penanujoM u3Mmel)y HEe3anocIeHOCTH W €KOHOMCKOT
pacta n3 OKyHOBOI 3aKoHa, Moryhe je JOOMTH TEOpUjCKY KPHBY MO3UTHBHOI Harmba koja
nmoBe3yje nHpIAnMjy ¥ eKOHOMCKH pacT. OBa JIMHHja CE jJOII HAa3WBa WM KPUBOM arperaTHe
nonyne. OHa J1aje OATOBOp Ha MHTAE: MOJI KOJUM YCIOBHUMa he pacT arperatHe Tpaxkmbe
HaBecTH ¢upme na moBehajy OyTnyT U Ja 3amociie BUIIE pajHuKa Koju he uM To omoryhutu?
Onrosop nexu y pacty uHduanuje, 1a 6u ce nmosehane mrare u npoduru (bypaa u Buruiom,
2012).

[Ipema KJ1aCMYHOj TEOPHUjU PacTa, HA PACT YKYITHOT OYTIyTa yTHUYE PacT MOIyJalHje,
MHBECTHIIN]E, IPUXOIHU Ol PEHTE, U pacT YKyIlHe NpoXyKTUBHOCTH. [lopen Tora, Kiacudapu
BUJIE IITE/bY KA0 3HAYajaH KaTalM3aTOp MHBECTHIIMja M €KOHOMCKOT PacTa, a JUCTpUOyLHujy
JOXOTKa Kao jeJHy OJ HajBaXHHUjUX JCTCPMHUHAHTH pacrta. [upekTHa Beza wHOIanmje u
€KOHOMCKOT pacTa y 0BOj TEOpHjU HU]je UCcTakHyTa. IHAMpPEKTHO, OBa Be3a je HEeraTuBHA, jep
JoNa3u 0 cMamema mnpoduTa mpemyseha 30or Bummmx TporikoBa 3apana (Gokal, 2004).
Kejuzujancka exkoHoMcka IIKoyia oOjamrmaBa Be3y HWH(IANMje W E€KOHOMCKOT pacTa
kopumthemem AS-AD mopena. Ykommko je AS KpuBa BepTHKalHA, NMPOMEHE arperaTHe
TpaKmbe yTHYy camMO Ha HUBO IeHa. Ykoiuko je AS kpuBa pactyher Harmba, mpomeHe
arperaTHe TpaxKike yTudy W Ha oyrnyT u Ha ueHe (Dornbusch et al., 1996). Ose
IIPETIOCTaBKEe ce OJJHOCE Ha KpaTak poK. Ha ocHOBY OBakBOI TyMauema, JaCHO j€ J1a MHOTH
¢bakTopn yTuuy Ha WHQIALU]y ¥ €KOHOMCKH PacT, Kao IITO Cy. OYEKHBama, pajHa CHara,
1eHe Opyrux (hakropa MPOU3BOAKE, KA0 M MOHETapHA W (UCKaHA MOJUTHKA. JlMHaMuKa
npuiarohaBama y KpaTKOM POKY IMOjpa3ymMeBa MOYETHY MO3UTHBHY Be3y Bapujabiu, Koja
KacHMje Tmpena3u y HeraTuBHy. [lo3uTuBHa Be3a Bapujabiau ce oOjammaBa ocehajem
npou3Bohada ma cy camo IleHe HBHXOBHX NPOHM3BOJA IOpacie, JOK JAPYTH IMpou3Bohaun
ONEpUIy ca HMCTUM HHMBOOM II€Ha. 3ampaBo, J0Ja3d IO pacTa yKYIHOI HHBOA IIEHA.
[TpousBohaun HacTaBsbajy Jia MPOM3BOAE CBE BUIIIE, @ OYTIYT HacTaBsba aa pacre. Blanchard
u Kiyotaki (1987) cy ucraknu aa NMO3WTHBHA Be3a BapHjalIM MOXE IMOCTOjaTH 300T HEKe
BpcTe JoroBopa npeayseha na vHyae 1o6pa u y KaCHUjeM MepHOAY, 110 JOrOBOPEHHUM IieHama.
Yak mako 1eHe y eKOHOMHUJH pacTy, OyTOYT HE Olaja, jep Mpou3Bohaun MOpajy Ja UCIyHE
TpaXXmby TOTpOIIada ca KOjuMa Cy yroBOpW CKJIOIUbeHH. HeratmBHa Be3a Bapujabmu ce
Ha3uBa crardianyjoM, Koja TojapayMeBa pacT WH(pmanuje y3 majg oyrmyra. Y MoJeny
KejH3MjaHalla, IpucyTaH je kparkopounu trade off oyrmyra m mpomene crome uubmamnuje,
alli OH HHje MEepMaHeHTaH. Y cllyyajy majaa uHQIaiuje, Mopa MocTojaTd NepuoJ Kaaa je
OYTIIYT UCIOJ] IPUPOTHOT HUBOA.
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MoHeTapucTH Harjiamapajy 3Hadaj Jyror poka, y OAHOCY Ha KPaTKOPOYHY CTpaHy
MOHYJIe eKoHOMH]e. Teopwje Koje To MoceOHO HarjalaBpajy ¢y KBaHTUTaTHBHA TEOpHja HOBIIA
M TeopHja O HEYTPaATHOCTH HOBIA. KBaHTHTaTMBHA TeopHja TMoOBe3yje HHQIANHN]Y |
€KOHOMCKH pacT jJeHOCTaBHUM H3jeHAYaBabeM YKYIIHE CyMe€ TpOIICHAa Y €KOHOMHJH Ca
YKYITHUM W3HOCOM HOBIIA y OMNTHUIA]y. MOHeTapucTH UCTHUYy Ja je WH]Ialuja pe3yyirar
pacta TIOHyAe WM Op3WHE OMNTHIlAaja HOBIA, 1O CTOMU KOja jeé BWINA OJf CTOME pacra
exonomuje. Ilopen Tora, MOHETapUCTH Cy MPEKO KOHIENTa HEYTPATHOCTH HOBIA Y TyroM
poky, ono3Bani dunuricoBy kpuBy. [lojenuanu anTuunupajy o0ynyhy crony uHbnamnuje u
YKJbYUyjy Taj edekaT y CBoje NoHammame. Ha Taj HauWMH, 3amOCICHOCT W OYTIYT HHUCY
norohenu. [Ipema KOHIENTY HEYTPATHOCTH, BPEIHOCT PEATHUX BapujaldiH je HE3aBUCHA OJ
HUBOA TMOHYJIE HOBIA Y AyroM poky. CynepHeyTpalHOCT Ce OJIHOCH Ha HIejy Ja Cy peaiHe
Bapujabiie He3aBUCHE OJ1 CTOIE pacTa MOHY i€ HOBILIA y AYTOM POKY. Y CTBapHOCTH c€ JellaBa
na nHQIIaKuja ocTBapyje cBoje edekre Ha peanHe Bapujadie. OHA TO YMHU MIPEKO yTHUIAja HA
aKyMyJlalijy KarnuTana, HHBECTHIIMjEe ¥ U3B03, M HA T4 HAYMH Ce MHAWPEKTHO OJIpakaBa Ha
€KOHOMCKH pacT. MOHETapuCTH yKasyjy Zla ce y JyroM pOKY, LIeHe yIJIaBHOM Haja3e IoJ
yTUIAjeM CTOIIE pacTa HOBIIA, IOK HEMAjy peajHe ePeKTe Ha PacT. YKOIHUKO je pacT MOHY/Ie
HOBIIa Behu 01 cTOIEe EKOHOMCKOT pacTa, y eKOHOMHUjU he OuTH nmpucytHa uHdamnmja.

VY HajpaHUjUM HEOKJIACHYHUM Mojeauma pacta, Solow (1956) u Swan (1956) cy
UCTaKJIM Ja Cy TEXHOJIOIIKE MPOMEHE OCHOBHHM (DaKTOp KOjU JAETEPMHHUILIE JYrOPOYHHU
€KOHOMCKH pacT, U Jia C€ HEeroB HUBO ojpehyyje ers3oreHo, aakie, HE3aBHCHO OJ JIPYTUX
dakrtopa, mehy kojuma je u unpaanuja (Todaro, 2000). Mundell (1963) je Owo jenan on
MPBUX ayTopa KOjU j€ MCIUTA0 Be3y MHQUIalMje U eKOHOMCKOr pacta. CarjlacCHO HEeroBoM
Mozeny, noBehawme crone uHGIanMje WIM HWHEOIAMUOHUX OYEKHWBAaKkHa HMMa HEOMJIOKHO
JIeJCTBO Ha CMameme OorarcTBa mojeauHana. [Ipema oBoMm mojeny, mteqma, IPeKo pacra
aKyMyJaluje KamuTajga yTude Ha Op3 pacT OyTIyTa. JoIl jelaH HEOKJIaCHYHU €KOHOMHCTA,
Tobin, je mpeko cBor edekra ucnuTao Besy MHGIANMjE U SKOHOMCKOT pacta. AyTop je
M0Ka3a0 Ja nHQIaIKja yTHde Ha OJIyKe TojeInHala JIa CYIICTUTYUIITY HOBall KAMaTOHOCHUM
aKTHBaMa, yMMe ce rmoehaBa KanuTalTHa HHTEH3MBHOCT, @ THME U €KOHOMCKHU pacT. Y OBOM
Cllydajy je ToKa3aH Mo3uTHBaH oHoc Bapujadmu (Tobin, 1965). Sidrauski (1967) je, yBonehu
KOHIIETIT CYIIEPHEYTPATHOCTH, TI0OKa3ao Ja nmoehame y cronu uHIANMje HEMa yTUIaja Ha
PaBHOTE)KHU CTOK KalMTaia, OyTIyT U ekoHoMcku pacT. Stockman (1981) je passuo momen
KOJHIM j€ TI0Ka3ao Ja moBehame cTore nHdamnmje pe3yaTupa CMalbeHheM paBHOTEKHOT HUBOA
OyTIIyTa, K0 U Jla CMamyje HuBO OorarctBa. byayhu na mndnanuja cMamyje KynmoBHy Moh
HOBIIA, MOjEIUHIIM CMamyjy KYINOBHHY po0Oe M KamuTalHuX j1o0apa, 4yMMe ce cMamyje U
YKYIIHH OYTITYT Kao pe3yiraT pacra uapaanuje. Stockman- oB edekar ce Moxxe NpuKa3aTH U
npeko ominyka o paxy u nokomuim (labour-leisure). Greenwood u Huffman (1987) cy
pPa3BWIIM OBaj MOJEJN, KOJU j€ KacHHU]je JONMyHmheH MMIUTMKAIFjaMa 3a aKyMyJIallhjy KamuTasa
(Cooley u Hansen, 1989). Greenwood u Huffman (1987) uctuuy na mojeIuHIM KOPHCTE
HOBAIl 32 KYMOBHHY J00apa M yCIIyra, ¥ U3BOJIe CBOjY KOPHCHOCT Ha OCHOBY MOTPOIIHE U
JOKOJIMIle. AyTOpH TOKa3yjy Ja MPUHOCH OJl paja omanajy kaga uHbmamnuja pacre. Kao
pe3yaTar, MOjeAMHLIM CYNCTUYTUIIY MOTPOIIKY TOKOJHIIOM, jep MM C€ MPUHOCH O] pajaa
cmamyjy. Cooley u Hansen (1989) cy nmpomupuim 0Baj MOJIEN YKIbYYHBAKEM aKyMYyJIalnje
kanuTana. OCHOBHA MPETIOCTAaBKA je /1a jé MapruHaJHHU MPOU3BOJ KalHuTala y MO3UTHUBHOJ
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BE3M ca KOJMYMHOM pazna. Kaga konmmuuHa pajga omaja Kao OJIroBOp Ha pacT MHQIAImje,
NPUXOJM Ha KaluTall Olajajy, a pPaBHOTE)KHM KBAHTUTET KamuTalla W OYTIYT, Takobe,
omnazajy. AyTopu cy NoKa3ali Jla HUBO OYTIIyTa MEPMaHEHTHO OIaja Kao pe3yiraT pacra
1eHa. YOUYJbUBO j€ J1a TEOPHUjCKH OKBHp, KOJU j€ TPUCYTaH KOJ HEOKIacudapa, Mokazyje
BEOMa Pa3IMuUTE pe3yJiTaTe Mo MUTamy oBe penanuje. Hawmme, pact uHpmanuje Moxe ce
MO3MTUBHO O/Ipa3uTH Ha pact oyrmyra (Tobin edekar), HeratuBHo Ha oyrnyT (Stockman
edekar) a Moxke OutHu u 6e3 edekra (Sidrauski).

HoBokejH3MjaHIM yBOJI€ KOHIIETIT MOTEHIIMjTHOT OYTITyTa, KA0 HUBO OYTITYTa 3a KOjH
eKOHOMHja OCTBapyje ONTHMaJIaH HUBO MPOU3BO/IHE, 3 1aTa MHCTUTYIIMOHATHA U IPUPOIHA
orpanndema. HuUBo oyrmyra KopecrnoHnaupa npupoHoj cronu HezanociaeHoctr wirn NAIRU.
WNudnanuja, mpema 0BOM NPHUCTYITy, 3aBUCH OJf HMBOA TPEHYTHOT HHMBOa OpyTro momaher
MIPOU3BO/Ia M MIPUPOJHE CTOIE He3arnocaeHocTH. IIpBo, ykonuko Opyro momahu mpou3Box
MpeBa3HUiIa3u MOTEHIIMjATHA HUBO, M YKOJIMKO j€ HEe3aIOCIECHOCT MCIIO IPUPOAHE CTOIE, MO/
ocTajuM KOHCTaHTHUM (akTopuma, nH(pnamuja ce nmoehasa jep nmpousBohauu mosehasajy
cBoje ueHe. Jpyro, ykoiuko OpyTo momahu mpou3BOJ OMaHE MCIIO MMOTSHIIMjTHOT HUBOA,
a He3armocJeHOCT Oyne W3HAA MpUPOAHE CTome, WHpIanMja ce CcMamyje, U BOIM Ka
nesundnanuju. Ha xpajy, ykonuko je Opyro nqomahu mpou3BOj jelHAK MOTEHIIMjaTHOM, a
ctomna HezanocieHoctu jeqHaka NAIRU, Tana ce cTona uH(anyje He Mewba, jep He M0CToje
IIOKOBU TMOHYyAE. Y OyroM pOKYy, HOBOKEjH3HMjaHIIM HCTHYY Ja je DuiuncoBa Kpusa
BepTUKaiaHa. TadyHWje, CTOMA HE3aloCJICHOCTH j€ Jara, W jeJHaKa je MPHPOTHOj CTOMH
HE3aIOCJIEHOCTH, JIOK IOCTOJU BEIMKM Opoj pa3IMYUTHX CToma HH(pIanuje Koje MOry
JOMUHHUPATH TIPU J]aTOj CTOMU HE3aNOCICHOCTH. JelaH of] HelocTaTaka OBe TEOpHje, OJTHOCH
ce Ha YMIbEHUILY /Ia TaYaH HMUBO NOTEHIIMjaTHOT OYTITYTa U MPUPOTHE CTOIIE HE3arOCICHOCTH
HHUJ€ TI03HAT, U MEHba Ce TOKOM BpeMeHa. MHanuja nemyje acCuMeTpuiHoO, pacte OpKe Hero
IITO OMaja, yriIaBHOM 300r criasHe purnaHocty eHa (downward rigidity in prices).

Ennorene Tteopuje pacta ONHUCY]y €KOHOMCKM pacT, MCTUYyhu Jna ra reHepuily
(bakTOopH Yy OKBUPY NMPOU3BOIHOT MpOIECca, Kao IITO Cy: eKOHOMMja oO0uMma, pacTyhu npuHocu
WIA WHAYKOBAHE TEXHOJIOLIKE MPOMEHE, HACYNPOT er30reHuM (akTopuma Kao ILITO je pacT
nonysnaiyje. ¥ €HJIOTeHUM TeopHjaMa pacTa, OCHOBHU (PAKTOp €KOHOMCKOT pacTa je cTorma
npunoca Ha kamutan (Gillman et al., 2002). Bapujabna, xao mro je uH(DIaNKHja, CMambyje
aKyMyllaliijy KamnuTajga, ¥ HETaTHBHO c€ OJpa)kaBa Ha €KOHOMCKH pacT. 3a pas3liuKy Ol
HEOKJIACHYHE TeopHje, Koja Moapa3yMeBa Jla CTONa MPUHOCAa Ha KaluTajl omajaa Kajaa pacTe
HUBO KalluTajla, y €HJI0T€HUM TeopHjama pacTa, OyTIIYT IO IJIaBU CTAHOBHMKA HAcTaBJba Jia
pacrte, cBE JOK CTOMa MPUHOCA HA KallUTall HE IMaJHE MCIOJ MO3UTHBHE JOWE IpaHule. Y
€HJIOTEHUM MOJIeIMMA pacTa, EKOHOMCKH pacT ce o0jallmkaBa U y3 ToMoh XyMaHOT KanmuTana.
Y TUM MoJenuMma, €KOHOMCKHM pacT 3aBUCH M OJ CTOIE NMPUHOCA HAa XyMaHU KaluTal U
¢bu3nuky KanuTan. Y MojelMHUM eMIIMPHUjCKUM CTyAHjama, Koje cy Oa3upaHe Ha €HIOTeHUM
MOJIeJIMa pacTa, MoKa3aHo je aa uHdanja uMa Beoma ciabe edekTe Ha eKOHOMCKH pacT
(Gomme, 1993). V T0j eMmupHjCcKOj CTYIHjH, MOKa3aHO je Jga pacT uHQIanuje cMambyje
MapruHAIHY BPEAHOCT JaHAIIkE jeIUHUIIEC TTOTPOIIhE, MPOY3pOKyjyhu TUME Aa MojeIuHIIN
Mame pane. Tume ce cMamyje MapruHaJHU POU3BOJ] KalKUTana, pe3yiTyjyhn HUKOj CTOmU
aKyMyJlalgje Kanuraia. AyTop je Hamao Ja je oBaj edekar jako Malli, H Ja CIMMUHHCAE
ymepene crorne uHduanuje (ox oko 10 mporenara) omoryhaBa pact oyrmyra 3a cBera 0.01
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nporeHtHux moena. Marquis u Reffert (1995) u Haslag (1995) cy ucnuranu AupeKTHE
edexkre wuHOIANMje Y MOJCIMMA CHIOIeHOr pacta. Pe3ynTatu Ccy moKasajid Ja pact
uH}IIaIMje BOAN CMamkehy MPUHOCA HA JICTIO3UTE, Pe3yaTyjyhu aa ce Jeno3UTH aKyMyInupajy
no cnopujoj cronu. bynyhu na je xamuTan neo Jerno3uTa, akymyJalyja Kamurana U pacT
OYTIyTa CE CMamY]y.

Benuku 6poj eMnUpHjCKUX CTyIUja KOje Cy UCIIUTUBANIE MOTCHILUjAIHY BE3Y OBE JIBE
Bapujabiie, HACTaoO je KpajeM JIBaJeceTOor U IMOYETKOM JIBaJIECETUIIPBOT BEKa, TAKO Jia je caja
MPHUCYTHA COJIMIHA TEOPUjCKA M EMIIMPHUjCKa JTUTEpaTypa 1o MHUTamby MPoOJeMaTHKE OJHOCA
uH}IIaNMje ¥ eKOHOMCKOT pacTa, Kako y pa3BHjeHUM, TaKo U Y 3eMJbama y pa3Bojy. OHO mITo
je OCHOBHA KapaKTEPHCTUKA MPETXOIHUX HCTPAKUBAKA, j€CTE€ TUBEPrCHTHOCT pe3yliTarta.
BpojHu y3pomu ce MOry HaBeCcTH Kao pas3jior ToMe. Penumo, crenu@uyuHOCT neprojaa
rmocMarpama Bapujalid, CHEIU(PUIHOCT JlaTe HAIMOHAIIHE EKOHOMHjE, Kao W IpPUMEHA
BEJMKOT Opoja pasIuIUTHX TEXHHUKA KOje Cy OWJie MPUCYTHE y EMITUPHjCKUM CTYAHjaMa, Kao
IITO Cy: perpecroHa aHanu3a, Johansen tect komnrerpamuje, ARDL mozxen, Granger Tect
Kay3anHoctd, Toma-Yamamoro mnpouenypa, VECM wmopgen, OuBapwjaHTHU TPHUCTYII,
MYJITHBAapHjaHTHU TPUCTYII, TTAHEN CTyauje, uti...Ca acrekra pouHOCTH, MOCTOje CTyIHUje Y
KOjuMa je yTBpheHa ayropodHa Be3a oBe JBe Bapujabie. Barro (1995) je na mpumepy 100
3eMalba HCNUTHBAaO edekre uHpuanuje Ha mepdopmaHce pacrta, y nepuoay 1960-1990.
Pesynratu n00HMjeHHM pErpecMOHOM aHalIM30M TII0Ka3adk Cy Ja NpoceyHo TnoBehame
nHpnanuje ox 10 mMpoIEeHTHUX MOCHA CMambyje pacT peaiHor OpyTo AoMaher mpou3Boja IO
raBu craHoBHHKA 32 (.2-0.3 mpolieHTHA TToeHa, Kao U yJIe0 UHBECTHUIM]ja y OpyTo nmomahem
npou3Boay 3a 0.4-0.6 mporenTHa moeHa. Mako oBaj yTuiaj nenyje Kkao He Tako 3Ha4ajaH y
KpaTKOM pOKY, IyrOpOYHO TIOCMAaTPaHO, y BEJHMKO] MEpHU MOXKE YTHIIATH Ha >KUBOTHU
CTaHJaps 3emibe. AyTop NHOTBphyje OBY Te€3y CBOJUM Hajla3oM Ja, YKOJHMKO MOHETapHa
MOJIUTHUKA yTH4e Ha noBehamwe uHdnamnuje oa 10 0cTo rouIIkbe, HAKOH TPHIECETaK MOJMHA,
edexat Ha naj 6pyro qomaher npousBoaa Ouhe uzmely 4 u 7%, mrTo je mMpemMa OBOM ayTopy,
JI0BOJbAH JI0Ka3 O 3Hayajy CTaOMJIHOCTH II€HA.

Kormendi u Meguire (1985) cy, ucnutyjyhu nosesanoct nHganuje 1 eKOHOMCKOT
pacta Ha y30pKy on 47 3emasba y nnepuoay 1950-1977, ycranoswiu ga pact unduanuje oxa 1
oncTto cMmamyje ekoHoMcku pact 3a 0.57%. Fischer (1993) je, Takohe, ycraHoBuO naa
uH(pIanja HEraTUBHO yTUYe Ha €KOHOMCKM pacT, a Ja je IJIaBHU KaHajl MpPeKo Kora BpIIU
HEeraThBaH YTHUIIA]- CMabemhe HHBECTHIIM]a U poayKTuBHOCTH. Grimes (1991) je, kopuctehu
nojatke 3a 21 3emipy y nepuogy 1961-1987, ycraHoBMO 1@ y KpaTKOM pOKY IOCTOjU
MO3UTHBHA Be3a MH(IAIMje U eKOHOCMKOI pacTa, JOK jé OHa y JAYroM pOKY HeraTHBHA.
Gomme (1993) je, Takohe, yTBpAHO HEraTUBaH OJHOC MH(IANUje U EKOHOMCKOT pacTa, Ha
npumepy 100 3emama y mepuomy 1960-1990. De Gregorio (1993) je ucnutuBao Be3sy
nH}IaMje 1 eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Yy OKBHPHMA €HIOTCHOT pacTa, Ha TMPUMEPY JBaHAECT
3emaspa JlatmHCKe Amepuke, y mnepuomy 1950-1986. Emmupujcku pe3ynraTi MOTBPAUIH
Cy TPETIOCTaBKy Jaa WH(IanMja HEraTUBHO yTHYe HAa E€KOHOMCKH pacT. Hawmme, mpema
MpopadyyHHMa ayTopa, y Ciydajy aa je umHpmanuja y omabpaHoM mepuoay Ouia jerHaka
MIOJIOBUHHU CTBapHE crome, Opyro pomahu mpou3BOj IO IJIaBH CTaHOBHHMKA Ou O6uo Behu 3a
25%. OCHOBHM KaHaJl MyTeM Kora MH(panuja yTuye Ha EKOHOMCKM pacT, IMpemMa OBOj
CTYAHJU ]jecTe CMameme NPOAYKTUBHOCTH KamuTana. Takobe, ayrop je ykazao U Ha
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yTulaj (UCKATHUX HEPaBHOTE)KA Ha XPOHUYHY MH(MIANMjy Y MHOrHM 3emibama. Ca apyre
CTpaHe, MPUCYTHE Cy W CTyAWje y KOjuMa HHje NOTBpheHa QyropovyHa IOBE3aHOCT JIBE
Bapujabie. Faria u Carneiro (2001) cy ucnuruBanu Be3y uHGIAIMje 1 eKOHOMCKOT pacTa, Ha
npuMepy bpasuna, koju je HCKycmo mepuoa BHCOKe HHanuje. BpemeHcku OKBUD
nocMaTtpama je Oumo 1980-1995. Emmupujcku pesyntatd cy HOTBPIWIM Ja TOCTOjU
HEraTUBHA MOBE3aHOCT MH(IaNMje U eKOHOMCKOT pacTa y KPaTKOM POKY, JIOK Y AYTOM POKY
uHbIanMja He y3poKyje ekoHoMcku pact. Ha mpumepy 170 3emarpa y nepuony 1960-1992,
Gylfason u Herbertsson (2001) cy mnoTBpawim Ja TIOCTOJU CTATUCTHYKM 3HAYajHa
HeraTMBHa Be3a wuHGIanuje W ekoHoMckor pacta. Valdovinos (2003), je ucnuTHBao
MOBE3aHOCT HMH(IIAIM]e U EKOHOMCKOT pacTa Ha MpUMepy ocaM 3eMasba JIaTHHCKe AMepuKe
y nepuony 1970-2000. Emnupujcku pe3ynTraTd y CBUM 3eMJbaMa IMOKa3zadu Cy Ja je
HEraTMBHA Kopenanuja Mana W ciaba Ha OpUrMHATHUM nojanuMa. MehyTtum, HakoH
bunrpupama 006e BpeMeHcke cepuje nmpuMmeHoMm Baxter u King ¢unrepa, yrBphero je na je
MIPOCEYHO MOCMATPaHO Ha AYTH POK, CTONa WH(IAKje HEraTUBHO NIOBE3aHa Ca CTOIIOM pacTa
y omabpanum 3emsbama. Saaed (2007) je, ma mpumepy Kysajra y mepuomy 1985-2005,
YCTAHOBHO JIa TMIOCTOjU CHAXKHA U JAYrOpOYHA MHBEP3HA Be3a MHICKCA MOTPOIIAYKUX IICHA W
opyro nmomaher npousBoga. Azar (2009) je na npumepy CA/] mokasao na je Be3a unduamuje
Y €eKOHOMCKOT pacTa CTaTHCTUYKH 3HavajHa W HeratuBHA. Ca Jpyre cTpaHe, MO3UTHBHA Be3a
uH(pIanyje 1 eKOHOMCKOT pacta cpehe ce y pagosuma Grimes (1991) u Mallik u Chowdury
(2001). Haume, Mallik u Chowdury (2001) cy ucnutuBaim KpaTKOPOUYHY U JTyTOPOUYHY BE3y
nH(IanMje ¥ eKOHOMCKOT pacTa Ha MpuUMepy 4eThpu 3eMibe JyxHe Asuje: banrmanema,
WNunuje, akucrana u [lpu Jlanke. BbuxoBu pesynratu cyrepuiny ga ymepeHa uHQIammja
MMa MO3UTUBAH YTHUIA] HA €KOHOMCKH PacT, JIOK Op»U MPUBPEIHU pacT ancopOyje edexre
undmanyje Ha ,nperpeBame” (overheating) exonomwmje. Y Tabemu 2.3 nar je mperyien
oJlabpaHuX UCTPaKMBaba KOja Cy UCITUTHBANIA Be3y JIBa MOMEHyTa (heHOMEHa.

Hossain et al. (2012) cy ucnuTuBamu MOBe3aHOCT UH(IIAM]Ee U EKOHOMCKOT PacTa y
banrnanemry, y nepuony 1978-2010. Aytopu cy ce Hajupe Oa3upaid Ha HCIUTUBAHE
NOTEHIMjaJIHe KOMHTerpanuje Bapujabmu, mpumeHom Johansen Tecrta, a HaKoH Tora Ha
KpaTKOpOYHY MoBe3aHocT Bapujabnu kopuihed je VAR monen. EMnupujcku pe3ynrtaTu, cy
Yy OBOM CIIy4ajy TOKa3aJii J1a HE MOCTOjU KOMHTETpaIyja, Tj. JyropouyHa MOBE3aHOCT OBa JIBa
WHJIMKATOpPa, JOK je Y KpPaTKOM pPOKYy TOTBpheHa jeqHOCMepHa Kay3aldHOCT O] MHQIIaImje
Ka eKOHOMCKOM pacTy. TauHuje, y KpaTKOM pOKy MH(IaIuja y3poKyje eKOHOMCKH pacT, Y
cmuciny I'penyepa. Hamasum oBe cTyauje NOTBpAWIM Cy 3HauajaH yTHUIa] MH(IanMje Ha
E€KOHOMCKH pacT, a He u oOparHo. Erbaykal m Okuyan (2008) cy wucnutuBamm Be3y
uH}Ianje ¥ eKOHOMCKOT pacta Ha mnpumepy Typcke, y nepuoay 1987-2006, na 0asu
nojlaTaka JaTuX y KBapTainHoj auHamuiu. Ilpumenom ARDL moznena ycraHOBWIM Cy Ja
n3Mel)y oBe 1Be Bapujabiie He TMOCTOjU JYropodyHa MOBE3aHOCT, JAOK je mpumeHom Toda-
YamamoTo mpoueaype nmorBpheHa KpaTKOpoyHa Kay3alHOCT Bapujabiu. OBa KpaTKOpOYHa
Kay3aJIHOCT je jemHocMmepHa u kpehe ce ox mHbmamnmje ka eKOHOMCKOM pacty. IIpema oBum
ayTopuma, 3a CTa0WIaH W OJPXKHMBH pacT y Typckoj HEOMXOJHA jeé MaKpOSKOHOMCKa
MOJINTUKA, KOja je ycMepeHa Ka cTtabumHocTu 1eHa. Kao mTo ce Moke MPUMETHTH, BEIHKU
0poj MCTpaXXKUBamba je YTBPIUO MOCTOjabe Kay3aJHOCTH, U TO YIJIABHOM jeHOCMEpHE, O]
uH}IanMje Ka eKOHOMCKOM pacTy, HapOUUTO y KPATKOM POKY. JeTHOCMepHa y3poyHa Be3a 0]l
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nH(]IIanMje Ka EKOHOMCKOM pacTy, Iojapa3syMeBa Ja IMpoMeHe Yy HHQIAUjU Y3POKYjy
MPOMEHE Yy EKOHOMCKOM pacty. Kama je 3HaK Kay3aJlHOCTH HeraTHBaH, OJAroBapajyha
MaKpEOKOHOMCKAa HMMIUIMKAIHja Ce OJHOCH Ha MOTpedy Oap)kKaBama CTaOWIHOCTH IICHA 3a
OJIP’)KUBH PACT, JIOK CE€ y CIIy4ajy MO3WTHUBHOT 3HAKa, yMepeHa WHIanuja MOXe cMaTpaTu
MHCTPYMEHTOM 3a TO0OJplIamke meppopMaHcH pacTa. JemgHocMepHa Y3poyHa Be3a O]
€KOHOMCKOT pacTa Ka HHQIIAIHjH, oIpasyMeBa Jia IPOMEHE Y EKOHOMCKOM PacTy JAO0BOJE 10
npoMeHa y cronu uHpuanuje. EKOHOMCKe MMIUIMKAlKje OBAaKBOT pe3yiTara OJHOCE Ce Ha
HETIOCTOjamke yTUIlaja uHdIaIMje Ha EKOHOMCKH PacT, U TO jé KapaKTepPHUCTHKA 3eMajba Cca
BHCOKHM CTOIIaMa pacta ¥ CTAOUITHUM MaKpOCKOHOMCKHM OKPY)KEHEM.

Ta6esa 2.3 Ilperjien oqadpanux HCTPAKMBAKba 0 MOBE3aHOCTH HH(JIAIHje M eKOHOMCKOT pacTa

AyTopu Iepuon Metogosoruja Emnupujcku pesyarar
Barro, R. ,1995 1960-1990 Perpecruona ananusa Herarusna nmosesanocT
Mallik, G., Chowdury, [pyra mnomoBuHa XX Mogen ca kopekuujom [lo3uTuBan yTUIA]
A., 2001 BEKa PaBHOTEIKHE IPEIIKE uH}Ianmje Ha
S€KOHOMCKH PacT
Valdovinos, F. G. C., 1970-2000 Baxter u King dunrep HeraruBHa kopenaiuja
2003
Erbaykal, E., Okuyan, Q1 1987-Q2 2006 ARDL, T-Y KpaTtkopodHa Kay3aiHOCT
A., 2008 on uHpIAIHje Ka
E€KOHOMCKOM PacTy
Hossain, E., etal., 2012  1978-2010 JoxaHncen xouHTerpaumja, KpaTkopouHa Kay3aqHOCT
I'peHyep kay3amHocT on nHpanyje Ka
E€KOHOMCKOM PacTy
Baharumsah, A., Soon, M1 1957- M10 2011 GARCH Heratusau edextn
S-V., 2014 nHpIanuje Ha

CKOHOMCKHU PACT

W3Bop: ayrop

TpanmuunoHasHe EKOHOMCKE aHalu3e Y3UMajy y OO03HWp TMOHaIlamke HOCHOIA
MOHETapHE MOJUTUKE Kao er3oreHe. Y eKOHOMHJU j€ TPUCYTaH KOHCEH3YC Ja je nHanuja
MOHETapHU (EHOMEH, y CMHUCIy JAa HeMa uHpanuje 6e3 moeehama HOBuaHe Mace. OBO
JOBOIM 1O OYHIJIETHE CUTyalldje Jla Cce JyropoyHa CTAOWMIIHOCT II€HAa MOXKE MOCTHhr
OrpaHUYaBaK-EM CTOIE pacTe HOBYaHE Mace Ha HUBOY JYTOpPOYHE CTOIE €KOHOMCKOT pacTa.
MoHeTapHe BJIaCTH y BEJIMKOM Opojy 3eMasba oMoryhaBajy Jja HUBO HOBYaHe Mace mpeBasube
HHUBO €KOHOMCKOT pacta. JIoMHHaHTaH TpeHJ Yy TEOpUjH M MPAKCH MOHETapHE MOJUTHKE
JecTe yCMepeHOCT Ka CTaOMJIHOCTU IleHa. MHore LeHTpajiHe OaHKe IIMPOM CBeTa MOCTajy
TpaHCHApEeHTHH]j€ y CBOM paiy, a CBe y LUJbY MOCTU3amka MOBEPEHA Y EKOHOMH]Y U YJIOTY
IIEeHTpaTHe OaHKe J1a je ycMepeHa ka ctadbmiHocty 1eHa. Hajope je 1990. ronune IlenTpanna
O0anka HoBor 3enanga ycBojusia KOHIENT WH(IAMOHOT TapreTHpama, a HAaKOH TOra Ce
noBehaBa Opoj NeHTpaTHUX OaHaka KOjU YCBajajy OBaj KOHIIENT. 3ajeJHMYKO BEPOBAIE J1a
IICHOBHA CTAaOWJIHOCT WJIM HHUCKa WH(IanMja TMocTaB/ba TEeMeJb EKOHOMCKOT pa3Boja,
NPEJCTaBba OCHOB JEJOBalkba E€KOHOMCKE MOJUTHKE Y MHOTMM 3€MJbaMa. Y KOHTEKCTY
Mepema edekata CTpPYKTypHE MOJIUTHKE, aHAIM3a peflalrje eKOHOMCKOT pacTa U uH]auje,
O]l CYIITHHCKOT je 3Ha4aja u 3a npuspeny Pemy6nuke CpOuje. Bucoka cromna unduanyje je
rogHaMa yHa3aJ H3a3uBajla MAKpPOEKOHOMCKY HECTAaOMIIHOCT Yy CPIICKOj EKOHOMHjH.
3aHUMJBHMBO je ucTahm, J1a je CPIICKy MPUBPEIY CBOJEBPEMEHO 3ajJlecuia jeaHa o HajBehux
xunepuHdIIanyja nkaaa 3a0eIe)KeHUX Y CBETCKO] UCTOPHjU. YTIPABO W3 TOT Pa3jiora, MUTamke
OJTHOCA OBHMX WHJIWKATOpa y BEJIHMKO] MEPH MOXE IETCPMUHHCATH CKOHOMCKE TPHINKE Y
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npuBpeau Penyonuke CpOuje. 3a octBapeme 1uibeBa, Hapogna 6anka Cpouje (HBC) je 1.
janyapa 2009. rogune noyena (GopMallHO J1a TPUMEY]e PEKUM HH(IAIMOHOT TapreTHparmba.
Huwany crony uabnanuje HBC moctmke nmpoMmenama pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE, Koja ce
npUMemYyje y cripoBohemhy IMaBHUX olepanuja MoHeTapHe noiutuke. bophesuh u Jlojanuna
(2015), cy wucnuTamu Kay3anuTeT Bapujabnu npuMeHoM Toda-Yamamoto mpouenype.
OcHOBHH Haia3 CTyAMj€ yKaszyje Ja ImpoMeHe Yy CTOnmu HWHQUIANNje y3pOKY]y MPOMEHE Yy
E€KOHOMCKOM pacTy, M Ja ce oaroapajyhe MakpoeKOHOMCKE HMIUIMKAIMje OJHOCE Ha
notpely oJlp>kaBama CTAOMITHOCTH 1IEHa, Y KOHTEKCTY OJIP)KUBOT IPUBPEIHOT PaCTa.

Tab6eaa 2.4 Uudaauuja u ekonomcku pacrt (1980-2015)

Exonomcku pacr () IoTpomauxke uene (CpP,)
ApHUTMETHYKA CpenHa 2.86 6.3
Maxkcumym 4.62 13.98
MuHuMyMm -1.72 1.44
CranjapaHa aeBujanuja 1.29 3.03
OncepBanuja 36 36
Kopeaanuja
ExonoMcku pact 1.00 -0.153
IoTpomayke meHe -0.153 1.00

W3Bop: ayTop

Ciinka 2.10 YTuuaj npoMeHe NOTPOIIAYKHX IleHA HAa ekoHOMcKH pacT (1980-2015)

© 4

©1984 .i&é%g?
~ o MBS e1gmanos

© 1996999 1986
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® 20091990 ©1994

18814
2
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©1993 #2005
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-6 -4 -2 0 2 4
Promena potrosackih cena

W3zBop: ayrop. Hamomena. Ouemena perpecnonHa kpuBa uma cieaehm oOmuk: Yy, = 3.03 + 0.38 * Acp,.
[Iputom, t- odnoc koju cToju y3 mapamerap NpOMEHE IOTPOIIAYKHUX HeHa u3Hoch 3.02 M CTAaTHCTHYKH je
3HauajaH, [O0K je KOeHUIHjeHT feTepMUHaNmje y oBoM Mozerny R = 0.22.

VY Tabemu 2.4 pat je cyMapHH MpuKa3 ofgabpaHUX Mepa IEHTPaIHE TEHJICHIIN]E W
JUCTIEpP3U]j€ 32 EKOHOMCKH pacT U MOTPOIIaYKe IIeHe Ha rio0amHoM HUBOY y nepuoay 1980-
2015. Ha ocHOBY 100HMj€HUX BPEIHOCTH, YOUJHHBO j€ Ja Cy MOTPOIIAYKEe I[€HE 3HATHO BUIIIE
Bapupalie y BPEIHOCTH y OJHOCY Ha €KOHOMCKH pacT. Takole, mpucyTHa je W HeraTWBHA
nmoBe3aHocT u3Mely Bapujabim, Koja je m3pakeHa NMpeko KoedwuimjeHta kopenamuje. OBa
HeraTuBHA Be3a je, MehyTtum, Beoma ciaba u u3Hocu csera 0.15. TloBesaHocT Bapujadbnu Ha
r100alHOM HHMBOY j€ JOJIaTHO WCIHTaHa, KOPUIINEHEM pPEerpecHoHe aHaiu3e, IIe ce Kao
HE3aBUCHa BapHjaliia ToOjaBJbyje MpPOMEHAa MOTPOUIaYKWX IeHa (mpBa JudepeHna
MOTPOIIAYKUX 1I€HA), a Ka0 3aBUCHA peaiHu eKOHOMCKH pacT. Ca Ciuke 2.10 youssuBo je na
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je perpecuoHa KpHBa IMO3UTHBHOT HAaruba, ImTo je y CKIaay ca MPETIIOCTaBKOM Jia TO3UTHBHE
MIPOMEHE MOTPOILIAYKUX [IEHA YTUYY Ha pacT eKOHOMCKE aKkTUBHOCTH. [Iputom, pe3yinrar je u
CTaTUCTHYKHU 3HauajaH. Pe3ynrar je y ckiiagy ca mpeTIocTaBKOM Jia BHIIA CTONa WHGIanuje
MOTO/Tyjeé EKOHOMCKOM PEe3yiTaTy, IITO je Y CYIPOTHOCTH Ca HETaTHBHOM BE30M BapHjadiu
Koja je moTBpheHa Ha OpUTHMHAIHMM TMojaanuma. Y oBaj MHTYMTHBAaH IpHKa3 OJHOCA
Bapujabnu ynyhyje Ha morpeby mponyOJbHBama OBUX HCTPAKUBAKA PUMEHOM
oarosapajyhe ekoHOMeTpHjcKe amapaType, jep Cy €BHACHTHE KOHTPOBEpP3E€ O OJHOCY
nH(IIanMje 1 eKOHOMCKOT pacTa.

5. NIOBE3AHOCT EKOHOMCKOI' PACTA, UH®JIAIUJE U
HE3AITIOCJIEHOCTHU- EMIIMPUJCKA EBUJAEHIIUJA HA IPUMEPY
3EMAJBA Y PA3BOJY

[TocT3ame BUCOKHX CTONA E€KOHOMCKOT pacTa, HHUCKE CTOIE HE3aloCIeHOCTH M
CTaOMIIHOCTHU IIEHA, MPEJCTaBIbajy OCHOBHE LUJBEBE €KOHOMCKe monuTtuke. Ca THM y Be3H,
yIBphuBame onrosapajyhe Be3e OBHMX BapujabIM Hema 3a IMJb JIa MOKaKE IMOBE3aHOCT
o0JIMKa “MHCTPYMEHT 3a MOCTU3ame uJba”, Beh /Ja ykake Ha OCHOBHE THIIOBE Kay3aJIHOCTH
OBHX BapHjaliii y KPaTKOM U y JIyTOM POKY, Kao U Ja MPEUCIHTa OCHOBHE 3aKOHOMEPHOCTH
Koje ce Be3yjy 3a oBe Bapujabine. Ha taj HaumH ce oTBapa MoryhHocT 3a dopMmynucame
aJlekBaTHE E€KOHOMCKE IMOJHUTHUKE. YCIOCTaB/bakbe MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTU
IpeJCcTaB/ba JOJATHU M3a30B 3a 3eMJbe JyroucrouHe EBpone y HUXOBMM Hamopuma ja ce
J0JIaTHO MHTETPHILY y €BpOIICKE TOKOBE. Y TMOCHeAme BpeMe, 3eMibe Jyroucroune EBpore
Oenexxe yMepeHy NpUBPEIHY €KCIaH3U]y, ajli Cy IPUCYTHU U noBehanu pusuiy o Moryhux
excrepuux jaenoBama. Ha Cnunu [12.1 mpukaszano je kperame Opyro gomaher mpousBojna
(GDP) y mepuoxy 1995-2015, y omabpanum exoHomujama. [lomai jacHo ykasyjy na
oabpaHe 3eMJbe MMajy jaCHO M3paKeH TPEH]I pacTa y KpeTtamy OpyTo gomaher mpousBoja, u
Jla cy TOjelMHa Hecjaramba y KpeTamy pe3yiaTaT pasIMduTUX CHeU(PUYHOCTH, KOje Cy
3ajecusie ogadpaHe 3eMJbe y MPOTEKIOM Nepuoy (peurnMo, MoJuTHYKa JemaBama y Cpouju
tokoM 2000. rogune).

PacT npuBpeaHe akTUBHOCTH M oAroBapajyhe pedopme Ha TpKUIITY pajsa 6u Tpebao
na omoryhe cmameme crore HezamocaeHoctn (UN) y 3emsbama Jyroucroune Eporre, anu
BHCOKA CTOTIa HE3aIOCICHOCTH M JlaJhe TPEJICTaB/ha OTPOMaH Mpo0OJieM y OBUM 3eMibama. Ha
Caumu [12.2 npukaszaHo je KpeTame CTOIE HEe3amoCIeHOCTH Yy oAa0paHUM €KOHOMMjama, a
mojany TOKa3yjy 3HaTHE (IyKTyaldje y KpeTamy HE3aloCICHOCTH, Kao M HW3BECHY
TEHJICHIIN]Y BEHOT CMambEemha Yy MOCIIEImhe BpeMe.

Wunekc notpomaukux 1ena (CPl) mokasye TpeHa pacta y HOMEHYTOM IEepUOY, HITO
ce MOXe BHJAETH Ha ocHoBYy mojaTtaka ca Cmnmke I12.3. Kao pasmor ce mory HaBecTu
¢uckarHa HepaBHOTEXa, Koja je TokoM 90-uMX roaumHa BOAMJIA 10 XWUIepHH(pIanuje y
nmojeuHuM 3emsbama. Tpeba mcrahu u ga Cy NpucyTHa M3BeCHa KoseOama y KpeTamy, y
CMHUCITy CMamkeHha, KOja Cy HacTaja Kao MOCIeIUIla HUCKUX TIO0ATHUX IIeHa XpaHe U HadTe,
Y 3HA4YajHO TOTOAYjy 3eMJbaMa Ca HIDKMM 3apajaMa. Y TEOPH]CKO] JUTEpaTypH ce, Ipema
Loungani u Swagel (2001), uctuuy uetrpu u3Bopa uHIaNK]je Y 3eMbaMa y pa3Bojy:
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e PacT HOBYaHE MOHY/IE€ WK JEBU3HOT Kypca,

e [Ipou3BojHU ja3 U KpeTame MOCIOBHUX LUKITYCAa;

e Kperame 1iena Hadre 1 HeHAQTHUX MPOU3BOAA;

e [IperxoaHO KpeTame 1IeHa, OAHOCHO B€HAa HHEPTHOCT.

Ta6ena 2.5 CTeneH KBAHTUTATHBHOT cJIarama Bapujadu o1 unrepeca y Jyroucrounoj Esponu
(KopeJjialMOHe MaTpuLe)

PymyHnuja Aabanuja

GDP CPI UN GDP CPI UN
GDP 1 0.95 0.05 GDP 1 0.93 0.03
CPI 0.95 1 0.16 CPI 0.93 1 0.06
UN 0.05 0.16 1 UN 0.03 0.06 1
Makenonuja Cpouja

GDP CPI UN GDP CPI UN
GDP 1 0.98 -0.57 GDP 1 0.95 0.75
CPI 0.98 1 -0.57 CPI 0.95 1 0.76
UN -0.57 -0.57 1 UN 0.5 0.76 1
BocHa u XepueroBuna

GDP CPI UN
GDP 1 0.94 0.75
CPI 0.94 1 0.76
UN 0.75 0.76 1

H3zBop: Aytop

Y Tabemu 2.5 mpukazaHa je KopelalMoHa 3aBUCHOCT BapHwjabiiM O] WHTEpeca.
YousbHBa je BpJIO BHCOKAa M MO3UTHBHA 3aBHCHOCT MOTPOIIAYKUX IIeHa U OpyTo nomaher
pOU3BO/a, WITO he TMOCHYyXUTH NPWIMKOM [OCTaBKE EKOHOMETPUJCKOT MOjena.
HewusBecHocT npaheHa BUCOKOM M HEOYEKMBAHOM HH(IAIM]OM je MOCMaTpaHa Kao KJbYYHU
(bakTop KOjU MMa HeraTUBHE epeKkTe Ha MPUHOCE OJ KamuTaja, MHBECTHIMje W OYTIYT IO
rnaBu craHoBHHka (Pindyck u Solimano, 1993). lomatHo, uH(pnamuja Moxe H3a3BaTH
HeraTUBHE e(eKTe Ha MaKpOCKOHOMCKY CTaOMIIHOCT IyT€M CMamema YKYyIHEe (hakTopcke
NpOoAyKTUBHOCTH. MH(pnammja yTrde Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT KpO3 PacT TpPOIIKOBA W
TucTOp3ujy edukacHe ajokaiuje pecypca. OBakBO TE€OPHJCKO CTAHOBHINITE TOBOPU Y TIPHUIIOT
MOCTaBIM Jla IIEHOBHA CTaOWJIHOCT Tpeba Ja TNpeAcTaB/ba OCHOBHU JYTOpPOYHH IHJb
MoHnetapHe nonutuke (Barro, 1995; Andres u Hernando, 1997). Fischer (1977) je ucrakao na
MOHETapHa MOJUTHUKA YTHUYE Ha KPATKOPOUHY IMHAMMKY OYTIyTa, ajld U Ja HeMa AYropovHe
edexre no npuBpeanu pact. Ca apyre crpane, Bruno and Easterly (1996) cy yrepmumu
HEraTUBHY Be3y CTOIe MH(IanMje 1 eKOHOMCKOT pacTa y KpaTKOM U CpeilbeM poky. Mmak,
ayTopy HarJaliaBajy Jla He MOCTOje TpajHH HeraTMBHU edekTu uHpianuje, y ciaydajy Kaja
HaI[MOHAJTHA €KOHOMHM]ja TEXH J1a C€ BPAaTH HAa NMPEKPHU3HY MyTamy pacta. Y ckiamy ca Beh
MPETXO/IHO M3HETUM TEOPHJCKUM CTAaHOBUINTHMA, Y HAacTaBKy he OUTH mojalImeHa
METOIO0JIOTH]a UCTPAXKUBAKA, KAa0 U 01a0paHu EMITUPH]CKH pe3yaTaTH.

5.1 Mogaum 1 MeTOM0JIOTHja

Nmajyhu y Buay 1a je OCHOBHM IMJb OBOT JeJia paja MCIUTHUBAKE Kay3alHE BE3e
E€KOHOMCKOI' pacTa, MH(Ialuje M HEe3amocJICHOCTH, Y aHanu3u he Outu kopuinhene Tpu
Bapujabiie: Opyro nomahu mpou3BOJ, MHAEKC MOTPOIIAYKUX I[EHA M CTOIA HE3arOCICHOCTH.
3a WCIUTHBamE IOTEHLHMjaNHE Kay3aJHOCTH Mel)y Bapujabnmama, kopumiheH je y3opak
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3emasba Jyrouctoune EBpome (Pymynuja, Anbanumja, Makenonuja, Cpbuja, bocHa wu
XepueropuHa). EkoHOMCKH pacT je u3pakeH npeko opyro momaher npousBoga (GDP), u to
MEpPEHOT Yy KOHCTAaHTHUM aMmepuukuM posapuma u3 2010. rogune (constant 2010 US$), a
noJaiy cy npeyseru ca cajra Cercke 6anke (WDI, 2017). Kao mepa undianuje, kopuirheHn
j€ MHJIEKC MOTPOIIAYKHX I[CHa y UCTOpHUjCKUM BpeaHoctuma, riae je 2010=100 (CPI indices
historical values, 2010=100). Ilomauu cy mnpey3eru ca 3BaHu4HOr cajta International
macroeconomic Data Set ERS USDA (Economic Research Service United States Department
of Agriculture)®. Ha xpajy, kao Mepa He3amocineHocTH je kopuiheHa CTona He3anoCIeHOCTH
(UN, unemployment total, % of total labor force, modeled ILO estimates), a momamu cy
npeysetn ca cajta Csercke Oanke (WDI, 2017). M3 cTaTuCTHYKHUX pas3jiora, TOKOM
eMITUPUjCKe aHaiu3e, Bapujabise he OWTH KOHBepTOBaHe Y Jsoraputamcku o6auk (In).
JlecKpUNITHBHA CTAaTUCTHKA Bapujabimu je mpukasana y Tabemn 2.6. 3a yrBphuBame u
OLICK-MBAE TMMOBE3aHOCTH W KOMHTErpanuje u3mel)y Bapujabmu, 3axTeBa ce Ayr BPEMEHCKHU
nepuo mocMarpama. Kox Monena manena moryhe je M3BpIINTH WCIUTHBAKE M ca Kpahom
CEepHUjoOM, jep OHHU IMPEICTaBIbajy KOMOWHAIN]Y YIIOPSIHUX T0JaTaKa ¥ BPEMEHCKUX CepHja.

Tatesia 2.6 /lekcpunTHBHA CTATHCTHKA Y 3eMsbaMa Jyrouctoune Espone (1995-2015)

Bapuja6ae INnGDP InCPI (2010=100) INUN
3emiba Ap. Cr. J-B* Ap. Cr. J-B Ap. Cr. J-B
CpenuHa  JIeB. CpenyHa  JIeB. cpenuHa  JIIeB.

PymyHuja 25.68 0.21 2.43 3.82 1.13 7.19 1.92 0.10 0.64
AnGaHuja 2291 0.31 1.83 4.42 0.27 7.39 2.68 0.13 41.07
Makenouuja 22.79 0.19 1.89 4.49 0.15 1.52 3.49 0.09 1.05
Cpouja 24.21 0.21 2.49 3.71 1.22 3.42 2.81 0.21 1.95
buX 23.27 0.42 20.54 4.45 0.18 1.37 3.18 0.15 1.59

U3zBop: Ayrop. Hamomena: J-B ce ognocu Ha Jarque u Bera (1980).

Y KOHKpETHOM NpUMeEpy, MPUCYTaH je mepuon oa 21 omcepBaruje y 5 3emaba, U ¢
003upoM Ha TO Ja je y MUTalky CTPOro OallaHCUpaHU TaHeNd, YKymaH Opoj orcepsaiija
m3Hocu 105. [TocmaTpaHo mpemMa cTereHy €eKOHOMCKE Pa3BHj€HOCTH, CBUX IET 3eMalba Koje
Cy TpeIMEeT aHaJIu3e MPUIAaajy TPYyNalyjd HAIMOHATHUX €KOHOMH]ja ca CPEAHUM HHUBOOM
J0X0TKa, mnpema kiacubpukamuju Csercke Oanke (upper- middle income countries).
[To3uBajyhu ce Ha Beh HMcTakHyTe TEOpHjCKE CTAaBOBE, €KOHOMETPH]CKH MOJIEN CE MOXKE
cnerupUKOBaTH Ha cienehy HauYuH:

ln(GDP)l-t = Hl + ﬁlln(CPI)it + ﬁzln(UN)it + gl,it (245)
In(CPI); = vi + a1In(GDP); + axIn(UN) ;¢ + €1 ¢ (2.46)
rae je i = 1,2, ... .N uHIeKkc Koju 03Ha4aBa 3eMJby Koja je mpeamer aHamuse, t = 1,2,

.., T je BPEeMEHCKH OKBHp MocMaTpama Bapujadmu, 131, B, @; U a, mokasyjy QyropousHe
edexTe HE3aBHCHE HA 3aBMCHY NPOMEHJbMBY, O M y; TpHKasyjy QUKCHE eeKTe Koju Cy
KapaKTEepPUCTHYHHU 32 07abpaHy 3eMJby, IOK €ijt U €2jt 03HAUABA]y CIy4ajHy rpemky. majyhu
y BUAy Jda Moryhe HpHCYCTBO 3ajeJHMUKHMX IIOoKoBa u3Mel)y oma0paHHX 3emMaba MOXKeE
MMPOM3BECTH UCTOBPEMEHY KOpPEJIalln]jy, OJ1 BEJIMKOT 3Ha4aja je UCIIUTATH 3aBUCHOCT jeAMHUIIA
mocMaTpama (Sarafidis u Wansbeek, 2011). C o63upom Ha TO ga je Opoj jeauHuUIa
rnmocMaTpama Majl, Kao M BPEMEHCKH OKBHUp, 3a YTBphUBame 3aBUCHOCTH jeIUHHIIA

8 https://www.ers.usda.gov/data-products/international-macroeconomic-data-set.aspx
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nmocMaTpama kopuiihen je Pesaran CD (2004) tecr, a peyararu cy npukasanu y Tabenn 2.7,
PesynTar ykaszyje ma ce HyiITa Xumore3a ojadallyje, OJTHOCHO Ja TMOCTOJU 3aBUCHOCT u3Melhy
JeIMHHUIIA TTOCMAaTpama. Y TOM CMHCITY, HPUJIMKOM HCIIMTHBAaKkAa IAaHENT CTAllMOHAPHOCTH,
HEOMXOJHO j& KOPUCTUTH JPYTy TEHEpalujy TeCTOBa jeIWHUYHOT KopeHa. OBH TECTOBU
MHKOPIOPHPAjy TMOCTABKY Jia MOCTOjH KOpenaluja jeMHNUIA TOCMaTpama y MaHeny, U Kao
oarosapajyhu tect jequHHYHOT KopeHa ouhe kopuiiheH TecT koju je paszsuo Pesaran (2007).

Ta6esna 2.7 3aBHCHOCT jeqMHUIIA TOCMATPamba

Ho: Y  pesuayanuma  Huje CraTHcTHKa BepoBaTHoha
MPUCYTHA 3aBHCHOCT jeIMHUIA

nocMaTpama

Pesaran CD tect 2.95 0.0032

H3zBop: Aytop
VY uumy oapehuBama ayropodHe MmoBe3aHOCTH BapHjabiu, kopuiihen je Pedroni
(1999) tect manen koumHTerpaije. Hynara xumoresa na Bapujabiie HUCY KOMHTETPHCAHE,
OJTHOCHO JIa Pe3uJyald MMajy jeAMHUYHH KOPEH, TECTUpPA CE MPOTUB AITEPHATHBHE Jia CY
Bapujabjie KOMHTETpHUCAHE Yy MaHely, OJHOCHO Ja Cy pe3uayald cranuoHapHu. Pedroni
(1999) tect ce Mmoxe nmpukazaru y ciegaehem o0auKy:

Yie = 0; + pit + BriXeie + o + BuiXmic + €ir (2.47)

rae M npencraBiba 6poj perpecopa, By je oaroapajyhu koeduiujeHt, 10k 6 u p
[pe/ICTaB/bajy NETEPMUHUCTHYKE KOMIoHeHTe. Pedroni je medunucao cemam pasinduTHX
BpcTa TuUX TecroBa. [IpBa dwetupu Tecra (yHyTap rpyma) cy Oa3upaHa Ha OJIBOjEHO]
eBalyalldju MoOJIela WHIMBUAYyATHUX jenuHuna. [pymnucameM J00MjeHUX pe3yiTara,
dbopmupa ce nMMeH3Uja Bapujaliu, y CKJIaly ca OHOM KOMHTETPAIlijOM Koja je eBalyupaHa.
Hpyra rpymna tecroBa (u3Mely rpymna) moapa3dymeBa jJa je eBallyalldja U3BpIIEHA 3a CBAKY
JEIMHUILY TIOCMaTpama, 1 Jia ce oAroBapajyha BpeHOCT TECT CTAaTHUCTHKE GopMUpa Y CKIIATy
ca mpocekoM Dickey Fuler craructuke 3a cBe jeAnHHIE TTOCMATpama. Y HAPEIHOM KOpakKy,
ucnutuBahe ce maHen KOMHTErpaluja IpUMeHOM Tecta Koju je passuo Westerlund (2007).
OBaj Tect ce 6a3upa Ha MEXaHU3MY Ca KOPEKLHJOM PABHOTEKHE IpelIKe, U Mojapa3yMeBa
JyeTUpU maHen kouHTerpanumona tecrta (Ga, Gt, Pa u Pt). OBe dYeTHpu CTaTUCTHKE CY
HOpMAaJTHO TUCTpHOyHpaHe u 0a3upaHe Ha CTPYKTYPHO] JTMHAMUITH, IIPE HETO Ha PE3UIyaTHO]
nuHamuiM. Takohe, oHe He YKJbydyjy OMJIO KakBa 3ajelHHYKa OrpaHHyema (QakrTopa, a
TECTOBH Cy, OIIITE IIOCMATPAHO, JTOBOJEHO POOYCHHU Y OJJHOCY Ha XETEPOr€HOCT M 3aBUCHOCT
jemununiia mocmarpama. Westerlund (2007) tect kouHTerpamnuje je Beoma IMOrofaH 3a Marbe
y30pKe, a HCTOBPEMEHO je Moryhe n1oOutH mpeuunsne pesyarare. [lopexa Tora, oBaj TecT uma
Behy Moh y oJxHOCy Ha Jpyre mollyJapHe TEeCTOBE KOHMHTErpamuje Koju ce 0a3upajy Ha
pesuayanuma. Hynra xumore3a ce Tectupa ojpehuBameM, J1a JM je paBHOTEXHA Iperika
NPUCYTHA 32 WHAMBHUIYyAJHE jeMHUIIE MOCMaTpama y IMaHely, Kao U 3a IMaHeNl Yy LEIHHH.
YKOIMKO ce HyJITa XUIOTE3a O HEMOCTOjalby KOMHTETpallije He TIPUXBATH, Y TOM CIIy4ajy je
MPUCYTHA KOWHTerpamuja. HeomxomaH yciaoB 3a crmpoBoheme OBE aHaIM3E jecTe Ja Cy
Bapujabiie ox wuHTepeca pema wuHTerpucanoctu jeman I(1). Westerlund tect moxe ce
npukaszatu y cieachem o0nmky:

Ay = 6ide + QiYie-1) + TiXi-1) + Z}nil a;ijAyice-jy + Z;-Tl:io ®ijAxi-j) + i (2.48)
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rae d; = (1 —t)' o3HauaBa JIETEPMUHUCTHYKY KOMIIOHEHTY, §; PENpe3eHTYje BEKTOP
rmapamerapa, JOK «; O3HayaBa Koe(pHIMjeHT mnpuiarohaBama. YKoimmko je «; < 1, Tama
KOWHTETpalyja mocToju, a ca Jpyre cTpaHe, YKOIHMKO je @; = 1, Taja HeMa KOMHTErpalluje.
Hakon Tectupama KOMHTErpaiuje, oapehuBame AYropodyHuX MapaMeTrapa ce CIpOBOIH Y3
nomoh manen Dynamic Ordinary Least Square (DOLS), koju je passuo Pedroni (2001). Osaj
MPUCTYI Mpyka Behy (IeKCHOMIHOCT y ciy4ajy NPUCYCTBAa XETEPOTreHNX KOMHTErPAIlHOHUX
Bekropa. Kao and Chiang (2000) cy narnacwiu na je DOLS mame mpuctpacad y OHOCY Ha
FMOLS, nok je Pedroni (2000) yka3ao ma moctoju Mamu crenen aucropsuja y DOLS, Hero y
FMOLS. Dynamic OLS y manenry MOke ce IpHKa3aTH Ha ciaeachu HauuH:

Yie = a; + Bxi + ?i_pi hijdxi—j + &t (2.49)

re ¢;; penpeseHtyje KoeQUIMjeHTE NpBE IUPEPEHIE MCIpPea U ca aoumoM. Onu
MmoKaszyjy Moryhy ayTokopenamujy ¥ CHIOTEHOCT perpecopa, o00e30ehyjyhu Tume
HETNPUCTPACHE OIeHEe, oK je *p; Opoj moumu u mnepuoaa Hampen. DOLS renepurne
HEMPHUCTPACHE OICHE 32 KOMHTErprcaHe Bapujaliie, yak U ca SHIOTCHUM PEerpecopuma, ITo
je BeoMa BakHA KapaKTEPHCTHKAa OBE MpOILEAype. 3a WUCIUTHBAKE IPaBla TyrOpOYHE
Y3pOUYHOCTH M OjipelBame KPaTKOPOYHE JHMHAMHKE Bapujadiu, kopuiiheH je manen VECM
MOJIeTI, OJTHOCHO, YKJbyuyje ce pe3uayan u3 DOLS nyropoune Bese:

ecit = Yie — |@ + Bixic] (2.50)

a MeXaHW3aM ca KOPEKIMjOM pPaBHOTEXHE Tpemke ykibydyje ce y manen VECM
Mozein Ha cienehu HauuH:

Ayi _ €1 k Ayl't—j a4 E1it
[Axit] - [CZi] 2=l Axit_j] + [az] eCit-1 + [Szu] (2.51)

TA€ Cy Cq; U Cy; GUKCHU €PEeKTH, ecCj_qO0ApakaBa IEBUjALM]y OJ PABHOTEKHOT
CTama, 0K Q4 U @, PENpe3eHTyjy KoeduinjeHTe npuiarohaBama, U Moka3yjy Kako 3aBUCHE
W He3aBHUCHE Bapujabie pearyjy Ha JAeBHjalyje OJ PaBHOTEKHOr cTama. CTaTHCTUYKU
3Ha4ajaH pe3yiTaT 3a MeXaHU3aM Cca KOPEKIIMjOM Tpelke yKa3yje Ha JyTrOpOYHy Kay3alHOCT,
Kao W Ha ayropouHy enporenoct apujabmu (Hall u Milne, 1994). 3a oapehusame
KpaTKOpPOYHE Y3pOYHOCTH, Ouhe KopuniheHH KOeQUIMJEHTH KOjU CTOje y3 HE3aBUCHE
npoMeHspuBe. Tpeba umaru y Buay na he Te Bapujadie OMTH MpUKa3aHe ca oAroBapajyhom
JIOLIEOM, Kao U TO Ja he y 0Boj MeTO/10JI0THj| Baprjabiie OUTH UCcKa3aHe Y IPBOj AU(EpEeHIH,
300T MpEeTNoCcTaBKe Jla Cy OHE pella MHTETPUCAHOCTH jelaH. 3a yTBphUBame Kay3alHOCTH Y
OBOj MaHen CTyauju, kKopuctuhe ce I'pejHIIEPOB TECT HEY3POUYHOCTU KOJU Cy DPa3BHIU
Dumitrescu u Hurlin (2012). OBaj cratuctuuku Tect ce 3acauBa Ha Wald craructuim xoja je
yrpocedeHa u3mel)y jenuHua yrnopeanux nojaataka. OBaj MeToJ moapa3syMeBa KopHIIheme
Kay3aJIHOT OJHOCa 3a CBaKy 3eMJby IIOJEJMHAYHO, JOK YIOPEOHH MOJAIM CIyXe 3a
nobospiname crenupukamuje u mohu tecra (Newey u Rosen, 1998). OBaj Tect y3uma y
0031p ¥ MOTEHIMjaTHy 3aBUCHOCT jeauHuIa mocmarpama (Akbas et al., 2013), 3a paznuky ox
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npuctymna koju je passuo Hurlin (2008), koju Huje ycmeo ma objacHu oBaj deHOMEH. Y
MOJIeITy ce Tonas3u o cieache muHeapHe Bese:

K k
Yie = @i + Xroq Yi( ))’it—k + XRoq ﬁi( )xit—k + &t (2.52)

rae je K (lag length) nyxuna kammema Koja je jeHaka 3a CBE 3eMJbE KOje CY
npeaMeT aHalu3e y OalaHCHpaHOM MaHely, JOK Cy d, B u y mapamerpu 3a OlCHUBAbE.

. . k
OcHOBHa TPETIIOCTaBKa MOJEJa jeCTe J1a ce ayTOpPerpecuoHH Koe(UIUjeHTH yi( ) 1 Haru6

perpecuoHux koedwuijeHaTa ,Bi(k)pamHKyjy n3Mel)y ynopeaHux mojaaraka. Y TOM CMHUCTY,

XOMOI'CHAa HCY3POUHOCT MOKE CC IIPUKA3aTHU Ha CJIC,HGI’_II/I HA4YUH.

Hy: B;=0vVi=1,. N (2.53)

Ca gpyre cTpaHe, adTepHaTHBHA XHMIIOTE3a CE€ OJHOCH Ha XETEPOT€HY HEY3POUHOCT.
Ona mozpa3ymeBa TOCTOjambe Kay3adTHOCTH OJ X Ka Y 3a jelHy HOITPYyIly, JOK y JAPYroj
NOJArPYIM HE NOCTOJU. Y OBOM ciyd4ajy KoeduLUjeHTH Cy (UKCUpaHHU, a aJTepHATHBHA
XHIIOTE3a CE MOJKE MPHKa3aTu Ha cienehn HaumH:

Hl: ﬂl = O, Vi = 1, ...,N1
ﬂi * O, Vi = N1 + 1, N1 + 2, ,N (254)

rae Ni 3amoBospaBa ycimoB 0<N;/N<1. Ilomro cy BpemHoctu Wald crarucruke
MOBE3aHe ca XUIIOTe30M O XOMOI'eHO] Hekay3anHoctd, Dumitrescu u Hurlin (2012) npemnaxy
Kopuuheme MPOCEYHUX BPEIHOCTU KOjU ce A00Mjajy y IOjeIMHAYHUM Cly4yajeBHMa, 3a
TecThpame Kay3anHocTh. [Ipoceuna Wald craructuka ce npukasyje y cnenehem oonuky:

HNC _ 1yN

Wy —;Zi=1 Wir (2.55)

rae Wir osnauaBa mojenunauny Wald cratuctuky 3a i-U  3emiby W oAroBapa
unguBuayanHom tecry Hp: R;=0. Wald cratuctika y cBakoM MOjeIUHAYHOM CIy4ajy
KOHBEprupa Xu-KBaJpaT pacrojenu ca K crenenu cinobone mza T — o,

Wir = x2(K),Vi=1,..,N (2.56)

CTaHI[apI[I/I3OBaHa ZHNCN,T CTaTUCTHUKA T, N—o00 MOXKE ce NIpHUKAa3aTHu Kao.
Zyh© = J%(Wﬂc —K) - N(0.1) (2.57)

JlerasbHuje uHQOpMaIje 0 0BOM Mojeny Moryhe je mpoHahu y CTyauju Kojy cy
cpoBenin  Dumitrescu u Hurlin (2012), a ona roBopu o npumenu ['pejHiiep y3po4HOCTH Ha
NaHeN noJanuma.

5.2 EMnupujcku pe3yJrar

VY Tabenu 2.8 cy mpuKazaHH pe3yJTaTH TecTa CTalroHapHOCTH. VcnuTuBame pena
MHTETPUCAHOCTH BapHjadlid TMpeicTaB/ba HEONMXOAAH KOpakK, Mpe HEero MTO ce MPHUCTYNH
TECTUpamky KOMHTErpamnuje. ¥ KOHKPETHOM cly4ajy, Tpu BapHjalie o MHTepeca Mocenyjy
JEeIMHUYHU KOpeH Ha HuBOy. HakoH koHBepTOBama BapHujadim y TpBy audepeHiry, oHE
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MOCTajy CTallMOHAPHE, OJTHOCHO HE TMPUXBATa C€ XHUIIOTE3a O MOCTOjamkby jeIMHHYHOT KOpeHa.
Tpeba HanmoMeHYTH Ja Cy Kao JIETEPMUHUCTUYKE KOMIIOHEHTE 0/jlabpaHe KOHCTaHTa U TPEHI,
ocuM y TpeheM cirydajy, rae je kao oaroBapajyha aeTepMHUHHCTHYKA KOMIIOHEHTa ojabpaHa
caMo KOHCTaHTa. ¥ TOM CMHCIY, ofabpaHe Bapujadiie cy pena HHTerpucaHocTu jeaas, | (1).

Pesynratu Pedroni manen Tecrta KOMHTEerpanuje 0a3upaHd Ha YHyTap AMMEH3HMja U
n3mely numensuja PP u ADF cratuctunum npukasanu cy y TaGenama 2.9 u 2.10. Y Tabenu
2.9, In(GDP)j; ce pa3marpa kao 3aBucHa BapHjadia. Y TOM CMHUCIY, IPEOCTalIe JIBE Bapujadiie
ce mocMarpajy kao HesaBucHe. Carmacuo Pedroni (1999) rtecty, Hynta Xumoresa o
HETOCTOjary KOWHTErpamuje je oadujeHa mo ocHoBy maHen PP cratucruke, manen ADF
cratuctuke, rpynae PP cratucrtuke u rpynae ADF cratuctuke. Y ckimamy ca CTaTUCTHYKH
3HAYajHUM pe3yliTaTuMa, Moxe ce pehu Ja mocToju KouHTerpanuja usmely Bapujadbmu of
untepeca. [lopen Tora, pe3ynratu Tecta KOMHTerpaiuje, y ciayqajy kana je In(CPl);; 3aBucHa
MIPOMEHJBMBA, a TPeoCTalie JBE He3aBUCHE, MpukazaHu cy y Tabemu 2.10. Mctu pesynrar y
CMHCIY CTaTHCTHYKE 3HAYajHOCTH, Kao M y TMPBOM CIyd4ajy, HarjamaBa IOCTOjame
KouHTerpanuje wusmehy Bapujabnu. 3a mpoBepy poOycHoctu Pedroni mnanen tecta
kouHTerpanuje, kopumhen je u Westerlund (2007) Ttect, a pe3yntatd Cy NpHKa3aHd Y
TabGenama 2.9 u 2.10. Hynra xunotesa je ondujena y 3 ox 4 ciyyaja. Takohe, u y apyrom
CIIy4ajy je YCTAaHOBJbEH MCTHU PE3YyJITar.

Ta6esa 2.8 Pe3yaraTu naHesa TecTa je THHMYHOT KOpPEHA

Cepuje PESCADF (konctanTa & TpeHj)
Husou IIpBa nudepenma
t-bar test cv5 cvl t-bar test cv5 cvl
In(GDP);, -2.217 -2.860 -3.100 -4.617 -2.880 -3.150
In(CPI);, -1.899 -2.860 -3.100 -4.766 -2.880 -3.150
In(UN);, -2.118 -2.330 -2.570 -2.575 -2.340 -2.600

W3zBop: Ayrop. Hanomena: cv5 u cvl cy kpurnune Bpenuoctu npu 1% n 5% 3HauajHOCTH TecTa. Y ciydajy
HE3arocJIeHOCTH Kao JIeTEPMUHHCTHYKA KOMIIOHEHTa je KopuimiheHa caMO KOHCTaHTa, jep Bapujadia
HE3aIMoCICHOCTH HEMa U3pa)KeHy KOMIIOHEHTY TPEHA y aHaIU3UPaHUM 3eMJbaMa.

3a ouemuBame MyropovyHux edekara Bapujadbmu, kopumrhen je DOLS. Kao u y
cllydajy TecTHpama KOWHTETpanuje, UCIIHUTUBaHA Cy JBa ciydaja. Tabema 2.11 mpukasyje
pesyiaTaTte oIlemeHux Koeduimjenara maMely ekoHOMCKOr pacrta, WMH(]Ianuje U CTome
HE3aI0CICHOCTU. Y MPBOM CIIy4ajy, eKOHOMCKH pacT je TpeTHpaH Kao 3aBHUCHa Bapujadia.
YouBbHBO je 1a TOCTOjU MO3UTHBHA U CTATUCTHUYKU 3HAa4YajHa 1MoBe3aHoCT u3Mely nndnanuje
1 ekoHoMcKkor pacta. Koedurnuejar enactuunoctu kpehe ce y pacrony oxa 0.28 mo 0.82. V
TOM CMHCIY, MOXKe ce pehH JJa eKOHOMCKHU pacT 3aBUCH Off KpeTama MH(pIanuje y 3embama
Jyroucroune EBpomne. Ca npyre crpaHe, y OBOM CiIy4ajy HHUj€ yCIIOCTaBJbeHa Be3a m3Mely
CTOTIE HE3aMOCICHOCTH U €KOHOMCKOT pacTa. ¥ JIpyroMm ciyd4ajy, Kaja je croma uHiamnuje
3aBHCHA Bapujalia, €BUICHTAH j€ MO3UTHBAH M CTAaTHCTUYKU 3HA4ajaH YTUIA] €KOHOMCKOT
pacTta Ha BEeHO KpeTawme. Onroapajyhu koedulMjeHTH elacTUYHOCTH Kpehy ce y pacnoHy
on 1.68 no 1.86. [lonatHo, Ha KpeTame cTole MHGIIANMje CTaTUCTUYKU 3HAYajaH yTUIA]
BPILIU U CTOIA HE3aIOCIECHOCTH.
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Ta6ena 2.9 Tect nanea kounrerpanuje, cepuje: IN(GDP);; In(CPI);; IN(UN);

Pedroni (2001) Tect kounTerpamuje

HyJara xunore3a: Hema kounterpanuje

Yuyrap Tect Craructuka BeposarHoha [ounepucana Beposarnoha
ANMMeEH3Hja CTAaTHUCTHKA CTaTHCTHKA
IManen PP-ctar. -4.42 0.00* -0.72 0.23
IMamen  ADF- -5.91 0.00* -1.34 0.09***
CTar.
Hzmebhy
JAUMEH3Hja
I'pymna PP- -1.39 0.08*** - -
cTaT.
I'pynma ADF- -3.41 0.00* - -
cTaT.

Westerlund (2007) ECM TtecT konnTerpauuje

Tect Bpennoct Z- BpeHOCT BepoBartHoha
CTATHCTHKE

Gt -2.90 -2.11 0.02

Ga -8.66 0.17 0.57

Pt -8.09 -4.12 0.00

Pa -10.98 -2.04 0.02

Hyara xunore3a: Hema kouHnTerpauuje

UzBop: Aytop. Hamomena: *, ** i ***

ce ogaocu Ha 1 %, 5 % u 10 % 3HavajHOCTH TecTa.

Tao6esa 2.10 Tect nanen kounrerpauuje, cepuje: IN(CP1);; In(GDP);; In(UN);,

Pedroni (2001) Tect kouHTerpaunuje

Hyara xunore3a: Hema konnrerpanuje

YHyTtap Tect CraTucruka BeposarHoha ITonnepucana BepoBaTtHoha
JUMEH3Hja CTAaTHUCTHKA CTATHUCTHKA
[anen PP-crar  -1.72 0.04** -2.22 0.01**
IManen  ADF- -4.27 0.00* -3.96 0.00*
cTaT
Hzmehy
AUMeH3Hja
I'pynHa PP- -2.18 0.01** - -
crar
I'pynna ADF- -4.33 0.00* - -
crar
Westerlund (2007) ECM Ttect kounterpanuje  Hyuara xunore3a: Hema kouHTerpanuje
Tect Bpennoct Z- BpeJHOCT BeposaTtHoha
CTATHCTHKE
Gt -4.03 -5.65 0.00
Ga -1.27 -0.59 0.28
Pt -11.16 -6.82 0.00
Pa -11.10 -3.92 0.00

W3zBop: Ayrop. Hamomena: *, ** g ***

ce oxHock Ha 1 %, 5 % u 10 % 3nauajHOCTH TecTa.

byayhu na je y maHen cTyaMju NpPUCYTHO 5 jeAUHMIIA IOCMaTpama (3emaba),
M3BPIIEHO je MOHOBHO ouewuBame DOLS perpecuje, u To Tako /1a je MPUIMKOM CBaKe OICHE
UCKJbYyUYCHA je/lHa jeAMHHUIIA NocMaTpama, a MPETXOJHO HCKJbydeHa IMOHOBO BpaheHa y
mojen. Oarosapajyhe BpenHocTu KoeduifjeHaTa, Kao 1 BpeJHOCT t cTaTUCTHKE, TPUKa3aHU
cy Ha Cmoumm 2.11, u TO 3a rpynMcaHH W TOHJEPUCAHH METOA. Y NpPBOM CIyuajy,
KOe(HITMjeHTH Cy CTAaTUCTUYKH 3HAYajHU y CBUX TET cUTyaluja, a Bapupajy ox 0.18 (kana je
uckpydueHa Anbanmja) mo 1.39 (kama je wuckpydeHa CpOuja). Y apyroMm ciydajy,
KoeduIjeHTH cy Takohe craTucTHUKM 3Ha4ajHu, U Bapupajy ox 0.11 (kama je MckpydeHa
AnbGanmja) mo 1.29 (xaga je uckspyueHa CpOuja). Moxke ce pehm ma cy pesynraru
CTaTUCTMYKU 3HAYajHU, Ka0 M Jla KOCPHUIMJEHTH Yy 3Ha4ajHO] MEepU Bapupajy, U 1a cy
pe3yaTaTy NPUIMYHO OCETJHUBH Ha MPHUCYCTBO (0ICYCTBO) MOjEMHHUX 3eMalba.
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Ta6esa 2.11 Pesyarara nanes DOLS Tecra

Bapuja6ae 3asucua Bapujabaa: In(GDP); Bapuja6ae 3asuchHa Bapujataa: In(CPI);
Pooled IMounepucan ['pymucan Pooled IMounepucan ['pymucan
In(CPI)y 0.28* 0.21* 0.82* In(GDP);; 1.86* 1.72* 1.68*
(2.89) (3.12) (6.25) (6.02) (7.74) (3.75)
IN(UN);; -0.02 -0.46 -0.02 IN(UN);; 2.52* 2.12* 0.76
(-0.06) (-1.55) (-0.09) (4.80) (4.68) (1.45)

W3zBop: Ayrop. Hanomena: * o3HauaBa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY o7 1%. ** o3Haw9aBa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY Of 5%.
V 3arpaau cy npHuKa3aHe BPEAHOCTH { CTaTHCTHKE.

Camnka 2.11Pe3yaratu DOLS perpecuje kana ce 1o jenna 3eMsba HCKJbYUYyje U3 aHAJIH3eE
Koeficijentuz stopu inflacije (pooled) tstatistika odabranog koeficijenta

14 14

1.2 12 4

1.04 104

0.8 4 8

0.6 4 6 -

0.4 4

0.24 2

0.0 0
2 3 4

[
o
[

2 3 4

o

Koeficijentuzstopu inflacije (ponderisan) tstatistika odabranog koeficijenta
14 16

1.2
104 12
0.8+
0.6 4
0.4 4

0.24

0.0 0
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

W3Bop: Aytop

Tab6esa 2.12 Manes VEC mMoaen: 1yropoyna Kay3aJJHOCT H KPAaTKOPOYHA THHAMHMKA

He3aBucHe Bapujad.ie 3aBucHa Bapujada 3aBucHa BapujabJia
Aln(GDP);, Aln(CPI);
eCit 1 -0.02(-2.04)* 0.02 (8.99)*
Aln(GDP);, 0.39 (7.17)* -0.06 (-0.59)
Aln(CP1)i¢q 0.07 (L.77)*** 0.08 (0.95)
Aln(UN);.q 0.04 (1.21) -0.04 (-0.63)
Koncranra 0.01 (1.67)*** 0.08 (6.47)
R’= 0.38; DW- crar= 2.27; R’= 0.75; DW- ctar= 1.06;

WzBop: Ayrtop. Hamomena: * um *** oznauaBajy 3HauyajHoct Ha 1% u 10%, pecnektuBHO. BpemHoctn y

3arpajiaMma ¢c€ OAHOCEC Ha t- CTaTUCTHUKY.

Tabena 2.12 mnpukaszyje pesynrate VECM wmopnena. Bpennoct t cratuctuke 3a
PaBHOTEXKHY TPEIKY, KaJla je eKOHOMCKHM pacT 3aBHCHA Bapujabia, Moka3yjy Ja ce HyjTa
XHUIIOTe3a He mpuxBara Ha 1% 3HauajHOCTH Tecta. Koedunmjent npunarohasama ykasyje na
ce CBaKe TroJIMHE BPIIHU JIOJATHO TpHiiarohaBame Ka PaBHOTEIKHOM CTamy, y U3HOCY o1 2%.
Ha oBaj HaumH je moTBpheHna gyropodHa moBe3aHocT Bapujadbmu. Ocum Tora, y Tabemn 2.11
Cy TIpUKa3aHU U Pe3yJATaTH KPaTKOpPOUHE AWHAMHUKE. YOUJBHBO j€ Ja WHGIIAIMja y3poKyje
MpOMEHEe Y eKOHOMCKOM pacty, npu 10% 3nHauajHocTu Tecta. KoepuimjeHT enacTu4HOCTH
yKa3yje Ja jeJHONPOIEHTYaTHH pacT cTomne HHQIanuje BOAM Ka €KOHOMCKOM pacTy OJ
0.07%. Hakon pe3ynTara u oLieHe Mojiena KOoju ¢y Beh U3BpIeHH, MpeocTao je a ce UCIHUTa
Kay3aJHOCT mnpuMmeHoMm Dumitrescu -Hurlin manen Ttecta y3pouHoctu. Pesynaratu cy
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npukazanun 'y Tabenu 2.13. Ha ocHOBY mojaTaka, €BUJICHTHO j€ J1a je MPUCYTHA JBOCMEPHA
kay3asHocT m3mely wuH(manuje W ekoHoMckor pacra. [lopem Ttora, mpucytHa je u
jeaHOCMepHa Kay3alHOCT u3Mel)y He3armocIeHOCTH 1 €KOHOMCKOT pacTa, U TO 0J] EKOHOMCKOT
pacrta Ka He3anocieHocTd. [IpennsHuje, mpoMeHe y eKOHOMCKOM pacTy BOJE Ka IMpoMeHama
y HezamnociieHocTH. Ha Kpajy, yCTaHOBJbEHA je JOII jeHa jeJHOCMEpHa pelanuja, U TO O
uH(pIaNMje Ka HEe3amocIeHOCTH. Y TOM CMHCIY, NMPOMEHE y CTONH HWHQIIANKje BOJAE Ka
MpOMEHaMa y CTOIH HE3alOCIeHOCTH. Pe3ynraTu J00MjeH! eMITUPHjCKOM aHaTU30M MOTY Ce
WHTEPIpPETHpATH aHanu3upajyhu ciuenehe pemanuje y KpaTKOpPOYHO] W JAYrOPOYHO]
JMHAMUIM: cTona MH(pIammje- cTona He3arnoCIeHOCTH, CTONa HEe3aIloCICEHOCTH- SKOHOMCKH
pact u croma wuH(pIanuje- ekoHoMcku pact. I[locmarpajyhu mnpBy pemanujy, koja je
YOKBHUpeHa y Buay DWIMIICOBE KpHBE, pPE3yATaTH YKa3yjy Ha IOCTOjame jeIHOCMEPHE
Kay3aJaHOCTH. JeTHOCMEepHa Kay3allHOCT ymyhyje Ha TO Ja MpoMeHe y cronmu uHpanuje
Y3pOKyjy MpoMeHe y cTomu He3amocieHoctd. Ca apyre crpaHe, y KpaTKOM pPOKY HHje
yCTaHOBJbCHA Be3a Bapuja0bim. Ha Taj HaumH, Moxe ce pehm ma y 3emsbama JyroumcrouHe
EBpone He Baku mpaBuio PuimricoBe KpuBe, Kao M Ja je OBa Be3a BeoMma ciiaba y JyroMm
poky. OBy Be3y Ou cBakako TpeOajlo JOJaTHO TpeucnuraTH. Pemanuja croma
HE3aI0CICHOCTH- EKOHOMCKH PacT j€ CTATUCTUYKU HECUTHU(HUKAHTHA Y IyTOM POKY, alld je
YCTAaHOBJbEHA W JEIHOCMEPHAa Kay3aJlHOCT, W TO OJ CKOHOMCKOI pacTa Ka CTOIHU
HE3aIoCICHOCTH. Y CKiIaay ca nocraBkaMa OKyHOBOT IpaBHIIa, IIPOMEHE Y CKOHOMCKOM
pacty Boze Ka mpoMeHaMma y cromu HeszamocieHocTH. Croma uHIanuje- eKOHOMCKH pacT
BE3a je HECYMIbHUBO IMO3UTHUBHOT 3HAKA M CTATUCTUYKH j€ 3HaYajHA KaKO Y KpPaTKOM, TaKO U Y
ayroMm poky. OmaOpaHu TeCT Kay3aJIHOCTH j€ YCTAaHOBHO Ja je MPUCYTHa U JBOCMEPHA
y3pouHocT uzMmel)y Bapujabnu. [lopen Tora, BakHO je uctahw W oIl jedaH pe3yJaTaT
emmnupujcke ananuse. Majyhu y Buay aa cy aHanu3upane Bapujadie peaa UHTETPUCAHOCTH
jenaH, YCTaHOBJbCHA j€ MHUXOBAa KOMHTEIPHUCAHOCT OJroBapajyhM TecTOBUMa MaHel
kouHTerpanuje. OBu pe3yntaTd ca coOoM Hoce ojarosapajyhe MakpoeKOHOMCKE
UMIUTHKAIH]e.

Ta6esa 2.13 Pesyararu Dumitrescu -Hurlin nanes Tecra y3pounocru

Jouma 2 je onpehena Ha ocHoBy AlC xpurepujyma

Ho W-craructuka Zbar-cratuctuka — Beposarnoha
In(CP1); xomoreHo He y3pokyje In(GDP);, 23.21 16.91 0.00*
In(GDP);; xomoreHo He y3pokyje In(CPI); 38.32 29.15 0.00*
In(UN);; xomoreHo He y3pokyje In(GDP);, 243 0.08 0.93
In(GDP);; xomoreHo He y3pokyje In(UN); 5.48 2.55 0.01**
In(UN);; xomoreHo He y3pokyje In(CPI); 0.42 -1.55 0.12
In(CP1);; xomoreno He y3pokyje In(UN); 5.08 2.22 0.03**

UzBop: Aytop. Harmomena: * u ** ce omnocu Ha 1% u 5% 3HavajHOCTH TecTa.

[IpBo, uumweHUIy a cy IpoMeHe y cTonu uH(alnMje MoBe3aHe ca MpoMeHama Y
€KOHOMCKOM pacTy, Tpebda WMaTH y BHIY NPHIUKOM CIpOBOherma €KOHOMCKE TOJHTHKE.
Hpyro, 3emibe Jyroucroune EBporie cy HakoH ['o0anHe kpu3e M HETaTUBHUX TEHJIEHIIN]a,
3amodesie MEpHOJ OMOpaBKa M INpuBpenHe ekcrmansuje. Ca npyre crpaHe, BHCOKa CTOIA
uH}IanyMje MpeacTaBiba BpIo CeHU(UIHO U KOHTPOBEP3HO MUTAKE Ha OBOM MOJPYY]Y, jep
MPETXOAHU NEPUOJ] KapaKTEePHUIIIe U 3HAYaJHO OJICYCTBO MOBEPEHA Y MOHETAPHHU CYBEPEHHUTET
HaIMOHATHUX ekoHoMuja. Ca TUM y Be3H, MOCeOHY Maxkmpy Tpeba oOpaTUTH Ha aJEKBATHY
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KOHTpoJTy (heHOMeHa Kao mTo je mHGumanuja. Ha 6a3u mpeTxogHO M3BEACHHX pe3y/TaTta,
MoOe ce pehu Ja eKcliaH3MBHA MOHETAapHA IMOJMTHKA MMa MO3UTHBAaH e()eKaT Ha arperaTHy
TPy, 3alOCICHOCT M CKOHOMCKH pacT, Ipe cBera y KpaTkoMm poky. Mmajyhu y Bumy
JBOCMEPHY Kay3aJHOCT BapHjaliu, y AYroM poky je moryhe na moBehanm eKOHOMCKH pacT
y3pOKyj€ TOJJaTHH pacT 1I€Ha, M OBAKaB MEXaHM3aM MOKE ITPOU3BECTH HETaTUBHE JYyrOpOYHE
edekre, yBakaBajyhm UWIEHUIly Ja ToBehaHW EKOHOMCKM pacT MOXE MPOU3BECTH
xunepuHpaaropue edexre. [Ipen HocuomMa eKOHOMCKE MOJIMTHKE Y 3eMJbamMa JyroucTo4yHe
EBporne je BeoMa BakaH W OCETJBHMB 33JaTak KOjU CE€ OJHOCH Ha NMJbaHO ToBehame
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, y3 HCTOBPEMEHY KOH3MCTCHTHOCT ca OJp)KaBambeM CTaOWIHE W
HHUCKe cTore uHbanyje y ayromMm poky. JloOujeru pe3yaTaTu Cy y CKJIaay ca CTaBOM Jia je
yMepeHa cTomna uHpIanmje y KpaTKOM POKY IOBe3aHa ca €KOHOMCKHUM pacToM, Kao W Jia
cTabuiaH ¥ OJIP>KMBU €KOHOMCKH PACT IMOJpa3yMeBa CTaOMIHOCT 1ieHa. beredurn ymepeHor
pacta IleHa y KpaTKOM pOKY MOTy OHWTH IelOTBOpHH, anu (OKyc Tpeda ga ocTaHe Ha
IYrOpo4YHOM XOpH30HTY. OBO CBakako HE 3HAYM Ja C€ EKOHOMCKH PAacT MOXE IMOCMaTpaTu
UCKJbYYMBO y OJHOCY ca HWH(QUIAIUjOM, jep MHOTHU ApPYrH (pakTopu YTHUy Ha HHETOBY
JMHAMUKY, 2 OHH HHUCY YKJby4eHH Yy OBY aHanmmu3y. Ca TUM y BE3W, Y KOHTEKCTY JaJber
UCTpaXKHMBama, OMJIO OM BeoMa 3HAa4YajHO MCIUTATH ePEKTe HOBUAHE Mace, KaMaTHE CTOIE U
JICBU3HOI Kypca Ha OBe BapHjalie, OIHOCHO MPEUCIUTATH TPAHCMUCHOHH MEXaHHU3aM
JIeJIOBalkba MOHETApHE TOJMTHUKE Yy 3eMJbaMa Yy pa3Bojy, a To he m OuTH mpenmer najbe
aHaJIM3€e y MoceOHOM JIeTy paja.
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TPERU JEO

MOHETAPHA NOJIMTUKA Y ®YHKIUJU AYT'OPOYHOI' IPUBPE/THOTI
PACTA
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1. HIUWJBEBU U UHCTPYMEHTU MOHETAPHE IIOJIMTUKE

MoHeTapHa TOJMTHKA TMPEICTaBJba jeIHY O JBa OCHOBHA THIA MaKPOEKOHOMCKE
nosmtuke. [lon ;oM ce mopa3zymMeBajy akiuje Koje CIpoBOIM IIEHTpaHa OaHKa HAIMOHAITHE
EKOHOMH]j€ Yy IIIJbY YTHIAja HA MaKpPOEKOHOMCKE mepopmaHce Kpo3 (PHHAHCHJCKU CHCTEM
(Hoover, 2012). V BenukoM Opojy 3emMajba, KpaTKOpOYHA CTaOMIIHOCT C€ IOCTHIKE
yIoTpeboM MOHETAapHE MOJIMTHKE, TOK OHA Y JAYIOM POKY, MOXE Jla M3a30BE BHCOKY CTOILY
nadmamuje (Romer, 2001). V¥V okBupy MOHETapHE IMOJIUTHKE, Bapujadiie Urpajy 3HayajHy
yJIOTYy, Ka0 MHCTPYMEHTH, IMJbEBH, MHIUKATOPH U TapreTu. Beoma je 3Ha4ajHO MPYKUTH U
onropapajyha ob6jammema. Bapujabna koja ciayku Kao HHCTPYMEHT jecTe Bapujabia Koja ce
JIMPEKTHO KOHTPOJIHIIE OJf CTpaHEe MOHETapHHX BiacTH. [Ipumepa paau, meHTpaiHe OaHKe
MOTY KOPHCTUTH KPAaTKOPOYHY KaMaTHY CTOIy WJIM MPUMapHA HOBAall KAa0 HMHCTPYMEHT
Bapujabiy. LlyspHe Bapujabiie mpencTaBibajy Kpajibu IMJb MOHETApHE TOJIUTUKE, a TO MOXE
Ooutn HHCKa cTomna mHpIanuje wim cradmwiHocT nera. Ca apyre crpaHe, Bapujadiie Koje ce
TapreTupajy jecy Bapujabie uujy BpEOHOCT IEHTpasHe OaHKe HACTOje Ja KOHTPOJIHIIY
IMPEKTHO, KopuiThemeM ajara Koje MMajy Ha pacnojiaramy. To HUCY HU MHCTPYMEHTH, HU
MJbEBH, Beh ciry)ke Kao omepaTMBHH BOAWYHM Y CIIpOBohery eKoHOMCKe monuThKe. L{mbeBn
MOHETapHE MOJIMTHKE CYy Y MHOTHMM HAallMOHAIHUM €KOHOMHjaMa MPHINYHO XoMoreHH. OHu
YKJbYUYjy, U3Meh)y octanor: cTabMIHOCT JEBH3HOT Kypca, PaBHOTEXKY Y IUIATHOM OHIIAHCY,
CTaOWUIHOCT y (PMHAHCUJCKOM CHCTEMY, pacT KalMTaJIHUX WHBECTHUIIMja, CTAOMIIHOCT IeHa,
pacT TNpHBpEAHE AaKTBHOCTH, Kao W MOOOJbIIAEke >XHUBOTHOT CTaHJAApJa CTaHOBHHIITBA
(Friedman, 2000; Bofinger, 2001). YV mnocieamuM JaelicHHjaMa, JOMHHAHTAH TPEHA Y
TEOPHjCKUM H TPAKTHYHUM pa3MHUILbAakbUMa, YCMEPEH je Ha CTAaOMIIHOCT IIeHa Ka OCHOBHHU
b (Tobin u Golub, 1998). V MHOrMM HalMOHATHUM €KOHOMHjaMa M 3aKOHHMa HHUXOBHX
LEHTpaJIHUX OaHaka, MPUCYTHA je CympemMalyja oBor IMJba. MoHeTapHa MoJuTHKa Tpeoda,
npe cBera, Ja Oy/ie KOHIEHTpPHCAaHA Ha OJpKame CTaOMIHOCTH LeHa. OBakaB 3aKkJbydak ce
JIOHOCH Ha OCHOBY JiBa (yHIaMeHTalHa paszjiora. IIpBo, AyropodHo mocMaTpaHo, CTOIY
uHbnanyuje oapelyje crona pacta HOBYaHE Mace, Tj. LIEHTpajHa OaHKa MOXKE Ja peryiuiie
HUBO IIeHa pobe u ycayra. Jlpyro, Hucka crtoma wWHGIAIUjEe j€ JeIUHO APYIITBEHO
MPUXBATJbUBA, MOWITO OJ HH(JalNMje HeMa TpajHE KOPUCTH, jep OHa Hamehe ApyIITBY
Tpomak Koju Hehe 6utu Harutahen (bypna u Bummnom, 2012). BaxkHo je HamoMeHyTH jori
jenaH pasjor, KOju TOBOPHU y MPHUJIOT YMEHCHHUIM J1a CTAOMIIHOCT IieHa Tpeba OUTH TIIaBHU
Wb HOCHOIIMMA MOHETapHe mnoiuTuke. Haume, kimma 1eHOBHE CTaOMJIHOCTH TMOACTHYE
JlaJbe ycaBplllaBamke PUHAHCH]CKOT CHCTEMa 3eMJbe, Behy akyMymalyjy KanuTajia 1 rojayaHy
MHCTUTYLMOHANIM3AIM]y MTeame. Paznuuuti o0iavuM (UHAHCHjCKE AaKTHBE M HUXOBA
TPXKUILTA WUIPajy BaXHY YIOTYy y MOACTUIA]Y M MOOMIM3AlMjU IITEIHE HPUBPEIHUX
cy0Ojexata. Kao uyBapum BpemHocTd, oOnuIM (UHAHCHJCKE AaKTHUBE IOCEMY]Y HEKOJHKO
MPETHOCTH HaJl MaTEepHjaTHUM OOJMIIMMa aKTHBE, Kao MTO Cy Beha MesbHBOCT, JIMKBHIHOCT,
MambHl pH3UK, Jakma MoryhHoct dyBama. Cra0miHOCT 1eHa mojactude u  Behy
WHCTUTYIIMOHAIM3AIM]Y IITENkBE, jep Y TUM YCIOBMMa KamaTHE cTome Koje mmiahajy
(¢uHaHCHjCKEe MHCTUTYIMjE CBOJUM J€MO3UTapuMa e€(pUKacHO KOHKYpHIILY NMPUHOCHUMA KOje
HITEJUIIE MOTY TOOUTH Ha HEOPraHW30BaHOM TpXKUIUTY. Jlakie, y mepuoanmMa uHbpanyje,

145



Mounemapna norumuka y (bVHKMufu dvzopoqyoz I’ZDMGDGOHOZ pacma

HOBYAHA CPEJICTBA MMOYUILY NIPEMEIITake U3 (UHAHCH]CKUX HHCTUTYIIMja HA HEOPTaHU30BaHO
TpKUIITE. Y JETHOM PEKUMY IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, TO Ou Tpebasio a Oy/ie 3ayCTaBJbeHO.

HacynpoT ToMe, KpaTKopodHa HEHEYTPAIHOCT HOBIA yKa3yje 1a HIDKE KaMaTHe
cTone wiM OOWIHMja HOBUaHA TMOHYJAa MOTY JIOBECTH IO pacTa OyTHyTa W 3arOCICHOCTH Y
KpaTKOM pOKy. PecTpuKTHBHHUja MOHETapHa MOJIMTHKA M3a3UBa YCIOPaBamke pacTa OyTIyTa U
pacT He3amocJeHOCTH. 3ajaTak IeHTpaiHe OaHke je Ja ce OpuHE W O HHBOY NPHUBpPEIHE
aKTUBHOCTH, IITO joj IomaTHO oTexkaBa nocao (bypma u Bummom, 2012). PectpuxkTuBHa
MOHETapHa IMOJUTHKA Tpeba 1a 00opu crormy nHGIIANUje, aJld e MOXKe HETaTHUBHO OJIPa3UTH
Ha npuBpenHy akTuBHOCT. Hajehu mpoGriem je mpoHahu anekBaTHYy Mepy M 3HATH KakKo je€
noctuhu. [lyro BpemMeHa, y MHOTUM 3eMJbaMa, IIEHTpallHe OaHKe Cy Owiie 1MoJ| KOHTPOJIOM
MUHHCTapcTBa uHaHCcHja. DOKYCHPAHOCT HA KpaTaK POK je Pe3ysTaT MOJIUTHYKUX OJUTyKa, a
uHbIanyja je ZyropodHa mocjeauia Jiole MOHeTapHe MoauTHKe. Pesynrat cBera tora 6mia
je Beoma BUCOKa cromna MHGIIanruje y MHOTUM 3eMibama. OBakaB Mmpo0JieM Cy MHOTE 3eMJbE
pelie Tako MITO Cy JIOHEe OJUIYKYy Ja IeHTpanHa OaHka Oyae ¢opMalHO HE3aBHCHA O]
BIIQJIC, TAKO IITO jOj TIOCTaBJba 3aaTKe.

1.1 MouneTrapHo TapreTupame

TokxoMm nexgeceTHx u 1Ie3AeCeTHX T'OJUHA JABAAECETOT BEKa, CMATpajio ce Ja je 3a/1aTaKk
LEeHTpaJIHUX OaHaka Ja Op:KaBajy CTaOMIIHE U HUCKE KaMaTHe crone. EHoreHu pact HoBLa
je omoryhaBao pacT MHBECTHMIIMja U NPHUBPEAHHU pacT. Y TO BpeMe, MHIYCTpHUjalIn30BaHE
3eMJb€ CY M OCTBapHBaJleé BUCOKE CTOIE €KOHOMCKOI pacTa M HUCKY uHGmanujy. CxoIHo
onpendbama bpeToHByACKOT cucTeMa, KOje Cy c€ OJHOCUJIC Ha TIOJIMTUKY (DUKCHUX JTE€BU3HUX
KypceBa, IIeHTpajHe 0aHKe MHyCTPHjaTH30BaHUX 3eMalba Cy UMalle OTpaHn4YeHy MOoTyhHOCT
Jla CIPOBOJIE HE3aBUCHY MOHETApHY MOJIMTHKY. 3ajaTak ILEHTpadHuX OaHaka je Ouo na
WHTEPBEHHIY Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY Y CIy4ajy QUIyKTyaldja IeBU3HUX MApUTETa, IITO Ce
JMPEKTHO O/Ipa’kaBajlo Ha MOHYAY HOBILA U pe3epBe. Kaga Ha JeBU3HOM TPXKHUILTY HUje OUIIO0
3Ha4yajHUjuX mnopemehaja, LeHTpanHe OaHKe cy YyTHIaJde Ha JMKBUAHOCT OaHKapCKOT
cucTeMa, peryimcaie cy KamaTHe CTOIE, WM Cy YBOAMJIE KOHTPOJY Ha MPEKOMEPHH PacT
Oankapckux kpeaurta (Kole m Meade, 1995). Ilpakca TapreTupama crorne pacta KJbY4YHHX
MOHETapHUX arperara Byde KOpeHe y JieliaBamuMa ca Kpaja 60-ux roanHa JBaIeCETOT BeKa.
Kpeautau mokou y CAJl Tokom 1966-1969, pentecuja y Hemaukoj 1966-1967, moBe3nBanu
Cy ca MOHETapHOM KOHTpakijoM. Jlasbe, (hrckanHa ekcraH3uja MmoBe3aHa ca BUjEeTHAMCKUM
paTom, ¥ pacToM HOBUYaHEe Mace TOkoM 1967. u 1968. rogune, yruiana je Ha pacT nHdamnuje
Kpajem 60-MX TOIMHA JBaJeCcCeTOr Beka, a edekar ce NMpeHeo W Ha OcTale 3eMJbe W3
I'pynanuje -7, Yecre MHTEpPBEHIIMje Ha JEBU3HOM TPXHIUTY TOKOM Tpajama
BperonBy/ickor cucrema, AoBene cy J0 BHCOKMX croma uH(pnanmje y I'-7 3emspama.
Habpojana exoHOMcCKa JemaBama Cy noBehana 3Hauaj yTuilaja MOHETAapHUX arperara Ha
€KOHOMCKH pacT y KpaTKOM H CPEJIlEM POKY, U Ha HH(DIALN]y Y TyTOM POKY.

8 I'pynamuja I'-7 je dopmmpana 1976. ronune, kana je Kanana npuctymuna 'pynu Hlectopure: ®@paniycka,
Hemauka, Wrtanuja, Janan, Benuka bpurannja n Cjenumene Amepnuke J{pkase.
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W3 nampen HaBeIeHMX pasjiora, MHOTE LEHTpaJIHEe OaHKe WHAYCTPUjaIN30BaHUX
3eMaJba Cy ToYele J1a TapreTHpajy CToIly pacTa HoBYaHe Mace. MOHETapHO TapreTHpame ce
3aCHMBA Ha TPU KJbYYHA MPHHLUIA. OClambake Ha HHpOpManrje 0 MOHETapHUM arperaTuMa
KOjU C€ KOPHUCTE 3a CIpOBOle-e MOHETapHE MOJUTHKE; 00jaBJbUBALE TapreTa 3a MOHETApHE
arperate, W, Mepe M MEXaHM3ME OATOBOPHOCTH paJM CIIpeuaBamba 3HAYajHUjUX U
CHCTEMaTCKHX OJIcTynama o MoHeTapuux taprera (Mishkin, 2006). CtpaTeruja MoHeTapHOT
TapreTupama 0a3upa ce Ha Be3u u3Mel)y pesepBU W Jemno3uTa, MpH YeMy LEHTpaiHe OaHKe
KOHTPOJIMIITY TIOHYAY HOBIL@A, jep JUPEKTHO KOHTPOJMINY NMPUMApHU HOBAl, & WHAWPEKTHO
JETIO3UTE TIOCIOBHUX OaHaka, Tako MTO AeGUHUITY KOJIMKU he OutH m3HOC pesepBu. To
HEeHTPaITHO] OaHIM oMmoryhaBa /a ycriocTaBu JyropouHy Be3y M3Mel)y cTome pacta HOBYaHE
Mace W crome HH(pIanuje, Tj. Ja Cce YCIIOCTaBM KOH3UCTEHTHOCT y KpeTamy OBa JBa
WHIUKATOpa, y3 yckimahuBama 3a TpeHn pacta Opyro nomaher mpousBoaa. OpwujeHTanuja
MOHETapHE NOJHUTHKE ce OWTHO HW3MEHWJIa HAaKOH pacraiga bpeToHBynckor cucrema.
IlenTpanHe OaHKe WHIYCTPHjaIM30BaHUX 3eMajba cy nobuie Behy crmobomy y crpoBohemy
HE3aBUCHE MOHETapHE moiuTuke. MH}manmumoHn nputucum Koju cy ce poromwmn 70-ux
rojiiHa JIBA/IECETOT BEKa, HaBeNW cy leHTpanHe Oanke ['-7 3emarpa ca (uexcnOMIHHM
JICBU3HAM KypCOM, Ja YCBoje oirosapajyhe moHerapHe Taprere’. denepaine pesepse cy
nodyesie J1a mpaTe HeJeJbHA KpeTama, paai Mepemha MOHeTapHuX arperatra M1 u M2, koja cy
CITyXHJIa 32 HHTEpHY ynoTpeOy, a OH/ia cy Ha OCHOBY pe3onyuuje Konrpeca uz 1975. ronuse,
royesie jaBHO Jia 00jaBJbyjy Taprere 3a MoHeTapHe arperare. Benuka bputanuja je modena ca
dhopmaiHUM TapreTupameM HOBUaHOT oOyxBaTta M3, 1976. rogune, a HepopmanHo 3 roaune
panuje. banka Kanane je ycBojusia nporpam ‘“MOHeTapHE MOJUTHKE MOCTENEHUX pedopmu’,
KOJU C€ OJIHOCH Ha KOHTPOJIMCAHU pacT HoBYaHor odyxBara M1, 1975. roqune. bynnecbanka
je TapreTrupaina arperat Koju je TMpeacTaBbao 30Up HOBIA y ONTHIAJy M OaHKapCKUX
JIeTIo3UTa MOHIEPUCAHNX 3aXT€BaHUM OJHOCHMa pe3epBU a0 1974. roause, 10K je OaHka
Janana, 1978. rogune oGjaBuiia mporrose crome pacta M2 (Mishkin, 2006). [To kpaja 70-ux
rofiMHa, cBe 3eMJbe U3 rpymnauuje -7, usyzeB Uranuje, umane cy 3BaHMYHE IUJbEBE BE3aHE
3a cromy MoHeTapHe ekncansuje. [lopen tora, Haponna 6anka IlIBajuapcke je kpajem 1974.
TOJMHE 3amouerna ca TapreTupameM HoBYaHOr oOyxBata M1. Anammusupajyhu uckycrtBa 5
UHAyCTpUjanu3oBaHux HauuoHanHux exkoHomuja (CAJl, Bemuka bpuranuja, Kanana,
Hemauka u IlIBajiapcka), Mishkin (2000) je u3nBojuo Tpu KJby4Ha 3aKJbyuka y MPUMEHHU
OBOT MOHETapHOT PeXXHMa!

e Hecrabunna Be3a MOHETapHHUX arperara M UWJbHUX Bapujabnau (uHbIanMje u
HOMWHAQIHOT JIOXOTKa) YHHH pPEXHM MOHETApHOT TapreTHpama IPHINYHO
npobiematnyHuM. OBaKBU €MIIMPHUJCKU PE3YIATaTH O BE3W HOBLIA U MHIIAIM]jEe MOTY
Ja aoBeay 10 o30uipHHX mopemehaja, ycien MOrpemHor crpoBolema eKOHOMCKe
nonutuke. CinyaH mpoOiieM HecTaOWIIHE Be3€ OBHUX BapHjaliid je YCTaHOBJBEH U Y
exoHOoMHjaMa y Hactajawy (Mishkin u Savastano, 2000). 13 Tor pasziora, HeHTpaiHe

# Pacr crone nHpIanmje je TokoM 70-uX TOAMHA ABAJIECETOT BeKa OHO JOJATHO IOjavyaH aparcKo-U3paciCKUM
paToM, Koju ce Joroano y jeceH 1973. rogune, kao 1 HaQTHAM IIIOKOM KOjH je Y3pOKOBao Jia ce MehyHapoaHe
meHe HadTe ydeTrBopocTpyde y janyapy 1974. romune. HeraTWBHM IIOKOBHM TOHYZE, CKOK IleHa HadTe
JIOTIPHUHENH Cy penecuju y I'-7 3eMipama, Koja je JoaaTtHo nosehana 3Hayaj MOHETapHE MOJIUTHKE.
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o0anke CAJl-a, Kanane u Benmuke bpurtanuje cy ¢gopmManHo HamycTwiie MOHETApHO
TapreTupame. o

e Kibyu ycmexa MOHETapHOT TapreTHUpama Hala3d Cc€ y aKTHBHO] KOMYHHKAIHUjH,
OJTHOCHO TPAHCIIAPEHTHOCTH W OATOBOPHOCTH IIeHTpanHe OaHke. MoHeTapHO
TapreTUpame KOje j€ YCMEepeHO Ka KOHTpOoJu HHpanuje mMoxxke OUTH ePuKacHO,
YKOJIUKO je& JaBHOCT TOJIMKO CO(HCTHIIMpaHa 32 MOHETApHY MOJMTUKY, HMa BHCOKO
MUIJBECHE O IICHTPATHO] OaHIIH, U pa3yMe U 00jalllmheha 3a CBEHTYAITHE IIPOMaIiaje y
TapreTUpamy.

¢ VY NIpPaKkTUYHOM CMHUCITY, MOHETAPHO TapreTUpame NpeicTaBiba Beoma (iexcruOuinan
MOHETApHU PEXKUM, a PUTHAHUA (KPyTH) TPUCTYIH HUCY YBEK HEONMXOJHU 32
MoCcTH3amke 3a70BOJbaBajyhux pesynrara y moriexy HuBoa wuH(pnamuje. [{uibeu
MOHETAPHOT TapreTUpama ce THYy W JPYTrUX MUTama OCHM CTAaOMIIHOCTH IIeHA, Kao
mTO Cy, NUTama JEBU3HOT Kypca, (UHAHCHjCKE (HE)CTaOWIHOCTH, (UIyKTyaluje
MPUBPEIHE AKTHBHOCTH. YIPKOC CBOjoj (DICKCHOMIHOCTH KOja TOJICPHINE W
npomaiiaje 'y TapreTupamy Kao M HW3BECHY Je3uH(IIanujy, YCIeX MOHETapHOT
TapreTupama 3aBHCH OJf TOCTH3amba JYrOpOYHE CTAOMIIHOCTH II€Ha, AaKTUBHOT
aHra)kKOBarba U TOJPIIKE jABHOCTU Ka TOM IIHJBY.

Kao mo3utuBaH mnpuMep MOHETAapHOI TapreTupama KOpuUcTH ce ciaydaj Hemauke.
Pexxumu MoHeTapHor Tapretupama y Hemaukoj cy umanu coje cnenuduunoctu. [IpBo, onn
HUCY OniM ONMCKHM MOHETapHO] OPTOJOKCHJU M MpaBUIMMa MOHETAapHOI TapreTupama, Koja
cy mpokmamoBana on ®puamana®. BymmecGanka je (opMHpana pacrioHe MOHETAPHOT
TapreTupama, a MHQIANWOHM Wb je jaBHO TOCTaBJhbaH, YMME j€ HAarJlacaKk CTaBJbCH Ha
OCTBapvBamke€ TPAHCIIAPEHTHE MOHETapHe MojuTHKe. byHnecOaHka je mocTaBibaia Taprere
KopulihemeM jeTHaYMHE KBAHTUTATUBHE TEOpHje HOBIA. J[pyro, MOHETApHO TapreTUpame je
Owno NpuINYHO (prrekcuOuIHO y mpakcu. PIeKCHOMITHOCT je Ouia 3acTyIJbeHa, Mpe CBera,
jep bynnecbanka Hije 3aHeMapHBaia HU Apyre 1usbeBe. CTpaTeruja cMamrBamba HH IIaImje
ce OJIHOCWJIA Ha IpaJyaJIuCTMUYKU MpHUCTYyM. M mopen M3BecHOr ycmexa, KOju je Mpe cBera
OCTBape€H TPAaHCHAPEHTHOM MOHETAPHOM MOJUTHUKOM, aJIeKBaTHOM KOMYHHUKAIMjOM ca
jaBHouhy, kao u (aexcubunaHomhy y cMHUCITy 03BOJbaBamkba U3BECHUX PACIOHA Y KpeTamy
MOHETapHUX TapreTa, O] OBOT KOHIIENTa Ce OAYCTajo, jep MOHETApHO TapreTHpame HHUje
o0e30ehuBano A00pO HOMHHAJIHO CHAPO U HHUjEe MOMOINIO Yy (uKcUpamwy HHGIALMOHUX
ouekmBama. Mako ce ycnemna nesuddianija n3 80-ux roauHa J1BaJIeCETOT BeKa MPHUIUCY]e
TapreTupamy pacTa HOBYaHE Mace, OJf OBE MOJUTHKE C€ MAaCOBHO OAYCTAJIO M Y APYTUM
3emspama 90-ux roauHa, a bypaa u Bumtom (2012) uctudy 1Ba Kjby4yHa pasiora:

e JleperynamujoMm (pUHAHCHJCKOT CEKTOpa ACCHJIE Cy C€ WHOBAallMje HAa TOM IUIaHY,
Ta4yHHje, JOLUIO je J0 T0jaBe HOBUX (PUHAHCHU]JCKMX HWHCTpyMEHaTa, 4hMe Cy
NPWINYHO H30pucaHe pa3ivke u3Mel)ly MOHeTapHHX arperata, W BHILE HHje OWUIIO
MOTITYHO JaCHO KOju arperar Tpe6a tapreruparu (MO,M1,M2 wiu M3).

¥ Gerald Bouey, Tamammu ryBepHep IieHTpanHe Oanke Kaname je 1982. rogmne wusjaBwo: “Hucmo mu
HAIyCTIJIN MOHeTapHe arperare, Beh cy onm Hamyctunn Hac (We didn’t abandon monetary aggregates, they
abandoned us)”

® Monerapun arperar TpeGa 1a ce OJp)KaBa HA MyTambH KOHCTAHTHE CTONE PACTa M IPEICTAaBIba NPHUMAPHO
ycpencpelheme MOHETapHe MOJIUTHKE.
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e MoHeTapHH MYATHILUTUKATOP j€ TOCTa0 BeoMa HecTaOujiaH, ¥ MPUMapHHU HOBAIl HUje
BUIIe OWMO JOBOJHHO MpPELM3aH HHCTPYMEHT MOMONy Kora OM IeHTpaiHa OaHKa
yIIpaBJbaja OCTaJIMM arperaTuma.

1.2 Taprerupame uH(JIanuje

HakoH HEKONMKO JeIeHHja pa3MuUTHX HCKyCTaBa Cca IPUMEHOM MOHETapHOT
TapreTupama 1Mo QuykTyupajyhuMm cromama, a HemocpeaHo 300r ryOuTKa Beze u3Mmehy
MOHETAapHUX M peaqHuX Bapujadim, Ha kpajy XX Beka, ®EJ[ ce ociobaha obGaBese na
obaBemTaBa OWJIO KOra o KpeTamy MOHETApHUX arperara, a EBporicka meHTpanHa OaHKa
NPAaKTUYHO YKHAA MOHETapHO TapreTUpame ¥ YBOAM BEOMa TOMyJapHy CTpaTeTHjy
TapreTupama, Koja ce pa3Bwia Ha 0a3u Temkoha Koje je ca coOOM HOCHIO MOHETapHO
tapretupame (JIyauh, 2006). Pagu ce o Tapretupamy uHdIanyje Koje je, uamelyy ocrajor,
penatuBHO jedpruHO. MHIAIMOHUM TapreTUpameM, y3 jeJHOCTaBaH U MPOBEPJHUB TapreT
Kao mTo je uHdnanuja, 06e3oehyje ce TpaHCIapeHTHOCT U JIAKIIE C€ MOKE YBEPUTHU JaBHOCT
Ia Cy OJUIyKEe jacHe, y IMJbY OJpKaBama IEeHOBHE cTadmiaHocTH. OBaj MexaHH3aM
nojapa3zymeBa nocBeheHOCT LeHTpanHuX OaHaka 60opOu mpoTuB MH(pIANHUjE, a Y UCTO Bpeme
uM omoryhaBa u3BecHY ()IEKCHOMIIHOCT NMPHIMKOM KOpHIINEeHa MOHETApHE MOJHUTHKE Yy
by MocTh3ama cradbuminnoctu (Montiel, 2011). Mudnauuono taprerupame, npema Mishkin
(2000), ykpydyje meT KJbYYHHX ejleMeHata: 1. jaBHO 00jaBJbHBamE CPEIHOPOYHHX
HYMEpPHUYKUX [WJbEBA 32 MHQIANH]Y; 2. MHCTUTYIHOHAIHY TOCBEheHOCT CTaOMITHOCTH ILIeHa
Ka0 MPHUMapHOM JAYTOPOYHOM IIMJbY; 3. CTpaTerujy yKJbyuyuBama HHPOpMalKja, y KojuMa ce
MHOre Bapujabje, a HE CaMO MOHETapHHM arperatu, KOPUCTE Yy JOHOLICHY OAJIyKa O
MOHETapHO] MOJUTHULIM, 4. MoBehaHM HUBO TPAHCHAPEHTHOCTH MOHETApHE MOJHUTHUKE, KPO3
KOMYHHKAIIM]y ca jaBHOIINY U TPKUILITEM OKO IUIAaHOBA M IIUJbEBA MOHETApHE MOJIMTUKE; 5.
noBehaHa OArOBOPHOCT LIEHTpalHE OaHKe 3a MOCTH3ame CBOJUX LUJbEBAa KOJU Cy Y BE3U ca
nHbmanujom. Ma)IamoHo Tapretupame je ypeneHo TokoM 90-ux roguHa JBaieceTor BeKa y
WHJIyCTpUjalIu30BaHUM 3eMJbama. Jlucta 3emajba Koje Cy YyCBOjuiIe HHQIAIMOHO
TapreTupame Ka0 MOHETApHY CTpaTeTujy, npukaszana je y Tadbemu 3.1.

Cryauja xojy je copoeo Mishkin (2000), amamusupana je edexre HHOIAMUOHOT
tapretupama y HoBom 3enmanny, Aycrpanuju, Kanagm m Benukoj bpuranuju. Kipyunu
epexkTn MH(}IAIMOHOT TapreTupama ce MOTY CIelM(UKOBATH y TPU KaTeropuje. ycrmex
MHQIAIMOHOT TapreTHpama, TPAHCIAPEHTHOCT W OATOBOPHOCT, M ONEPALMOHU IH33jH
MH(IAIMOHOT TapreTupama. YCrnexX WHQIAIMOHOT TapreTUpama Ce OJHOCH Ha YCICUIHY
koutpony uHpnarmje (Bernanke et al., 1999), kao u Ha cMameme edekara UHPIATHOHUX
mokoBa. Jlasbe, MHQIAIMOHO TapreTHPamkhe MOXKe 1a OMOTYhH TPUBPEIHU PACT, a IPUTOM, J1a
He BoauM u Ka moBehanum ¢nykryanujama oyrnyra. Ca apyre crtpane, WHOIAHMOHO
TapreTUpame He MOpa HY)KHO JIa CMambH TPOIIKOBe cMamema uHpaanuje (Mishkin u Posen,
1997). Kibyu ycrnexa nHQIIAIIMOHOT TapreTHpama ce KpHje y HariaacKy Ha TPaHCIapEHTHOCTH
U KOMYHHKAallMju ca jaBHouhy, y BUAY M3BewITaja 0 MHGIALWjU, pa3HUM IyOJuKalujama,
KoH(epeHIMjaMa, I7ie ce BpIle MpojeKIHje O KpeTamy HH(IIALWje U IpaBlIuMa JeoBamba
MoOHeTapHe nonutuke. Tapretupame nH(anuje nmoehaBa OJrOBOPHOCT KOjOM CE€ MOXeE
yOmaxutu mpobaeM BpEeMEHCKE HEKOH3MCTEHTHOCTH. OBO Ce OJHOCH Ha YHMILCHHUITY J1a Ce
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TapreTupameM HHQIanUje, OJHOCHO HEHOM KOHTPOJIIOM MOXE CHpedyuTH MoryhHocT na
HaI[MOHAJTHA €KOHOMHU]ja 3alajHe y MpobiieM 3aMKe BpeMEHCKE HEKOH3UCTEHTHOCTH, OJJHOCHO
Ja TyTeM eKCIaH3WBHE MOHETapHE IOJMTHUKE IPOMOBHUIIE EKOHOMCKH pacT M pacT
3aIlOCIICHOCTH Y KPATKOM POKY, Ha YIITPO HEKOHTPOJIMCAHOT pacTa IIeHa.

Tabena 3.1 Ctparernja unganuoHor TapreTupama

I'oguna 3eMJba Mopen
yBohema

1989 Hosu 3enang 1
1991 Kanana 1
1992 Benuka bpuranuja 1
1993 Aycrpanuja 1
1995 IIBencka 1
1996 Maypunujyc 1
1997 W3paen, Yemka Permry6mmka 1
1998 IMosecka, Jyxua Kopeja 1
1999 Bpazun, Yune, Koxymbuja 1
2000 Jyxna Adpuxa, Tajmann

2001 Mekcuko, Mahapcka, Mcnann, Hopsemika 1
2002 [epy, ®ununuuu 1
2005 I'Batemana, Munonesuja, Pymynuja 1
2006 Jepmenuja, Typcka 1
2007 l'ana 1
2008 bonsana 1
2009 Cpbwuja, Anbanuja, I'pysuja 1
2010 Momngasuja 1
2011 VYranpaa 2
2012 CjenumeHe amepruKe qpKaBe 3
2013 Jaman 1
2015 Wunuja 1
2016 ApreHTuHa 1

Hanomena. 1 ce omHOCH Ha WHAEKC MOTPOIIAYKKX IIEHA KAa0 Mepy Taprera, 2 ce OJHOCH Ha 0a3Hy WHQIAIH]Y
Kao Mepy TapreTra, a 3 ce OQHOCH Ha MHAEKC JIMYHUX HM3/aTaka 3a MOTPOLIkY Kao Mepy Taprera. M3Bop: Ha
OCHOBY Hammond (2011), http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm,
http://www.livemint.com/Opinion/YZFLeMeRm0U94zQzwDVBIK/Why-inflation-targeting-works.html,
https://www.wsj.com/articles/argentinas-central-bank-to-take-aim-at-inflation-starting-in-september-
1461886030

[ToBehanom oxaroBopHomhy M TpaHcmapeHTHomhy ce yjeagHo M nosehaBa
HE3aBUCHOCT IleHTpanHe Oanke. MHGmanmoHo TapreTupame je KOH3UCTEHTHO ca
J€MOKPATCKUM TNPUHIMIKAMA. Y TIOTJIeAy ONEepalyoHOr JW3ajHa, IMPHUCYTHE CYy BeoMa
3HayajHe MMIUIMKaIHje HHGIAOHOr Tapretupama. OHO He IpeacTaB/ba PUTHIHO MPABUIIO,
Beh je mpunmuno drnexcubunHo. M3mely ocranor, oHO ce MoauduKyje y 3aBUCHOCTH O]
€KOHOMCKHX OKOJHOCTH. MH(QanmoHn TapreTd cy yBEK HW3HAJ HyJle, a He TyOM ce Ha
kpenuOunuteTy. TauHuje, HUCKe crTome wWHGIANMje CTBapajy omacHocT oja woryhe
nedrnaruje, MTO MOXe MMaTH HETaTHBHE peajHe edekTe, ali Cy MCKYCTBa IOKa3ayia Ja ce
TapreTupameM HHQuanuje, MoryhHocT 3a nedumanujy jom Buile cmamyje. [lame,
TapreTupameM HUHQUIAlMje ce He WTHOPUIIY OCTald LuJbeBU crabmiumzanuje. Kanma je
uH}Ianyja Ha BUCOKOM HHUBOY, TapreTupame HH(pIanuje Tpeda Ja ycieau HakoH Mepuoja
nesuHdanyje. 300r 3HaYajHO AYTOT MEPHOJIa OJIOKEHOT JejcTBa Tpeba BOIUTH padyHa J1a
BPEMEHCKHU XOPU30HT [TOcMaTpama He Oyzie Ipey3ak 1 KpaTak.
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[IpenHOCTH WHQIAMOHOT TapreTHpama y 0JJHOCY Ha MOHETApPHO j& CUCTEMAaTH30Bao
Mishkin (2006). IlpBo, uH(}IANHOHO TapreTHpame Ce HE OCllalba Ha CTa0MIIaH OIHOC
HOBYaHA Maca-cTomna WHanuje, ¥ y TOM Cly4dajy, IIOKOBH Ha CTpaHU Op3MHE OITHIIAja
HOBIIA Cy UPEJICBAaHTHU 32 ()YHKIIMOHHCAE MOHETapHEe MoNuTHKe. J[pyro, kopumrheme Buiie
uHpopManrja 3a crpoBohere MOHETapHE IOJUTHKE MOXE Ja pe3yiaTHpa aJeKBaTHUjOM
nosmtukoM. Tpehe, mH(DIamoHnn Taprer ce Jakiie cxBara OJ CTpaHE jaBHOCTH, jep je
IpOMEHa IIeHa HemocpeaHa Opura, 3a pasziauKy OJl MOHETapHHX arperarta. M yerBpTo,
nHpanonn Tapretn mnobehaBajy OArOBOPHOCT IIEHTpaJiHE OaHKe, jep Cc€ HEHO
(GYHKIIMOHHCAKE Cajla MOXE MEPUTH Ha OCHOBY jacHO neduHmcaHor taprera. Ca apyre
CTpaHe, KJby4HE HEJIOCTaTKe HHQIIAIMOHOT TapreTupama je moceOHo ucrakao Mishkin
(2000). TIpBu HemocTaTak ce OJHOCH Ha YHILCHHIY Ja je HH(IANMjy jaKo TEIIKO
KOHTPOJIMCATH y TOTHYHOCTH, W TO INTO je NPUCYTAaH 3Ha4yajaH IOMAaK OJl IMPHMEHE
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHE IOJIMTUKE 10 JelioBama Ha uHpnanujy. OBaj mpobiem je
HApOUYMTO M3pakeH y HacTajyhum TpxkumTuMa. HeratuBHa cTpaHa OBOT IPUCTYIA CE OJHOCH
¥ Ha yJOry LEHTpaliHe OaHKe Kao HE3aBHCHE MHCTHUTYIIH]C, jep y TOM CIIy4ajy, OHa MOXKe
IIOCTATH ErOLEHTPUYHA U aporanTHa® . HapeIHu HeIOCTATAK Ce OJHOCH HA CUTYALH]y Kaja
WHQIIAMOHO TapreTHpame HE NpPeICTaBlba J00ap MexaHu3aM 3a yBohewe (uckanHe
JTMCLIUIUIMHE W CIpeYaBame JOMHHANMje (DUCKaTHE MOJUTHKE. Y CiIydajy Ja Biaae BOJE
HEOJIrOBOPHY (DPMCKAITHY TOJUTUKY, BUCOK (DUCKATHH NEePUIMT MOKE YTPO3UTH HHQIAIIMOHO
TapreTUpame, U JIOBECTH J0 MOHETH3aIlMje JaBHOT JIyra, Koja je oOM4HO mpaheHa BHCOKOM
croroMm uHdnanuje. Tpehu HegocTaTak ce 0THOCH Ha TO J1a (PIEKCUOMIHOCT AEBU3HOT Kypca
y ycioBHMa HWH(IJIAMOHOT TapreTupama, MOXKe H3a3BaTh (MHAHCHU]JCKY HECTAOMIIHOCT.
Bucok crenen nonmapuzanuje (eBpousaiyje) MoKe M3a3BaTH 030UJbHE MPOOJIEME MPUITUKOM
cupoBohema MH(pIANMOHOr TapreTupama. Y MHOTUM HacTajyhum TpikuIITHMa, OWIIaHCH
crama npenyszeha u GaHaka cy BUCOKO €BpOM30BaHHU, M BehuHa yropa je J€HOMHHOBaHa y
CTpaHOj BalyTH. Bucoke M 3HauajHe (QUIyKTyalyje IEeBU3HOI Kypca MOTY Ja H3a30BY
noropiama y OuUigaHcy CTama, Kao U Ja nosehajy pU3MK 0 (MHAHCUjCKUX Kpu3a. 3eMJbe
KOje CIpoBOj€ HWH(GIIALMOHO TapreTHpame, Hemajy MOryhHOCT Ja elMMMHUILY edekrte
neBusHor kypca. Crora, crnpoBoheme HH(IAMOHOI TapreTpama y €BpOU30BAaHUM
€KOHOMH]jaMa MOXe OUTH OJIP’KHBO, JEJMHO aKO IMOCTOj€ CTPOTU MPYIEHIUjATHU IPOIICH, U
jacHa cynepBu3Hja (PMHAHCUJCKUX MHCTUTYIH]a, KOje oMoryhaBajy Aa CUCTeM U3JpKU yaape
IIIOKOBA JIEBU3HOT Kypca.

WnycrpatuBHO, pa3iuka u3mel)y 1Be MOHETapHe cTparervje npukaszasa je Ha Crnumm
3.1. Tpaxma 3a HOBLEM je Ha Ciuuu 3.1 npukazana auaujom D. Llentpanna GaHka Moxe aa
ce kpehe nyx nuuuje D m na wmzabepe, pernumo, Tauky A. Y yciloBUMa MOHETapHOT
TapreTupama, IeHTpalHa OaHka yTBphyje oxaroBapajyhy HOBUaHy TMOHYAY, Koja je
TPE/ICTABIbEHA BEPTHKATHOM JHHHjOM HOBUaHE MOHyae S“. VKOIMKO ce HCIOCTaBH 1a je
CYBHIIE TEIIKO Jla c€ KOHTPOJHIIEC HOBYaHA TOHY/AA, IEHTpaJHa O0aHKa MOXKE yHOTpeOoM

87 . . o .

OsBaj npo0ieM ce pelaBa Ha pa3JIMYMTEe HAuMHE, a MOXKIAa HajHHTEPECAaHTHHjU jecTe ciiy4aj Bemuxke
Bpuranuje, rae 'yBepHep y ciydajy npenacka uHGUIalMje y OJHOCY Ha TapreT 3a 1%, muiie oTBOPEHO IHCMO
Munuctpy (puHaHCH]a.
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KamaTtHe crome naa nohe y Tauky A. Haumme, oHa he kamaTHy cCTOMy IIOCTaBUTH Ha
onrosapajyhy mo3uiujy, npruka3zaHy XOpHU30HTATHOM JUHHJOM HOBYAHE IMOHY/IE g (bypna u
Bumutom, 2012). [lakie, ako ce UCIIOCTaBH Ja je Hemoryhe KOHTpoJiMcaTh HOBYaHY Macy,
HeHTpasiHa OaHKa Iperia3u Ha KOHTPOJY HeHe IieHe, KamaTHe crore. LlenTpanna OaHka Koja
onabepe WMHQIIANMOHO TapreTHpame, MOKyIIaBa J1a Ha HajOoJpM MOTYhM HA4YMH TPOIECHU
Oynyhy crony nndnanuje, u 1a y oaroBapajyhem u3Hocy Kopuryje kamarny cromy. Tako aa,
YKOJIMKO je MpOTHO3MpaHa MHQIIalMja Ha BHCOKOM HHBOY, LIeHTpaimHa OaHka he mosehatu
KaMaTHy CTOIly, WU o0patHOo. MHOrM ayTopu OBY CTpaTerujy Ha3HBajy TapreTHpambeM
MpOoTHO3UpaHe uHIamuje.

Cauxa 3.1 M360p cTpaTeruje MoHeTapHe MOJUTHKE

SM

KamaTta ctona
>
2]

M

Uzeop: bypma, M., Bumnom, Y. (2012), MakpoekoHOMHja- €BPOICKH YIIOSHHUK, MPEBEACHO IETO H3Mambe,
Lenrap 3a nzgaBauky nenatHocT ExkoHOMCKOT dakynreta y beorpany. ctp. 223

CropoBosiehn cBeoOyxBaTHY aHalIM3y O YTHIQ)y HHQIALMOHOT TapreTupama Ha
nepdopmaHce pacTta y pa3BUjeHHUM U 3eMJbama y pa3Bojy, IIpe W HakoH [nobanmHe kpuse,
Ozturk et al. (2014) cy majupe ycTaHOBWIM Ja je cToma WHGIIAIKja, U Y Pa3BUjCHUM U Y
3eMJbaMa y pa3Bojy, KOje Cy yCBOjHIIe KOHIIENT MH(IAIMOHOT TapreTupama, O1iia HIKa HeTo
y 3emsbamMa KOj€é HHCY YCBOJWJIE OBY MOHETapHy ctparerdjy. JlomaTtHo, pa3BojHE
nepdopmaHce 3emMasba KOje CIIPOBOJIE MOHETAPHY CTpPATETrHjy MHOIAIMOHOT TapreTUpama Cy
00Jb€ y OJHOCY Ha JIpyre HalOHaJIHE €KOHOMHje. AyTOpH cy nokasaiu na je ['nmoGanHa
KpH3a UCIOJbUIIA CBOje e(eKTe Y CBUM HAIIMOHAJIHUM €KOHOMHjama, 0e3 u3y3erka. Thornton
u Vasilakis (2017) cy nponemuBany, 1a a1 yBohewe HHDIAMMOHOT TapreTupama oMoryhasa
KOHTPAIMKJINYHOCT MOHETapHe MOJUTHKE, Ha puMepy 90 3eMaspa y pa3Bojy, o Kojux cy 22
ycBOjuie WH(IANMOHO TapreTupame. Pe3ynratu cropoBeneHe CTyauje Cy IMOoKa3aau Ja
yBohere MH(IAIMOHOT TapreTHpama MMa CTATUCTHYKY 3HauajaH W KBAHTHTATHBHO BHCOK
edexar Ha noBehame KOHTPALMKIMYHOCTH MOHETapHEe MOJUTHKE. Y MpPOCeKy, yBoheme oBe
MOHETapHe CTpaTerdje je moBehano cTenmeH KOPEeTUCAaHOCTH UHUKIMYHUX KOMIIOHCHTH
MOHETapHE MOJUTHKE U peaaHor Opyro gomaher npoussona 3a Hekux 11%. Fouejieu (2017)
j€ UCTIUTUBAO Jia I HacTajyha TpXKHILTa, KOja Cy YCBOjUJIa MH(IAIMOHO TapreTHpamke, nMajy
npobnem Behe QuHaHCHjCKe BYJIHEPaOWIHOCTH y OJHOCY Ha apyre 3emsbe. Ha mpumepy 26
3eMajba, 0J] Kojux cy 13 ycBojune MH(GIIAMOHO TapreTUpame, aHajau3a je Mokasana Ja cy
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3eMJbe ca MHQIAIMOHUM TapreTUPameM H3JIOKEHUje (DUHAHCHjCKMM pu3HIUMa. AyTop
yKa3yje 1a HHQIIAMOHO TapreTupame Tpeda J1a OCTaHe OCHOBHH IIMJb MOHETapHE MOJIMTHKE,
Qi W J]a OCHOBHM MaKpOIIPYACHIMOHM IHMJb Tpeba Na ce OAHOCH Ha (DUHAHCHjCKY
crabuinoct. Valera et al. (2017) cy ucnutuBanu na jau MHQIAMOHO TapreTHpame hMma
KpeauOUIMTeT y asmjckuM 3eMibama, npuMeHom manen GARCH wmopena. Emmupujcku
pe3yaTar je mokazao Ja MHQIAMOHO TapreTupame MMa Behr KpeAHOWINTET y CMabUBaby
HUBOA WH(JIANM]e, HETO BOJATWIHOCTH MHGnanuje. MH)IaMoHo TapreTupame uMa Beoma
3HaYajaH yTHUI[A] Ha apUTeT pealHux kamatHux cromna (Ding u Kim, 2017). Swensson (2010)
je ycraHoBHO aa (preKCMOMIHO WHQIIAIMOHO TapreTHpame, MPUMEHEHO HA MPaBU HAYHMH
KOpuIhemeM CBUX  PAcloOJIOKMBUX HMHpoOpManuja o0 (PUHAHCHJCKUM  (aKTopuMa
peneBaHTHUM 3a mnpeaBuhame uHIanuje, ocrajy Hajoosba Mpakca MOHETAPHE IOJIUTHUKE,
mpe, 3a BpeMme, U HakoH [ mobaiiHe kpuse. AyTop JOJaTHO yKasyje Jia aAcKBaTHH]jE TEOPH]CKO
U eMIIMPHjCKO pa3yMeBame yinore (GUHAHCHjCKUX (DakTopa y TPAaHCMHUCHOHOM MEXaHU3MY,
MpeCTaBJba HEONXO/IaH 33/1aTaK 32 HOCHOLIE MOHETapHE TIOJIUTHKE.

Cauka 3.2 IloTpomauke nene y npuepenu Penyoanke Cpouje (JaHYAHU ¥ TOXUITEHE HHIEKCH)
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M3Bop: PemyOauuku 3aBoa 32 CTAaTUCTHKY

Ha Crnumm 3.2 je mpuka3aHO KpeTame WHAEKca MOTpolIadkux IeHa y Cpouju y
nepuony 2007-2016. Ilpuspeny CpOuje je mpeTxoiHe JBe JeKaje KapakTepucaia BHUCOKa
[IEHOBHA HECTaOWJIHOCT, HEaJeKBaTHA MOHETapHa IIOJIMTUKA W BeoMma Ci1abo pa3BHjeH
¢unaHcujcku cextop. [lemanama U3 MPETXOIHOr MEpUoJa U J1ajbe Cy MPUCYTHA MPUIUKOM
JIOHOIIIEha TIOCIOBHUX OJUTyKa, W THUTame wn300pa aJeKBaTHE MOHETApHE CTpaTeruje
MpeACTaBba U3y3€THO JIeTMKaTHO nuTame. Cpouja on cenremOpa 2006. ronuae HeHOPMATHO
puMemYyje CUCTeM InJbama HHGpIanuje, a oa 1. janyapa 2009. roqune u dopmanno. Ca
Crnuke 3.2 je yowbHBa 3HauajHa BOJIATWIIHOCT Y KpeTamy uH(pIanuje, cBe a0 noyetka 2014.
roguHe. Ha TakBo crame je 3HauajHy yinory umana u [obamHa Kpusa, W 3Ha4ajHe
¢bykTyanuje IeBU3HOT Kypca, KOje Cy KapaKTepUCTHYHE 3a Mally OTBOPEHY €KOHOMH]Y Y
TakBUM OKoJHOcTUMa. O Tor MOMeHTa MH(pJanuja ce Hajla3u y OKBUpPY TapreTa. Pasior 3a
TakBo crame, Cauh u cap. (2016), Hanaze nmopen npyAeHIMjaIHE TOIUTUKE KaMaTHUX CTOMA
HBC u y cnenehem: 3nadajHoM yHanpehemy KOMyHUKAIMOHOX KaHajla U TPAHCHApEHTHOCTH
HBC, mro je omoryhuno ycuapaBame MHQIANMOHUX OYEKHBaHK-a; MHTEPBEHIIMjamMa Ha o0a
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CeTMEHTa JICBH3HOT TPXKHUINTA, IITO j€ CMAamkWIO TPEBEIMKY JHEBHY BOJIATHIIHOCT U
HEM3BECHOCT Yy YCJIOBHMa IIOCIOBama Oe3 yTHIaja Ha JyrOPOYHH TPEHIl MOCTEICHE
Jenpecujaiyje, u. IPOMEHH CTPYKTYpe OIepaifja Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY KOje Cy jadaie
TPKUIITHE eIEMEHTE y OTepalldjaMa JUKBUTHOCTY U CMabUBamkha BUIITKA JTUKBUIHOCTH, Ka0 U
IIPOMEHE Y MOJIMTHIIM 00aBe3HE pe3epBe Koje Cy MOACTUIANIE JYyrOPOYHE M3BOPE CIOJHHOT
¢buHaHCHpama.

1.3 UHCTpYyMEeHTH MOHETAPHOT pPeryJjucama

Jla Ou neHTpanHa OaHKa OCTBapuiIa UJbEBE, OHA KOPUCTH UHCTPYMEHTE MOHETAPHOT
perynucama. OHM oMoryhaBajy na ce OCTBape KOHKPETHH IMJbEBH HOCHIIAlla MOHETapHE
MOJIUTHUKE, JUPEKTHUM WM HocpedHuM mnyTeMm. Mako cy HemocpeIHM LUJBEBH HOCUIIALA
MOHETapHe IMOJMTUKE YIJIABHOM Y CBMM TpPJKUIIHUM IpUBpeJamMa HUCTH, U CBOJE CE€ Ha
obOe30eheme moOTpeOHE KOJIMYMHE HOBLA Yy ONTHIAJY, CacTaB HWHCTPYMEHTapHjyma
MOHETApHOT pEryiucama BeoMa je pa3IMuuT. Taj MHCTpyMEHTapuj ce MEHao, HE CaMo Y
HCTOPHjCKOj TEPCIEKTUBH, HETO0 C€ pasiMKyje Of 3eMJbe J0 3eMJbE, Yy 3aBUCHOCTH O]l
WHCTUTYLIMOHATHUX KapaKTEPUCTHKA TIOjeIMHUX EKOHOMCKMX cucremMa (JKuBkoBuh u
Koxerunam, 2011). M360p oxnrosapajyher mHCTpyMEHTa MOHETapHE TOJHUTUKE MPEICTABIbA
BeoMa 3HAuYajHO THUTame. llocToju 3HAauajHa cariacHocT Mehy HocHonuMa EKOHOMCKE
MIOJIUTHKE, Ja j€ OJ1 IPECyTHOI 3Hayaja a MOHETapHE BIACTH UMa]y AUPEKTHY KOHTPOIY HaJ
BapujabiioM Koja je m3abpaHa kao MHCTpyMeHT. OBO je BeOoMa BaXKHO, jep YKOJHMKO je
Bapujabiia 1oJ| yTHIIajeM CIoJballllbuX (hakTopa, HAOPH 3a KOHTPOJY Bapujabiie o] CTpaHe
MOHETapHuX BiacTu he OuWTH oTexaHu. J[pyro BaXHO NHUTame, OJHOCH C€ Ha TO KOJU
WHCTPYMEHT, OJTHOCHO BapHujalia, uMa HajBehu yTuIlaj Ha Bapujadiy Koja ce tapretupa. Uy
TOM KOHTEKCTY, MPUCYTHA Cy pa3IMYMTa CTAHOBWINTA, Mel)y KOojuMa ce H37Bajajy OHa W3
KEJH3MJaHCKOT ¥ MOHETapUCTUYKOT TEOpPHjCKOT mpasua. [Ipema KejH3MjaHCKOM €KOHOMCKOM
MpaBIly, Y3pOK HECTAaOWIIHOCTH IMOTHYE O] TPXKHINTa HOBIA. [IpeMa BHUXOBOM TJEIUINTY,
Tpa’Kma 3a HOBILIEM HHje CTa0WIIHA, a KaMaTHY CTOIY BHUJE Kao OAroBapajyhu MHCTPYMEHT
MoHeTapHe nonuTuke. Ca Japyre cTpaHe, IVIEAMIITE MOHETapHCTa j€ MOTIIYHO Apyraduje.
[IpeMa BHUXOBUM CTaBOBMMA, TPaKHa 3a HOBIIEM, KaO M TPXKHUILTE HOBIA Cy CTaOMJIHH, a
HECTaOMJIHOCT Y €KOHOMHU]JU je y3pOKOBaHa HecTaOWiIHOImNy Ha CTpaHHM M3JaTaka, KOju Cy
npencraBibeHn IS kpuBom (0 ®0j he ce nmeralbHUje IUCKYTOBAaTH Y IOAHACIOBY 4).
MoHeTapucTH PETHOCT Jajy MOHYIX HOBIIA KA0 HHCTPYMEHTY MOHeTapHe nojutuke (Bain u
Howells, 2003). Behwuna 1eHTpanHux OaHaka KOPUCTH KaMaTHY CTOIy, HapOYHUTO
npexkoHohHe MeljybaHKapcke KaMaTHE CTOIe, Ka0 MHCTPYMEHTE CBOj€ MOHETapHEe MOJUTHKE.
[Ipeko wux, HMeHTpadHe OaHKe MOTY Ja yTUYy Ha OCTaje KPaTKOpOYHE KamaTHE CTOIe Ha
TpKUIITY HOBLA. [IpexoHohHa MmelybaHkapcka cToma je KamaTHa CTOIa KOjy KOMeplHjaTHe
O0anke Mmelyy cobom Harutahyjy, kKaga Heka o] HUX Tpeba Ja HCIHYHH HHUBO O0aBE3HUX
pe3epBHU, U Tajaa oj JIpyre noszajMmibyje cpeacrsa. OapehuBameM HUBOA 00aBE3HUX PE3EPBH,
LeHTpasiHe OaHke cy y MOryhHOCTH jAa KOHTposuiry oBy cromy. Kopumthemem kamarHe
CTOoIe Kao MHCTPYMEHTa MOHETapHe TMOJUTHKE, KOJHYUHA HOBIIA ce cI000HO mpmiarohasa
Tpaxmu 3a HoBIeM. LIIokOBHM y TpaXmu 3a HOBIIEM HEMa]y yTHIIQ] Ha OYTIYT U UHOIAIHU]Y.
Ca gnpyre crpaHe, KaJa je HOBYaHAa Maca MHCTPYMEHT MOHETAapHE IOJUTHKE, OHa
mojjpa3yMeBa HUBO KaMaTHE CTOIe, U Y ojipel)eHoj Mepu HUBO OYTITyTa, KOjU ce mpriarohasa
TPKUILTY HOBIA, IITO MOXE YTUIIATH Ha HECTAOMIIHOCT y KaMaTHUM CTOIIaMa U MPUBPETHO]
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aKTHBHOCTH. Y JIUTEpaTypH Cy IOCTYITHE pa3sHOBPCHE JeHHUIM]Ee HOBYAHE Mace, aju nu300p
oarosapajyher arperara Huje HMMaJIO jeqHOCTaBaH. MOHETapHE BIACTH MOTY HMaTH H
oarosapajyhu creneH KOHTpOJIE HaJ HEKUM O] MOHETapHUX arperara, ajiu ce mpoodJieM jaBiba
y TOBE3aHOCTH ca BapujabiioM Koja je y3eTa Kao IuibHa (perumo, ca uHpuamujom). Y
BehMHN pa3BHjeHUX TPXKUIIHUX EKOHOMHja, KpeHpame NpPUMapHOr HOBIA OCTBapyje ce
orepalnyjama Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY WJIH ITyTeM PeIMCKOHTHUX omnepanuja. [IpBu mozen ce
KOPHCTH Y 3eMJbaMa K0j€ MMajy BUCOKO pa3BUjeHO (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE, a APYTH MOJET ce
0azupa Ha KpPaTKOPOYHOM KPEAMTHUPAmY IMOCIOBHUX OaHaka, W LEHTpajHa OaHKa KOPUCTU
[ICHOBHE M KBAaHTUTAaTHBHE WMHCTPYMEHTE MOHETapHEe KOHTpose. Joml jemaH (axkTtop Koju
yTM4e Ha KBAHTHUTET HOBYAHE Mace je MOHETapHHM MyITHIUIMKarop. HberoBa BucuHa ce
perynuiie kopuirhemeM crorne obaBe3He pe3epBe. Y CaBPEeMEHHM €KOHOMCKHM YCIIOBUMA,
KJbYYHU UHCTPYMEHTHU MOHETAPHOT pEeryJiicama cy88:

. Crona obaBe3He pe3epse;
. EckoHTHa (AMCKOHTHA) CTOIA;
. Omnepanmje Ha OTBOPEHOM TPIKHUIITY.

Oo6aBe3Ha pe3epBa ce MOXke JehUHUCATH Kao o0aBe3a OaHakKa M MITCTHUX WHCUTYIIH]jA
71a, y 3aBECHOCTH O] BUCHHE PACIIOJIOKUBUX JIETIO3UTA, N3/[Bajajy oapeleHn n3Hoc cpeacraBa
Ha padyH Ko LeHTpainHe O6anke. M3Hoc o0aBe3He pe3epBe oOpayyHaBa ce MPUMEHOM CTOTIE
o0aBe3He pe3epBe Ha OCHOBHMIY 3a HeH o0pauyH. OcHoOBHIlYy 3a 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe
MOTY YHMHHUTH YKYIHM H3BOPHM CpEICTaBa, WJIM caMoO Je0 H3BOpa cpejacraBa (peuumo,
nerosuti)®’. OGaBesHa pesepBa ce JaHAC KOPHCTH K40 HHCTPYMEHT KOJHM CE yTHYe
JUPEKTHO Ha KPEIUTHHU MOTEHIMjal 0aHaka, U MHAMPEKTHO Ha MOHETapHU MYITHILTUKATOP.
ObaBe3Ha pezepBa U HUBO KPEAUTHOT MOTEHIIMjajla OaHaKa Hajla3e ce€ y HHBEP3HOM OJIHOCY.
Hetn ogHoc mocToju My KpeTamy BUCHHE cTome o0aBe3HEe pe3epBe U KoepulujeHTa
MOHeTapHe MynTuiuiMkanuje. Jlakie, moBehawmeM crome o00aBe3HE pe3epBe JA0ja3u [0
CMamemha KpeAUTHOI TOoTeHLHWjajda OaHaka, omajgama KoedUlMjeHTa  KpeIuTHE
MYJATHUIUIMKAIMje, Kao U 10 cMamkemha HoBuaHe Mace y cuctemy. (JKuskosuh u Koxerunar,
2011). ITpomene crome 00aBe3HE pe3epBe Cy KBAaHTHTATUBHO OINCEXKHHU]Ee YKOIHKO Cy Maje
MOTyhHOCTH IpOMEHEe BOJyMEHa JIMKBUIHUX CPEeACTaBa Mo JPYrUM OCHOBaMa, OJTHOCHO OHE
Cy THOCTyNHE M ca pehuM mpomMeHama, YKOJIMKO HHCY jeIMHU HHCTPYMEHT pEeryjHcama
KpeauTHOT moTreHyjana Oanaka. Kopumheme obaBe3ne pesepBe moceOHO je edukacHO y
3eMJbaMa Y KOjuMa HUje pa3BHUjeHO (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE, TAKO Ja CE MOHETapHa KOHTpoOJja
HUBOA JIMKBUIAHOCTH OaHaka HE MOXe 00aBJhbaTH IMOCPEACTBOM OIEpalrja Ha OTBOPEHOM
tpkumry (Ritter et al., 2009). [IprMeHOM OBOI HHCTPYMEHTA, ITOHYIOM HOBIIA C€ OCTBapyje
VTHIAj TIPOMEHA y CTONMHM O0aBe3He pe3epBe Ha MPUBPENHY aKTHBHOCT. [IpomMeHe y cTomu

% PedhepenTHa KaMaTHA CTONA je OCHOBHH MCHTPYMEHT MOHeTapHe momutike Haponue Ganke Cp6uje (HBC).
Ogy xamarny crorry HBC npumemyje y cripoBoley II1aBHUX ollepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY (TPEHYTHO y
cnpoBoljerby peBep3HHX pEIo TPaHCAKIMja, OJHOCHO PEro TpaHCaKIMja Mpojaje XapTHja o]l BPEAHOCTH, C
pokoM nocnieha TpaHcakiyje on jenHe Heaesbe). OCcTanu HHCTPYMEHTH CY. OIepalije Ha OTBOPEHOM TPIKHUIIITY,
obaBe3Ha pe3epBa, KPEOUTHE W JCMO3UTHE OJIAKIINIE, W WHTEPBEHIMjE Ha JCBH3HOM TPIKHIITY.
http://nbs.rs/internet/cirilica/30/30_4/index.html

¥ HBC 00aBe3Hy pe3epBy KOPUCTH Kao TIOMONHW WHCTPYMEHT CaMoO Kala Cy HMCHPIJBEHU €PEKTH OCTaIUX
TPXKUIITHAX Mepa MOHETapHOT perynucama. OmIyKy o BUCHHH CTOIA, KA0 W OCHOBHUIM 32 00padyH oOaBe3He
pe3sepse, nonocu U3epiiuu ogdop HBC.
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o0aBe3HE pe3epBe OCTaBJbajy HENPOMEHCHY MOHETapHy 0a3y, alli JIHPEKTHO MEHajy
MOHETapHU MynTuIUHKarop. CMameme y cTomu 00aBe3He pe3epBe, nmoBehaBa MOHETapHU
MYJTHILIMKATOP U yTUYE Ha pacT OaHKapCKUX KPEeIuTa W MOHYIY HOBIA TPHU JaTOM HUBOY
npuMapHOr HoBIA, u oOparHo. Ca apyre crpane, edekar KOju je pealHO OYEKHBATH ca
pactom crome o0aBe3HE pe3epBe je Texma OaHaka na mosehajy CyNCTUTYLH]y AEMO3UTa
KaMaTOHOCHOM ()MHAHCHJCKOM aKTHBOM, KOja HE TMOAJIe)Xe o0aBe3u H3/Bajamba 00aBe3HE
pesepBe. OBakaB MpoOIEC MOXKE M3a3BaTH CYNPOTaH edeKaT o] OHOra KOjHu IIeHTpaiHa OaHKa
ouekyje on moBehama crtome obaBe3He pesepBe. Kako Om ce To m30erio, morpebHO je
MPaBUITHO Je(PUHUCAKHE OCHOBUIIE 3a 0OpauyH 00aBe3HE pe3epBe. Y MOHETAPHO] TEOPUJH H
MpaKcH, MPUCYTHA Cy TPHU MoJiesia yTBphBama 0CHOBE 32 00pauyH o0aBe3HE pe3epBe:

e OcHOBy Tpeba Ja 4YHMHE WCKJBYYMBO KpPATKOPOYHHM JCMO3UTH KojuMa OaHKa
pacnionaxe. Ilpema oBOM mpucTymy, IOCTOJU jacHA JeMapKalloHa JMHUja u3Mehy
KpaTKOpPOYHE KPEJUTHE aKTUBHOCTU 0aHakKa, Koja JOBOAM /10 IIPOMEHE HOBYAHE Mace
U MHBECTHLIMOHE KpEeIUTHE AaKTMBHOCTH, KOja JOBOJM 10 mpepacnojene Beh
KpEeUpaHUX HOBYAHUX cpeacrtaBa. Melyrtum, oBoM mnpuctyny ce ymyhyjy 1Ba
npurosopa. [IpBu, yKOIHMKO ce MMa y BUAY Ja C€ CPEACTBA MHBECTUIIMOHUX KpEeIuTa
KOpHCTE 3a KYINOBMHY po0a M yCIIyra, OHa WIaK JONPHHOCE MOBehamy KOJMYWHE
HOBIIA M pacTy eeKTHBHE Tpaxme. [[pyrn, oBaj mpemior yBakaBa MPOIEC POYHE
TpaHchopMalmje CpeacTaBa, IITO 3HAYM J1a Ce JIe0 AYrOPOYHHX JICTIO3UTa MOXKE
YIIOTPEOUTH Ka0 OCHOBA 3a 0100paBame KPATKOPOUHUX KPEAUTa.

e Hapennu Mozen ce 0JHOCH Ha TMPOIIUPUBAHE OCHOBE 32 00pauyH o0aBe3HE pe3epBe
y3 IPUMEHY HIXKE CTOIe, YuMe Ou ce cMambuo (pucKallHu MpuTHCak Ha 6aHke. OBakBa
MHTeHLWja 6u omoryhuia moTIyHU]y KOHTpOIy LeHTpaiHe OaHke. [lasbe, OaHke He
6u Onse MOTHBHCAHE Jla BpIlle pOYHY TpaHC(hOpMalHjy CpelcTaBa, U cMambuia Ou ce
HBUXO0BA JKeJba 3a n3beraBameM Iulahamba o0aBe3HE pe3epBe, NPeTBapamkEM JIEM0o3UTa
y neno3utHe cyncturyre. IIpuMeHa oBor Mozena MMa cCMHCIa y YCIOBHMa pacTta
KaMaTHUX CTOMa Ha (PMHAHCHU]CKOM TPKHUIITY.

e OcHOBYy OM YMHWJIM CBM JENMO3UTH OaHKe, aliu Tpeba HAIpaBUTH PA3IUKy Hu3Mely
crona Koja oOpauyHa o0aBe3HEe pe3epBe, Tako Ja Cce€ Ha KpaTKOPOYHE JENO3UTe
IpUMemyje BHIIA CToma, a Ha JyropoyHe Hwka. OBaj Moaen mpeacTaBiba
KOMOWHAIH]y TPETXO/IHA JIBA.

Ha kpajy, Mmoxe ce ucrahu na ce KJby4yHe NMPETHOCTH OBOT MHCTPYMEHTa OJJHOCE Ha
BETOBY JAMPEKTHOCT. HemocpenmHum akmmjama ce Memajy €KOHOMCKH YCIIOBH, W o0aBe3Ha
pe3epBa IpeAcTaBiba Mamkbe JUCKPUMHUHATOPHI HHCTPYMEHT Y OJJHOCY Ha JIpyTre HHCTPYMEHTE
neHTpanHe Oanke. Kao rmaBHE HeoCTaTak UCTHYE CE€ HeH aIMHUHUCTPATUBHU KapakTep, U TO
mTo HUje GrIeKCcuOUIaH MHCTPYMEHT KOoju oMoryhasa ¢uHa u yecTa mpuiiarohasama. 1360p
onTUMalTHe KOMOWHAIMje WHCTpyMEHaTa MOHETapHE IOJIMTHKE, KOjOM IIEHTpaJHa BIAcT
HACTOj! J]a OCTBAPH LIMJbEBE MOHETApHE TMOJIUTHKE, Tj. 1a YTUYE Ha PACHOI0KUBU KPEITUTHU
MOTEHIIMjall TOCJIOBHUX OaHaka M MXOBE pe3epBe JMKBUIHOCTH, a THME M Ha KOJIUYHUHY
HOBIIA W KpeIWTa y IpuBpenu, (QyHKIHMja je BEIMKOr Opoja yuHHMIAma. Y TOM CMHCIY,
U3[Bajajy ce pa3BUjeHOCT JoMaher (HUHAHCHJCKOT TPXKUIITA, BEIUYMHA HALMOHAIHE
MpHUBpEe U CTeneH mweHe orBopeHoctd (Samuelson u Nordhaus, 2009). V tepMunooruju
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(bMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, TUCKOHTHH IIAITEP j€ CPEACTBO MOMONhy Kora IleHTpajiHa OaHKa
103ajMJbyj€ CPEACTBA JEMO3UTHUM MHCTUTYNHjaMa. [To3ajmurie 6aHaka oj IEHTpaiTHe OaHKe
Mo3HaTe Cy Kao IM03ajMJbHBAkE MPEKO AMCKOHTHOI IIajTepa WM JUCKOHT W aKOHTAIW]a.
JINCKOHTHA MOJHWTHKA CAAPXKHM CKYI YCIIOBa Koje OaHKe MOpajy UCIYHUTH Jla OU CTEKIe
yCIIOB 3a JI0OMjame CpeAcTaBa pe3epBU O] IEHTpaIHEe OaHKe, MPEKO JUCKOHTHOT IajiTepa.
Jeman ox ycimoBa je M JUCKOHTHA CTOMA YHWjy BUCHHY AeduHuUIIEe LEeHTpanHa OaHKa.
[Ipomenama y BUCHHM €CKOHTHE CTOIIE, IIEHTpajiHa OaHKa HACTOjU Jia Jeiyje Ha MOHYIy U
TpaXkby HOBIIA HAa HOBYAHOM TPXKHINTY W YCIOBE KOJH BIIaJajy Ha TOJpPYYjy KamaTHe
MOJUTHKE y mejaoM kpeautHoM cuctemy (Ritter et al.,, 2009). IToBehame eckoHTHE CTOIE
Tpebasio OM J1a ayTOMAaTCKU JIOBENE J0 CMambema Tpakme Kpenuta. CylmpoTHO HaBEIACHOM,
CHIDKEH¢ ©CKOHTHE CTomne Tpeba jJa J0BeAe 0 IMOpacTa TPaXKme OaHKAPCKUX KPEIHUTa.
EckoHTHa MONMTHKA, Y3 peryilucame KaMaTHE cTore, o0yxBaTa M Jpyre yclOBE IO KOojuMma
IeHTpaTHe OaHKe 0100paBajy peeCKOHTHE KpeAWTe IMOCIOBHUM OaHkama. To je makie, jeTHo
KOMIUICKCHO MOAPYYje MOHETAPHOT PEryliicama, Koje ylia3u y MoJpydje NeIOBama APYTUX

HHCTpYMCHATAa, a HC CaMO OIICpHUCakb€ CCKOHTHOM CTOIIOM, Y CMHCIY HBCHOT JU3amba WA
90

CiiymTama .
Cauxa 3.3 PaBHOTeXa HA KPEAUTHOM TPKHIITY
KamaTHa,
cTona A
rd
e
Pid MNoHyaa
Pid KpeauTa

TpaxHa KpeauTa

>

BpcTa kKpeauta

W3Bop: XKuskosuh, A., Koxerunamn, I'. (2011), Monemapua exonomuja, llentap 3a W3maBayky AETATHOCT
Exonomckor ¢axkynrera y beorpany, ctp. 506

JIMCKOHTHA TOJINTHKA j€ CPEACTBO KOJUM C€ YTHUYE€ Ha MPOMEHY KOJMYMHE HOBLA Y
OIITHIIA]y, OJJHOCHO Ha MMPOMEHY MOHETapHUX yclioBa y npuBpeau. [lopact n1ucKOHTHE cTOme
TEXHU Ja peayKyje HUBO M03ajMHUIA MTOCIOBHUX OaHaka oJ LEHTpaiHe OaHKe, IITO y daJbeM
TOKY yTHYe Ha CMambUBamkEe pE3epBU U JIMKBUJIHUX cpeicTaBa OaHaka, Kao U oOMMa
IIPUMapHOT HOBLA, U 00pHyTO. Teopuja OUCKOHTHE CTOIE LIEHTpalHEe OaHKE MOXeE ce
MOJENUTH Yy ABa jaena. [IpBu neo ce Thye yTuiaja AUCKOHTHE CTONE HAa KOJWYMHY HOBIA Y
ONTHLAJy, JOK JPYTd J€0 HCIUTYyje YTUIA] IUCKOHTE CTONE€ Ha TOKOBE MPHUBPEIHE

90 . .
KamatHe crTome Ha cTamHe OJAKIIUIS MpEACTaBbaJy CBOJEBPCTAH KOPHUAOP 3a KaMaTHE CTOIIE Ha

MelybaHKapckoM TpxumTy HOBIA. OHE NpEACTaBibajy OWTaH CHUTYpHOCHH (DaKTOp y MPOLECY yIpaBJbarba
JMKBUIHOIINY OaHKapCKOT CEKTOpa, yTHUyhn THMe Ha cMambemhe (DIyKTyalldja KpaTKOPOUHUX KaMaTHUX CTOTa
Ha MehyOaHKapckoM TpXHUIITY, Koje Om Omie U3paxeHHje Ja Te ONaKIIMIe He II0CToje.
http://nbs.rs/internet/cirilica/30/30_4/index.html
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aKTUBHOCTH. TH yTHIIaju ce OCTBapyjy MPEKO MPOMEHA HUBOA U CTPYKTYpE KaMaTHE CTOTE Ha
nomahem HOBUaHOM TpkuiTy. OcHOBHA (popMysaninja TEOpHje TUCKOHTHE CTOTE jecTe Aa he
BEH MOpacT JACCTUMYJIHCATH OaHKe Jla 1M03ajMJbyjy HOBUAHA CPEICTBA O]l IICHTPaIHEe OAaHKE,
mto he UMaTu 3a MOCIEANITY TIOPE Mamker o0MMa Kpeupama MPUMapHOT HOBIIA U HOBYAHE
Mace, moBehame TpPKUIIHUX KaMmaTHUX croma. lloBehame TpPKUIIHMX KaMaTHUX CTOMA
Tpebaso O6u 1a JoBene 10 CMambMBamba MPUTUCKA HA arperaTHy TPaxkiby M 110 oAronapajyher
MoMepama KamuTajia y 3eMJbH, ¢ TUM Ja OM yHarpeheme mIaTHOT OMIIaHCca 3eMJbe YCIEAIIO
Kao pe3yiTaHTa OBa JBa HaBelcHa Kpajiba edekra. [lpernmocraBka je ga Om y ciy4ajy
CMamemha JUCKOHTHE CTOIE JIOUUIO J0 CYNPOTHUX TMporeca. KonnynHa HOBIA y ONTHIA]Y
MOXE C€ MPUKa3aTh y cieaehem o0IuKy:

M=mxB (3.1)

VYKyInHa KOJIMYMHA HOBLIA Y ONTHUIIAjy jeJHAKa je MPOU3BOY MpuMapHOr HoBua (B) u
MOHETapHOT MyiaTuiaukatopa (M). IlpumapHE HOBaI[ Ce€ €acTOju OJ YKYIHUX pPEe3epBH
mukBuaHocTH (R), u rotoBor HOoBHA (G) KOju apxu HebaHkapcku cexrop. [IpernocraBka je
71a je MOHETapHH MYJITHILIMKATOP KOHCTaHTaH. YKYIHE pe3epBe JUKBUIHOCTH Cy jeITHAKe
30upy mo3ajmibeHUX pesepBu Oanaka (PR) u Hemo3ajmibeHux pesepBu Oanaka (NPR).
Penedunucamem jennaunne qobuja ce:

M =m=* (G + PR + NPR) (3.2)

Be3sa n3mel)y AMCKOHTHE CTOIE M TPXKUIITHUX KaMaTHUX CTOIA, MOXKE C€ MIIyCTPOBAaTH
JEIHOCTaBHUM MOJICJIOM KaMaTHUX cTorna. HauMe, HUBO KaMaTHHUX CTONA Ha TPXKHILUTY HOBIA
onpeheH je TaukoM paBHOTEXE M3Mel)y MoHyIe U Tpakikbe KpeauTa, Kao MITO je MPUKa3aHo Ha
Commm 3.3. Tpaxkma kpeanta o0yxBaTa HHBECTHUIIHOHY TPaXby, AePUINT apKkaBHOT Oyriera
Y TIPOMEHE y TPaKibU HOBIIA, a TIOHY/Ia KpeauTa 00yXBara MITeAmhy HeOaHKapCKOT CEKTOpa U
IIpoOMeHe y MoHyau HoBLa. [lopacT TUCKOHTHE cTOoIe cMamyje 00MM Mo3ajMJbHBamka OaHakKa
O]l IIeHTpajHe OaHKe, a TUME Ce CMamyje MPUMapHU HOBAall M HOBYaHa Mmaca. Kao pesynrar
TaKBUX KpeTama, KpUBa IMOHYJE ce IOMepa YJIeBO M HUBO TPKMIIHUX KaMaTHUX CTOIA PacTe.
OBaj MHCTPYMEHT HeMa TOJHUKO 3Ha4yajHy yJOTy y HOPMaJIHMM OKOJHOCTHMA. ['nmoGanHa
kpuza y nepuony 2008-2009, npoy3pokoBasia je Aa CBe 3Ha4ajHU]y yinory y obesbehemy
JUKBUIHOCTH OaHKAapPCKOT CEKTOpa MMa JMCKOHTHH INANeTp, OJHOCHO IIEHTpaHe OaHKe Kao
KkpenuTopu nocieamer yrouuniira (lender of last resort). Ilpumepa paau, y CAJl-y ce Tokom
Kpu3e OBaj BHUJ No3ajMibBama noBehao 1100 myrta y HoBemOpy 2008. roanne, y 0AHOCY Ha
HoBeMmOap 2007. romqune (Hoover, 2012).

Omeparje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY TMpeACTaBa/ba)y MOJEN Hamajamka OaHaka
IPUMapHUM HOBIIEM KOjU KOpHCTE LIEHTpalHe OaHKe 3eMajba TPXKHIIHE EKOHOMHje, Koje
uMajy pa3BHUjeHO (UHAHCH]CKO Tp)KI/IH_ITegl. VYnorpeba xapTHja 0]l BpPEAHOCTH Kao
MHCTpYMEHTa (PMHAHCHPamka YCKO je MMOBe3aHa ca TOKOBUMAa KpeHparma U MOBJauea HOBIIA,
a TOCJOBU KYNOBHMHE W Tpojaje, Mpe CBera, ApXKaBHUX BPEIHOCHUX Ialupa, HE camo

' HBC onepaumje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY CHPOBOAM C ILIMJ/BEM PErYIHCAEA JHKBHIHOCTH GAHKApPCKOT
CeKTOpa, yTHIaja Ha KpeTame KPAaTKOPOUYHMX KaMaTHUX CTONA W JaBarba CUTHAJIHOT CTaBa O MOHETapHO]
nojutunn. Te omepanuje ce, y 3aBUCHOCTH O LIMJbEBA, JUHAMHMKE W HauWMHA CHpoBoljema, pa3BpcraBajy Ha:
TJIaBHE omeparyje, omepainyje  OYyKUX  POYHOCTH, u ormeparyje ¢uHOr  TIOZEIIABambA.
http://nbs.rs/internet/cirilica/30/30_4/index.html
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KpaTKOPOYHHX, Beh W QyropodHux, MPUCYTHH Cy y 3eMJbaMa Ha BUIIEM HUBOY MPHUBPEIHE
pasBujenoctu. (Hoover, 2012). Kamga nenTtpanna 6aHka Kymyje XapTHje OJ BPEIHOCTH O]l
OaHaka, pe3epBe OaHaka W IPUMapHH HOBAI[ ce rmoBehaBajy HOBUAaHA jeMHUIIA 32 HOBYAHY
JemUHUITy, JOK Yy CIly4ajy KYyINOBHHE XapTHja OJl BPEIHOCTH IIGHTpalHE OaHKe O]
HeOaHKapCKOT CEKTOpa, pe3epBe W MpUMapHU HOBAIl ce noBehaBajy HOBYaHA jeAMHUIA 3a
HOBUYAHY jEJUHMILY, ajld MOHYJa HOBIA HHUje JAMPEKTHA M HE HUCIOJbaBa CE MOMEHTAIHO.
[lonyna HOBLHA pacTe Kao pe3yaTaT mpoleca eKCHaH3Wje MYATHIUTUKAIH]Ee eTo3uTa.
Hajuemhu o6MK BpeTHOCHUX Mamupa KOju ¢ KOPHUCTE Y TAKBUM TpaHCaKIMjaMa KyIOBHUHE
U TIpoJiaje jecy, Ip)kaBHe OOBE3HMIIE U OnarajHMUYKH 3anvcu neHtpanHe Oanke (Ritter et al.,
2009). Pasno3u 300r KOjuX ce oreparnje Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY CIIPOBOJIE YIIIABHOM OBUM
WHCTPYMEHTHMA, JIGKH Y YHBCHHIM Ja (UHAHCHjCKA TPXKUINTA JAPYIHMX XapTHja Ol
BPEIHOCTH HHUCY TaKO BHCOKO Pa3BHjEHA 1O MUPUHYU U AyOuHH. MehyTuM, y mpakcu HEKUX
pa3BHjeHUX 3eMajba, LIEHTPATHE OaHKE KOPUCTE W Jpyre BpeAHOCHE mamupe (BpeIHOCHE
nanvpe e€MHTOBaHE OJl CTpaHe cy0jekara HpUBATHOr cekropa mnpuspeze). Omnepanmje Ha
OTBOPCHOM TPIKHUINTY YTUYIY HA €KOHOMCKY aKTUBHOCT IIPEKO TPH KaHAJIA:

e Vkomuko cy (akTopu KOjU yTUYYy HA MOHETAapHU MYITHUIUIMKATOpP PEIaTHBHO
CTa0WJIHM M HE3aBUCHH O]l TIPUMApPHOT HOBIIA, OMEpalMjeé Ha OTBOPEHOM TPXKHILITY
MMajy TIpeBUIUB YTHUIIA] HA MOHETApHE arperare;

e KynoBuHOM XxapTHja OJf BPEIHOCTM YTHY€ C€ Ha IIEHy M INPUHOC XapTHja O
BPEIHOCTH, Ka0 U CYNCTUTYLU]Y JeIHUX XapTHja APYTUM;

e HeoueknBaHa nmpoMeHa MOHETapHE IOJIMTHKE MMa YyTHIa] Ha Oynyha odekuBama
HeOaHKapCKOT CEeKTopa.

IIpenHocTH omepaiyja Ha OTBOPEHOM TPXKUILUTY OIVIeNajy ce y: MPEeLHU3HOCTH ca
KOJOM Ce MOK€ YTHIIAaTH Ha pe3epBe JEeNo3uTa M MPUMapHU HOBAILl, (IIEKCHOMIHOCTH
orepaija Ha OTBOPEHOM TPXUILNTY, a HWHUIHUJaTUBA O HIUXOBOM Kopullhewmy je y
WCKJbYUMBO] HAJIKHOCTH LIEHTpaiHe Oanke. OCHOBHU HEIOCTAIlM CE OTJIe/Iajy, Mpe CBera y
noTpedu MocTojamba BUCOKO Pa3BHjE€HOr (DMHAHCHUJCKOT TPXKHILTA, U W3 TOI pas3jiora ce y
HEpa3BUJEHUM €KOHOMHMjaMa 300T HEJOBOJbHE JAMCIIEp3Hje OIepalija Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY, €(pEeKTH He MOT'Yy OCETUTH Yy YMTaBO] HaIMOHATHO] ekoHoMHju. Ha kpajy, Tpeda
uctahu 1a je edexar onepanyrja HeHTpaIHe OaHKE ca XapTHjama Of BPEJHOCTH Ha MPUMapHU
HOBAIl TUPEKTaH, a U3HOC MPHUMApHOr HOBIIA KOJU C€ Kpeupa WM MOHUINTAaBa je MPELU3HO
onpeheH. Anm, neHTpasHa O0aHKa MOpa yBEK Ja BOJAM payyHa O MHAUPEKTHUM e(eKTHMa,
Kako OW WX Ha aJIeKBaTaH HA4YMH aHTUIMIIMpAIa U, CXOAHO TOME, J03Upalia CBOje orepaluje
Ha oTBopeHoM TpxkumTy (Kuskosuh u Koxerunar, 2011).

2. TPAHCMUCHUOHHU MEXAHU3AM MOHETAPHE INIOJIUTUKE

TpancMuCHOHM MeXaHW3aM MOHETapHE MOJUTHKE 3aBHCH O] BeJWKor Opoja (akTopa
KOjH Cy CHenu(pHUYHHM 3a HAMOHAIHY E€KOHOMH]jy. Pasmmumre cTpykType mpuBpene Mory
BOJIUTH PA3IMYUTOj BAXHOCTU MOJEMHUX KaHaja TpaHcmucuje. Ilpumepa paau, y Manum
OTBOPEHUM EKOHOMHjaMa KOje Cy OnpesiesbeHe 3a (PUKCHH JIEBU3HU KypC, KpeTama KaruTaia
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HHCY OrpaHn4eHa u Jomaha u nHOCTpaHa J00pa Cy CaBpIICHU CYNICTUTYTH, U y TOM CIIy4ajy,
NOHyJa HOBIA C€ HaJla3W BaH KOHTPOJE MOHETAapHUX BIACTH. Y TaKBO] CHTYallHjH,
MOHETapHa NOJINTHKA HeMa peaiHe edekre. Ca apyre cTpaHe, y Majioj OTBOPEHO] EKOHOMHUJU
ca (hIeKCHOMIHUM JIeBU3HUM KypcoM, KaHall JEBH3HOI Kypca MMa Haj3HA4YajHH]y YJIOTY Y
TPaHCMHUCH]U MIOKOBa y ekoHOMUjU. TakaB ciy4aj je ca npuBpenom Pemyonuke CpoOuje, Koja
j€ TIpUTOM M BUCOKO €BPOM30BaHA EKOHOMHU]A.

Carnacno xnacuaaoMm 1S-LM Mozeny, OCHOBHU MOKpeTad TPAaHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma
MOHETapHE TIOJIMTHKE jecTe KamarHa croma. MoHeTapHa KOHTpakija MoJpa3yMeBa
noBehame KaMaTHUX CTOIA, a TO Ce OfpakaBa M Ha noBehame TPOIIKOBA 1103ajMJbUBAMHA.
CrnencTBeHO TOMe, M3AAlM Ha MHBECTHIIM]E W MOTPOIIBY CE CMamyjy, Boaehn ka yKyImHOM
CMamewy arperatHe Tpaxmwe. OBaj MOzAen je KPUTUKOBAaH, jep HMjEe HalpaB/beHa jacHa
IUCTUHKIMja n3Mel)y HOMHHAINX M peaHuX BpeAHOCTH. TayHuje, HUje OWiIo HajjacHuje na
T CE pasy O MOJEIY PEaTHOT OyTHyTa ca (PMKCHUM ILeHaMa WM MOZETY ca HOMHUHAIHUM
OYTIIYTOM KOjH HE INpPaBH pa3IMKy M3Mel)y HOMHHAJIHHX M PEATHUX BPEIHOCTH. YBOheHmeM
OwmricoBe KpHWBe, OBaj MpoOJIeM je peIleH, jep Ce yBakaBa YHIHCHHIIA Jla MOHETapHH
IIOKOBHU, U IieHe, 00e30elyjy pasznuky usMmel)ly HOMHUHAIHUX U pPEaTHUX BPETHOCTH.
MoHeTapHOM E€KCIaH3WjOM JOJa3u A0 Taja KaMaTHHUX CTOIA, YMME PacTy IOTPOLIkba U
MHBECTHIIMjE, a THME M arperaTHa TpaKmba. PacToM arperatHe Tpaxmbe, pacTy U IIeHe, alld He
y Mepu y KOjoj pacTe HOBYaHA IIOHY/a, jep MOHETAapHU MIOKOBH HHUCY AHTHUIMITUPAHH.
CxoaHO TOME, pealTHi HOBAIl U YKYIIaH OYTITYT pacTy mo oapeheHoj CTonu y 3aBUCHOCTH O]
KpeTama HHUBOa IleHa. OBakBe peakiHje Cy Be3aHe 3a KpaTaK poOK, a KaJa ce MOHETapHU
IIIOKOBU YKJbY4€ Y TPOIIEC JOHOIICHa OJTyKa, PEalHU OYTIYT M peaiiHu HoBail (real money
balance) ce Bpahajy y paBHOTeXy, ¥ OTyaa IOjaM JyropoyHa HEYTPaIHOCT HOBHA. Y
MoCJIeIi-e BpeMe, OCHOBHH M Hajuerrhe ynotpebspaBaHi HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTUKE Y
BHCOKO pa3BHjEHUM 3eMJbaMa jecTeé KpaTKOpOYHa KaMaTHa CTOma. Y IOjelMHUM 3eMJbama,
panu ce 0 KaMaTHOj CTOIM IO KOjOj LIeHTpajHe OaHKe M03ajMibyjy HOBAI| KOMEPIHjaIHUM
O6ankama. Jlpyre nentpaiHe OaHke KopucTte MelhyOaHKapcKy KaMaTHY CTOIy, Tj. KaMaTHY
cTony Ha mpekoHohHe 3ajMoBe M3Mmely koMmepuujamHux OaHaka. OBe KamaTHE CTONE ce
JTMPEKTHO KOHTPOJHINY OJ IEHTPATHUX OaHaka M OYeKyje ce Ja HHXOBE NMPOMEHE HMajy
yTHIIQ] HA ONIITH HUBO TPXKUIIHMX KaMaTHHUX CTONa y eKoHOMMjH. Tpeba HamoMeHyTH Aa
yBohere DUIMIICOBE KPHBE Yy aHAIM3y CTaBJba HArjiacak Ha pealHy KamatHy cromy. On
MOCeOHOT MHTEpEca j€ HarJaCUTH Jia Cy BeoMa 3HavajHe U JyropoyHe KamaTHE CTOIe, JOK Ce
MPETHOoCTaBJba J1a KpaTKOpOUYHe MMajy BehH yTuIaj Ha OTPOIIKY U MHBECTUIIH]E.

ITopen kaHana KamaTHe CTOIE, BeOMa BaXHY YJIOTY UMajy U KPEAUTHU KaHAIHU, Kao U
KaHal JIeBU3HOr Kypca. OleHa TpaHCMHCHOHOI MEXaHHM3Ma Y jeHO] 3€MJbH Ce€ HE MOXKe
TeHEepaJM30BaTl Ha CBE HAIMOHaIHE eKoHomuje. Takohe, 3Hauaj MOjeIMHUX KaHaia
TpaHCMHCHje ce€ pasnukyje Mely HalMoHadHUM eKoHomHjama. DakTopu Kao WITO CYy
€KOHOMCKM U (HUHAHCHJCKM pa3BOj, YMHOIOME YTHYYy Ha 3Haya] IOjeIMHUX KaHajia
TpaHCMUCHje. ApaH)KMaHH JEBH3HOT Kypca, WHCTHTYIMOHAJTHE W TIOJIMTHYKE TOCTaBKE,
3HAYajHO Ce pa3uKyjy Mel)y eKOHOMHjaMa U MMajy yTHIIa] Ha e(peKTe KaHajga TPaHCMHCH]E.
Ha Cioumum 3.4 je mpukaszana Beza usmel)y mpaBuiia MOHETapHE MOJUTHKE, TPAHCMUCHOHUX
KaHasa, TpXKUIITa 100apa, IIeHa Ha CeKTOPCKOM HMBOY, U OYTIIyTa U lieHa, npema Loayza u
Scmidt- Hebbel (2002). Basupajyhu ce Ha mnpaBuily MOHETapHE NOJIHMTHKE, MOHETapHa
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MOJIUTHKA C€ TPAaHCMHTYje MOHETAPHUM KaHAJIMMa Ha arperaTHy Tpaxmby, eHe aomahux u
yBe3eHUX J100apa, U Ha Kpajy Ha oyTnyT u uHGmanujy. [loBpaTHa Be3a je 3Ha4ajHa Kako Ou
MOMOTJIa HOCHOIIMIMa E€KOHOMCKE TIIOJIUTUKE Ja pa3yMejy TPaHCMHCHOHM MEXaHHU3aM
MoHeTapHe monutuke. Loayza u Scmidt- Hebbel (2002) cy wucraknum xaBe erare
TPaHCMHCHOHOT MexaHu3Ma. [IpBa erama ykibydyje yTHIQ)] HHCTpyMEHAaTa MOHETapHE
MOJINTUKE HA [IeHE Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHILTY, JOK y IPYT0j €TAIH OBE IIEHE YTHIY POIIEC
JIOHOIIICHA OJITyKa O TIOTPOIIKY JoMahuHcTaBa u npeayseha.

Cauxa 3.4 E¢dexTn MoHeTapHe TPAaHCMHUCHje HA HAIIMOHAJIHY €eKOHOMMjY

TpxuwTe

UeHTpanHa Hoeau 1 CekTopcke oynyT

nobapa
GaHka TPXUWTE ueHe " ueHe

cpeacTaBa

MoHeTapHu

W KpeaouTHU

arperati

CTpykTypa

Akunije

KaMmaTHe cTone
MOHEeTapHe >

LleHe yBe3eHnx - LeHe
—»I AeBusHu Kypc !—- no6apa —

ArperaTtHa LleHe aomahwmx oyTryT

Tpaxrsa Aobapa

nonuTuke

Mpasuno

MOHeTapHe

noan’mKe

Unmsesn

MOHeTapHe

nonnTUKe

Ussop: Loayza, N., Schmidt- Hebbel, K. (2002). Monetary policy functions and transmission mechanisms: An
overview. Monetary policy: Rules and Transmission Mechanisms. Central Bank of Chile, Santiago, Chile

Edextn MoHeTapHe MOJUTHKE Cy C€ BEOMa YeCTO UCTPAKUBAIU, KAaKO y Pa3BH]EHUM,
TaKO W y MajJuM OTBOpPEHHM ekoHomHjama. Cushman u Zha (1997) cy Ha mnpumepy
MOHeTapHe mnonuThke KaHane mokasamu Ja ampecujalyja HaIMOHAJIHE BalyTe HAaKOH
MOHETapHe KOHTpPAaKIIHje BOJAM Ka CMamemhy M3B03a U nmosehamy yBo3a. Dennis (2003) je Ha
npuMepy AycTpaiinje TToKazao Ja 3eMJbe KOje Cy Cce ONpeIeuIe 3a TapreTupame nHdIIammje,
MPUJIMKOM KpeHpama ONTUMallHE MOHETapHe TOJHTHUKE Tpeda aa y3Mmy y 003up ycioBe
TproBuHe u peannu aesusHu kypc. Afandi (2005) je y aHamu3y yK/by4dHO JIBE CIIOJbAIIELE
BapHujabne- cBeTcKky IieHy HadTe u kamatHy crony FED-a, xako Ou m3050Bao ersorese
IIIOKOBE, M WCNUTa0 e(peKTe KaHajla TPAHCMHCHje Ha pEalHy EKOHOMHjy Ha IPHMEpPY
Wunonesuje. AyTop je mokas3ao ja JenpecHjanrja J1eBU3HOT Kypca yTHUe Ha MHOCTPaHU JIyT
HaIlMOHAJIHE €KOHOMM]je, TUMe noropuiaBajyhu Omnance npeayseha, kao u na puHaHCHjCKe
Bapujalie y BEMKO] MEpH YTUYY Ha KpeTame Om3Huca y kommanujama. Aslanidi (2007), je
KOPHCTHO Kao JIBe eKCTepHe Bapujadiie mpu KoHCTpYKIuju SVAR Mojena kaMaTHy CTOIY Y
CAJl u oyriiyT y Pycuju, 3a ucnutuBame edekara kanaisa tpancmucuje y ['pysuju. Hanazu
Cy TIOKa3aJid J1a KaHaj JEeBU3HOT Kypca MMa 3Ha4ajHUJU YTHUIA] OJ] KaHaja KaMaTHE CTOIIE.
Raghavan u Silvapulle (2008) cy ucnutHBanM OKBHpP MOHETapHE IMOJUTHKE Ha IPUMEPY
Marne3suje npe ¥ HakoH Kpu3e u3 1997. ronuHe. AyTopu Cy NOKa3alu Ja y MEepHOAY HaKOH
KpHU3€, WHOCTPAaHU IIOKOBM HMMajy MHOTO jayM yTUIA] HEro y mepuoay mpe kpuse. Kao
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MoKa3aTeJbe MHOCTPAHOT CEKTOpa, KOPUCTWIIM CYy YETUPH Bapujalie. CBETCKH MHIEKC IeHa
nobapa, U Tpu Bapujabiie Koje cy BezaHe 3a ekoHOMH]y CAJl- MHAYCTPH]CKY MPOU3BOIBY,
HHJIEKC MTOTPOIIAYKUX [IeHa 1 KaMaTHY cromy. Kubo (2008) je y cBOM HCTpakuBarby IMOKa3ao
Jla IIOKOBM MOHETAPHOT cTe3ama (KOHTPAKIIH]je) J0BOJIE JI0 Ma1a YBO3HE Tpaxme y Tajmanny.
Kim u Roubini (2000) cy Harnacuim mpuUCyTHOCT aHOMAJlMja Y TPETXOJHUM EMITUPUjCKUM
CTyIHjama, Koje Cy UCTTUTUBaIE e(heKTe MOHETapHE TOJTUTHKE:

e Amnomanuja usmel)y monerapuux arperata u kamatae crome (the liquidity puzzle). Y
OBOM Clly4ajy, MOHETapHM IIOK, HM3paXEH HWHOBalMjamMa (pacToM) MOHETAPHUX
arperara IoBe3aH je ca pacCTOM HOMHHAIIHE KaMaTHE CTOIIE, YMECTO Ca HheHUM IaJI0M.

e Amnomanuja m3mely kamarne crorme u 1iena (the price puzzle). Kaga cy monerapuu
IIOKOBU UJICHTU(UKOBAHH Ka0 pacT KaMaTHE CTOIe, OYTIIYT U MOHETAapHHU arperatu
pearyjy y cKJIagy ca €KOHOMCKOM TEOPHjOM, OJHOCHO omanajy. Mehyrum, y oBom
CJIy4ajy Ha pacT KaMaTHE CTOIIe, IIeHE pearyjy Takolhe pacToM, yMECTO MaioM.

e Anomanuja u3mel)y kamaTHe cTome W jaeBusHor kypca (the exchange rate puzzle).
CymnpoTHO €KOHOMCKOj T€OpHjH, KOja HarIalaBa JJa MOHETapHa PECTPUKIIHjA JTOBOIN
JI0 arpecHjammje Kypca, y OBOM CiIy4ajy IMO3WTHUBAH IMIOK y KAMAaTHO] CTOIHU JOBOIH
10 cnabJberha HAIlMOHATHE BATyTe, OJTHOCHO HeHE JIeTpecHjaliuje.

e Amnomanuja usmel)y momahux, HMHOCTpAaHMX KaMaTHHX CTOMAa M JCBH3HOI Kypca
(forward discount puzzle). Ykonuko Bakd HapuTeT KaMaTHUX CTOIA, MMO3WTHBHA
WHOBalMja y noMahuM KamMaTHUM CTOINaMa y OJHOCY Ha MHOCTpaHe, Tpebasno Ou 1a
JIOTIpUHECE TPajHO] Aenpecujaiuju jomahe Banyre. Meh)ytuMm, y oBoM ciydajy foj1a3u
710 TpajHe anpecujanuje qomahe Bayre.

Kao pasnor 3a nojaBspuBame OBUX aHOMaJIM]ja, ayTOPU HAIIOMUBY U300p Bapujadnu u
oarosapajyhe merononoruje. Tako, y 1uiby n30eraBama OBAKBHX €MITUPUJCKUX PE3yJNTaTa,
Sims (1992) cyrepuiie kopuiiheme KpaTKOPOUHE KaMaTHE CTOME Kao MoKa3zaTeba MPOMEeHa
MOHETapHe MOJHTHKe, AOK y u30opy wmeromonoruje, Sims u Zha (1995) mnpemopydyjy
kopuitheme crpykrypHor VAR mopaena. TpaHCMHUCHOHM MeXaHM3aM MOHETapHE IMOJINTHKE,
Ha HEKM HauuH, OTKPUBA IMpOLECce M0 KOjUMa MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE YTHUYy Ha
TapreTupane Bapujabdie y peasHoj ekoHoMuju. Mlako cy mpucyTHa pa3jidyuTa riaeiuuTa 1no
MUTaky 3Hadaja TOjeMHUX KaHajla TPAaHCMHCHjE, Y MAaKPOEKOHOMCKO] JIUTEpaTypu Cy ce
M3/IBOjWJIA JIBA TJIETHUINTA O MOHETAPHO] TPAHCMHCHjH, B TO: “MOney view” u “credit view”.
[IpBu mompa3ymeBa KaHain KaMaTHE CTOIE, KaHAT HOBIIA M KaHal JEBU3HOT Kypca. [pyru
o0yxBaTa KaHaJ OaHKapCKOT KpeluTHparma, OMIaHCHU KaHall, a Takol)e KaHaj IleHe aKTHBa U
OYeKHMBama MMajy yrunaj Ha peanny chepy (Sun, 2010). OBu kanamm ce melhycoOHO He
uckpydyjy (Kuttner m Mosser, 2002). IlraBumre, y pasIuuuTUM EKOHOMHjaMa |
MOHETapHUM CHCTEMHMA, DPA3JIUUYUTH TPAHCMHUCHOHU MEXaHU3MHU C€ HWICHTHPUKY]y U
OTKpHUBAjy 300T pa3IMIUTHX IIHJbE€BA M HHCTPYMEHATA Y T10j€IMHUM MOHETAPHUM PEKUMIMA.
VY naseeMm ey TeKCTa Cy MpHUKa3aHe KapaKTEePUCTHKE OAroBapajyhux KaHamga TpaHCMHUCH]E.
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2.1 KBaHTHUTATMBHA TEOpPHja HOBIA

IIpema Bofinger (2001), kBaHTUTAaTUBHH KaHaJl TpPaHCMHCHjE je Yy BE3U ca
KJIACHYHOM KBaHTHUTATHBHOM TeopujoM HoBIA. OBaj KaHal je cBOje eeKTe MMao y Bpeme
METATHOT HOBYAHOT CHCTEeMa, KaJia je HoBall OMO jeIMHO JOCTYyIMaH y (opmu 371ata u cpedpa.
VY TakBUM yCIIOBHMA, €KCIIaH3Hja TIOHY/e HOBIIA MOIJIa j€ JeMHO Ja CTUMYJIHILIE PYAe 371aTa
u cpebpa Kxoje cy Omiie y o6muky koBanuia. OCHOBHA Ujieja KBAHTUTATUBHE TEOPHjE CE MOXKE
MpeACTaBUTH y caeachem o0uKy, Koju je mo3HaT kao duireposa jeJHaYMHA.

MV, = PT (3.3)

rae M mpencTaBjba KBAaHTHTET HOBIA, V; Op3uHy omnTHiaja HoBia, P HuBO meHa u T Opoj
TpaHcakuuja. OBa jeHaurHA je pa3BUjeHa y CTaHAapAHY GOpPMY KBaHTHTATUBHE TEOpH]e:

MV = Py (3.4)
a 3a 1aTH HUBO HOBYAHE ITOHY/IC BAXKH.

MS=M=M? (3.5)
a ,I[pyl“aje,[[HaKOCT CC MOZKC 3aIucaTtu 'y O6J‘II/IKy MaKpPOCKOHOMCKE KPHUBE TPAKILC.

YP =

RS

% (3.6)

Ha 6a3u oBe jemHocTaBHE JeTHAYMHE TPAHCMHUCH]€E, JaCHO j€ J1a MOHETapHa eKCIaH3Hja
JTMPEKTHO BOJM Ka pacTy arperaTHe TPaKme, a MPUIMKOM OBE 3aBUCHOCTH CE€ 3aHEMapyjy
JpyTre AeTepMUHAHTE, Kao IITO CYy PEaHU JOXOJaK M KamaTHa croma. [IpeTxoaHo ucrakayra
3aBHCHOCT yKa3yje Ja Ce 3a BpeMe METaJHOI HOBYAHOI cucTeMa HuHQIanuja Moria
npunucaty (GUHAHCUpay Ip>KaBHUX M3JaTaka Off IIEHTpaliHe OaHKe.

2.2 Kanaja kamaTHe crome

[lpema wmunubewy BehnHe eKOHOMHCTa, KaHall KaMaTHE CTOINE IpeCcTaBlba
Haj3HaYajHUjU KaHaJ MOHeTapHe TpaHcmucHje. CojeBpemeno cy Gerlach u Smets (1995)
UCTaKiIM Ja y MAaKpOEKOHOMETPHUJCKMM MOJelIMMa KoOje CIpPOBOJIE LIEHTpajiHe OaHKe,
TPAaHCMUCHOHM MEXaHHW3aM je MOJETHpaH y3 TMPETIOCTaBKy Ja je KamarHa CToma
Haj3HavajHUjU KaHai. [leATpanna 6anka onpelyyje KpaTKOpOUHYy KaMaTHY CTOITy, KOja yTHYe
Ha ocTaje KaMaTHE CTOIe, HE3aBUCHO Of FlUXOBE POYHOCTH, HA APYre IeHE aKTHBE W Ha
neBu3HU Kypc. OBe MpoMeHe y (MHAHCHjCKUM BapHjadiiaMa HaKOH TOra YTH4y Ha YKYITHHU
OYTIYT M IIEHE, KPO3 pa3InunuTe KOMIIOHEHTE TPOIleHa. YJIora HOBIIA je Y BehnHU ciaydajeBa
nacuBHa, jep je oH oapeheH HUBOOM Tpaxme. TpaluIMOHATHM KaHal KaMaTHE CTOIe je
pa3Buo KejHc, 1 OH ce Moke MpuKas3atu Ha cienehu HaunH:

MlsrlsIl-sYl (3.7

Kana ce HoBuana maca cMmamyje (M 1), neHTpanHa OaHKa CIIPOBOAM PECTPUKTUBHY
MOHETapHY MOJIMTHKY, IIITO BOAM pacTy peanHe kamarHe crore (7 1), a To moBehaBa Tpormak
KalmuTajga, Y3poKyjyhu THMe CMamelme HHBeCTHIIMOHEe morpommke (I 1), m moBomehu mo
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CMamela arperaTHe Tpaxme, oxHocHO yKymHor oyrmyra (Y 1). OBako wu3BenmeH cien
omoryhaBa pasymMeBame MEXaHHM3Ma Kak0 MOHETapHAa CKOHOMHja MOXE Ja CTUMYJIUIIE
CKOHOMH]jY: €KCIaH3ujoM HoBuaHe Mace (MI) moxe ce moBehaTH OYEKMBAHU HHMBO IICHA
(P®1), xoju nosehapa ouexuBany crony uadaanuje (7°7), a TUMe ce cMamyje peanHa KaMaTHa
crona (rJ=i-z°), u cTUMymMIly HHBECTHIHMje, U Yy Kpajib0j MHCTAHLM YKYIIHH OYTIYT.
Mishkin (2001) je oBy penamujy 3abenexuno Ha cieaehy HaYKH:

MI-» Pl lorisIlsYl (3.8)

Kanan kamaTHe crome mpeicTaB/ba OCHOBHH MEXaHHM3aM Y MaKpPOCKOHOMCKUM
MOJIeTIMMa KOjU c€ THYy TPaHCMHCHOHOT MexaHu3ma. OCHOBHa HJeja je Ta, 1a ce nosehame
HOMHUHAJIHE KaMaTHE CTONE TpaHciaupa y moehame peanHe KamMaTHE CTONE M TPOLIKa
KanuTana, 3a JaTH CTENeH PEe3UCTeHTHOCTH HeHa. OBe MpoMeHe J0BOJE M0 OJylarama
MOTPOIIE WIM CMamkelkha HHBECTUIMOHE MoTpomke. OBaj MeXaHHW3aM j€ OJHYEH Y
kejH3ujanckoj IS kpuBm, wim HoBokejH3ujaHckoj forward-looking jennaumuau. OCHOBHH
MEXaHHM3aM KaHala KaMaTHE CTOIE OCTaje HeIIPOMEH-ECH y HOBH]E Pa3BHjCHUM T€OpHjaMa Koje
cy 0OasupaHe Ha palnvoOHATHHM o4yekuBambuma u forward-looking odexuBamuma. Y HOBHje
BpEME ce pa3BHjajy TeOopHje KOje yKJbydyjy HOBE Bapujalie y MOJeNl, Kao IITO Cy OJJIyKe
[oTpolaya 0 CTaHOBamwy (consumers’ decisions on housing) W TpajHUM H3JalMMa, Kao U
cynctutyiuonn edpektu y norpommnu (Taylor, 1995). Taylor (1995) je npompuo Teopujy
yBohemeM edekaTa MOTPOIIAYKHX OJUTyKa O CTAaHOBakby W TPajHUX H3JATaKa Yy OJUIYKE O
WHBeCTHpamy. Ha Taj HayMH, MOHETapHa KOHTpaKIdja MOJApa3yMeBa pPAacT HOMHUHATHUX
KaMaTHHX CTOIMA, a TO BOAM pAacTy pPEaTHHX KaMaTHHX CTOMA W CMamemy (UKCHUX
MOCJIOBHUX WHBECTUIM]Ja, CTaMOEHUX MWHBECTHLM]ja, TPaJHUX H3JaTaka IOTpolIadya U
MHBEHTAapHUX HHBECTUIMja, INTO y KOHAYHOM CMamyje arperatHy TpPaXmby W OYTIYT.
IIpomeHe HOMMHAJIHE KaMaTHE CTOIE KOje Cy MHAYKOBAHE MOJUTHYKOM OJUTYKOM, T€HEPUIILY
CYICTUTYLIMOHE e(eKTe KOJI MOTpolIaya. Y BpeMe MOHETapHe KOHTpaKIHje, HOTpoIIayumMa je
KOpucHHje Ja ouioke ojpeheny moTpoummy u nosehajy mreamy 300r moBehamwa peasHe
KaMaTHE CTONe, Koja TpeJCTaBjba PEJaTUBHH TPOLIAK calalllie y OxHocy Ha Oymyhy
norpomy (Kganetsano, 2007). Ha Taj HaumH, mpoMeHe y KaMaTHOj CTONM YTHYYy Ha
MapruHajHK TPOIIAK T[03ajMJbUBamba, kao W Ha cash-flow mnosuimjy mno3ajmibrBayva.
OnnoxeHa MOTPOIIkHa BPIIM HETATHBAH YTHUIA] HA TPEHYTHH HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
YUME C€ CMamYyje OYTITyT.

Kanan kamaTHe cToIle ce Hajla3M IMOoJ yTUIajeM IMOJUTHKE LEHTpalHe OaHKe, Koja
yTU4e Ha POYHY CTPYKTYpPY KaMaTHUX CTOIA, OJHOCHO Ha KpHBY mnpuHoca. OAroBop KaHaaa
TPaHCMHCH]€ Ha aKI{je MOHETApHE IOJIMTHUKE 3aBUCH OJ] MHCTUTYIMOHAIHOT OKBUpA U
Apyrux ¢akropa, Kao IMITO Cy CTPYKTypa M OpraHusandja (pUHAHCHJCKMX TPXKUIITA, U
peaknuje eKOHOMCKHX cyOjekara. Peakimje €KOHOMCKHMX cy0Ojexara 3aBHCE O] HbHXOBUX
OUYCKHMBama, IUXOBHUX IMMO3UIINja Y OMIIAHCY CTama, KOMITO3UIIHje ((PMHAHCH]CKUX CpPEICTaBa U
o0aBe3a 1Mo OCHOBY (DMKCHHX WM BapujaOwiHuX kamatHux croma (Horvath u Maino, 2006).
ITepdbopmance kaHama KamMaTHE CTOIE MOTY Ja ocjiabe y 3emsbama Yy pas3Bojy, TJe Cy
¢uHaHCHjCKAa TpPXKUIITA IUIMTKA M TAE C€ JpkKaBa Hala3u y BENMHCKOM BIACHUIITBY
MHOCTpaHuX OaHaka. Y TaKBUM 3eMJbaMa, OTpaHUYCHa Ha KaMaTHE CToIe uMajy obase3yjyhu
KapakTep, a JpkaBHe OaHKE HMMajy OrpaHHuemha Ja I03ajMJbyjy CpeICTBa Ha OCHOBY
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Komepijanaux kpurepujyma (Horvath u Maino, 2006). Osgaj kaHan je o1 moceOHOT 3HaYaja
y CHTyaldjamMa KaJia MOHETapHE BJIACTH pa3MaTpajy npuiarohaBame HOMHHAIHE KamaTHE
CTOIIC HHBOY MCIIOJI Hylle, Kao mTo je To ciuydaj y Jamanmy. Claus (2011) je moxkaszao
EMIIUPUjCKOM CTyaHjoM Ha mpuMepy HoBor 3enania na je kaHan KaMaTHE CTOIE 3HAYAJHHjH
Ol IpYyTUX KaHaja (KpeOIuTHOT W KaHaja JEBH3HOT Kypca), jep je YTHUIlaj OBOT KaHaja
TPaHCMHCH]j€ Ha TPOILIKOBE MOTPOLIHKHE, CTOIY MIPHHOCA KalUTajla U JIEBU3HOT Kypca BUCOKO
curnudukanrad. HapasHo, mocroje OpojHe cTyauje Koje Harjamasajy Behu 3Hawaj Apyrux
kanana tpancmucuje. [Topen Bernanke u Gertler (1995), koju cy moka3aan HeaZeKBaTHOCT
oBor kaHana Ha npumepy CAJl, mprCcyTHa Cy U HCTpaXXHBamka y 3eMJbaMa y pa3Bojy Koja cy
nobuna cauune pesyarare, Charoenseang u Manakit (2007), Poon u Wong (2011).

2.3 KanaJ 1eBU3HOTI Kypca

Benuku Opoj cTyauja je y IpoOIUIOCTH MUCHUTHUBAO 3aBUCHOCT M3Mel)y HammoHamHOT
HUBOA IICHa M peXuMma jaeBu3Hor Kypca. Ha mpumep, Broda (2006) je ucrakao na je y
3eMJbaMa y pa3Bojy Koje CpOBOJIE MONUTUKY (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca, IPUCYTaH BUIINA HIUBO
II[eHa HEero y oHWUMa ca (IICKCUOWIHUM JaeBH3HUM KypcoM. OH je, najbe, MCTakao Ja
TEH/ICHIIMja CIpoBohema EeKCIIaH3WBHE MOHETApHE IMOJUTHKE MOXKEe BOJIUTH PpEasTHOj
arpecujalyju Kypca y 3eMibaMa ca PeXHMOM (UKCHOT JEBH3HOT Kypca, ajld HE Y OHUMa ca
¢nekcubmiHUM KypceM. OBakBa TEHJCHIIM]ja j€ HAPOUUTO U3paKEHa y 3eMJbaMa y pa3Bojy,
Kao U y OHHMM 3eMJbaMa KOj€ MOCTaBJbajy JAE€BU3HU KypcC Ja Ou crabuiuzoBajie HHOIANH]yY, a
oHe Hajuenthe nate oj uHepTHOCTH 1ieHa. Ndung’u (1999) je ucrakao aa cy JeBU3HHU Kypc U
MOHETapHa TIOJMTUKA KJbYYHH HMHCTPYMEHTH €EKOHOMCKOT MEHAlMeHTa U Tpolieca
crabmwinzaiyje y 3emibamMa y pa3Bojy, Tlle Cy HUCKa cTtoma uHbmanuje u MelhyHapoaHa
KOHKYPEHTHOCT KJbYYHU TapreTu ekoHoMmcke mnonutuke. OH je, Takohe, ucrakao 1a
MOHETapHH IIOKOBU YTHYY Ha (IyKTyaluje JeBU3HOT Kypca, ajli U Jia Baxku oopaTtHo. OBUM
ce cyrepuile Jia HOCTOjU CHa)KHA MIOBE3aHOCT M3Mel)y MOJIUTHKE TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma,
peXuMa JIeBU3HOT Kypca U e(peKTUBHOCTH MOHETapHe moiauTuke. [Ipyrum peunma, ogabpanu
PEKUM MOJUTHUKE JIEBU3HOT Kypca y HALIMOHAIHO) €KOHOMUJH JETEPMUHHILE KOjU CY KaHAIN
TPaHCMHCHOHOI MEXaHHW3Ma MOHETapHe MoJuTHKe edukacHuju u edextuBHUju. OBO,
HapaBHO, 3aBUCH H O] OCTaNINX (hakTopa Y eKOHOMH]H.

Ha mpumep, y oTBOpeHO] €KOHOMHjHU, Y KOjOj HE MOCTOjU KOHTPOJIA KaruTajaa I
HallMOHAJHA €KOHOMHMja y KO0jo] jeé NMPUCYTHA MOOMJIHOCT KamuTajia, pacT KpaTKOpOyHe
HOMHWHAJIHE KaMaTHE CTOIle NpeHocuhe ce Ha JApyre TpKUIIHE KamatHe crome. [loBehame
nomahux KaMaTHHX cToma (MOHETapHa KOHTpaKIlMja), MPHUBJIAYUM WHOCTPAHHU KaluTal, jep
nomaha (uHaHCHjCKa CpeCTBa MOCTajy aTpaKTUBHUja y nopehemy ca nHocTpaHuM, Bpuiehu
Ha Taj HAUYMH MPUTHCAK Ha pacT AeBM3HOI Kypca. CXOmHO ToMe, IEBM3HHM Kypc he
anpecupaT. Armnpecujanuja he ce HacTaBUTH CBe JOK ce Jomahe KpaTKOpOYHE CToIe He
u3jeIHaYe ca MHOCTPAaHUM, ITyTeM NapuTeTa kamatHe crore (uncovered interest rate parity).
Pesynrtar ampecujanmje nomahe BamyTe BOAM OMaaamy HETO HM3BO3a, YMME CE€ CMambyje
oyrnyt. Ca apyre cTpaHe, CypoTHa KpeTama Cy IPUCYTHA y Cllydajy MOHETapHE eKCIaH3Hje,
OJIHOCHO maaa jomahux KaMaTHHX cToma. MOHETapHOM eKCMaH3ujoM jJoMahu BajdyTHH
JIETIO3UTH Cy Mame aTPaKTHBHHM, IITO BOAM JAENpecHjallju JEBU3HOI Kypca, ynHehn Tako
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nomaha mo6pa jedTHHHjUM M KOHKYPEHTHHjUM Ha WHOCTpaHoM Tpxuirty. [loGosbirane
M3BO3HE TepdopMaHce IMO3UTHBHO YTHYYy Ha YKYNHU OYTIyT. KaHan neBuU3HOT Kypca
TpaHCMUTYje ehekTe MOHETapHE MOJIMTHKE Ha ciieehy HauKH:

M I R 1+ peannu aeBusnu kypc (E) I Heto u3po3 (NX) I» Y 1 (3.9)

IToehame Bpemnoctu momahe Banyre ce o3HauaBa ca EZ. OBaj Momen wiaycTpyje aa
PECTPUKTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA BOIU MoBehamwy pearHOr MEeBU3HOT Kypca, a eekTu ce
TpaHCMUTYjy Ha HeTo n3B03 U yKymau oytiyT (Obstfeld u Rogoff, 1995). Ha crpanu nonyne,
peanHa amnpecwjanuja gomahe BayTe cMamyje nomahe IeHe yBe3eHUX jgo0apa, IITO
IUPEKTHO cMambyje aomahy cromy umH(Ianyje, myTeM ISBU3HOr KaHajaa exchange rate pass-
through (McCallum u Nelson, 2001). HuBo pass-through ka HHUBOY JIOKAITHUX [I€HA YBE3EHUX
nobapa, u ykynHe mH(]IAUje 3aBUCH O] yJelia yBO3a, MAarHUTY/E alpecHjaluje U HCHOT
TajMUHTa, Ka0 M MaKpPOCKOHOMCKHX KapaKTepHCTHKa HaiuoHainHe exoHomwuje (Campa u
Goldberg, 2002; Kara et. al., 2005). Ha npumep, Devereux et. al. (2003) uctuuy na
HaI[MOHAJTHE EKOHOMHje ca HHMCKOM BOJIATWJIHOIINY HOBYAaHE Mace HMMajy HHUCKE CTOIIe
exchange rate pass-through kanana, u o6parto. IIpoMeHe y 1eBU3HOM KypCy BpIIe 3Ha4YajHE
edekTe y OMIIaHCy CTama, IITO MOKE BOJUTH MPOMEHAMa y HETO OOTaTCTBY M OJHOCY JyT-
cpeacrBa. OBe MpPOMEHE BOJIC BAXKHUM MpuiarohaBamuMa y MOTPOLIBH M 11032)MJBUBAKY,
moceOHO y BUCOKO J01apr30BaHuM (eBpor3oBanuM) 3emsbama (Kamin et. al., 1998). Bennka
ampecHjaija BaJyTe MOXKE BOJWTH IMOOOJbINAKY MO3UIUje y OWIAHCY CTama, IITO MOXKE
nobGospiaTi AoMahy Tpaxmy ca TEHACHLIMJOM MPOTHUBTEXKE eQeKkaTa HEraTuBHE IE€HE
anpecujanuje. Mako ce y MHOTUM CTyaMjamMa 3a WHIYCTPH]JaJTU30BAHE 3€MJbE TOKA3aJo Jia
OBaj TPaHCMHUCHOHHM MeXaHu3aM Huje 10BoJbHO epukacan (McCarthy, 1999; Burstein, et. al.,
2002; Campa u Goldberg, 2002), oH je u majbe jako 3HaYajaH 3a Majie OTBOPEHE EKOHOMH]eE.
Goeltom (2008) je ucrako 1a peraTWBHA CHara KaHajla JEBU3HOT Kypca 3aBHCH O] peKHMa
Kypca KOjU ce y 3eMJbH CIIpOBOAU. AyTop Harnamana aa he kaHan JeBU3HOT Kypca OUTH jaun
y 3eMJbaMa ca (IIeKCUOWITHUM JEBH3HUM KYpPCOM HEro y 3emsbama ca (GUKCHUM JIEBU3HUM
KypcoMm, jep cy y ciydajy (UKCHOT NEBH3HOT Kypca, KpeTama Kypca OrpaHWYeHa W
npousBoJie cinabuje edexkre Ha MHGUIALM]Y U YKYIHU OYTHYT, ca JyKUM BPEMEHCKUM
kanmemeM (Al-Mashat u Billmeier, 2007).

2.4 Kanaj ueHe akruse

Crannmapaau IS-LM monen y okBHpY TpPaHCMHCHOHOT MEXaHHW3Ma TPETHUpPa KaMaTHY
CTONY Kao jeIMHY JOCTYIHY LIEHY aKTHBY, aJJi MOHETapUCTHUKO BUlEHE YKIbyUyje U JApyre
KaHajle IIeHe akTHBe. Y EKOHOMCKOj JUTepaTypu Cy Ce W3[BOjUJa [BAa HaYMHAa Ha Koja
MOHETapHa MOJUTHKA YTHUE HA PEeaJHy aKTUBHOCT Kpo3 IieHe KanuTtana. Teopuja Toburosoe
q je jenaH Ha4MH, a eeKTH Ha OOraTcTBO MpeAcTaBibajy Apyru HauuH. Teopuja Toounosoe q
ce AeuHUIIE Ka0 OMHOC TPXKHIITHE BPEIHOCTH mpemy3eha m TpomIkoBa 3aMeHE KalHTaa.
Bucoka BpenHocT mapamerpa ( mojpa3ymMeBa Jia je TpKHUITHA BpeaHocT npeays3eha Beha of
TPOIIKOBA 3aMEHE KaluTana, U y TOM ciy4dajy, npeay3ehe Moxke ca Majo KanuTaiga Aa Kynu
BUIIIE HOBMX WHBECTUIMOHUX J00apa. Y TOM cMHCIy, ( NpeICTaB/ba PEATHBHY LIEHY, U
meropa Beha BpenHOCT 3ampaBo oMoryhaBa mojacTullaje 3a MHBECTHpame. Bummm HUBO
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MHBECTHIIMOHE TPAXXI-E M TPOLICHa BOJM BHIIEM HUBOY noxoTka. Ca apyre cTpaHe, HIKa
BPEIHOCT Mapamerpa (| M3a3uBa AMjaMETPAIHO CYNPOTaH edekar. YKOIMKO MOHETapHe
BJIACTH CIIPOBOJIC €KCIIAH3MBHY MOHETapHY NOJHMTHKY, BHIIE HOBIA OCTaje y pyKama
MPUBATHUX JIUIla, 1 TUME he OuTH mpucyTHa Beha Tpaxma 3a KanurtaioMm, jep he mojenuHmm
KEJIEeTU J1a CMame KOJIMYMHY HOBLA KOjy Apike kox cebe. CXOQHO ToMe, IieHa Kamnuraia
(akumja) pacTe, a caMUM THME U BPEIHOCT napamerpa (. MoHeTapHa pecTpHKIIMja, CYIPOTHO
MIPETXOAHO HABEACHOM, JOBOJHU JI0 CMamkemha TOOMHOBOT (, IITO CE HETaTUBHO OJpakaBa U
Ha WHBECTUIIMOHY MOTPOILILY H, Y KPajih0j HHCTAHIU, HA YKYITHU OyTIYT.

Froyen (2005) je yka3ao Ha MOCTOjarb¢ TPAHCMHUCHOHOT KaHajda KOju MMa edekre Ha
OorarctBo. OBaj KaHaJl Byd4e KOpEHE M3 XHIIOTE3¢ O MOCIOBHUM wnukiycuMa (Ando u
Modigliani, 1963). CarnacHo XHUIIOTE3H O MOCIOBHUM LUKIYCHMa, MOTPOLIkA je (QyHKIH]ja
MOTPOIIAYKUX pecypca, KOju yKJbydyjy OOrarcTBo, a akiHje NMpencTaBibajy 3HadajaH Ieo
OorarcTBa morpomava. Kao mro je u mpeTxonHo MCTaKHYTO, MOHETapHa €KCIIaH3Wja BOAU
pacTy IeHa akmuja, mrTo omoryhaBa pact OorarctBa motpomrada. IToBehame Oorarcta
MoTpoIIaya BOJU PAcTy IMOTPOIIEKE, KOja MpPEJCTaBJba 3HAYajHYy KOMIIOHEHTY arperaTtHe
TpaXme, U TaKko J0Jla3u JIO pacrta J0XoTka. L[eHa HekpeTHMHA W 3eMJbMIITA Ce, Takohe,
cMaTpa 3HayajHUM KaHaJOM TPaHCMHCH]jE, Y CMUCITY Ja lbUXOBO NOBehame peaTuBHUX 1IeHa
BoM pacty ToOuHOBOr ( 3a HEKpeTHHHE W 3emsbuiITe. Takolhe, BaxHO je mcrahu u TO na
HEKPETHHUHE U 3€MJBUIIITE MTPEJICTaBIba]y BaXKHY KOMIIOHEHTY OOTaTCTBa, Tako Aa noBehame y
IBUXOBUM IIeHaMa BOJIM pacTy OorarcTBa M arperaTHe Tpaxme. LllemaTcku, kaHan IieHa
aKTHBE MOXKE Ce€ TPHKa3aTh Ha clienehn HauuH:

MI->PlsqlellsYl (3.10)
[lemaTcku, kaHan edekara borarcTBa MOXKe ce IMpUKa3aTH Ha cienehy HauuH:
M 1w P, I 6orarctBo I+ nmoTpomma I Y 1 (3.11)

[Ipomena y meHu akTthBe pe3yiatupa (GUHAHCHJCKUM QIIyKTalujaMa pa3TuduTHX
cy0jekaTa y eKOHOMU]U, YKJbyuyjyhu Oanke, mpenyseha u momahuncTBa. Yiora kaHajia 1eHa
aKlyja MO)Ke IMOCTaTH BEOMa 3Ha4ajHa, HApOUYMTO Kaja ce MoOoJsblia TPXKUIITE KaluTaia y
3emsbaMa y pas3Bojy. Li et al. (2010) je ycraHoBno na pa3nuke y OArOBOpHMA TPIKHIITA
aKIja Ha MOHETapHy KOHTpAaKIHjy 3aBUCE O] pa3jMKa y OTBOPEHOCTH (PHHAHCH]CKHUX
TpxkuinTa. EdukacHocT kaHana 1eHe akTHBE 3aBUCH M OJf KOMIIOHEHTE Heu3BecHOCcTH. OBa
HEM3BECHOCT j€ MOCEeOHO BeNUKa Y TPXKUIITHMA y HacTajamy, Tlle Cy TpXHITa riauha u
Mame KOHKYPEHTHA, 2 MaKpOEKOHOMCKe TiepdopMaHce MPHINYHO BoJaTuiHe. CXOHO TOMe,
neppopmaHce KaHalla IIeHe aKTHBE Yy TpXKUIITHMa y HacTajamy, TexXe ce mpensubajy y
nopehewy ca OHUM Y UHAYCTpHjaIN30BaHUM €KOHOMUjaMma.

2.5 KpeanTuu kanajau

MHora ucTpakuBama UCTUYY 3Ha4yaj KPEAUTHOT KaHajia, KOju ce OOMYHO TPEBUIH,
alli TIpEe/ICTaBJba jaKO 3HA4YajaH KaHAJ TPAHCMHUCHjE€ MOHETapHE IOJIMTHKE. 3aroBOPHHUIU
uzeje 0 KpeJUTHOM KaHally cMaTpajy Jla onepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKHILUTY KOj€ CIIPOBOAU
LeHTpasiHa OaHKa, TNpEACTaBjbajy WHCTPYMEHT MOHeTapHe monauTuke. Omnepanyje Ha
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OTBOPEHOM TPIKHUIITY UMajy YTHIIA] HAa EKCTEpHO (PMHAHCHpame, IITO MPEICTaBba PA3IHKY Y
TPOIIKOBHMA TPHUKYIUbalha CpEJICTaBa M3 CKCTEPHHX H3BOpPa M TPOIIKOBA HWHTEPHOT
¢uHancupama. Ha mpumep, mpoMeHa MOHETapHEe MOJUTHKE Koja moehaBa MM cMamyje
TP)KUIIHE KaMaTHE CTOIe, YTH4Ye Ha MPOMEHY EKCTepHOr (MHAHCUPAka Yy HUCTOM CMEpy.
CaryiiacHO KpeJIWTHOM TJICUIITY, Y JIMTEPATYPU CYy CE M3ABOjUIIA J[BA KaHAJA MyTeM KOjUX
MOHETapHa TOJMUTUKA yTHYE Ha EKCTEepHO (uHAHCHpame, a TO Cy. KaHal OaHKapcKor
KpeIuTUpama 1 OMJIaHCHU KaHall.

Ha kpeIuTHOM TpPXKUINTY, HEKH I03ajMJbUBAYM Cy PH3UYHH]H, JIOK CY JPYTH Mambe
pusnunn. Kakso je mpenysehe, 3aBucu, usmely ocrajuor, o1 lberoBe GMHAHCH]CKE TIO3UIIH]E,
0 K0jOj Ce MOXe CYIUTH Ha 0a3u OwiraHca ctama. OBO 3HaUM Ja, KAaKO Ce KBAJIUTET OMjIaHca
CTamka MEHa, TAKO CE MEHha M HETO BPEAHOCT Ny)KHUKA. Hika HETO BPEIHOCT Iy>KHUKA
SKBHBAJICHTHA j& BUIIEM SKCTEPHOM (MHAHCUpamy. [[poMeHe MOHEeTapHE MOJIUTHKE, TaKkohe,
yTH4y Ha OWJaHC CTama JAYXKHHUKa, OTyJa U Ha HeTo BpenHocT. IloBehame kamarHe crorme
KOje HacTaje Kao IMocienuila MOHETapHe KOHTpakiyje, rmoBehaBa mocrojehe kpaTkopodHe
Kamare Ha 3ajMOBe npeayseha, YuMe ce JUPEKTHO YTHUYE H CMambyje HHUXOB TOTOBUHCKH TOK
(cash-flow). IlItaBuime, pacToM KamaTHE CTOIIE, J0JIa3W 10 Maja I[CHa aKTHBE, HA OCHOBY
WHBEp3HE penanuje u3mehy kamaTtHe cTole W IieHa aktuBe. OBakBa CHTyalldja AUPEKTHO
yThue Ha cialibee (PMHAHCH]CKE MOo3ulikje mpeny3eha u mberoBe HETO BPEIHOCTH, U OBO
MPEJICTaBJba TUPEKTAH YTHIIA] MOHETAPHE TIOJMTUKE HAa eKCTepHO GuHaHcHupame. [locToju u
WHIUPEKTaH KaHall MyTEeM KOjer c€ YTHYe Ha CMambCHhE MOTPOIIHE MOTPOIIada. YKOJIUKO
KOHTPAKI[MOHA MOHETapHAa IOJHWTHKA CMamyje MOTyhHOCTH TOTPOIIkE, y TOM CIy4ajy,
npeny3eha he ce cyounTn ca omajameM MPUX0JA, JOK CE HBHXOBU TPOIIKOBH,0]] KOJHX CY
HEKHM Y KpaTKOM poKy (UKCHU (3apaje, TPOLIKOBU Kamara,...), Hehe cMamuTH, yuMe he ce
MOTOPIIATH MO3UIIHja Tpeay3eha.

Heto BpenHOCT M KpenuTHa crocoOHOCT mpeayzeha ce cMamyjy M, CXOAHO TOME Ce
noehaBa excTepHO (QuHaHcUpame. OmmTe MNOCMaTpaHo, OMNAJalke HETO BPEAHOCTH
npenyszeha wim qomahuHcTBa noBehasa mpoOeM MOPATHOT Xa3ap/Aa U HETaTUBHE CeleKIIr]je
U 0TyJla CMamYyje KpeauTHpame. JUpeKTH U MHIUPEKTHH YTHIa] MOHETApHE PECTPUKIIM]jE
CMamyj€ HUBO MHBECTHIIM]a U OTPOLIKE U YKYITHE Tpaxkme. [IpucyTHa cy /1Ba cueHapuja:

e MoHeTapHa ekcnaH3Wja BOAM TMOBehamy II€HE KamuTana, Koja cMamyje MpolieM
HEraTHUBHE CeJeKIUje U MopajHor xaszapga. CrencrBeHo Tome, moBehame
1103ajMJbHBaa BOJIM PAcTy HHBECTHIIM]A M PACTy JOXOTKA,;

e MoHeTapHa eKCMaH3Mja cMamyje KaMaTHe cTole, Koje nosehaBajy TOTOBUHCKU TOK
(cash flow). ITorehame roroBuHCKOT TOKa mpeay3eha cMamyje MpodiieM HeraTHBHE
CelleKIje U MOpaHOT Xa3zapnaa. Kao pesynraT pacra KpeniuTHpama, HHBECTULIH]E U
noxonak Takolhe pacty. 3a pasnuKy Off KaHajla KaMaTHE CTOIe, KOJ OBOT KaHala
TpAaHCMHUCH]E€ O] TTOCEOHOT HWHTEpeca je KpaTKOpouyHa KamaTHa cToma (a Mambe
JyTOpOYHa CTOIa), KOja je 3Ha4ajHa 32 TOTOBUHCKH TOK.

MomneTapHa MOJUTHKA MOXKE J1a YTHYE Ha OWJIaHC cTama npenyseha Ha cienehu HauwH:

1. M I uena kanutana (P,) I~ HeraTuBHa cesiekija I u MopasiHu xasaps 1—
nosajMsbuBame - [ I Y I,
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2. M I~ R 1w roToBuHCKM TOK I+ HeraTuBHa cesiekuuja I u MmopasnHu xazapj I+-
nosajmsbuBame I— [ I- Y I, cash-flow kanar;

3. M 1l- P, I~ dunHaHcHjcka cpeacTBa I~ BepoBaTHoha puHaHCHjcKe HEBoJbe T
TpajHa MOTPOIkhA U U3/]allY 32 CTaHOBake I~ Y I,  kaHal  HeEaHTHLIHUIHPAHOT
HHBOA IICHA;

O IOMHHAHTHOM 3Hayajy OMJIAHCHOT KaHaja roBope OpojHa uctpaxkuama (Kubo,
2008; Sharifi-Renani, 2010). MelyytuMm, oBaj kaHain u3a3uBa U OpOjHE KOHTPOBEp3E, jep CY
MPUCYTHA M UCTPaKUBaba Koja Cy MoKasaja Jia 0Baj cyOKaHal He n3a3uBa peajHe edekre Ha
HarroHanHy ekonomujy (Suzuki, 2004; Black et. al., 2010). V Behunu 3emasba, HapOYUTO
3eMasba y pa3Bojy, KoMeplujaiHe OaHKe BpLIE YJIOTY OCHOBHUX (DMHAHCH]jCKUX ITOCPEIHHKA,
OJJHOCHO y 3€MJbaMa y pa3BOjy je MPHUCYTHO OAHKOIEHTPUYHO OKpyxkemwe. To 3Haum na
aKlMje MOHETapHHUX BIACTH KOjé YTHYY Ha CHOCOOHOCT KOMepIMjallHUX OaHaka 3a
KpeauTupameM, Takohe, maenyjy Ha ekcrepHo ¢uHaHcHpame. [Ipomaja Ha OTBOpEeHOM
TPXKUIITY arcopOyje (uHaHCHjcKa cpeacTBa W3 (UHAHCHJCKOT cucTema. Jlernmo3uTH Kon
KOMepIUjaTHuX 0aHaka ce cCMamYyjy, YAMe Ce CMamYjy U 3ajMOBHA CPEICTBA KOMEPIIHjaTHUX
Oanaka. Y OBaKBOj cuTyanuju, npemayzeha m nomahwHCTBa MOpajy Ja Tpaxke KpeAWTe Ha
IPYTUM MECTHMa, KOje OHHM WJIM HE MOTY JIOOWTH, WIH je TOTpeOHO Ja m3rpaae nocedHe
MIOCJIOBHE OJTHOCE ca HOBUM KiMjeHTUMa. OBe aKTUBHOCTH Cy BEOMa CKyIle, ITO 3HAYH Ja
J0Ja3n 10 pacta eKCTepHor ¢uHaHcupama. OBO rieaumiTe Hariamasa Ja he mMoHerapHa
MOJMTUKA UMaTH Behe edexTe Ha M3aTKe MambuX GUPMH KOje BHIIE 3aBHCE 0J1 OAaHKapCKHX
3ajMoOBa y ojHOCY Ha Behe (upMme Koje MOTy AMPEKTHO NMPHUCTYIMHTH KPEIUTHOM TPXKHIITY
KpOo3 TPXKUILTE aKlnja U oOBe3HUIa 0e3 nocpenoBama O0anke. lllemarcku, kaHan 6GaHKapcKoOr
KpEeIUTHpPama Ce MOXKe MPHUKA3aTH Ha cieaehu HauuH:

M 1 GaHKapcCKH J1eno3uTy - 6aHKapcku 3ajMoBU 1= [ 1= V' 1 (3.12)

KoHTpakimona MoOHeTapHa IOJUTHKA BOJW Ka HIDKEM HUBOY OaHKApCKUX JICMO3WUTa, U
MawmbHM 3ajMoBHMa. Mama mnpenyseha Mory ce m03ajMJbUBaTH, YUME C€ CMambyjy
MHBECTHULIMjE M YKYNHHU oyTmyT. OBaj KaHall je BeoMa 3HayajaH 3a Mayia npenyseha, koja
MMajy OrpaHHueHa 32 EMUTOBambe 00BE3HMIA U akiuja Ha Oep3u. EdukacHocT oBor kaHana
3aBUCH Of] JBa (pakTopa: Opoja Ay)KHHMKA KOJU 3aBHce OJf OaHaka, U MOHYAE KpeauTa I0J
yrurajeM moHerapHe monutuke (Mishkin, 2001). OBu dakropu cy HAPOUUTO 3HAYAJHH KOJI
3eMajba y pa3Bojy, I/ie je CTPyKTypa (PMHAHCHJCKUX TpPKUIITa HEcaBplleHa 300r ciiabuje
yJIOTe TPXKHINTA aKIija ¥/ oOBe3HuIa. JJoMruHalja €eKOHOMCKOT CHCTEMa 3aCHOBAaHOT Ha
0aHKapCKOM CHCTEMY YHHHU OBaj KaHAJ BUIIE 3aCTYIJLEHUM O] IPYTHX KaHaja.

3. HOBE3AHOCT MOHETAPHUX NHIANKATOPA U ITIPUBPEJIHE
AKTUBHOCTH

MoHeTapHa MOJIUTHKA je jellaH Of] HajBaXHUJUX MHCTPYMEHATa €eKOHOMCKE MOJIUTHKE.
Kao TakBa, MOHETapHa TMOJHUTHKA CE OJHOCH HA PETyJHCamke KOJMYMHE HOBIA M HUBOA
KaMaTHUX CTOIA OJ CTpaHe IeHTpaiHe OaHKe, ca MHTEHIINjOM OCTBApeHha OCHOBHHX IMJbEBA
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KOjH C€ MOTY OKapaKTepUCaTH Kao: MOCTU3ame ITyHE 3alOCICHOCTH, IOCTHU3AmhE BUCOKE
CTOIle MPHUBPETHOI pacTa, CTaOWJIHOCT IIEHA, CTAOMIHOCT KaMaTHUX CTOMNa, CTaOMIIHOCT
(bMHAHCH]CKOT TPXKUILTA U CTAOMITHOCT A€BU3HOT TpxkuIITa. O 3HA4ajy MOHETapHE IOJINTHKE,
Haj00Jbe TOBOPH HOBHU MaKPOCKOHOMCKH KOHCEH3YyC, KOjU C€ Ociama Ha CXBaTama HOBHX
KejH3MjaHala, KOju yKJbydyje KOHIIETIT €HI0TE€HOT TIOCMaTpama HOBLA, M IMa BEJIMKHU yTHUIA]
Ha MaKpOCKOHOMCKY, a IMOCEOHO Ha MOHeTapHy nmoiautuky. [Ipema Arestis (2009), ocHoBHM
€JIEMEHTH HOBOT KOHCEH3Yyca CY:

® HEYTPATHOCT MOHETapHE MOJIUTUKE Y TyTOM POKY;

e nocrojame trade-off msmehy wmuHdmanuje 1 eKOHOMCKE AKTHBHOCTH IIOJ yTHIAjeM
HOMHUHAITHUX PUTHTHOCTU y KPATKOM POKY;

e MOHETapHa MOJIMTHKA IT0CTaje OCHOBHO CPEJICTBO PETYJIMCaha arperaTHe TPaXKHLE,

® HE3aBUCHOCT LEHTpaJHe OaHKE JOMPUHOCH TMOOOJBIIARKY pe3yliTaTa MOHETapHE
TIOJIUTHKE;

e [MJbEBH JOOM]ajy MPETHOCT Y OJTHOCY Ha CPEJICTBA;

® OUCKMBamka MMajy 3Ha4YajHY YJIOTY;

® OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHETApHE IMOJIMTUKE IOCTaje KPaTKOPOYHA KamMaTHa CTOIla
onpeheHa of] cTpaHe IIEHTpalHe OaHKe.

HoBu xoHCEeH3yC y aHanM3u MOHETapHE MOJIUTUKE aKIIEHAT CTaBJba HAa TPH jeTHAYHHE !
jennaunny IS kpuBe Koja MmoBe3yje arperatHy Tpaxmy U KamaTtHe ctore; OUIuncoBy KpuBy
YIOTIYHEHY OYeKHBambUMa Koja oBe3yje HH(pIalNjy ca IPOM3BOJIHUM ja30M U arperaTHoOM
MOHYJIOM U, MOHETapHa nonutka y popmu Tejmoposor mpasuia. [IpeMa HOBOM KOHCEH3YCY,
MOHETapHa IMOJUTHKA ce 0a3upa Ha MPETIOCTaBIHU Ja j€ HOBAI[ CHJIOreHa Bapujabia, u 1a
[EeHTpaJlHe OaHKe KOPUCTE KPAaTKOPOUYHY KaMaTHY CTOITY 3a IOCTH3ambe MaKpOECKOHOMCKE
crabmmnoctu (Kamati, 2014). V HacraBky ciieau mperyiesi OCHOBHHX TECOPHjCKUX IpaBaria,
OJTHOCHO TIO3WIIMOHHMPAkEe HOBIA W MOHETApHE MOJUTHKE Yy TMOjeIUHUM EKOHOMCKUM
mkonama. IlonazHa ocHOBa 3a aHanu3upame YJIOre HOBIIA, IpeMa HeoKJacuyapuma jecte
jenHauMHa KBaHTUTATHBHE Teopuje HoBua: MV = PT, rae je M koiu4yvHa HOBLIA KOja je
ersoreHo oapehena, V' je Op3uHa omnTuiaja HOBIA, P je ONIITH HUBO IieHA, AOK T
pernpe3eHTyje Opoj TpaHCakKIHja y JaTOM BPEMEHCKOM repuoay. bp3uHa onrtuiaja HOBIA je
oapeheHa CTPYKTypoM OaHKapCKOT CEKTOpa, (PMKCHA je Yy KPaTKOM POKY, U He3aBHCHA O]
BapMjabiii Koje ce Haja3e y KBaHTUTATHUBHO] jeqHaynHM. lIpucyTHa je ¢uKCHa 3aBHCHOCT
u3Mel)y Opoja TpaHCaKIMja M PEaJHOT JIOXOTKa Yy JaToM Mepuoay, ¥ HuBo noxotka (Y) ce
oapelyje Ha OCHOBY peaqHHX (hakTopa Ha TPXKHIUTY pajna. YKOJIUKO C€ MPETIOCTaBU Ja
CTOIa pacTa HOBIIA pacTe M0 CTONM pacTa [, KOJMYuHa HOBLA je jenHaka M, = (1 + w)M;_4,
U Jla peaJiHu JOXOJIaK pacTe Mo er3orenoj cromu v, Y; = (1 +v)Y,_,, crona pacra unndarmuje
je, y TOM ciiy4ajy, NMpUONIKHO jenHaka m, = L — V. Ha ocHOBy oBe penaruje, MOXe ce
YCTaHOBHTH KaKBa je yJjora HOBIIa IpeMa Heokiiacmuapuma. Hajrpe, HoBall ce mocmarpa kao
CPEICTBO pa3MEHE W MMa IacHUBHY YIOTy, Kao JA00pO Koje ce KOpPUCTH 3a (pUHaHCH]CKe
Tpancakiyje. Cromna nHdIanyje je mMo3uTHBHO MIOBE3aHa ca CTOIIOM pacTa HOBYaHE MOHYIE, a
HETraTHUBHO Ca CTOIOM pacTa PeajHor JOXOTKa. Y Cllydajy Ja je CTOoIla pacTa HOBUAHE Mace
Beha o crome pacTta peajqHOr AOXOTKa, y AYTOM POKY ce jaBiba mHGumanuja. HoBan Hema
yTUIaja Ha PEeaJHU JI0XO0JaK, jep je PEeaHH J0XO0JaK ojpeheH peaaHuM (GaKkToprUMa Kao ILITO
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Cy paj, KanmuTajd U MPOXyKTHBHOCT. HoBall je HeyTpanaHa M y KpPaTkoM, U Y JIyTOM POKY
npema oBoM cranoumTy (Mankiw u Taylor, 2007). Ca tTum y Be3H, CBaka IPOMEHA Y
MOHY/IM HOBIIA, BOJM jEJHAKKM MPONOPIIMOHAIHIM MTPOMEHAMa y ariCOJIyTHOM HHBOY IICHA.
JlonaTHO, HOBaI[ ce HE TocMaTpa Kao (DMHAHCHJCKO CPEICTBO Koje JoHocHu kKamaty. Oa
TBpIma je mpeamer Opojuux kputuka (Knoop, 2008). Heoknacuuapu Ha mocebaH HauMH
TPEeTUpPajy U KaMaTHy cromy. llpema BWHMXOBMM CTaBOBMMA, IITEAHa j€ Y IO3UTHBHO]
penanuju ca KaMaTHOM CTOIIOM, JIOK Cy WHBECTHIIM]€ Y HEraTMBHOj, a KaMaTHa CToma ce
o0JIMKyje Ha OCHOBY IIpOMEHE peamHuX (akropa, ¥ TpeACTaBba pEaTHH (CHOMEH.
PaBHOTeXHA KaMaTHa CTOMA KOja U3jeHavyje MITEAmhY U MHBECTUIIH]E, U3BOIM CE HA OCHOBY
IpaHUYHE KOPHCHOCTH, W BaXXH YCJOB jEJIHAKOCTH MaprHHAJHE CTONE CYICTHTYLHUjE H
MapruHajIHe CTOIe MpUHOca Ha KanuTajl. CaBpeMEHH HEOKJIACHYHH MOJICIH KOjH YKIbY4Yjy
MHUKPO OCHOBE, UMajy HCTE 3aKJbydyKe O HEYTPaJHOCTH HOBIA, Ka0 M Ja KamaTHa CTOIa
€BOJIyMpa HE3aBHCHO OJ1 HOBIIA, U J]a €r30Te€HO ojapeleHn HOBall JeTepMUHUIIE HUBO ILIECHA.
Ha ocHOBYy m3BeneHux penanuja, Moxe ce pehu 1a MOHETapHOM NOJMTHUKOM, IIEHTpaTHA
0aHKa yTHue Ha HOMUHAJIHE Bapujabiie, HUBO IeHa U WH(IanUjy, Ha 60a3u MPOMEHa HOBYAaHE
MOHyJle. 3a pa3jiMKy OJ CaBpEMEHOI KOHCEH3yca, TJie Ce BpIIW IpuiarohaBame KamaTHe
CTOIIE 3a TIOCTH3amke IUJba, OBIIE C€ BpIIM NpuiarohaBame HOoBUaHe mace. Heokiacuyapu
yKa3yjy Jia He TIOCTOjH TOTpeda 3a qp)KaBHOM MHTEPBEHIIM]jOM, U Jla yiora JpxaBe Tpeda nia
OyJie orpaHuveHa Ha aKTUBHOCTH KOje ce THIy 00e30ehuBama JieoBama TPKUIIHUX cHara. Y
ciry4dajy motpebe, apxkasa Tpeba 1a OprHE O CTpaHU MOHYJE, IIYTEM yllarama y o0pa3oBame,
Kako O6u ce 1noboJsplana NpoAYKTUBHOCT paja. YJiora MOHETapHe MOJUTHKE j€ Aa, y3 momMoh
HOBYAHE MOHYJE, KOHTPOJIUIIE CTAOUIIHOCT 1I€Ha, U Ja 00e30eau Ja pacT HOBYAHE MOHY/E
Oyze y CKJamy ca pacTOM PeaHOT T0XOTKA.

VY Teopujckoj IUTEpaTypu Cy c€ W3ABOjWiIe oapeheHe KpUTHKe M HEIOCTaIld OBOT
npuctyna. [IpBo, Heoknacu4yHa Teopuja MPETIOCTaBJba Ja Ce KaMmaTHa croma ojpehyje Ha
OCHOBY TpaXH-€ 3a MHBECTHULMjaMa M IITEAHOM, a MCKJbydyje yJIOry HOBYAHE IOHYHAE Y
onpehuBamy kamatHe crore. OBakBa IMOCTaBKa MOJpa3yMeBa Ja HE IOCTOJU Be3a KamaTHE
CToIe M HOBYaHE MoHyje. JlofaTHO, NOCTOjU HEAOYMHUIIA O PEATHOCTH MPETIOCTaBKe /1a je
Op3MHa ONTHIlaja HOBLIA KOHCTaHTHA. bp3nHa onTHIlaja HOBIA OCTaj€ KOHCTAHTHA JEIUHO aKO
je KamaTHa CToIlla KOHCTaHTHA, U aKO ce HOMHUHAIHH JOXOAaK He Mema. Ha ocHOBy Tora,
HAaKHA/JHO CE€ OTBapa MHUTAake O BAIWAHOCTH MOHETapHE HEYTPATHOCTH HAa HUBOY ITyHE
3anocneHocTd. KejH3ujaHCKa MOHETapHa TEOpHja Ce 3aCHMBa Ha TEOpHjU mpedepeHinje
nukBHIHOCTH. [IpeMa OBOj TeopHju, TpaKia 3a HOBIIEM ce ojapehyyje Ha OCHOBY penaije
JIOXOTKa M KaMaTHE CTOIe, OJJHOCHO IieHe Tpaxme. [[poMeHa kamaTHe CTOIle, M0/ OCTAIUM
HEMPOMEHEHUM YCIOBHMA, YyTUYE HA OJJIYKE TOjeMHAIla J1a YyBajy HAJIUKBUIAHU]Y aKTUBY
(HOBall) WM HEKYy Mame JTUKBHUIHY akTUBY. KejH3MjaHCKM MPUCTYI HariaiiaBa 3Ha4ajHy
yIIOTy HOBIIA, U TIOCMaTpa HoBaIl kao (uHaHCHjCKO cpeacTBo. HoBam He camo na ytude Ha
HUBO 1I€HA W KBaHTUTET TPrOBUHCKE pa3MeHe, Beh yTudue M Ha HUBO (PUHAHCH]JCKOT
mocpeIoBama, 1eHe aknuja u kamarue crome (Kamati, 2014). Tpaxkma 3a HOBLEM y ceOu
cajipKu TP KJby4yHa MOTHUBA:

e TpaHCakIIMOHA Tpaxkma 3a HOBIleM. OHA ce OJHOCH Ha HOMHHAJIHU M3HOC CpeJCTaBa
KOj€ TOjeUHIT JpXKe KoJ cebe, y 3aBUCHOCTH OJ] M3HOCA HOMHHAIHOT JIOXOTKA,
OY)KUHE MHTepBaia um3Mel)y nmpHMama W MCIUIaTa, WTH... TpaHCakIMOHA TPaKma 3a
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HOBLIEM HE 3aBHCH OJ KaMaTHE CTOIE, alH je y MO3UTHBHO] pellalliju ca HHBOOM
JOXOTKA.

e Onpe3HOCHH MOTHB TpPaXHIE 3a HOBLEM. JeaHa o0 HHOBAaIMja KEjH3UjaHCKOT
NPUCTYIIa, THYE ce yBohema OMPE3HOCHOT MOTHBA Kao (haKTopa TPAXKE 3a HOBIIEM.
Kao mro u cam Ha3uB roBOpH, MOjEMHIM Jp)Ke HOBAIl KOJ cebe, y cilydajy HEKHX
HeTpeIBUl)eHNX OKOJHOCTH.

e (CnekyrnaTHBHA TpaXmba 3a HOBIEM. HoBall ka0 (MHAHCHjCKO CPEICTBO HE JOHOCH
JOMaTHU TPUXOJ, U OMOPTYHUTETHH TPOUIAK JApKama HOBIA jecTe KaMaTHA CTOIIa.
HuBecTnpame HOBIA Yy akije WIM OOBE3HMIE JTOHOCH KaMaTHY CTOmy. Pusuim
MOBE3aHM Ca MOCEIOBAEM TAaKBE BPCTE aKTHBE CE€ OJHOCE Ha KpeTame Oymyhe
KamatHe crone W crone mHpnanuje. Mudnanuja cMamyje KyMIOBHY CHary HOBIIA, H
THUME CMakbyje CIICKYJaTUBHY TPAKEbY 32 HOBIIEM.

VYKyIHa Tpakiba 32 HOBIIEM je MO3UTHBHO ITOBE3aHa Ca HUBOOM JIOXOTKA, @ HETATHBHO
ca KaMaTHOM CTOIOM. 3a Pa3JIMKy OJI KaMaTHE CTOIE y HEOKJIAaCHYHOM MOJENy, Koja je
onpehena jemHakomhy WHBECTHIMja M INTEOHE, W MPEACTaBhba pPEATHH (CHOMEH, Y
KEJH3UjaHCKOM MOJIeTy, KaMaTHa ctomna ce oapel)yje Ha OCHOBY OJHOCA TIOHYIE H TPaKEHE
HOBIIa HA HOBYAHOM TPXKHILTY U IpeacTaB/ba MoHeTapHu (eHomeH. KamaTHa cromna, mpema
KEJH3UjaHCKOM CXBaTamwy, MpEACTaB/ba HEKYy BPCTYy IpeMHja 3a TYOHTaK JHMKBUIHOCTH
(mpxama HOBIA). OBa KapaKTepUCTHKA YMHU KaMaTHY CTOIy BeoMa 3HAuajHUM allaTOM, y
KOHTEKCTY UHTEPBEHIIH]ja BlaJe Ha (UHAHCH]CKOM TPXKHILTY, Paju OJp KaBamba KPaTKOPOUHE
MakKpOEKOHOMCKe cTa0uiaHOCTH. KejH3ujaHI mpenopydyjy Kopuinheme MOHEeTapHe
MOJIUTHKE 3a TOTpede crabunuzaiuje, MoK (UCKATHY MOJUTUKY KOPUCTE 332 CTUMYIIHUCAHE
MPHUBATHE TIOTPOIIHE W MHBECTUIMja. Pas3yior Buae y mpeTnocTaBiy Aa epeKTH MOHETapHe
MONUTHKE Oelle)ke 3HavyajaH TIOMaKk y JeloBamy. MOHETapHa TIOJIHTHKA y MOJIEITY
KejH3MjaHala ce WHIUPEKTHO TPAHCMUTYje OJf HOBUAHOT TpXKHINTAa Ka jJoMahuHCTBHMA,
npenyzehuma u ykynHoj exkoHomuju. IloBehame erzoreHo opapeheHe moOHyne HOBIA,
MoJipa3yMeBa Ja cy J0JlaTHa CpeJICTBa JAOCTYIIHA 3a HHBecTHLM]e. To y3poKyje pacT Tpaxmbe
3a MHBECTHIIMjaMa, Ka0 U pacT OyTIyTa. Y OBOM CMUCIY, HOBAll HHje HEyTpalaH, U yTu4e Ha
€KOHOMCKY aKTUBHOCT y KpaTKoOM poky. Jlakie, mpema Teopuju npedepeHiiyje IMKBUIHOCTH,
er3oreHo ojpeheHa HoBYaHa Maca TpeACTaB/ba MHCTPYMEHT MOHETAapHE IOJIMTHKE, KOjU
CTHMYJTUIIIE EKOHOMCKH PacT y KPaTKOM POKY.

[IpumapHa ynora MOHETapHE IMOJIUTUKE C€ OJHOCH Ha CTaOMIM30Bam-€ arperaTHe
TpaXmbe, HUHAUPEKTHO, TMpeKo (UHAHCHJCKOT TpXKUIITA, MpuiarohaBameM HHBOA
JTUKBHUJIHOCTH HA HOBYAaHOM TPIXKHUINTY, WM TOCTaB/hakbeM HOBOT KaMaTHOT Taprera, y
CKJIaJy ca TMpaBWIMMa O KaMmMaTHO] cromu. MoHeTapHa TONUTHKA je edukacHa y
CTUMYJIHCalhy €KOHOMHjE KaJla He3aloCIeHOCT pacTe, a U KajJa je eKOHOMHja ‘TperpejaHa’
(overheating). EdbukacHOCT MOHETapHE MOJIUTUKE CE€, ca JIPYre CTPaHe, MOXKE MOJBECTH MO/
CyMBby 300T HEM3BECHOCTH Ha ()MHAHCHU]CKOM TPXHUIITY. baHke, pernuMo, Mory fa o0ycTase
KpeAUTHpAmkE jeIHA JIPYroj, WM HEPUHAHCHJCKOM CEKTOpY, Kaja H3JI0)KEHOCT PHU3UKY Yy
€KOHOMHJU HE MOKe J1a ce yTBpau. JloJaTHO, MOHETapHA MOJUTHKA MOXKe OMTH HeedrKacHa,
YKOJIMKO JOMahMHCTBA OJJTydYe J1a CMamke MOTPOIIKkY, OHJIA Kaja O4YeKyjy Ja Biana roseha
nope3e y OymyhHocTH, Kako OW KOMIIEH30Bajla JaHAllky NOTporiwky. [loHyma HoBHa je

172



Mounemapna norumuka y (bVHKMufu dvzopoqyoz I’ZDMGDGOHOZ pacma

€r30reHa, W IeHa YJIora Kao MHCTPYMEHTa MOHETAapHE IMOJIMTHKE Y MOJENy KejH3WjaHara
jecTe na yThue Ha IIeHy HOBIIA, OJJHOCHO Ha KaMaTHY cTomy. HoB4aHa moHyqa MHIMPEKTHO
MOJICTHYE W WHBECTUIM]e, a CXOJHO ToMme, W oyThnyT. OCHOBHHM 3aJaTak KEjH3HMjaHCKE
MOJIUTHKE TPAXIbE jECTe YCIOCTaBJbame Oananca u3mely oapxaBama BUCOKE 3alIOCICHOCTH
U ApKama nHGIanyje 1m0 KOHTPOJIOM, jep je KapaKTepUCTUKAa MOHETapHE MOJUTHKE JI€jCTBO
ca momakom. [Ipumepa pamu, y ciiydajy 3axTeBa CHHIUKATa 3a BehwM 3apanama y ciydajy
uH(pIanyje, jaBjba ce PU3MK OJ] HACTaHKa crupaie wHuanuje u 3apaga. M3 tor pasiora,
KEJH3UjaHIM Jajy MPEeaHOCT (PUCKATHO] MOJUTHIM Yy CTUMYJHCamky ekoHomuje. Ilojennnu
MPEJICTABHUIU KEjH3UjaHCKOT MpaBIia ce HE CIaXy ca MOCTABKOM Jia PacT HOBYAHE IMOHYJIE
BOIW pacTy uH(Ianyje, y clydajy Kajga eKOHOMHja (YHKIIMOHHMILE WCIIOJ, HHBOA ITyHE
3anocieHocTr. O0janImbekhe HaJla3e y CTaBy J1a, Y TOM CIIy4ajy, pacT MOHYJIe Halla3u J0AaTHY
TpaXKby, 1 EKOHOMHja ce MPUOIIMKaBa CTamy MyHE 3all0CICHOCTH.

Hekonuko kputhka je ymyheHO KEjH3MjaHCKOM CXBaTamky MOHETApHE ITOJHMTHKE.
IIpBo, mpencraBHuk MoHeTapusma Schwartz (2009) je wucrakia ga je KejH3UjaHCKa
JUCKpELMOHa TMOJMTHKA Kpuball 3a CBETCKYy €KOHOMCKY Kpu3y u3 1929. romune, kao u
I'mobanny kpusy u3 2008. rogune. OBakaB CTaB c€ 3aCHHMBA Ha TBPAMH Ja HUCKA KaMaTHa
cToma crtBapa Mexypuhe Ha 0a3u jedTUHUX KpeauTa, KOjU CTUMYNMINY THpeny3eha u
nomahMHCTBA /1a ce 3a/lyXKYyjy, LITO je y IyroM poKy HeoapkuBo. IIputom, HHCKe KaMaTHE
CTOIle, HAPOYUTO Yy 3eMJbaMa y pa3BoOjy, HUCY OJpPKHMBE 300T OrpaHUYEHOr (PUCKATHOT
pocTopa 3a joaarHa npuiarohaBama. Jpyro, Greenwald u Stiglitz (2006) cy ucrakiu na
KEjH3MjaHCKa MOHETapHa MOJUTHKA HUje oMoria Janany fa npeBasule mpoOiem aeduianmje,
CTHMYJTUIIIC MHBECTUIHje U EKOHOMCKH pacT.

[Ipema craBOBMMa MOHETApUCTUYKOT TpaBIlla, HOBYaHA Maca je er3oreHo oxapehena
Bapujalia, ¥ y MOTHYHOCTH je KOHTPOJHUINE Biiaga. MOHETapUCTH, Ka0 U HEOKJIaCHYapH,
HarjamaBajy 3Hayaj KBAaHTHTATUBHE TEOpHje HOBLA M HUCTHYY JAa cy QuIyKTyanuje y
HaI[MOHAJIHO] eKOHOMHUJU YBEK MOJ| yTUIajeM MPOMEHAa y HOBYaHO] MacH MJIM pacTa KpeauTa.
VYKoJIMKO MOHYyJa HOBLIA pacTe Opke O] CTOIE pacTa peasHoOr JOXOTkKa, fohu he 1o pacra
OIIIITEr HUBOA [IEHA, OJIHOCHO, HHIammje’”. MoHEeTapiCTH TBp/IE 1a je MOHETAapHA MTOTHTHKA
3Ha4ajHa, jep W3a3uBa MHGIANM]y Y JAYTOM POKY, U yTH4Y€ HAa €KOHOMCKY aKTHMBHOCT U
GdiyKkTyanyje TpUBpeIHE AaKTHBHOCTH Y KpaTKOM pOKYy. Y KpaTKOM pOKY, MOHETapHa
MOJIUTHKA YTUYE HAa PEaTHU OXOJaK 300r HOMUHAIHUX PUTHIHOCTH Y IIeHaMa W 3apajama.
OBuM, MOHETApUCTH TOKAa3yjy N1a HOBAIl HUje HEyTpalaH, jep y KPaTKOM POKY JTOBOIH O
IIPOMEHa y arperatHoj Tpaxmwu. EdekTn MoHeTapHe eKcmaH3HMje y KpaTKOM pOKYy BOje
€KOHOMCKOM pAacCTy, JIOK y AYTOM pOKY, jeIMHO Yy3pokKyjy HuH(pmanujy. MoHeTapuctu ce
3aJaKy 3a MOHETApHO TapreTUpame Ka0 HHCTPYMEHT 3a CMambUBambe QIIyKTyalfja Koju BOAU
MOCJIOBHUM IMKIycuMa. OHU cMaTpajy Ja je MPUBATHU CEKTOP CYIUTHMHCKH cTabuiaH, U Ja
CTaOMITHOCT MOKE€ OWUTH YrpoXKeHa JUCKPEIIMOHOM KejH3MjaHCKOM IMOJIMTHKOM. lleHTpanHe
Oanke Ou Tpebano ma oxoe30e/ie pacT HOBUAHE Mace IO KOHCTAHTHO] CTONU pacTta, mTo he
MPOM3BECTH yMEpeHy cTomy uHbmanuje, O0e3 BUCOKHX QUIyKTyaluja OYyTIyTa H
3amocneHocTd. HoBar je ersoreHa Bapuja0iia Kojy KOHTPOJIMIY MOHETAapHE BJIACTH, H
EroBa yJIora je Jia ojlakIia pa3MeHy no0apa U yciiyra y eKOHOMHjH. V1 0OBakBO CTaHOBHUIITE

. Momnetapucti UCTHYy na je uH(pIanwja yBek W cBynma MoHerapHU ¢eHomeH (‘Inflation is always and
everywhere a monetary phenomena’, Friedman u Goodhart, 2003).

173



Mounemapna norumuka y (bVHKMufu dvzopoqyoz I’ZDMGDGOHOZ pacma

je mnpeaMer OpojHMX KpuTuka. bynyhm na MoHeTapucTHYKM IpaBall MOApa3yMeBa
JEIHOCMEpHY Kay3aJHOCT OJI HOBYaHE IOHYJe Ka MH(UIALUjH, MOCTaBJba CE€ MUTAKE Ja JH
oHa Moke OuTH M ABocMmepHa. Ilopen Tora, mocraBiba ce W NMUTame OAroBapajyhe mpokcu
Bapujabiie, jep KOJMYMHA HOBLA y TPUBPEIU CE MOXKE DPA3IUKOBATH Y 3aBHCHOCTH O]l
[IMPUHE BEHOT 00yXxBara. Y MPBOM PEay, MOTY C€ M3/BOjUTH TpH oOyxBaTa HOBYAHE Mace
(M1, M2, M3). Monerapau arperatr M1, cacToju ce U3 TOTOBUHE M TPAaHCAKIIMOHHX
JIeTIO3UTa W TpeACTaB/ba Hajy)Ku 00yxBaT HOBYaHe Mmace. Arperar M2 mopen TOTOBUHE U
TPAHCAKLMOHUX JIENIO3UTa YKJbYydyje M Mambe€ JMKBUAHE NO3MLHMje Kao IITO Cy LITEJHH U
opodeHH Jeno3utd. Ha kpajy, HoBuaHu oOyxBaT M3, mopen kareropuja caapkanux y M2
YKJbY4Yyj€ IYrOpouYHE JENO3UTe M OcCTaje OOJHMKEe aKTHBE KOJU JIOHOCE OjroBapajyhe
IIPUHOCE, AJIM HUCY JTUKBUAHU. MelyTum, moMeHyTe KaTeropuje HoB4aHe Mace ce pasiiuKyjy
u3Mel)y npaBa, IITO je TOCIEOWIA PAa3TUYATHUX IMJbEBa M HHCTPyMEHaTa MOHETapHE
nonutrke.” HapegHa KpUTHKA je HACHTHYHA OHOj KOja je ymylieHa HEOKIACHYHO] TEOPHjH,
rZle Ce MPEeTIOCTaB/ba Ja je Op3WHa ONTHIlaja HOBIIA KOHCTAHTHA. JOII jeJlHa KpUTHKa ce
OJTHOCH Ha MUTAambE J1a JIM jé HOBYaHa Maca 3aucTa er30reHa, Kako TBpJe MOHETAPHCTH, UIIH je
engorena. Bindseil (2004), Romer (2006) u Fender (2012) w3 pa3niuuuTHX YrjioBa
1ocMaTpajy oBaj (PeHOMEH, M MCTUYY J1a j€ HOBall €HJOI'€HO JETePMUHHUCAH, A LIEHTpaJIHEe
OaHke Tpeba J1a ce BOJAE IPAaBUIIOM KaMaTHE CTOIE, KA0 M MOHETapHUM TapreTupamem. Y
cllyyajy KaJa je LeHTpalHa OaHKa KpeOUTOp IMOCIeqmher YTOYMINTa, MOXe Johu a0
HamylTamka TOT IMJba y TEPUOJMMA HEJIWKBHIHOCTH W HECTAIIWIAa Ha (HHAHCH)CKOM
TpKUIITY. MOHETapHa TOJUTHKA y MOJelMMa HOBOKEjH3WjaHalla MMa BEOMa pPa3IndHTe
o0nMKe, W akKIeHaT CTaB/ba Ha YIJIOTY pENpe3eHTAaTHBHUX Ccy0jekaTa Kao IITO CYy
nomahuHCcTBa, npeny3eha, Buane u excrepuu cekrop. Gali (2008) je ucrakao Tpu jenrHaurHEe
KOj€ pEIpe3eHTy]y HOBOKEJH3MJaHCKYy €KOHOMM]Y, U TO: (DUIUINCOBY KPUBY YHOTIYHEHY
OYeKMBamUMa, IUHaMH4YkH oOnuk IS kpuBe koju je opujentucan ynanpen (forward-
looking), u jennaumHa KamaTHe CTOIE KoOja OMNMCYje IMOHANIame LeHTpanHe Oanke. OBe
jenHaumHe ce npema Arestis u Sawyer (2006) Mory npukasatu y cieznehem o0nuKy:

x; = E¢(x¢11) — 07 (i, — Bty + p) (3.13)
my = BE(mp4q) + kx; (3.14)
it - T[t + p + 67-[(7Tt - T[;_f) + Sxxt + gt (315)

TZIe X; MpeJCTaBba MPOU3BOIHU ja3, ; HOMUHAIHY KaMaTHY CTOILY, Ty IIPEICTaBIba
crony uH(pIanuje, 10K m; 03HayaBa WHQIALMOHU TapreT, p je PaBHOTEXKHA pealHa KamaTHa
crona, E; ce oJHOCH Ha OuYeKMBama KpeTama Bapujadie y nepuony t+1. [IpBa jeanaumnna
npeJcTaB/ba JAWHAMUUKKA oOmuKk IS kpuBe, koja ce onpel)yje Ha OCHOBY OYEKHBaWma O
MIPOM3BOJIHOM ja3zy U peajHoj KamaTHoj cronu. HoBa dumnmncoBa kpuBa mpeacTaBiba Ipyry
JeIHAuMHYy, ¥ 3aBUCH O] CaJallllbel HHWBOA MPOM3BOAHOTI ja3a W Oyayhe crtore uHbmanyje.

93 . _

Haponna 6anka CpOuje, y perynucamy MoHy/le HOBIIa KOPUCTH 3 MOHeTapHa arperara: M 1= roToB HoBail y
ONTHLAjJy + cpelncTBa Ha pauyHnMma; M2= M1 + KpaTKOpOYHM M AYrOPOYHH IUHAPCKH Aeno3uTH; M3= M2 +
KpPaTKOPOYHHU U JYTOPOYHHU AE€BU3HU JEMO3UTH.
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[Tocneama jenHayrHa ce OJHOCH Ha MPaBUIJIO MOHETapHE MOJMTHUKE, a HOMUHAJIHA KaMaTHa
CTOIIa 3aBHCH OJ1 OUEKHBaHe cTome UH(]IaIuje, MPOU3BOJAHOT ja3a, U OJICTYyIamka OJ1 Taprera u
paBHOTEXKHE KamaTHE cTore. MoHeTapHa MOJMTHKA Y HOBOM KOHCEH3YCY CE€ CacTOju O]
CHCTEMAaTCKHX KOMIIOHEHTH Kao IITO Cy KOHCTaHTa, OYeKMBaHA MH(IanMja ¥ IPOU3BOIHU
jas, ¥ 0]l HECUCTEMAaTCKE KOMIIOHEHTE, OJJHOCHO, CTPYKTYPHHX IIOKOBA. ¥ OBUM CHCTEMHMAa
jeIHaYMHa, EKCIUIMIMTHO C€ HE IOMHIbE HOBAall M HETOBAa YIOTa y KOHTPOJIHUCAILY
uHbmanuje. Mnak, umajyhu y Buay na ekoHoMHja (YHKIMOHHIIE Ha 0a3u LUpPKYJIaluje
HOBIIa, HOBYaHA Maca ce €HJIOoreHo oapehyje on crpane (GMHAHCHJCKUX WHCTUTYIM]ja U UMa
YIIOTY Jia OCUTYpa paBHOTEKHY KaMaTHY CTOITY, KOja je y CKJIaJy ca IMOCTaB/bEHUM TapreToM.
VY TOoM cMmucay, HOBAIl j€ jJaKO OWTaH, jep c€ OH KOPUCTHU 3a (pMHAHCHUPAE MPOU3BOIHE U
WHBECTHUIMja, U OJAroBapa Ha TpaXmwy NpuBaTHUX mpenyzeha u nomahuucraBa. Kipyuny
yIory, mpemMa HOBOM KOHCEH3YCY, HPHJIMKOM CIIPOBOEma MOHETapHE IOJUTHKA HMa
KaMaTHa CTOMa. YJora kamatHe crone ce yreplhyje nmpahemem Kperama HOMUHAIHE KaMaTHE
CToIme, jep jé OHa OCHOBHHM MHCTPYMEHT 32 YNPaBJbalbe arperaTHOM TPaXmOM. Y KPaTKOM
POKY, MOHETapHa TOJUTHKA j€ HEHEyTpajHa 300T pUTHIHOCTH HOMHHAIHUX 3apaja M LieHa,
JIOK je y IyroM pOKy oHa HeyTpaiHa. [lo3uTuBHA mpomMeHa y KpaTKOPOYHO] HOMHUHAJHO]
KaMaTHOj CTOIM yTUYe Ha MOTPOIIY U HMHBECTULIH]jE, U Ka0 Pe3yaTar, oApelyje mpou3BoHI
ja3. Ilyrem MoHeTapHe MOJHUTHKE, IEHTpalHe OaHKEe YTUUY Ha TPXKUIIHE CTOME M YTHYY Ha
pa3nuuuTe KOMIIOHEHTE arperatHe Tpaxme. KamaTHa croma mpeicTaB/ba OCHOBHU
WHCTPYMEHT MOHETapHE TOJIUTHKE, jep LEeHTpaHe OaHKe HUCY y CTalmy J1a Y IyTOM POKY Y
MOTITYHOCTH KOHTPOJIMIY HOBYAaHY TMOHYAy. HOBOKejH3MjaHIIM HarjamiaBajy 3Hauaj
OuYeKHMBaWka y CBOJUM MozenuMma. Mmajyhu y BuIy MHKPO OCHOBE MaKpEOKOHOMH]E,
MOjeIMHIIM OJJy4yjy O CBOjuM Oymyhum Kopamuma, Ha OCHOBY OYEKHMBama Ja Ju he
MOHETapHE BJacTU U Jajbe OUTH OpHjEeHTHCAaHE Ka CTAa0WJIIHOCTH IIeHa. YIIpaBJbame
OUeKMBaWkMMa j€ OJ] CYIITHMHCKOT 3HAayaja U 3a LIEHTpalHy OaHKy, jep ce MpeKo KaHaia
OUYEeKHBama MpeHoce ePeKTH MOHETapHE MONUTHKE Ha Oyayhe kperame uHbanuje.

IIpBa kpuTHKa Koja je ymyheHa HOBOKEJH3MjaHCKO] TEOpPHUjU C€ OJHOCH Ha 3HAYajHO
yaajbaBame Ol KejH3ujaHcke Teopuje. Kao mpumep, Farmer (2010) nHaBoam ojcycTBO
KOHIIETITa HEBOJbHE HE3aIOCICHOCTH KO HOBOKEjH3HjaHata. Jlpyro, KpUTHKE ce OIHOCE U Ha
MpeHarialieHo JejIoBambe KPYTOCTH IIeHa U 3apajia Ha eKoHoMcKy aktuBHOCT (Knoop, 2010).
JlonaTHe 3aMepKe ce oJlHOce Ha ciade eMIHUpHjCKe pe3yaTaTe HOBOKEJH3UJaHCKUX MPHUCTyMa
(Gordon, 1990). 1 oBoMm mpucTymy ce ymyhyje 3amepka 1a je oaroapas 3a [ 1o0anHy Kpusy,
jep Huje mpeaBuaco ¢uHaHcujcky HectabumHocT. Goodhart (1994) je mcrakao na je oBaj
MIPUCTYI BaIMJIAH KaJa je Y EKOHOMHjH MPUCYTHA CTAOMITHOCT, Ko U J1a He ()YHKLIMOHHUIIIE Y
yciaoBUMa BHCOKe crone uHduanuje. Ilopen Tora, cMaTpa ce 1a HOBOKEJH3UjaHCKH MPUCTYI
IpeHarjamasa 3Hayaj WH(QIALMOHOT TapreTUpama, jep MOCTOje M JAPYTrd MaKpOEKOHOMCKHU
[IWJBEBU KOJU HWMajy BeOMa 3HAUajHy YJIOTY Yy TMOCTH3amy (UHAHCH]CKE CTAOWIIHOCTH H
MIPOMOBHCaY CTA0MITHOCTH IICHA.

VY mocnenme BpeMme, Ha aKTYSTHOCTH J00Hja TOCTKEJH3MjaHCKa €KOHOMH]a, Koja ce
3aCHUBA Ha XETEPOIOKCH]H, OJJHOCHO MUKPOCKOHOMCKO] aHanu3u. Kputukyjyhu HeomacuaHu
IpaBall, MOHETapHa TIOJUTUKA Yy IOCTKEJH3MjaHCKO] MOHETApHO] TEOPHjH IOJApa3yMeBa
akTuBHY yiory HoBua. Palley (2003) je ucrakao ma cy UMIUIMKaIlUje MOCTKEjH3HMjaHCKE
MOHETapHE TEOpHje CHIOTEHOT MMOCMaTpamka HOBIIA HEIOBOJHHO jacHe, jep cy U najke y (a3u
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pas3Boja. [locTkejH3MjaHCKa MOHETapHA TEOpHja, 32 PA3JIUKY OJl OCHOBHHX MaKPEKOHOMCKHUX
TeopHja Koje cy OoraTto JOKyMEHTOBaHE, MMOYMBA HAa MHUKPOEKOHOMCKO] aHAJIM3U TEOPHje O
€HJIOTEHOCTH HOBIIA, Ca BEOMa MaJlo JIeTajha 0 MEXaHU3My TPAHCMHUCH]jE OJ] KaMaTHE CTOIe U
MOHy/le HOBLIA Ka wHH(pIaUMju, OYTIYTy M 3amocieHoctd. llocTkejH3ujaHcka Teopuja
nojpasymeBa Kopumiheme KaMaTHe CTOINE Ka0 MHCTPYMEHTa MOHETapHe monutuke. Pasmuka
je y ToOMe WITO OcTaje MaKpOEKOHOMCKE TEOpHje IMOCMAaTpajy MOHETapHO TapreTHpame H
KaMaTHY CTOIly Ka0 KOHKYPEHTHE CTpaTertje NPUIMKOM CIIpOBOhema MOHETapHE MOJUTHKE.
VY3 IpeTnocTaBKy Ja je TpaKimha 3a HOBIIEM HecTaOWIIHA, W Ja MOCTOjU cllaba MOBE3aHOCT
uH}IayMje 1 HOBYaHE Mace, KaMaTHa CTOMA je TOoCTajla OCHOBHU MHCTPYMEHT MOHETapHE
nonuTrke. [loCTKejH3UjaHIM TIpenopy4dyjy Kopuinheme HOMHHAIIHE KaMaTHE CTOIEe Kao
KOHTPOJIHOT MHCTPYMEHTAa MOHETapHe MOJUTHKE y 0opOu mpoTuB MHpIaIMje, jep ApKame
HOBUYaHE Mace Ha oJpel)eHOM HUCKOM HHMBOY M3a3HMBa BHCOKY BOJATUIHOCT KAMATHUX CTOIA.
[TomuTHka TapreTupama KamMaTHe cTore oMoryhaBa HOBIY /1a Oy/e A€TEpMUHUCAH TPAKEHOM
y OKBUpPY (MHAHCHjCKOT CHCTEMa, JIOK MOHETapHE BIAcTU ojapelyjy LeHy JMKBHIHOCTH.
[Toctuzame MHMIAIMOHOT TapreTa MPEKO MOJUTHUKE KaMaTHE CTONE MPECTaBJba OCHOBHU
UMb y BehMHH €KOHOMCKUX TeOpHja, JOK je KOJ MOCTKEjH3WjaHalla TO CEKyHAAapHU IUJb.
[IpuMapHu 1MJP TIOCTKEjH3MjaHAIA jECTE€ IOCTH3aEkhE IMyHE 3aIlOCICHOCTH. Y EKOHOMCKO)]
JUTEPATypH Cy CE M3ABOjUIIM U CKOHOMHCTH KOjU UMajy CTaB Ja (PUKCHUPAhE KaMaTHE CTOIIe
HUje JOBOJbAH YCIIOB 3a MOCTU3ake CTAOWIIHOCTU M ITyHE 3arociieHOCTH. [locTkejH3ujaHIu
Cyrepuiny Ja je morpeOHO J1a MOCTOju KOMIUIEMEHTApHH MHCTPYMEHT, Koju Ou Tpebano na
pely CUCTEMCKH MpoOjeM KOjU jé MMaHEHTaH OWJIaHCy CTama Ha TPXKMILUTY CpelcTaBa.
ObaBe3Ha pe3epBa Koja ce 3aCHHBa HAa UMOBHUHU MOKe OWUTH Ta] TOAATHU UHCTPYMEHT (asset-
based- reserves requirement). OBaj HHCTpYMEHT je moTpebaH Kako OM ce amoctpodupaia
MMOBHMHA KOja j€ TOBe3aHa ca mpoOiemMuma y OWIAHCY CTama, OJf KOJUX HEKa He
NIPEJCTaB/bajy HEMOCPEAHY OMNACHOCT MM 3HayajaH MoK 3a uH(Iauujy, Mehyrum
MIPEJICTaBJbajy OMACHOCT 3a (PMHAHCHU]CKY CTaOMIIHOCT, OYTIYT M 3alocCiIeHOCT. Y3 momoh
KOMIUIEMEHTAPHOT MHCTPYMEHTa, MOHETapHa MOJUTHKAa MoOXKe OUTH e(puKacHa U Ha IMOJbY
pearHe eKOHOMHje, U Ha mosby ¢uHaHcujckor Tpxkumrta. [lopex Tora Taylor (2008) je
npetokno kopuiheme kopurosanor Tejmoposor mpasuia (spread-adjusted Taylor rule),
KOj€ MOYKE€ JIa TIOCIYXH 32 UCTOBPEMEHO IMOCTU3alkhE [IECHOBHE CTAOMIIHOCTH U CTaOMITHOCTH
Ha (UHAHCH]CKOM TPXKUIUTY.

Emnupujcka uctpaxuBama Koja ce THUy yJore HOBIIA, J00Mjajy cBe Behu 3Hauaj.
JlyropodHa HeyTpaJIHOCT HOBIIA j€ HJieja Koja MPOM3MIIa3H U3 KBAaHTUTATUBHE TEOPHje HOBIIA,
U TPEeTNOCTaB/ba Ja MPOMEHA y MOHYAM HOBIA Hema peaniHe edekre y ayrom poky. OBa
TEOpHja Mojipa3yMeBa Jia pacT HOBUAHE Mace yTU4e Ha MPONOPILMOHAIHY pacT 1ieHa. Jpyrum
peunMa, cBaka IpOMEHa y MOHYIM HOBIA Hehe yTunaTH Ha peajHe Bapujadiie y eKOHOMU]jH,
anu he Ha Kpajy yTHULIaTH Ha IPOMEHE HOMUHAIHUX LieHa. JlyropoyHa HeyTpaJHOCT HOBILIA j€
EMITUPHU]CKO TUTakE BE3aHO 32 MOHETAPHY MOJIUTUKY, KOJUM Cc€ UICHTU]PHKY]je ehUKACHOCT
MOHETapHE IMOJIMTHKE, UCTIMTUBAKEM yJIOTe HOBIIA y AYToM poky. M3 Tor pasmora, Beoma je
Ba)KHO Jla MOHETapHE BJIACTH UMajy oJroBapajyhe 3Hame 0 JyropoOvYHO] HEYTPAITHOCTH HOBIIA,
Ipe UMIUIEMEHTHpamba MOHETApHE MOJUTUKE. JEIHO O]l MMOHUPCKHUX MCTPaKHMBamba Ha OBY
temy, crpoeo je Hammond (1990). Ucnuryjyhu edexre pacta moHyne HOBLA HA PEaNHU
OyTIIyT, YTBPAMO je na HoBall HUje HeyrpanaH Ha npumepy OECD 3emarpa. OH je naibe
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UCTAaKao Jla yropoYHa HEYTPAITHOCT HOBIIA 3aBHCH OJi Op3WMHE pacTa HOBIA M OYTIIYTa,
OJTHOCHO JIa je HOBAI[ HEeyTpaJlaH OHJIa KaJia pacT MOHY/E HOBIA MPEBA3WIIa3d PACT PEalHOT
oyrmyta. Malliaropulos (1995), je na nmpumepy Benuke Bpuranuje, kopucrehu xBapranHe
nogarke 3a mepuoj 1965-1994 ucnutuBao AeloBame AYyropoyHE HEYTPAIHOCTH HOBIIA.
[Topen xopumrhema 11eHa, HOMMHAIHOT M PEAHOT OYTITYTa, Y aHAJIU3Y j€ YKJbYYHO U KaHaie
TPaHCMHUCH]jE W TOTBPJIUO IMOCTOjalkbe AYyropodHe HEyTpalHOCTH HOoBHA. Ca Jpyre cTpase,
MPUCYTHA Cy Y TO BpeMe Omiia M UCTpaKMBama Koja Cy MoKasaia Ja MOHETapHa MOJIUTHKA
MMa TPaH3UTOPHH eeKaT Ha PealHh OYTIYT y KPaTKOM U cpeameM poky (Fama u Schwert,

1979).

Crynuja kojy je cmpoBeo Wallace (1999), anamusupajyhim npumep Mekcuka u
UCTpaXyjyhu CEH3UTHUBUTET OaHKApCKOTI HAlMOHAIMW3Ma, I0Ka3ao je, Takohe, Ja BaxH
JIYropoYHa HEYTPAJHOCT HOBIA, I M Ja BPEMEHCKH MEPUOJ MIpa BeoMa OUTHY YIIOTY y
epekTMa Ha Tayky Koja ce omemyje. Bae u Ratti (2000) cy wucnuTvBamM YTHIA]
¢unancujckux nopemehaja Ha JyropovyHy HEyTpasHOCT HOBIA. OHHM Cy KOPUCTHIIN MOJATKE
3a AprentuHy u bpasui, u mokasanu na je HoBuaHa maca peaa uHterpamuje 1(2), u name cy
TECTHpAJIM CYNEPHEYTPAIHOCT HOBIA. Mnak, og0ujeHa je Xumore3a O CyNepHEyTPaTHOCTH.
Serletis u Krause (1996) cy ucnuTHBaiM BaJIWAHOCT KBAaHTUTATHBHE TEOPHjE HOBIA 3a
pa3BUjeHE 3eMJbE, U PE3YJITaTH C€ PA3IUKY]y OJf 3eMJbe JI0 3eMJbe, Al ce y BehuHH HBUX
MOIJIa TPUXBATUTH KBAaHTHTATHBHA TEOpHja IYrOpOYHE HEyTpasHOCTH HOBIA. CinvHe
pesyarare, 1O MUTakby MHKCOBAaHUX pe3yJiTaTra, Cy y CBOjUM cryaujama noowau u Noriega
(2004) u Puah et al. (2008). Tang et al. (2013), koju cy moka3aiu ga HEYTPATHOCT HOBIIA HE
Baxku y ciydajy CHHTamypa, v Jia ce eKITaH3MBHA MOHETapHa IMOJIMTHKA MOXE KOPHCTUTH Kao
CPEIICTBO 3a YOp3aHH pacT peasiHe MPUBPEIHE aKTHBHOCTH.

3.1 HoBuaHa Maca ¥ eKOHOMCKH pPacT

VcnuTrBame MOBE3aHOCTH HOBYAHE Mace, €KOHOMCKOI pacTa U LieHa, MpeaMeT je
OpojHux nebarta, HapounTo U3Mel)y KejH3MjaHaa 1 MOHeTapucTa. MOHETapuUCTH 1OCMAaTPajy
HOBUaHY Macy Kao 3HauyajaH (akTop KOjU JEeTEepMHUHMILIE HUBO LI€HA M YKYNaH J0XOJaK.
[IpeMa BUXOBUM CTaBOBMMA, Kay3aJHOCT W€ U3 MpaBla KOJIMYMHE HOBIA NPEMa TOXOTKY U
1eHama, 6e3 rmoBpaTHor jaejcTBa. Ca npyre cTpaHe, KEjH3H]jaHIU TBP/E /1a TPOMEHE Y TOXOTKY
BOJIe Ka NpOMEHamMa y KOJMYHWHHU HOBIIA, ITyT€M IMPOMEHAa Yy TpaXmH 3a HoBieMm. Ctora,
Kay3aJlHOCT ce kpehe oa MoxoTka mpeMa HOBIy, Oe3 moBpartHOr edekra. [InmoHHpCKO
HUCTpaXHBamke Ha TeMy oBe penamnuje cupoBeo je Sims (1972). Kopucrehu xBapramue
nonatke 3a CAJl, y cBoM OMBapujalliOHOM MOJENY, YTBPAUO j€ MOCTOjalbe JeTHOCMEpPHE
Kay3aJIHOCTH, OJJHOCHO, /1a TPOMEHE Y KOJMYMHU HOBIIA JIOBOJIE J0 MIPOMEHA Y JIOXOTKY, ILITO
j€ CKJIaay ca MOHETapHCTUYKUM cxBaTameM. HakoH Tora, paleH je Benuku Opoj crynuja, a
pe3yaTaTu Cy yMHOIOME Bapupajy, O MUTAkY MpaBala Kay3aaTHOCTH.

CxoHO TOME, Y TEOPHjCKO] JUTEpaTypH Cy ce m3AaudepeHiupaie 18e Teopuje Koje
oOjammaBajy mpaBall Kay3amHocTH. [IpBa, MoHeTapHa TeopHja TMOCIOBHUX ITUKITyca
(monetary-business-cycle) o6jammaBa ga mpoMeHe y pacTy HOBYAaHE IOHYAE Y3POKY]jy
MIPOMEHE y €KOHOMCKOM pacTy. OBaj Kay3aauTeT ce Moke objacHMTH myTem Sticky-wage
MoJieNia, KOjH TocMaTpa YroBope O 3apajgama Kao ICHTPATHY KapaKTEpPHCTHKY Y CBaKoj
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ekoHoMmuju. [lojennHIM TOTNHCY]y TyrOpOYHE YIrOBOpE O 3apajama Koju GUKCUPA]y HHUXOBE
HOBUYAHE 3apajiec TOKOM IepHoja npeaBul)eHor yroBopoM. YKOJIMKO johe 1o pacta HOBYaHE
Mace 1o Op’k0j CTOIM HEro IITO je MpeABuheHo y yroropy, uHdianuja he OuTH Ha BHIIEM
HUBOY OJ1 OYCKHBaHe, Tako Aa he peanne 3apaje mojeaunana onactu. [locnoBue pupme he, y
TOM CITy4ajy, nmoBehaTu Tpaxmy 3a paJHOM CHarom, mro he JOBECTH 10 €KOHOMCKOT pacTa.
OBaj mojen, aakie, ONucyje MO3UTUBHY Be3y u3Mel)y pacra HOBUaHE Mace U €KOHOMCKOT
pacra (Fischer, 1977). Jour jenHo o0jalimemhe MOHETApHE TEOPHje MOCIOBHUX IMKIIyCa KOje
Cce TWYEC HEHEYTPaJTHOCTH HOBIIA, MOTHUYE OJ MOJIEJIa MO3HATOT Kao MOJE] HEMOTIYHHUX
undpopmanumja (imperfect information). Ilpema oBoM Mojeily, MOHETApHE IPOMEHE MOTY
MMaTu peasiHe edeKrte, jep MojeMHIIM UMajy orpaHrnueHe HHGOpMaIlFje U MOTY Jla HE OIase
yKyIiHe W penatuBHe mpomeHe. OBO mojpasymeBa jia noBehame pellaTHBHE TPaKEE, Kao
pe3yaTar HmorpeliHe nepieniuje, Boau pacty npoussoame (Lucas, 1975).

Jlpyra Teopuja peaqHux moCIoBHUX ImKiyca (real-business-cycle), mpe csera,
pas3NuKyje ce y mpaBIly y3pOYyHOCTH M3Mel)y HOBUaHe MOHYJE M €KOHOMCKOT pacta. [Ipema
OBOj TEOPHjH, peaHa €KOHOMCKa aKTUBHOCT yTH4Ye Ha MOHyAy HoBma. llloxoBu mory na
yTUYy Ha NOHYJY peaHUX pecypca M pelaTHBHE IIEHE ca KOjHuMa IOjeIUHIU OYeKyjy Ja ce
CYCpETHY TOKOM BpeMmeHa. OBH IIOKOBH YKJbY4Yjy TEXHOJOIIKE MHOBAIMje, IPyre U3BOpE
IPOMEHa y MPOAYKTHBHOCTH, €KOJIOIIKE YCJIOBE, CBETCKY LIEHY €HEepruje, pa3Boj TPXKUINITA
pama, npaBHe wu3gatke W mope3e. CXOTHO TOME, pacT EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH je
JICTEPMUHUCAH PEATHUM IIOKOBUMA, a He pacToM HoBuaHe Mace. (Kydland u Prescott, 1982).
Takolhe, mpema 0BOj TeOpHjU, HOBYAHA Maca pearyje Ha ucte peanHe mokose. [IpBu pazmor
MOYMBa HA WJICJU J1a Pa3BOj y PEaTHOM CEKTOPY €KOHOMH]E yTHYe Ha (PMHAHCH]CKE OJTYKE
nojenuHana. Tako 1a, yTMue M Ha KBAHTUTET HOBYaHE Tpakmwe. CBe NOK (UHAHCH]CKU
CHCTEM pearyje Ha IPOMEHE Yy TPaXKEH 332 HOBIEM, IPOMEHE Y €KOHOMCKOM PacTy y3pOKYjy
IIPOMEHE Y HOBUAHO] Macu. Jlpyru pasyior nmoTuye oj MpeTnocTaBKe J1a MOjeJUHIIN MTOCEeny]y
nHpopMalrje 0 eKOHOMCKO] aKTUBHOCTH, KOje ce He Mory kBaHTH(]ukoBaTH. Ha mpumep,
OueKuBame Beher pacta eKOHOMCKE aKTUBHOCTH MOXKE Y3POKOBATH PACT TPAKH-E 32 HOBLEM
u kpeautuma. Hocuouum ekoHoMcke monutuke he omoryhutu na ce pact HOBYaHE Mace
npuiaroay nosehamy TpaKmbe 3a HOBIEM, O0e3 mpoMeHa kamarHe crore. OBO moapazymeBa
JeTHOCMEpHY Kay3aJTHOCT 0J] EKOHOMCKOT pacTa Ka IMOHYA! HOBIIA.

Tab6esa 3.2 JleckpunTHBHA CTaTHCTHKA 6pyTO AoMakhier npou3BoAa 1 MOHETAPHUX arperara

BAI M1 M2 M3
ApHUTMeTHYKA 2703519 198272.3 296002.6 828434
cpeanHa
Maxkcumym 3157793 430915 614259 1865443
MuHuMYM 1846509 14779 18676 24946
Cranj. nesujanuja 462646.3 125501.4 197028.5 649848.9
Jarque-Bera 191 0.69 1.34 1.54
Kopenanuja BAIT M1 M2 M3
BAI 1 0.92 0.94 0.89
M1 0.92 1 0.99 0.97
M2 0.94 0.99 1 0.98
M3 0.89 0.97 0.98 1

Hanomena: peamnu Opyro nomahu mpousBoJ M HOBYAaHA Maca Cy NpHKa3aHH y MHIMOHMMA auHapa. V3Bop:
ayTop
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300r UCTaKHYTOT 3Havyaja KOju YTBphHBame MOTCHIMjaTHE Be3e u3Mely MoHeTapHUX
arperara U eKOHOMCKOT pacTta uma, y Tabenu 3.2 je, Ha ocHOBY mojaTtaka Hapoane Ganke
Cpb6uje y mepuoay 2007Q1-2014Q4, nmpukazaHa JECKPUIITUBHA CTATUCTHKA 32 PEATHH OpYTO
nomahu Tpou3BOJ M MOHeTapHe arperate M1, M2 u M3, ka0 U HBHUXOBa KBaHTUTATHBHA
MOBE3aHOCT, MyTeM KoeduimjerTa kopenamnuje. Ha ocHoBy nmogaraka u3 Tabene, eBUICHTHO
je ma HoBuaHa Maca M3 3ay3uma Oym3y jenHe Tpehune ykymHOT OpyTo momaher mpousBoja.
[TocMaTpameM MHHHMMATHE U MaKCHMAlHE BPEIHOCTH, JaCHO j€ Ja Cy TOKOM IOCMAaTpaHOT
nepuona Ouie mpucyTHe 3HadajHe Quiykryanuje cBux Bapujabmu. KoedunmjeHt
KOPEJIMCAaHOCTH yKa3yje Ha CHaKHY MO3UTHBHY MOBE3aHOCT OpyTo momaher mpowusBona ca
CBa TPU MOHETapHa arperara, na je y KOHTeKCTy Oyayher uctpaxuBama 3Ha4ajHO UCIUTATH
Y TIpaBall Kay3aJaHocTu u3Mel)y oBUX Bapujabiu.

W3 mepcrnekTuBe TpaJAWLMOHAIHE KBAaHTHTATHBHE TEOpHje HOBIA, AYTOpPOYHA Be3a
HOBUaHE Mace W MHQUIanMje je jeqHaka jequHuny. HuBo meHa ce mponopIroHaIHO MEmha Y
CKJIaay ca KperameM HoBuaHe mace (Fischer m Brown, 1911; Pigou, 1951). Friedman, xao
penpe3eHTaTUBHU TPEACTaBHUK MOJIEpHE KBAaHTHUTATUBHE TEOpHje, MCKAa3a0 je BEPOBAIE /1a
ce uH(IanyMja JIemana jeIMHO Kaja HOBUAHA Maca INpeBa3wia3H pacT oyTmyTa. Taunwje,
YKOJIMKO PacT HOBYaHE Mace He MpeBa3miiasd pacT OYyTIyTa, HAIlMOHAJIHAa eKOHOMHja Hehe
natutd on uHbmanuje (Friedman u Scwartz 1963; Friedman, 1964, 1970). Behuna
HEHTPATHUX OaHaka Ka0 OCHOBHM LIWJb MOHETapHE MMOJUTHKE HABOAM CTaOMIHOCT neHa. [Tog
yrunajem [ mobanHe kpuse, EKOHOMCKH pacT y BehWHU HAIMOHATHUX €KOHOMH]a j€ y 3HATHO]
MEpH 0T1ao, a CTOIa HE3aMoCICHOCTH je Hario pacia. Hanmonanne ekonomuje, nomyt Kune,
Cy y U3BECHOj MepH M3TryOnse MOHETapHY IMOJUTHKY, I1a jeé OrPOMaH pacT HOBYAHE MOHY/E,
YrpO3UO CTAOMIHOCT LIeHa U OJIPXKHMBU PACT, TpeMa KBAaHTUTATUBHOj Teopuju. Grawe u Polan
(2005) cy yTBpamiaM Ja IMOCTOjU TMO3WUTHBHA Kopenanuja uaMmel)y wHbIanuje u HOBUaHE
MOHYJIe Y AYTOM POKY, ajld je OBaKBa pelaluja u3paxkeHuja y 3emspama ca Behom cronom
unpramuje. Dragos et al. (2013) cy yrBpawnu na HeodekuBaHo noBehame HOBYaHE Mace
BOJIM Ka moBehamy KaMaTHe CTolle, ITO Takohe yThde Ha OJpkuBH pacT neHa. David u Ann
(2014) cy, ucnuryjyhu auHamuky u3Mel)ly HOBuaHe Mace W MH(IalMje, YCTaHOBHIHU Jia je
nHpanuja yucto MoHeTapHu ¢enomeH. MaleSevi¢ (2015), je yTBpauna ma moOCTOjU
JyropoyHa Be3a MH(JIIalMje 1 HOBYaHE Mace, aJli Ja HOBYaHa Maca He Mopa 0e3yclIOBHO Aa
noapasymeBa Behu pusuk oa mHbIaMje, MocedHO y CiIy4ajy omajama Op3WHE OmNTHIaja
HOBIIa. McnuTuBame BadUMAHOCTH KBAaHTUTATHBHE TEOpHje, H3a3MBajIoO je OpojHE
KoHTpoBep3e. [lojerHn ayTopu cy MOTBpAMIM BeHO mocTojame (Chow, 1987; Hasan, 1999),
JIOK Cy Jpyru moka3anu jna ona He Baxu (Peebles, 1992). Yang et al. (2008) cy mokasanu aa
HOBYaHA Maca MO3WTUBHO Jenyje Ha cromy wuH(piamuje. Zhang (2011) je mpumeHom
JMHAMUMYKOT MYJIMTBAapHUjaHTHOT KOHIIENTA MOKAa3a0 J1a je nHGIauja MOHETapHH (EHOMEH,
Kao0 M Ja pe3yiTaTd oAroapajy ®@puaMaHOBOM KOHIIENTY KBAaHTHTATUBHE TEOPH]j€ HOBIIA.

3.2 KamaTHa cTONA U €KOHOMCKH PacT

VY rope NOMEHYTHM TEOPHJCKHM pa3MaTpamHUMa O OJHOCY MOHETapHHMX arperara u
€KOHOMCKOI' pacTa, HHMje y3eTa y o03HMp KaMmaTHa CTOIa, M MHUTalke HEHE MOBE3aHOCTH ca
npuBpeIHUM Kperambuma. C 0031MpoM Ha BEJTMKU 3HA4aj] OBOT MHCTPYMEHTA Y KOHIUITUPABY
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MOHETapHE TMOJUTHUKE, BEOMa je 3HavyajHO McTahu HeKe O] HajBAKHUJUX HCTPAKHBAMmbA IO
MUTakYy pellalyje KaMaTHe CTOIEe U eKOHOMCKOT pacta. Y CKIajay ca YTUIAjHUM MOJeluMa
koju ce Besyjy 3a McKinnon (1973) u Shaw (1973), ¢unancujcka nuOepaau3aiuja
MPEJCTaBJba HEOMXOIaH YCIOB 32 EKOHOMCKH pa3Boj, HAPOUUTO Yy 3eMJbaMa y KOjuMa BIajia
¢uHaHCHjCKa perpecuja, OJHOCHO TaMoO TJIe je HeraTHMBHA pealiHa KaMaTHa CTOIa Pe3ysTaT
KOMOWHAIHje BHCOKE CTONe HH(]IAIMje U yBeIeHUX OTpaHnYeha HOMUHAIHE KaMaTHE CTOIIe
0]l MOHETapHUX BiacTu. Hamme, mpema MUIJbEHY ayTopa, peajHa KamaTHa croma Tpeda na
00e30enu BUWINM HHBO INTEAHE MW, CXOJHO TOME, Ja BOAM BehWMM HWHBECTHUIIMjaMa H
€KOHOMCKOM pAacCTy, Y KOHTEKCTY MPETIIOCTaBKe KJIACHYHE EKOHOMCKE IIKOJIE Ja je IITeAmba
HEOITXOJHAa 3a MHBecTHpame. OBakBa TEOpHUjCKa MPETIOCTaBKA je HAWIIUIA Ha Jpyravuje
emmupujcke pesynrare. [Ipumepa pamu, Warman u Thirlwall (1994) cy, ananusupajyhu
MelhycoOHy moBe3aHOCT wu3Mel)y peaqHe KamMaTHE CTOlle, INTeAme, HHBECTUIHjA U
€KOHOMCKOTI' pacta, y nepuony 1960-1990 na npumepy Mekcuka, ycTaHOBMIIM Ja BHCOKA
KaMaTHa CTONa HE JOBOAM J0 noBehama INTEIe, MHBECTUIMja M €KOHOMCKOT pacra. Y
MIPUJIOT OBOME TOBOPH M HCTpakuMBame Koje je cmposeo Taylor (1999). Haume, ayrop je,
aHamM3upajyh 1OBE3aHOCT KOMIIOHEHTH arperaTHe TPaXme, Mpe CBera, MOTPOIIkBE U
WHBECTHIIMja ca KAMaTHOM CTOIIOM, 3aKJbY4HO Jia j¢ OHA BeoMa TaHKa. M 70k je To y ofgHoCy
arperaTHe MOTPOLIHE U KAMAaTHE CTOIE TEOPHUjCKHA 00jalllbHUBO, JOTIIC j€ 0JTHOC NHBECTHIIN]a
YW KaMaTHE CTOIlE BEOMa 3aMpIICH, Maja ce y BEhMHHM E€KOHOMETPH)CKUX HCTPaKHBAHa
M30CTaBJba MUTAkE HEU3BECHOCTH M MPEBEP3MOMIIHOCTH WHBECTHIHM]jA. Y TOM KOHTEKCTY,
MATalkEe HEIMHEapHE Kay3allHOCTH OBUX Bapujabnmu Tpeba na Oynme mpeamer Oymyhmx
HUCTpaknBama. Hekonumko paszjiora je y CKJIaay ca MPETIOCTaBKOM Jla JuOepanu3aiija
KaMaTHHX CTOMNA He yTHYe Ha HUBO mTeqme. [IpBo, mMpoMeHe KamaTHe CTOIe, Kao U CBakKe
IpyTe LeHe, n3a3uBajy Ba edekTa: edekar CyncTuTynuje u noxorka. Edekar cyncruryuuje
oxpabpyje mreamy, YnHEhM MOTPOLIkbY CKYIJbOM, alM edekaT AOXOTKa CMamyje HHUBO
HITEeN-E, jep MPH BUIIUM KaMaTHUM CTOMama, UCTH HUBO JOXOTKAa C€ MOXKE OCTBapUTH ca
MamkOM IITeAHOM. PacT kamaTHe crome moBehaBa OMOPTYHHUTETHE TPOIIKOBE MOTPOIILE,
noBehaBajyhu Tume mTeaAmY, JOK pacT OoraTcTBa 300r moBehama KaMaTHUX CTOIMA, MOJMKE
HUBO MOTpouImke. [IpeMa ApyroM cTaHOBHUINTY, KOje 3acTyla UCTY TBP/mbY, oBehame peanHe
KamaTHE CTOIe CaMO BPIIM peasioKallijy Mmocrojeher HuBoa MTEIHE Y KOPUCT (PUHAHCH]CKE
MITEHE, aJli HUBO YKYITHE MITEImke ocTaje HenpoMmermeH (Gupta, 1984). Tpehu apryment ce
0a3upa Ha YMHCHUIM JIa TIPH HUCKOM HUBOY JIOXOTKA, BHIIE KaMaTHE CTOIE HE MOACTHYY
HITENHY, jep je JOXOJaK OpHjeHTHCaH Ka moTpoinmi. Kaga je moxomak HU3aK, HAPOUUTO Y
KpU3HUM TIEpUOAMMA, YaK U KaJa je CTOMa Ha JIEMO3UTe BeoMa BHCOKA, HUBO IITEIHE HE
pacre, cBe JI0K J0X0JaK He nmpeBazuhe HuBo norporimke (Hall, 1978).

VY nurteparypu Cy NpHCYTHAa HCTpaXKHBama KOja Cy HCIHUTHUBAja JUPEKTHH, Kao U
WHJIMPEKTHU YTHUIA] KaMaTHE CTOIME Ha €KOHOMCKHU pacT. [loceOHO je 3HauajaH WHIUPEKTaH
yTHIIA] KOJU Ce BpPLIM IyTeM yTHIlaja JuOepanu3anyje KaMmaTHE CTole Ha (DUHAHCH)CKO
mmmpewe (financial deepening, Odhiambo, 2009). Heku ox Hajuemrhinx mpoOsieMa Koju ce
Be3yjy 3a HCIHUTHBAKkE OBOI OJHOCA, THUYY C€, MPE CBera OWBapHjaHTHE aHAW3e Koja ca
coboM Hocu mpoOieMe NPUCTPAacHOT olewmuBama. Hajmmpe roopehw, kamaTHa cToma
NpEJCTaB/ba jEeHY OJl Haj3HAYajHUJUX MAKPOCKOHOMCKHX Bapujabiu, M HEH YTHULA] Ha
€KOHOMCKH PAaCT je€ BHJJBMB IPEKO YTHIAja HA OJJIYKE IOjeAnHAIa KOJUKO Ja TPOIIe WU
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mrenae. [loctoju pazyMHO TEOPHjCKO 00jalllbelkhe 0 MHBEP3HO] pealiju eKOHOMCKOT pacTa u
KamaTHe crone. /[MpekTHH MexaHu3aM je OHaj KOjU Ce THYe OJIHOCA aKyMyJalldje U pa3Boja.
Hwxka kamaTHa croma MOACTHYE EKOHOMCKH pacT, Koju omMoryhaBa MOTCHIMjaTHH pacT
eKOHOMCKe akTuBHOCTH. Ca apyre crpaHe, BUIa KaMaTHA CTOINA, KA0 €0 EKOHOMCKOT
CUCTEeMa, KaHaJWIIe CPEJICTBA y aKyMyJalHjy, ¥ THME C€ CMamyje HUBO WHBecTHIHja. U
TEOPHjCKH M E€MITMPUjCKH MMOCMATpaHO, KaMaTHA CTONAa MMa OTpOMaH YTHIA] HAa KpeTame
uHBecTULMja. Mak, BUCOKA TPaXKmha 3a KAlUTAJIOM 10 CHMYKEHO] KaMaTHOj CTONH, YaK U Y
BHCOKOMHIYCTPHjIM30BaHUM 3eMJbaMa, Jajieko je on Hekor mpaswia (D’Adda u Scorcu,
2001). IToBchame kaMaTHHX CTOIA MOApa3yMeBa Ja MOTPOIIAYH MOpajy Bulle mahatu 3a
(buHaHCHpamke CBOje TMOTpoIlIke. VICTO ce OIHOCM M Ha WHBECTHUIHMjE, KOj€ 3alpaBo
Mpe/ICTaBIbajy MOTPOIIBY Ipeny3eha. CMameme WHBECTUIM]jAa U MOTPOIIHE HEraTUBHO CE
OJlpaxkaBa, y Kpaji0j MHCTAHIM, U HA YKYITHH OYTIYT HAallMOHATHE eKOHOMUje. ExoHOMCKH
pact Moxe, Takole, yTUIIATH Ha KaMaTHY CTOITY JAWPEKTHO WM WHAMPEKTHO. Bucoke crome
pacta 6pyro gqoMaher mpowu3Boaa MOTY M3a3BaTu MH(MIATOPHE TCHICHIU]E, Y3pOoKyjyhu Tume
peaknujy meHTpaiHe OaHke na moBeha xamarHy cromy, ynMe he ce CMamUTH NMPHUBPEIHU
pact. Y CaBpeMEHOj EKOHOMCKO] JIMTEpaTypH, CEMIIMPHjCKA HCTPaKHBaka IOBE3aHOCTH
€KOHOMCKOT pacTa, MHBECTHIIM]ja U KaMaTHEe CTOIle, 3aCHUBAjy C€ Ha TeCTUpamy [ pejHIIepoBe
Kay3aJIHOCTH.

Pact kamaTHHX cToma Koju ce necuo cpeauHoM 80-ux romuaa XX Beka, CTUMYIIHCA0
j€ MHOTOOpOjHA UCTPAKUBamka O JSeTepMUHAHTaMa OBaKBOT kperama (Blanchard m Summers,
1984; u Barro u Sala-i-Martin, 1990). UctpaxkuBama Csercke 6anke (World Bank, 1989) cy
MoKaszajia Jia je MpHUCyTHA MO3UTHBHA BE3a peaJlHe KaMaTHEe CTONE W €KOHOMCKOT pacTa Ha
npumepy 33 3emibe y pas3Bojy, y nepuoay 1965-1985. Anu, nouerkom 2000-ux ¢okyc je
MIOMEPEH Ka 00jalllbemhy y3poKa HEOUeKHBaHO HUCKUX KaMaTHHUX CTOIIA Ha INI00AITHOM HUBOY
(Ahrend et al., 2006). Tpenytao y CAJI-y u BehuHM €BpONCKHX 3eMajba, HUBO KaMaTHHX
cTona je Kao y JamaHy, OJHOCHO KpaTKOPOUYHE pealHe KaMaHTe CTOIE Cy HEeraTUBHE, 0K Cy
Iyropodse crorne Onu3y Hyne. Y BehMHH eMIIMpPUjCKUX UCTpakKuBama je MOTBpheHo jaa ce
KamaTHa CTONa HajJa3| MO YTHIAjeM ClelM()UIHNX HAMOHATHHUX U TI00aTHUX (aKTopa, a
cToma €KOHOMCKOT pacTta je camo jeman o (aktopa (Brzoza-Brzezina u Cuaresma, 2008;
Desroches u Francis, 2006, 2010).

3.3 JleBU3HM KYpPC M €KOHOMCKH pacT

[lo3Hara je yMmEHWIIA Ja JIOMIE YIPaBJhbake JEBU3HUM KYpCOM MOXKE H3a3BaTH
HEeCarJIeMBO JIOIIE TIOCIEOUIe 10 EKOHOMCKM pacT. M30eraBame TpeIeHEHOCTH
HaIMOHAJIHE BaJIyTe MPECTaBIba jeaH 0/ UMIIEpaTHBa €eKOHOMCKE MOJIMTHKE, TocMaTpajyhu
UCKycTBa 1MpoM cBeta. Emmnupujcke cryauje cy u notepawie oBy te3y (Razin u Collins,
1997; Johnson et al., 2007). ¥V mosnaroj cryauju, Easterly (2005) je ucrakao na Bemmka
MPELEHEHOCT HAIlMOHAHE BaJyTe M3a3MBa HeraTHBaH eeKaT Ha eKOHOMCKHU pacT. Paznosu
32 OBaKO YCIIOCTaBJbEHY MPABMJIHOCT HUCY YBEK TECOPHjCKH EKCIUIMIUTHH, W CBaKaKo
ynyhyjy Ha makpoekoHoMmcKy HectabmimHocT (Fischer, 1993). Ilpeuewmenoct nomahe BamyTe
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je IIOBe3aHa ca HECTALIMLIOM HALMOHANHE BayTe, rent-seeking® u kopymimjom, HeoapKIBO
BUCOKHMM JIeUIIMTOM Yy TeKyheM padyHy, KpH30M IUIaTHOT OWJIaHCA, KA0 W HETMOBOJHHUM
MaKpOCKOHOMCKHMM HHUKIyCHMa, KOjU MMajy IITeTHe edekre mo mpuBpemHu pact. Rodrik
(2007) je moka3zao 1a, Kao IITO MPELEHEHOCT Kypca MMa HEraTHBaH yTHUIIA] HA PacT, TaKo
MOTLEHEHOCT BAIyT€ UMa MO3UTHUBAH YTHIIA] HA IPUBPEIHY aKTUBHOCT. 3a BehuHy 3emasba,
MEpUOJIM BUCOKHMX CTOIA pacTa Cy MOBE3aHu ca notuemeHomhy Bamyre. [octoju Bpiao mano
J0Ka3a O HEJIMHEapHO] Be3u wu3Mel)y peamHoOr NEeBH3HOr Kypca, MPHUBPEAHOT pacTta H
HaI[MOHAITHE eKOHOMHje. Beha moTiemeHoCT BanyTe mocrnenlyje NpuBpeIHu pacT, Oamr Kao
IITO ra mperemeHoct cmamyje. Rodrik (2007) marnamasa ga 0OBO BaKH €aMO 3a 3€MJbE Y
pa3Bojy, IITO 3HAYH Ja, Kaja Ou ce y30paKk cCMamHO Ha pa3BUjCHE 3eMJbE, OBaj edekar He Ou
nocrojao. OBO cyrepuine Ja ce paad O MUTalky KOje ce HE THYEe CaMO MaKPOCKOHOMCKE
crabmiHocTu. PenaTiBHA 11eHa (0HOC) pa3MEHBUBHX M HEPa3MEHHUBHUX 100apa NMa 3HaYajHy

yIiory y mnpoiecy pacra. CiaudHe apryMeHTe 10 OBOM NHUTamy umanu cy u Bhalla (2007) u
Gala (2007).

N360p pexuMa JEBU3HOT Kypca C€ HaJa3d y HEHTPY MaXKie MOCTKPU3HOT IEPHO/Ia,
HApo4uTO y TpxkHITHMa y Hactajamy (Klein u Shambaugh, 2010; Rose, 2011; Ghosh et al.,
2014; Habib et al., 2016). ITocToju BerKa pa3inka y pa3MUIlLJbabiMa HOCHJIAala EKOHOMCKE
MOJINTHKE U €KOHOMHMCTA, 10 MHUTamky YTHIaja IEBU3HOI Kypca Ha €KOHOMCKH pacT. Mehy
JaulMa ¥ TIOJIMTHYApUMa IIOCTOjH YBEpPEme Ja Jenpelujanuja Kypca MTPOMOBHIIE
NPUBPEIHM PACT, JOK Cy €eKOHOMHUCTH MPUIMYHO CYMEbHYABH II0 THTAY yTHIAja JEBU3HOT
Kypca Ha €KOHOMCKH pacT y JyroM poky. IIpemMa BehuHM BHX, JEBH3HH KypC CE€ ImocMarpa
Kao €HJIoTeHa Bapujabiia, ¥ Beoma je TEIIKO HACHTU(PUKOBATH YTHUIA] Ha pacT. [IpoHanaxkeme
OJI'OBOpA Ha THTakbE, Ja JIM JEBU3HH KypPC JOMPUHOCH IPUBPEIHOM PacTy Y CPEAHEM POKY,
uMajao OM JaJeKOCEeXKHE IMOCIeauIle Ha u300p pekrMa JIEBU3HOT Kypca, Kao M KOMILIETaH
Mel)yHapOJHH MOHETApHHU CHUCTEM.

Beoma je Oorara mnurepaTypa Koja HCHHTYje 3aBHUCHOCT J€BU3HOI Kypca H
ekoHoMcKor pacta. Eichengreen (2008) je npyxuo mnperien HCTpaKHBamba Koja ce 0aBe 0BOM
nebaToM, ykJbydyjyhu ynory pexuma JeBH3HOT Kypca M HEroBe BOJIATHIIHOCTH. 3HadajaH
Opoj UCTpaXUBama je MOTBPIMO KOpenanujy udmMel)y peasHor JeBU3HOT Kypca U MPUBPETHOT
pacta. [{okie rox je mpoayKTUBHOCT Beha y ceKTopy pa3MeHJbHBHUX 100apa, 3eMJbe UMajy
MOJICTHIIA] JIa OJIp’KE PEeJIaTHBHE IIeHE Pa3MEHJbUBHUX J100apa TOBOJFHO BUCOKHM, KaKo O MX
YUYWHWIE aTPaKTHBHUM, W Jla OCTBape CPEICTBAa 3a Najby NMpou3BOoAmY. Aizenman u Lee
(2010), McLeod u Mileva (2011) u Benigno et al. (2015) cy y cBojuM Moje/iiMa yCTaHOBUIIA
Jla IpeLemhUBambe JAEBU3HOT Kypca UMa YJIOTY CYOBEHIMje Y CEKTOpY pPa3MEHJbUBUX J00apa.
Di Nino et al. (2011) cy nokasanu 1a HOMUHATHA JAENpEcHjalija uMa cTaiHe eeKTe Ha pacT
oyrmyta, 1ok cy Gluzmann et al. (2012) motBphyjy na cnad (weak) neBusHH Kypc BOAU Ka
Behoj mTeamy U WHBECTUIIM]aMa KPO3 HUCKE TPOIIKOBE paja M JOXOIHY PEIUCTPUOYIIH]Y.
[Iyrem Tpancdepa cpencraBa oA moTpolnadya Ka (pUHAHCH]CKH-OTpaHUYEHUM mpeny3ehnma,

* Rent- seeking moapasymeBa kopuinherme pecypcea 0 CTpaHe OpraHu3aliyje WK M0jeINHIA PaJn OCTBapUBarba
€KOHOMCKOT JIOOMTKa, 0€3 MKaKBOT PEHUIIPOLUTETa WM OeHeduTa 3a OPYIITBO KpO3 Kpeupame Oorarcrma.
CyOBeHIMje WM 3allTUTa OJi ONOpe3MBama IPEJCTaBJbajy aaeKBaTHE NpUMEpe, jep OBE aKTUBHOCTH HE
omoryhaBajy OeHedure apymry, Beh camo 00e30elyjy pemucTpuOynujy pecypca ol IUIaTHOLA Mope3a Ka
npenysehuma. http://www.investopedia.com/terms/r/rentseeking.asp
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peanHa Jnernpecujanuja omoryhaBa pacT ITeAmE M WHBECTHIMja. BehwmHa emmupujckux
aHaJM3a je MMaya TEeHICHIW)y Jla MOTBPAM MO3UTUBHY Be3y JeNpelujanuje Kypca u pacra
npuBpenne aktuBHOcTH. Aguirre u Calderon (2005) cy ycraHoBwiIM Ja IpeKOMepHa
MPELEHEHOCT M MOTIECHEHOCT HEraTUBHO YTUYY Ha pacT, JAOK CE€ yMepeHa MOTIEHEHOCT
MO3UTUBHO oOJjpakaBa Ha oyrmyT. Ciamyno Tome, Hausmann et al. (2005) cy ykasanu na je
panuHO yOp3ame pacTa MoBe3aHo ca Jenperujaiujom aesusHor kypca. Kappler et al. (2012)
cy uaeHTu(UKoBanM 25 enu3o/1a BUCOKMX HOMHUHAIHHUX U PEAHUX alpecHjalrja Ha Y30pKY
on 128 pa3BujeHHX U 3eMajba y pa3Bojy y nepuoay 1960-2008. Onu cy Hanum aa cy epexTu
Ha OyTHyT orpaHuveHu. HeratnBHu edekar Ha HUBO OyTHyTaA je caMO | OJCTO HAKOH IIECT
rOJIMHA, a IMOpe Tora, pe3yaTaT Cy U CTAaTHCTHYKK He3Hadajuu. Farrant m Peersman (2006)
Cy JOILIH JI0 3aKJby4Ka Jia IIOKOBU y PEATHOM JICBU3HOM KypCy UMajy edekar 0e3 Kallbemha
Ha oyroyr. Ca gpyre crpane, Nouira u Sekkat (2012) Hucy ycraHoBwiu edekar
MOTUEHEHOCTH JICBU3HOT Kypca Ha €KOHOMCKH PacT y 3eMJbaMa y Pa3Bojy.

Cauka 3.5 Peasinu epeKTMBHM AeBU3HHM Kypc U 6pyTo qomahu npoussoa y Cpouju (2004-2015)
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—— Realni efektiwni devizni kurs
—— Bruto domaci proizvod (desezonirani) u logaritamskoj formi

WzBop: ayrop Ha ocHoBY monaraka Hapomne Oanke CpOuje. Hamomena: BpemnocT peanHor egdekTHBHOT
JneBm3HOT Kypca mpeko 100, moapa3zymeBa ampenujanmjy IwHapa, Mok BpemHocT wucnon 100 o3nagaBa
JIeTIpenijalijy AUHApa.

VY nureparypu, npobieM oOpHYTe Kay3aJHOCTH JE€BU3HOT Kypca U €KOHOMCKOT pacTta
ce pemaBa yrnotpebom Mertona yommrenux momeHara (GMM). Jeauno cy Bussiere et al.
(2015) xopuctunm apyraddmju mpuctym (SCore matching), kako OM MCIHTUBAIN €HIOTEHOCT
neBu3HOr Kypca. OHM Cy MOKa3ajiu Ja ce MO3UTHBaH pacT MPHUBpPEIHE aKTUBHOCTH, KOJU je
MOBE3aH ca anpecHjalijoM Kypca W pacToOM MPOAYKTUBHOCTH cCMamyje, ako je mpaheH
noBehannM npuimBoM Kanurtana. Ca apyre crpane, Habib et al. (2016) cy uctpaxuBanu
YTHIIAj KPeTamka PEaTHOT JEBU3HOT Kypca Ha €KOHOMCKHM PAacT HaKOH IMEeT TOJMHa, KopucTehn
na”en ysopak ox 150 3emaspa, HakoH Cnopasyma y bperon Byncy. 3a mpeBasunaxeme
npobiema OOpHYTe Kay3aJlHOCTH Bapujaliid, KOPUCTUIM Cy €KCTepHe Bapujabie Kao
MHCTPYMEHTE, U HHXOBH HAJIa3U CE€ CBOJE HA CTATHMCTUYKM 3HAa4ajaH U MO3UTUBAH YTHUIA]
peanHe enpernyjamnmje JIeBU3HOT Kypca Ha pealiHu pacT OpyTo nomaher mpon3Bo/a Mo riiaBu
cranoBHHKa. OBaj epekar je BUIJBbUB y 3eMJbaMa y pPa3Bojy. AyTOpH Takole Harjamasajy na
MOCTOje CUMETpUYHH e(eKTH n3Melyy ampecujaiyje u JenpecHjaiuje, nako je MmokKa3aHo aa
Beha nmempecujaija ©Ma CHaXHHWjHM YTHIIA] OJ BEJIHMKE ampecujanuje Baayre. Aghion et al.
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(2009) cy ycraHOBWIIM [1a BOJATHUIIHOCT PEATHOT ICBU3HOT Kypca MOYKE MMAaTH CTATUCTHYKH
3HayYajaH yTUIIa] Ha pacT MPOAYKTUBHOCTU. Kpajibu edeKkTH y BETMKO] MEpH 3aBUCE OJ1 HUBOA
(bMHAHCH]CKOT pa3BOja HAIMOHAIHE €KOHOMH]jE. AyTOpH MPYKajy M JeIHOCTABaH OKBHp 3a
MOJIeIN, Y KOjeM HEHM3BECHOCT PEaJHOI JEBU3HOI Kypca IOTOpllaBa HEraTuBHE e(eKTe Ha
unBectuimje. Aman et al. (2017) cy nokasanu ja mocToju Mo3UTHBHA Be3a JCBU3HOT Kypca U
MPUBPEIHE aKTUBHOCTH, W Ja Cy KaHaIM IyTeM KOjUX JEBH3HH KypC BpIIM YTHIA] HA
€KOHOMCKHM pacT cieaehu: mpoMoriija n3B03a, BUIIA HUBO HHBECTHUIIH]jA, BUIITM HUBO CTPAHUX
JMPEKTHUX WHBECTHUIIN]jA, KAO U IIPOMOBHCaE YBO3HO CyncTUTyTHBHE HHAycTpuje. Uddin et
al. (2014) cy ycTaHOBHIIH J1a TOCTOjU AYTOPOYHA MOBE3aHOCT ICBU3HOT Kypca U eKOHOMCKOT
pacra, Kao ¥ Jia je mpaBall Kay3aJHOCTH JBOCMEPAH.

Cauka 3.6 IloTuemeHOCT JeBU3HOT Kypca H eKOHOMCKH pacT y Cpouju
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—— Potcenjenost deviznog kursa (logaritamska forma)
—— Realni ekonomski rast

W3zBop: ayrop. Hamomena. PeamHnm eKOHOMCKHM pacT je H3padyHaT AW(PEPEHLIUPAHEM JIOTAPUTMOBAHUX
BPEIHOCTH peasHor OpyTo gomaher nmpoussoaa.

Ha Cioumu 3.5 je mpukaszaHo kperame Opyro joMaher mpou3Boja M peaTHOT e(eKTHBHOT
neBusHor kypca y CpOuju. IlpumerHo je na je mpucyTHa THO3UTHBHA Be3a Bapujadiu,
OJTHOCHO JAa pacT OpyTo nomaher mpous3Boja yTuue Ha anpecujalujy aAeBU3Hor kypca. Kako
OU ce MCIHUTA0 3Hayaj MOTLEHEHOCTH (MPELEHEHOCTH) Kypca 32 eKOHOMCKH PacT, OleHkheHa
j€ 3aBUCHOCT Bapujabin mnpukazaHux Ha Crunu 3.5% Pesunyanu ouemeHe 3aBUCHOCTH,
3arpaBo Ae(UHUIILY MOTIEHEHOCT, OJJHOCHO MpeLemkeHoCcT Kypea. Kama BpeaHoct pesuayana
npesa3d HYJITY BPEIHOCT, JIEBH3HH KypC jé Ha TaKBOM HHUBOY Ja TpOW3BeAeHa 100pa y
HallMOHATHO] €KOHOMHjU TIOCTajy CKyIUba MpepauyyHATO y €BpuMMa, W Jomaha BamyTa je
npenemena. Kana cy pe3ugayanu ucnoja Hyie, BallyTa je moTiuemeHa. Ha ocHoBy rpaduykor
npukasza koju ce Hamasu Ha Cnunu 3.6, youJbMBa je HETaTHBHA Be3a €KOHOMCKOT pacTa |
pesuayana u3 ouemweHe perpecuje. OBakaB pe3yiTar je y CKIaay ca CTAaHOBHIITEM Ja pacT
MOTLEHEHOCTH BaJIyTe€ BOJM €KOHOMCKOM pacTy, Kao U Ja Beha mpelemeHoCT BalyTe yTuue

® 3aBHCHOCT pealHOr e(eKTHBHOI JEBH3HOT Kypca M Opyro gomaher NpomsBoja (IECE30HHPAHOr) y
JIOTapUTaMCKOj (OpPMH je OIeheHa METOIOM HajMamHX KBaJpara, a JOAATHO CY y MOJEN yKJbY4eHEe W IBE
BEIITa4YKe MPOMEHJBHBE, KaKo O MOJEN MMao MoKeJbHA CTATUCTHYKA CBOjCTBA (IIPBa BEIITaYKa KOja ce OJHOCH
Ha cTpykTypHH JioM y Q3 2008, u apyra koja ce ogHocu Ha cTpyKTypHH Jiom y Q2 2011). OuemeHa 3aBUCHOCT
nma cnexehn obmuk: y, = —9.87 + 1.08x; + 0.12Dum1, + 0.07Dum?2,, y3 BUCOKe BpemHOCTH l-odnoca, n
KoeduujeHT nerepMuHanyje y uznocy 79.87%.
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Ha MMajJ eKOHOMCKe akTHBHOCTH. Ha mnpumepy Peny0nuke CpOwuje je €BHAEHTHO aa Cy
pesuayann Oau3y Hyle (HeMa MPEeleHhEeHOCTH HU TOTICHEHOCTH BATYTE), Ca BeOMa MaJloM
cra"gapaHoM jaeujarjoM o 0.04, mITo ce MOKe BHJIETH Ha XHCTOrpamy, TJe je IpuKa3aHa
muctpubynuja pesuayana (Ciuka 3.7).

Cauxa 3.7 IucTtpudynmja pe3uayasia onemeHe 3aBUCHOCTH (TIOTHEHEHOCTH BayTe)

-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08
W3Bop: ayrop

4. MOHETAPHA INIOJIMTUKA Y MAKPOEKOHOMCKHUM MOJIEJINMA

IIpe Hero mTO ce mouHe ca ofjalImbemeM edekaTa MOHETapHe NOJIMTUKE y JBa
OCHOBHA MaKpOEKOHOMCKa Mojiefia, yka3zahe ce Ha HeKe ’UX0Be KJbyuHe nocraske. [1pBo, 1S-
LM mozgen mpeicTaBiba jEJMHCTBEHO IMOCMAaTpame paBHOTEXKE Ha TpxkuIITy aobapa (IS
KpuBa) U punaHcujckom TpxkuTy (LM kpuBa). LM kpuBa penpesentyje onrorapajyhu HuUBo
KaMaTHE CTOIe U OYTIyTa, PU KOjeM je TP>KUIITE HOBIA Y paBHOTeX M. KoHlenT Tpaxme 3a
HOBIIEM TOJ[pa3yMeBa OJITYKY O 00JIMKY y KojeM he ce uyBaTu 6oraTcTBO. borarctBo ce moxe
qyBaTH y OOJIMKY HOBIA KOjH je KalMTAJIHO CUTYpaH M HE JOHOCU JOAATHU TMPUHOC, WIH Y
0GIIMKY KaMaTOHOCHE aKTHBE Koja HHje KarmtamHo curypaa.’® Hosar je motpeGan 3a
cupoBoheme Tekyhux TpaHcaklMja, ald TPOIIKOBH 4YyBama aKTHUBE y OOJMKY HOBIA
noJipa3yMeBajy T'yOMTaK KamaTHE CTome, Koja OM ce ocTBapuja Ha OCHOBY IIOCEIOBamba
o6Be3HuIa. OCHOBHA pelnaliija TPaKi-e 3a HOBIIEM CE MOXKe IIPUKA3aTh Kao:

MD
— = YL(i) (3.16)

riae je P HUBO 1ieHa, a Y MpeaCcTaBiba PeaiHU JIOXOJaK, 0K | 03Ha4aBa HOMHHAIHY
KaMaTHy cromy. llopacT HMBOa JOXOTKa, IMOJ YCJIOBOM Jla CE KaMmaTHE CTONe HE MEmajy,
nosehasa TPAXBY 3a HOBLEM, OOK IIOPACT KaMaTHE CTOIIC Y3 HCIIPOMCHCHU HUBO J0XO0TKa,
CMamyje Tpaxmy 3a HOBIIEM. Tpakika 3a HOBIIEM j€ Y MPETXOJIHO] jeTHAYNHU U3PAKECHA Y

peanmHoM OOJIMKY, jep je MpeTHocTaBKa Ja pacT HUBOA IIEHA MPOMOPIIMOHATHO ToBehaBa

9% . . .
OOBe3HHUIIE MPEICTABIbAjY TAaKaB THUI aKTHBE. 3a 0OBE3HUIIE je KapKaTepUCTHYHA WHBEP3HA penanuja u3mehy
TPIKUIIHE [ICHE OOBE3HUIIC M TPIKUIITHE KAMAaTHE CTOIIE.
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HOMHMHAJIHY TpaXmby 3a HOBLIEM. PaBHOTeka Ha TP)KUIITY HOBIA MOJpPa3yMeBa jeIHAKOCT
TPaXKi€ U TIOHY/I€ HOBIIA!

MP MS

rZie TpaXma 3a HOBIIEM 3aBHCH OJf HOMHHAJIHE KaMaTHE CTONE W HHUBOA OYTIIYTa, a
MPETIIOCTaBKa je Ja je MOHyAa HOBIa (UKCHpaHa O]l cTpaHe MOoHeTapHuX BiracTu. Ha Crnuiu
3.8 je kpuBa M npukasana kao BepTHKajIHa. bynyhu jia je 3a 1aTh HMBO JI0XOTKa, TPAKba 3a
HoBLEM onanajyha gpynkuuja kamaTtHe cromne, kpusa MP je meraruHor Haru6a. PaBHoTeXa
j€ TIOCTHTHYTa Y Tauku A4, y K0jOj je TMOHYyJa HOBIIA jeJHAKa TPaKiH, a KamMaTHa CTOMa je
jenHaka i. YKoIuKo aohe 1o mopacrta 0X0TKa, Beha hie OuTH U Tpakiba 3a HOBIIEM, a KPHBa
MP ce nomepa Ha nuso MP’. HoBa paBHOTeXa je cafia y Tauku A, ¥ KaMaTHa CTOMA je Ha
BHUIIEM HHBOY, i . Ca PacTOM JOXOTKa, pacTe M TPaxmba 3a HoueM. MMajyhiu y Buxy nxa je
MOHYy/la HOBIA (PUKCHpaHa, KaMaTHA CTOINA MOpa PacTH, CBE JOK CE JIBa CYNpPOTHA YYHMHKA
TpaXKEbe 3a HOBLEM HE IMOHMIITE . Y TOj TauKH, TPaKEba 3a HOBIEM j¢ jeHAKA TOHY/IH
HOBIIA, a (PMHAHCHjCKA TPXKUIITA CE Haja3e y paBHOTEXU. Ha ocHOBY oBe penarmmje, moryhe
je m3Bectu LM kpuBy. To je pacryha kpuBa, Koja moka3yje paBHOTEXY Ha (DUHAHCH]CKOM
TPKUILITY, OJHOCHO yKaszyje Ja IITO je HHUBO MPOH3BOAWmE Behu, Beha je W Tpaxkma 3a
HOBIIEM, a CTOT'a j€ ¥ PAaBHOTE)KHA KaMaTHA CTOTIA BUIIIA.

Cauka 3.8 U3Bohewe LM kpuse

1o}
[ =
o
G
EA M® A LM kpuBa
2
Q E
M}
I
H
M}
5|
(0] .
. A > A
i i’
dr .
\M (33 Y >Y)
A . A
; [ .
i
1
\M 1
dzay) |
) 1 >
M/P PeanHu HoBay, Y Y [oxopak

H3eop: Blanchard,O. (2011), MakpoekoHoMHUja-nipeBeAeHO MeTo 00HOBIBeHO H3name, MATE 3arpe0, ctp. 91

Ha ocnoBy n3Bohema LM kpuBe, mocroje yeTnpu pasziuyura HayuHa, npema Carlin n
Soskice (2006), kako KprBa MOX€ MEH-ATH CBOj HATHO W/WIIN TTO3UIIH]Y:

1. TIpomeHa TpaHcakIMmoHE Op3WHE ONTHIAja HOBIIA. TpaHCaKIIMOHa Op3MHA ONTHIIAja je
KOHCTaHTHa U pedIeKTyje TMPOMOPIUOHATHA OJHOC JOXOTKAa W TPaXmke 3a
TpaHcakijama. CBakM MOpacT TpaHCAaKLUMOHE Op3WHE ONTHUIlaja, Kao pe3yiTar
¢uHaHCHjCKUX WHOBalMja (yBohewe KpeOuTHUX KapTHIla, pa3Boj HEOAHKAPCKUX
(uHaAHCH]CKUX UHCTUTYLIM]A, UTJ..) TOBOJH 10 poTHpama LM kpuBe y cmepy ka3asbke
Ha caTy, YynHehu je paBHHjOM;

97 . .
Iopact 10Xx0TKa 300T KOjer MojeAnHIIN JKelle Ja ApKe BUIIIEe HOBLA U MOPAcT KaMaTHe CToIe, 300T vera
npedepupajy kKaMaTOHOCHY aKTHBY.
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[Ipomena kamaTHe OCETJPMBOCTH TpaKie 3a HOBIeM. Beha kamarHa ocersbuBOCT
TP 332 HOBIEM, MOJpa3yMeBa Ja U Maje MPOMEHE y KaMaTHOj CTONH HMajy
BEJIMKE M 3HavajHe edekTe Ha hopMupame nmopTdoimja u3mely HOBIIa B OOBE3HUIIA,
mro he mpousBectu paBHujy LM kpuBy. Crienujanan ciydaj ce OTHOCH Ha CUTYaIujy
KaJja KaMaTHa OCETJHPHBOCT TPAXKIHLE 32 HOBLIEM IOCTaje CaBpILIEHO enacThdHa, a LM
KpHuBa xopu3oHTanHa. CHeKyIaTHBHA TPAXKiha 32 HOBLIEM j€ CaBPIICHO €JIacTHYHA, jep
HUKO HHUj€ CIIPEMaH Ja KOPHCTU T'OTOBUHY Kako Ou jajbe moBehao meHe oOBE3HUIIA.
KamaTHa croma je Beoma HHCKa, U CBU MMajy yBepeme aa he pactu 1o oapehenor
HOPMAJIHOT HMBOA (QJIM j€ OH 3a CBaKora pa3auyuT). Taj ciiydaj je Mo3HaT Kao 3aMKa
JMKBUIHOCTH;

[Ipomena y nmonyau HoBLA. PacT HOoBuaHe nonyae nmomepa LM kpuBy yaecHo, jep 1o
OuJI0 K0jOj KaMaTHOj CTONH, Beha HOBYaHA MOHY/1a TIOJpa3yMeBa BUIIE TPAHCAKIHja U
u3jeIHaYaBa TPAXKIbY 32 HOBIEM ca MOHYIOM. Buim HMBO oyTmyTa reHepuine Behy
TPAHCAKIIUOHY TPAXKIBY.

[Ipomena y HUBOY IleHa. 3a JaTé HUBO KaMaTHUX CTOMA, IMOJI BHUIIMM II€HaMa,
TpaHcakIje ce (QUHAHCHpajy ca HUXKHM HUBOOM oytimyTa, LM kpuBa ce momepa
yIIEBO.

Cauxa 3.9 U3Bohewe AD kpuBe
LM {3a P" >P)

LM (3a P)

KamatHa cmna)

<f-----X»

>

Mpowussoarsa

HuBo ueHb_

o

A v NMpowvseoarsa }

HUseop: Blanchard,O., (2011), MakpoekoHOMUja-IpeBeIeHO IeTo 00HOBIbeHO n3nawe, MATE 3arpe6, ctp. 137

Hpyro, AS-AD wmopen, cBa Tpkumra (TpKumTa ao0apa, GUHAHCHjCKA TPXKUINTA H

TPXKUIITA pajia) mocMarpa 3ajeHo. AS KprBa ToKa3yje yTHIA] paBHOTEKE Ha TPXKUIITY paja,
1ok ce AD kpuBa u3Boau u3 1S-LM kpuse. Penannja AD kpuBe ykasyje Ha edekar 1ieHa Ha
HUBO mpou3Bonme. bynyhu na ce m3Boam w3 IS-LM kpuBe, TO 3HauuM na moapa3syMeBa
PaBHOTEXKY Ha TPXKHUIITY nobapa u ¢puHaHcujckoM TpxuiTy. Kopuctehu penamnuje IS u LM,
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MOJKE CE€ M3BECTH MHBEP3HU OJIHOC HMBOA IieHa ¥ npousBome (Ciuka 3.9). [Ipernocraka je
Jla 1071437 10 pacTa IeHa, ca HuBoa P Ha HoBM HuBO P . IIpi KOHCTAHTHOM HHBOY IOHYIE
HOBIIa, pacT IIeHa Yy3pOKyje Maj peajHe MOHyIe HOBIa, mrTo nomepa LM kpuBy yieso,
exoHoMmuja ce kpehie myx kpuse IS, a paBHOTexa ce momepa u3 Tauke A y Tauky A .
MoHeTapHa KOHTpaKIFja, U3a3BaHa pacToOM II€Ha, TOBOAM JI0 IopacTa KamMaTHE CTOoIe, H JI0
CMamemha TPaXmbe 3a 100prMa U CMamea Mpou3Boake. HeratuBan oHOC MPOU3BOAKE U
HHUBOA IleHa je mpukasaH momohy AD kpuse, rae Tauke A u A y pemammju AD kpuBe
oxroeapajy tTaukama A u A mssenenor u3 IS u LM moznena. ITomasehn ox ocHOBHE pernarmje
AD kpuBe, K0ja ce MOXe 3aIllicaTh y ciieaehemM o0IuKy:

Y =Y(,G,T) (3.18)

TJIe je YKyIHa MPou3BoImha Y, pactyha ¢yHkuja peanne nonyae Hoeia M/P, pactyha
dbyHKIMja npkaBHe moTtpomke G, m omamajyha ¢yHkmuja mopeza T, 3akibydyje ce Ja
MOHETapHa TOJUTHKA UMa YTHUIAj HA TIOMEpame KPUBE arperaTHe TPaxKme, MPEKO MPOMEHa
HOMHUHAJIHE TIOHYy1e HoBHa. Ca apyre cTpaHe, pelialiija arperatHe MoHyIe Mmokasyje edexre
MPOM3BOJIIE HA HUBO IleHA. MOHeTapHa TMOJUTHKA HEMa IUPEKTaH YTHUIA] HA MOMEpPame
KkpuBe AS, MITO ce Ha HajOOJbH HAUYMH MOXKE YOUMTHU MOCMATpameéM OCHOBHE pefallfje OBe

kpuse™:

P=P(1+wF(1-7,2) (3.19)

Hupo uena P, 3aBucu ox odyexuBaHOr HHMBOa LieHa P°, HMBOa mpousBoame Y, Mapixe

. 1 .
,ugg, Bapujadie z % 4 on pangHe cHare L. ¥V mamem geny Tekcra, mpukazahe ce yTuiaj u
YUYMHAaK MOHETapHE €KCIIaH3Mje Y MOMEHYTHM MOJENNMa, y3 KOHCTaTalu]y J1a MOHETapHY

KOHTPAKIIM]y KapaKTepHuIle CylIpoTaH eQeKar.

4.1 MakpoeKOHOMCKe UMMILTHKAIMje MOHeTapHe mouTuke y 1S-LM moxeny

Kako Ou ce ykazaysio Ha yTHIa) MOHETapHE NMOJUTUKE Ha momepame IS-LM kpuse,
BaXHO je ucrahu na ce LM kpuBa M3BOIM W3 penalyje MOHYAE M TPaXmme 3a HOBLEM, Tj.
IBUXOBE paBHOTEXe. BaykHa mpeTnocTaBka OBOr MoJieNa je Aa je uH(anuja jeHaka HyJu,
OJTHOCHO Jla je HOMHMHaJHa KaMaTHa CToNa jeAHaka peanHoj. Pasmorpuhe ce yTuiaj
MOHETapHe eKCIaH3Hje, OJHOCHO MOopacT MOHyAe HoBHA. lIpeTmocTaBka je Aa LEHTpaiHa
O0aHKa IMyTeM ollepalyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY (KYMOBMHOM XapTHja OJ BPEIHOCTH)

% Jennaunna 3a oapehuBame Haguuna rmacu: W = P°F(u,z), a jeanauuna 3a ojpehuBame nena: P = (1 +
WW, a 3ameHoM jemHauuHe 3a onpehuBame HaJHUWIE Yy jeqHAYMHY 3a oapehuBame meHa, moduja ce cnencha
jemnaxoct: P = P¢(1 + w)F (u,z). Y3 npernocrasky 1a je norpebaH jeiaH paHUK Kako OW ce MpOou3Bela jeqHa
jenuanna npomsBoame (Y=N), croma He3anmocleHoCTH je jennaka u = 1 — %, guMe ce J00Mja TMoTa3Hu 00JIMK
AS xpuse.

% Mapa nojpasyMeBa IOCTOjarbe HECABPIICHE KOHKYPCHIHje, ¥ OC/Iamba Ce Ha JBA NPHHIMNA: oxpehiBarmbe
HAJIHHULIA O/ CTPAHE CUHIMKATA U MOJEN eUKacHe HaJHHUIIE.

1% Opa BapHjabiia ce OJTHOCH Ha CBe ocTalle (hakope KOju YTUIy Ha ofpehuBame HaHUIA, TTOYEB OJ1 HAKHAJA 33
3aIoCiICHE, 10 Pa3HUX O0JIMKA KOJCKTHBHOT PEroBapama.

188



Mounemapna norumuka y (bVHKMufu dvzopoqyoz I’ZDMGDGOHOZ pacma

noBehaBa HOMUHAIIHY TIOHYy HOBIA. KylmoBWHa XapTHja OJf BPEIHOCTH, CMambyje HHHXOBY
KOJIMYMHY Ha TPXKUIITY U TUME MOJICTHYE PAcT HHXOBHUX IICHA, OJIHOCHO CMamyje MPHHOCE-
crora he mo HIWKOj KaMaTHOj CTOIM CaMO MaJIM JI€0 CTAHOBHHUIITBA OUTH CIIPEMaH Jia JIPIKU
CBOje 0OraTCTBO y XapTHjama OJ BpeJHOCTH, a ocTaTak he ce okpenyTu HoBIly (Dornbusch, et
al. 2011). ITox mpermocTaBkoM (UKCHE KOJIMYUHE IIeHA, MOPACT HOMHHAIHE MOHY/IE HOBIA
JI0BOJIM JI0 jemHakor moBehama peanne noHyzae Hoia M/P. HoBa peanna moHyaa HOBIIa Ha
Counu 3.10 o3naunhe ce ca M'/P.

Cauka 3.10 MonerapHa excnianduja y 1S-LM mogeny

>

LM
(sa M'/P > M/P)

KamaTtHa ctona, i

Mpoussoara, Y
HUzsop: Blanchard,O., (2011), MakpoekoHOMHja-npeBeIeHO MeTo 00HOBIbeHO n3aame, MATE 3arpe6, ctp. 97

Ta6esna 3.3 Yunnak MmoHerapue noautuke y I1S-LM moneny

Ilomepame IS TIlomepame LM IIpomena IIpomena kamartHe
KpHBe KpHBe NPON3BOH-€ cTome

IloBehame moHyge He JIECHO rope Jone

HOBLIA

Cmameme MNOHyAe HeE JIEBO Jone rope

HOBIIA

Uzsop: Blanchard, O.,Amighini, A., Giavazzi,F., (2010), Macroeconomics-A European Perspective, FT
Prentice Hall Pearson, ctp. 93

Pact noHyie HOBIIa He yTHYe TUPEKTHO Ha IS KpHBY, Tj. BEEHO TIOMEpame, jep je Hema
y penaumju IS (Blanchard et al. 2010). ITomto ce HoBal nojaBsbyje y penauuju LM kpuse,
LM xpuBa ce momepa yAecHO MPUIMKOM pacTa pealHe MOHYy/Ae HOBIA, ca HUBoa LM Ha HuBO
LM'. OBo nomepame LM kpuBe u Henomepame IS kpuBe (Beh kpeTame ayK KpHBE) JT0BOIU
70 TIPOMEHE paBHOTEXXHOI cTama. Hawmme, nonmasu no pacta mpousBogme ca Y Ha Y', a
KamaTHa cToma ce momepa ca | u Ha i'. [lakie, mopacT MoHyJae HOBLA JIOBOJAW JIO HIDKUX
KaMaTHHUX CTOMA, IITO IyTeM MYJITHUIUIMKATOpa M3a3uBa pacT MHBECTHIIMjA, a Y Kpajioj
WHCTAHITM JIOJIa3d JI0 pacTa TPaKIE W TPOHM3BOIME. Y CIy4ajy MOHETapHE EKCIaH3Hje,
pacIIOIOKUBU JIOXOJAaK M JIMYHA TIOTPOIIKAa pacTy, jep je MOXOAaK BHINH, a TOpE3N
HenpoMemeHu (IS kpuBa ce HUje momepwina). M mHBeCTHIIMjE pacTy jep je mpojaja BHINA, a
KamaTHa CTOIa HUXKa.

Kana ce roBopu o edekrumMa MOHETapHE IOJIMTHKE, JIBA CKCTPEMHA Ciydaja
3ay3umajy naxmpy. [IpBu je 3amka nukBuanoctu (T3B. liquidity trap). V Tom cayyajy, LM
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KpHUBa je XOpPU30HTAJIHA U IMPOMEHE Y TIOHYIM HOBIIA j& HE NTOMEepPajy, a MOHETapHA ITOJIUTHKA
ryou Moh nma yrude Ha kamaTHy crony. Ha ocHOBy oBora, IocToju jeaHa CHTyalHja Koja
M3a3vBa MPAKTUYHY 3a0pUHYTOCT, a TO j€ KaJia je KaMaTHa CToma OJu3y HyJie U HE MOXKe uhu
Ha Jone. Y TOM CiydYajy, ICHTpaJHa OaHKa HE MOXE HHINTA J1a ypaad MOHETapHOM
MOJINTUKOM JIa CTUMYJUIIE CKOHOMHU]Jy. Y JamaHy je oBa CHTyaldja TOCTaia O030UJBHO
MOJUTUYKO MUTAE, jep je Y OBOj 3¢MJbH y HOBOM MHJICHH]jYMY KaMaTHa CTOma OJu3y HyJe.
Hpyro, Ha ocHOBY Cnmke 3.10 u3BeneH je 3akjbydyak Ja MHBECTHIIMOHO TPOIICHE pPacTe
MIPUJIMKOM CMamkhelha KaMaTHe cTorne. MehyTuM, y HCTOpHjH je TIO3HAT CIIydaj U3 JIeBEIeCTHX
roguHa XX Beka, Kaja ce OBO HHje TIOTBPIWIO jep OaHKe HHCY moBehasie gaBame KpeauTa,
300T JIOMIMX 32jMOBa U3 MPETXOJHUX TOJNHA, T1a Cy C€ OJTYUHIIe 3a KYIIOBUHY OJiarajHHYKuX
3amuca (Dornbusch et al., 2011). YV Ta6enu 3.3 cy Ha 6a3u IPETXOJHO HABEICHOT, MIPUKA3aHU
YYUHIM MOHETapHe noiutuke y |1S-LM mozeny.

4.2 MakpoeKOHOMCKe UMILTUKAINje MOHeTapHe mojuTuke y AS-AD moaeny

Kama ce roopu o AS-AD Mopeny, akieHaT je Ha pellalliju arperaTHe MOHYIC
(paBHOTE)Xa Ha TPXKUIITY paja) M peNalliju arperatHe TPaXkme (paBHOTEXA HA TPKHILTY
nobapa u puHaHCHjCKOM TpxKuIITy). Ca acrekra poYyHOCTH, TTOCMaTpa ce KpaTak U CPeImbu
pPOK. Y KOHKpPETHOM ciyd4ajy, pazmorpuhe ce yTHIlaj MOHETapHE €KCIaH3Hje W 00jaCHUTH
JIMHAMUKa TpuiarohaBama. [IpernocraBka je 1a je mpe npoMeHe HOMUHAIHE IMOHY/EC HOBIIA
PABHOTEXKHO CTame y MPECEKYy KPUBHUX arperaTHe TPaKHE W arperaTHe MOHYJAE MPH HUBOY
npou3Boame Y, M HUBOY LieHa P. 13 ocHOBHe penauuje arperaTHe TpaXmbe, JaCHO je Ja
noseharmbe HOMUHAJIHE MOHYAE HOBIA y3 KOHCTAaHTHU HMBO II€HA, JOBOAM 10 MoBehama
peaiHe MOHYy/E HOBIA, IITO NOMEpa KPHBY arperaTHe TPaXmke YJIECHO, a MPOM3BOIA CE
noBehaBa Ha HUBO Y', a HUBO IlcHa Ha P'.

Cauxa 3.11 MonerapHa ekcnan3uja u JTuHaMuKa npuiarohasama y AS-AD moneiry

Hweo ueHa, P

>

|
|
|
|
|
[
[
[
l ~
n Y Npoussoama, Y

[0 [EE—

HUzeop: Blanchard, O. (2011), Makpoexonomuja-npesedero nemo 06HoswerHo uzdare, MATE
3arpe0, ctp. 145

[Tomro ce pamu u O CpedmeM POKY Y OBOM MOJETy, TOKOM BpeMeHa J0ja3u [0
npunarohaBama 1neHoBHHX ouekuBama (Blanchard, 2011). Ilomro je mpousBoama Beha ox
MPUPOTHOT HWUBOA, HUBO II€HA j€ BHUIIM OJ] OHOTA KOjU OYEKY]y CyOjeKkTH Koju ojapehyjy
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Haguuie. OHU Mewajy CBOja OYEKHBAamWba, IITO BPEMEHOM JIOBOJIU [0 TIOMEpama KpHUBE
arperatHe nonyze yineo. Ekonomuja ce Ha Cimmu 3.11 kpehe myx KpuBe arperaTHe TPaKibe
AD'. TIpouec mpwmiarohaBama mpecTaje Kaja ce MpOU3BO/Iiba BpaTH Ha CBOj MPUPOJIHUA HUBO.
Tanga cy cTBapHe IIeHE jeIlHAKe OYCKHMBAHUM. Y CPEImEM POKY, KpHBa arperaTtHe MOHY/E je
npencrasibeHa AS', ekoHomHja je y Tauku A" a mpou3BoO/mha Ha MPUPOJHOM HUBOY Y, JIOK je
HUBO IIeHa jepHak P". Jlakie, ako ce mpousBoama Bpaha Ha CBOj MPUPOJIHU HUBO, TO 3HAYU
Jla je pealHa MMOHYy/a HOBIAa HETIPOMEHEHA, TAYHU]j€ Ja CYy HOMHHAJIHM PacT MOHYJE HOBLA U
HuBO 1ieHa nponopimonanau (Blanchard et al., 2010).

Cauxa 3.12 YTunaj MoHeTapHe eKCIaH3HUje HA MPOU3BOAILY H KAMATHY CTOIY
AS

Hueo ueHa,P
Ll )

P' _____________
PF———————=—=- I AD'
|
: | AD
| I
Yn: Y': Mpounssoarsa, Y >

| |
| |
| |

- | [

© | |

c

o | |

G A | |

© | |

£ I I

o | |

o | |

x | |
|

Y, Y Mpowuseoarsa, Y

HUseop: Blanchard, et al. (2010), Macroeconomics-A European Perspective, Prentice Hall Pearson,
crp. 171

3HayajHO je joll MpHKa3aTu mTa ce goraha ca KaMaTHOM CTOMOM. Y Ty CBpPXY ¥y
aHanmu3y he Outu yksbydeH u 1S-LM monen. Ha Cnunm 3.12 je npuka3aHa paBHOTEXa y OBOM
Mojeny y Tauku A, xoja oaroapa Tauku A y AS-AD mopeny. IlpousBoama je jeaHaka
NpUPOIHM HHBOY Y,, a KamaTHa croma je Ha HHUBOY I. KpaTrkopouHu yTHiiaj MOHeTapHe
eKCIaH3mje oryieqa ce y nomepamy LM kpuse yaecno, Ha HuBo LM'. ¥V mpeceky IS u LM
pPaBHOTEXXa je Ha BUIIEM HHBOY NMPOM3BOMIE W HIDKEM HUBOY KamarHe ctore. [Tpumikom
nomepama LM kpuBe, OuTHO je wmcrahm aBa yTHIaja: jedaH je pe3yaTaT mnoBehama
HOMHUHAJHE TIOHYJIe HOBIIA, a APYTH j€ MPOTHUBTEKA MPBOM, U PE3yNTar je nmoBehama HUBOA
neHa. Haume, yKommKko je HMBO LieHa KOHCTAHTaH, pPaBHOTEXa he ce yCIOCTaBUTH y TayKU
npeceka kpuse IS u LM" y Tauku B. V cnydajy noBehama HuBoa 1eHa (TO ce JemaBa Uy
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KpaTKOM POKY), ca HuBoa P Ha P', nona3u no nomepama LM kpuse yneBo, ca Hupoa LM" Ha
HuBo LM', ma je HoBa paBHOTeka y Tauku A'. HUBO Mpou3BoilE¢ KOjH je M3HA TPUPOIHOT
HUBOA yKa3yje Jia lIeHe pacTy, TUME cMamkyjyhu peaHy moHyay HOBIA, mTo rypa LM kpuBy
yneBo. KamaTtHe crome pacty, a mpousBoama ce cMamyje. Kpajwu edekar je Bpahame LM
KpYBE Ha IMOJIOKa] HA KoM je Omia mpe noBehama HOMHUHATHE MOHYAE HOBIA. Ta Tayka A, y
IS-LM mogeny oarosapa tauku A"y AS-AD moneny. 3akjbydak KOjU ce MOKE U3BECTH je, Ja
je moBehame HOMHHAIIHE TOHY/E HOBIIA MOHHIITEHO MPOMOPIHOHAIHUM MoBehameM HUBOA
IIeHa, IITO je y CKJIaIy ca MPETIOCTaBKOM O HEYTPATHOCTH HOBIA HA CPEIU POK, U Y TOM
Clly4ajy, MOHETApHY TOJMTUKY He Tpeba KOPUCTUTH Kao CPEICTBO 3a rnoBehame mpuBpeaHe
AKTUBHOCTH.

5. MAKPOEKOHOMCKHU E®OEKTU MOHETAPHE TPAHCMUCHUJE Y
CPBUIN

YTBphuBame Haj3HAUajHUJUX KaHala MyTeM KOJUX Ce JICjCTBO MOHETapHE ITOJIMTHUKE
MPEHOCH Ha pPEATHY EKOHOMH]Y, MPEACTaBJba jeIHO OJI LEHTPATHUX MaKPOECKOHOMCKHUX
MUTamka. YJiora MOHETapHUX BIIACTH jECTE Jla Ha a/IeKBaTaH HAYMH IMPOICHE TPaHCMHCHUOHU
MEXaHM3aM, Kako OW CBOje akKIMje YCMEpHIIe Ha KJbydHe MaKpOCKOHOMCKe Bapujadie. [la ou
MOHETapHa MOJUTHKA Onina epeKTUBHA, TOCTOjalke CTAOWITHUX U MPEIBUANBUX MEXaHH3aMa,
MyTeM KOjuX ce (MHAHCHjCKE aKIlHje IeHTpaTHe OaHKe MpeHoce Ha Ojiyke JoMahHCTaBa U
npenyseha, mpeacTaBiba BaxkaH npeaycioB. CXoIHO TOME, KOPUCTaH HAYUH 33 aHATTU3UPAHE
MOHETapHe MoJIUTUKE Tpeda 1a Oyze ycMepeH NoceOHO Ha akIjyje LeHTpaiHe OaHKe, Kao U Ha
MeXaHH3Me MPEKOo KOjUX HheHE aKlirje uMajy peaiHe epexre. MoHeTapHa MOIUTHKA, 3aTIPABO
MIPEJICTaBIba MPOIIece IyTeM KOjUX MOHETapHE BIIACTH KOHTPOJIHIY MTOHYY HOBIIA Ca IIHJbEM
Jla OCTBape OAPKMBH €KOHOMCKHM PACT M CTAOMIHOCT IieHa. Mlako MOHeTapHe BJIAacTH UMajy
JacHO M3pa’keHe IUJbEBE y MOIJIey MOHETapHE IMOJINTUKE, IPUCYTHE Cy OpojHE Temkohe y
mporecy IpeHolema edekara Ha peaqHH CEeKTOp, jep Cy 3Hamba O TPAHCMHUCHOHOM
MEXaHU3MY U J1aJb€ OTpaHUyCHA.

Y (Qokycy eMmupHjcKOr HCTpaXHMBamka C€ HaJla3d HCIUTUBAmbE e(UKACHOCTH
TPaHCMHCHOHOT ME€XaHW3Ma MoHeTapHe noiutuke y Cpouju. Tokom 90-ux roguna XX Beka,
npuspeny Penybnuke CpbOuje kapakTepucana je 3HauyajHa MaKpOEKOHOMCKa HECTAOMIIHOCT.
MaxkpoeKoHOMCKa HECTaOMITHOCT ce OJpakaBajia Ha HUCKY €KOHOMCKY aKTHBHOCT, BUCOKY
CTOMY HE3aNmoCJICHOCTH, KOHCTaHTaH pacT crore wuHpmanuje (Koju je TO0BEO [0
xunepuHdanuje 1993. roauHe) 1 HeTOCTAaTaK MOBEPEHA Y HAIMOHAIHY BAIYTY (Y TO BpeMe,
mpuMar je umasia Hemauka mMapka). Kao oxrosop Ha xunepunduianmjy, kopuniheH je GuKCHHA
NeBU3HU Kypc, koju je 3arum 2000. ToAWHE HAMYIITEH, a YCBOjeH jeé pPYKOBOhEHO
¢bnykTyupajyhu nesusnu kypce. Llnsb yBohema oBakBOT THIIAa JEBU3HOT Kypca je yOlakaBame
MHQIAIUOHUX MPUTUCAKA, KOJU Cy Ce JOTOJWJIM MOYETKOM HOBOT MHJIEHHjyMa, Kaja je
uHbnanyuja Ouna tporudpena. Hakon tora, y aBrycty 2006. ronune, Haponna 6anka Cpouje
je dbopmupana HOBH MOHETapHH OKBHP KOjU CE€ OJHOCH Ha MOCTH3ame 0a3zHe MHQIanuje y
OKBHpY 3aiaTtor wuH(IanuoHor kopuaopa. Kao oaroeapajyhm MoHeTapHH HWHCTPYMEHT
KOPHCTH C€ JBOHENIeJbHA PEIOo CTOMA, a y CiIy4ajy HheHe Hee(UKaCHOTH KOPHUCTE Ce U APYrH
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WHCTPYMEHTH, Kao INTO Cy. MPOMEHa JIEBU3HUX pPE3CpBU, HHTEPBCHIMjE HA JEBU3HOM
TPXKUTY, OMepalyje Ha OTBOPEHOM TpkuiTy. Ca THUM y BE3W, OCHOBHHU MOMUE 3a OBY
aHANM3y JISKU y YMEHCHHUIIN Ja CIECU(PUYHOCT HAIIMOHATHE CKOHOMH]E, KOjy KapaKTepHIle
BHCOKa €BPOM30BAHOCT, Kao ¥ To mrto CpOuja mpeacraBiba Maly U OTBOPEHY €KOHOMHU]Y,
Hamehe orpedy 3a (IIpe)UCIUTHBAKE BAXKHOCTH TMOjSAMHUX KaHaa TpaHcMucuje. OCHOBHU
IUJb MOHeTapHe nosmTrke Y CpOuju jecte cTaOMIIHOCT 1IeHa, a Ka0 MOHETapHa CTpaTeruja 3a
nocruzame TOr Iuiba on 1. jamyapa 2009. roamne, QopMallHO Cce TpPUMEHYje HUIbAE
(Tapretupame) uHbaanuje. CxogHo tome, y CpOuju ce HE CHPOBOAU MOJHUTHKA (HUKCHOT
JIeBU3HOT Kypca, Beh je OoH y oCHOBHM (hiekcHOWIaH, U TpEICTaB/ba BeOMa Ba)KaH KaHAI
TpaHCMHUCH]E.

Beoma je BakHO mcrahm MCTpakuBama W pe3yiaTare CTyauja Koje Cy CIpOBEICHE Y
Penyomuim Cpouju. Vilaret u Pali¢ (2006) cy ouemuBanu pass-through edekar nesusHor
Kypca Ha uHmanujy y Cpouju. Pesynratn ADL u VAR merononoruje mokasaiu cy jaa je
edexar neBm3HOr Kypca Ha umH(puanujy y CpOuju penaTHBHO BHCOK, &I M Ja je Kao y
ciydajy BehmHe 3eMasba HENMOTIYH M MamH on jenuHmne. Dragutinovi¢c (2008) je
aHanM3Mpaia epeKTe PazIMYUTUX KaHaja TPAHCMHUCH]je MOHETapHE IIOJIMTHKE U HHXOBE
UMIUIMKAllMje Ha OKBUP M MHCTPyMEHTE MOHeTapHe monutuke y CpOuju. YTBpheno na y
npupean CpOuje nenyjy ABa KaHaja: KaHall JAEBU3HOT Kypca M KaHall odeKkuBama. Takole,
bynurun u cap. (2015) cy ucnutuBanu edexrte TpancMucHOHOr MmexaHuzma y Cpbuju, u
YCTaHOBHJIM Cy Ja JEBH3HM KypC HMMa JaJeKo jaud YTHIA] HAa peajHa KpeTama HEro
pedepenTHa KamMaTHA CTOMA, MAKO UMa Ha3HaKa O MOCTOjakby KaMaTHOT KaHaja. Stojanovi¢ u
Stojanovi¢ (2016) cy wucnuTuBanmu e(UKACHOCT MEXaHH3Ma MOHETapHE TpaHCMUCH]E Y
Cpouju, y mepuony 2009-2013, mpumenom VAR u SVAR mpucryna. Pesynratm VAR
MoJIeNia Cy MOKa3ald Ja KaHall AEBH3HOT Kypca W KPEIWTHH KaHajl MMajy KJbYYHY YIIOTY Y
mpolecy TpancMmucuje, 10k je SVAR aHann3oM yCTaHOBIBEHO J1a c1abu ynora AeBU3HT Kypca
y KOpPUCT KpeIuTHOr KaHama. OBakBUM Hajla3oM, ayTOpH CYTepully ONpaBIaHOCT
MHQIAUOHOT TapreTupama Kao MOHETapHE CTpaTeruje, y CMHCIY HEHOI YTHIlaja Ha
nosehaHM 3Hayaj ocTaIMX KaHajla TpaHCMHUCHje (Y OJJHOCY Ha KaHal JIeBU3HOT Kypca). Tpeba
HarjlacuTH Jla je UCHHUTHBame edekara TpaHCMHCH]E Yy MalliM OTBOPEHHUM EKOHOMH]jaMa
cienn(UIHO M3 BHIIE pasiora. [IpBo, 3a pa3muKy 0] 3aTBOPEHNX €KOHOMHja, OBJIE CE jaBJba
JIEBU3HU KypC Kao BakaH KaHaj TpaHcmucHje. Jlpyro, Bapujabie Koje ce OaHOoce Ha
TPrOBUHCKY aKTHBHOCT, HEPETKO c€ YKJbY4dyjy Kako Ou ce wucnutasa MelyHapoaHa
TpaHCMHCHja MOHeTapHe nonuTuke. M Tpehe, MHore cTyauje Koje ce OJHOCE Ha Maie
OTBOpEHE €KOHOMH]E€, YKJbydyjy U Bapujabjie M3BaH HAIMOHAIHE €KOHOMHM]je, Kao ILITO CY
MHOCTpaHa KaMaTHa CTONAa W OYyTHYT, Kako OM ucnuTane edekre eKCTepHHX HIOKOBa Ha
noMahy eKOHOMH]Y.

[TpunkoM oremrBamka IeJI0Baka TPAHCMUCHOHOT MEXaHN3Ma MOHETapHE MOJIUTHKE,
jaBJbajy ce oxpehene moremikohe. Mies u Tapia (2003) cy uaeHTH(HHUKOBAIN HECTAOMITHOCT Y
KpeTamkby EKOHOMCKHMX BapHujaliH, INTO j€ MOCIeAHWIAa Pa3HUX Er30reHUX EKOHOMCKHUX
norahaja, Kao MmMTO Cy IIoOanHa Kpu3a WM CTPYKTypHH TopeMehaju y HaIMOHAIHO]
EeKOHHMHJU, a TO MOXE BOJUTH IOTPEIIHO] WHTEPIpPETAMju MOHETApHE IMOJUTHKE MpPU
eMIUPHjCKUM aHanu3ama. To ynyhyje Ha kopumrheme cKyna BeITaukux Bapujadiin Kako Ou
ce u3dernu nomeHyTH npodiaemu. CriennpudHu NPoOJIEMH € CTPUKTHO OJHOCE HA 3€MJbE Y
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pasBojy. Hung u Pfau (2009) cy HapounTo wHcTakiau mpoOieM MAOCTYIHOCTH M
HEaJICKBaTHOCTH T0JIaTaKa y OBUM 3eMJbaMa. Y MPHIIOT TOME, TOBOPH W UYMEHLCHHIIA JIa CE
KBaJIUTET T10J[aTaKa MEHha Yy 3aBUCHOCTHU O] HAIIPEI0Baha TEXHOJIOTHj€ U CTEIICHA PeryJalnje
HaIMOHAJTHE €KOHOMHU]E.

Luwm oBOT WCTpakuWBama je Ja oArorapajyhoM aHamm3oM MPYXH KOPHUCTaH OKBHP
HOCHOITUMA €KOHOMCKE TIOJIUTHKE MPETJIeIOM Haj3HAYAjHUjUX KaHalla TPAaHCMUCH]je, Kao U Ja
ce yKake Ha MOoTeHIMjaiHe e()eKTe OBUX KaHala Ha peajHe Bapujadie y 3eMJbaMa y pa3Bojy.
[lopen Tora, yum je W na ce HpeucnuTajy e(DeKTH MOHETapHE IOJUTHKE Ha YKYITHY
€KOHOMCKY aKTHUBHOCT U IIeHE, a y moceOHoMm (okycy he ce mHahm kaHamu TpaHcMHucH]E,
JIEBU3HU KypcC U (pedepeHTHa) KamaTHa cTona (OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE).
Ha ocHOBY npeTxo/1HO UCTaKHYTHX IIHJbeBa, Hamehy ce cieneha ucmpasicusauka numarea:

i. Jla 1M MOHETapHHW IIOKOBM yTUYy Ha (IIyKTyalyje OyTIyTa M I[eHa y Majoj
OTBOPEHO] EKOHOMW]H;

ii. Jla nm je AeBM3HM Kypc W JaJbe€ HAj3HAYAJHUJU TPAHCMHUCHOHH KaHAI Yy
BHCOKOEBPOM30BAHO] IPUBPEIH;

iii. Kaksa je ynora pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE K0 OCHOBHOT HHCTPYMEHTa MOHETAapHE
NOJMUTHKE y NpeaBuhamy KpeTama peaJHHX I0Ka3aTesba, Ipe CBera y KpeTamby
undanuje (price puzzle);

iv.  Jla i eKCTepHH HIOKOBHU MMajy 3HAuYajHUjH yTHIIAj HA peaiHa kperawa y Cpouju ox
noMahux MOHETapHHX IOKOBa?

Bbynyhu na ce pagu o TeMu Koja ce y BEJTMKO] MEPH MCITUTYj€ M €KCIIJIOATHILE KaKo Ha
rno0anHoM HHMBOY, Tako Uy CpOuju, oompunoc pana ce cacroju y npumenu VAR
METOOJIOTHjE Y CIEMU(PUIHOM BPEMEHCKOM OKBHPY. BpPEeMEHCKM XOpPH30HT IMOCMAaTpama
BapHjabnu oOyxBara u edekar riodajHe Kpuse, Te cy U e(eKTH OBOT JelIaBaba YKIbYUCHU Y
MOJIENT TPEKO 0Aa0paHMX BEUITAYKUX NPOMEHJbUBUX. M Ha Kpajy, y HUCTpaXXKuBame je
YKJbYUYEHO M JIEJCTBO €KCTepHUX (haKTOpa, U MCIUTHBAH e(eKaT IIOKOBA M3BaH HAIIMOHATHE
€KOHOMH]e Ha peasiHa kpeTama y Cpouju.

5.1 Mogauu 1 MeTOM0JIOTHja

3a UCIMTUBAE U OLEHHUBABE TPAHCMUCHOHOT MexaHu3ma y CpOuju, kopumrheHo je
1IecT Bapujabiau: MHIYCTPUjCKAa MPOM3BOJHA, WHAEKC MOTPOILIAYKUX II€Ha, HOBYaHA Maca,
pedepeHTHa KaMaTHa CTOIA, HOMHUHAJIHU €()EeKTUBHH JIEBU3HU KypC M CBETCKa IieHa Hadre.
Wnnycrpujcka mnpousBoamwa (Y) je kopumiheHa Kao TMOKa3aTesb YKYIIHE €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH WM M3paXkeHa je y WHACKCHUM OpojeBmMa y3 mpermoctaBky 2015=100. Kao
MoKa3artesb KpeTama nHpamnuje kopuiiheH je unaekc norpomadkux rexa (CPI, 2006=100).
Kao monerapuu arperar, kopuirheHa je HoByaHa Maca M1, koja je n3paxeHa y MUIMOHUMA
nuHapa. Kao dakrop Tpaxme HOBIa KopumiheHa je pedepenTHa kamatHa croma (MMR).
Homunanau epextuBHn aesusnu kypc (NEER) je kopumihen kao mokaszaresb BpeIHOCTH
nomahe BamyTe, y3 HaloOMEHy Ja IEroB pacT IOApa3yMeBa ampecujalujy AuHapa
(2005=100). YTHuaj excrepHux (akTopa je MpHKa3aH MyTeM JEjCTBAa CBETCKE lLieHe Ha(Te
(OIL), xoja je uzpaxkena y monapuma o 6aperny. [logamu o kpeTawy HHACKCA UHIYCTPHU)CKE
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MIPOU3BO/IEE U MHJIEKCA MOTPOIIAYKUX IIeHAa Cy MpEey3eTH ca cajTa PemyOmudkor 3aBoja 3a
cratuctuky. Iloganm o Kperamwy HOBYAaHE Mace, peepeHTHE KaMaTHE CTONE M JIEBU3HOT
Kypca cy npeysertu ca cajta Hapoane 6anke CpOuje, 0K Cy IMoJaly O KpeTamy CBETCKE IIEHE
Hadre npeyszeru ca US. Energy Information Administration. BpemeHcku okBup mocmarpama
Bapujabmu oOyxBara nepuoa 2007 MO1- 2015 M12, Ttako na ce pacmonaxe ca ykynHo 108
orcepranja. Ce Bapujabiie M3y3eB pedepeHTHE KaMmaTHE CTOME Cy, U3 CTATUCTUYKUX
pasJiora, KOHBEpTOBaHe y Jioraputamcku o0uk (L).

Ha Cmumm I13.1 je mpukazaHO KpeTame CBHX IIECT BapHjadM Koje Cy MpeaMeT
ananuze. MHaycTpujcka Npou3BoAma Mocenyje U3pakeHy Ce30HCKY KOMITIOHEHTY, 300T uera
je M3BpIICHO M ce30HCKO npuiarohaBame nmpumenom X-13 ARIMA mogena (SA). Unaekc
MOTPOIIAYKUX IIE€HA MOKa3yje TeHJIEHIM]y pacTa TOKOM YHMTaBOI MEpHOJa ToCMaTpama, aiu
mo cBeMy cynehm Taj pacT KapakTepulle H3pakeHa TJaTkoha W CTOXAaCTHYKH TPEH[, U
BEPOBATHO C€ Paau O HECTAlMOHAPHO] BapWjadiid, mTO ce Moxe pehu u 3a MOHETapHU
arperar. PedpepenTHy kamaTHy cTOIy KoOja je MpUKa3aHa y HUBOY, KapaKTEpHIlle KOHCTAaHTaH
najx HakoH 2012. roauHe, KOju je mocieauiia ¥ KBAaHTUTaTHBHUX oJiakimuiia (quantitative
easing), koje cnpoBoau EBporicka nenTpanna 6anka. Homunanau eekTHBHE Kype MOKasyje
Haj3HauyajHUje (pIyKTyaluje, U BeroBa BOJIATUIHOCT j€ 3alpaBO M OCHOBHA KapaKTEPUCTHKA.
W na xpajy, cBercka 1ieHa HadTe y mocleAme BpeMe nokasyje 3Hayajad naf. [lopen Tora,
BaXHO je uMcTahM Ja MHAEKC MHIYCTPHjCKE MPOU3BOJIE, CBETCKA IIeHa HadTe U JEBU3HU
Kypc, TIOJl YTULAjeM Tio0allHe KpHu3e “IOXKHMBIbABAjy” CTPYKTYPHHU JIOM, KOjH HAaroBeUITaBa
noTpely yKJbyduHnBamka BEIITAYKUX BapHja0JIH Y 1aJjbeM MOJICTUPAbY.

VY Tabenu 3.4 je mpukazaHa u oAroBapajyha JIecCKpUnTHBHA CTATHCTHKA BapHjaldIn Ha
HUBOY U y Joraputamckoj ¢opmu (u3y3eB kamatHe ctore). [lopen tora, y Tabemn 3.5 je
MpUKa3aH CTENeH KBAHTHUTATHBHE 3aBUCHOCTH Bapujabiu, KOJU € HU3PAKEH IMPEKO
koepuuujenta kopenamuje. Ilpe Hero mro ce mpuMmeHu oapeheHa MeToAa TecTHpama
Y3pOUHOCTH WJIM IOBE3aHOCTH BapHjaldiM O MHTEpeca, HEONXOJHO je Ja ce (popMarHUM
MyTeM HUCMHUTA cTalmoHapHocT Bapujadiu. Jou je Yule (1926) momumao TepMUH OecMHUCTICHE
(spurious) perpecuje Kaga Cy ce KOPUCTHIIM CEKYHIAPHU IMOJALM y PErPECHOHO] aHAIH3H.
Becmucnena kopenanuja je cTaHIapIU30BaHH TEPMHUH 32 BUCOK CTETEH 3aBUCHOCTH mM3Mel)y
HE3aBHCHHUX M MHTErpHUCAaHUX (BUCOKO ayTOKOpEIHCaHUX) BpeMeHckux cepuja. Umajyhu y
BUJy 3HA4aj MOJETUpama CTAI[HOHAPHUX BPEMEHCKUX CEepHja, MPIIIMKOM HCIUTHBAKA pea
MHTErpUCaHOCTU Bapujabiid, KOpUcTHhe ce TpU KOHBEHI[MOHATIHA TeCTa JEAMHUYHOT KOpEHa.
[TpBa nBa tecta, ADF (Dickey u Fuller, 1981) u Philips-Perron (PP) (Phillips u Perron, 1988)
mojlaze OJf HyJNTe XuroTe3e. BpemeHcka cepwja mocenyje jeAMHUYHH KOpeH (HHje
craimonapna). Tpehu tect KPSS (Kwiatkowski et al., 1992), ca npyre ctpane, momnasu oj
HyATe xunoTe3e. Bpemencka cepuja je cramuonapHa. [lojenuHu ayropu TBpAe Ja HEKU
TECTOBU JEIMHUYHOT KOpPEHa JIOBOJE JO NPHUCTPACHUX pe3ylTara, jep He 00e30ehyjy
uHpOpMaIHje 0 CTPYKTYpHHM JIOMOBHMMaA Koju moralhajy BpemeHcky cepujy (Baum, 2004).
Kaxko Ou ce mpeBa3uiao oBaj mpoOseM, Y CMUCITY KOHAYHE OJJTYKE O pely MHTETPHUCAHOCTH
cepuje, y ucTpaxupamy he Outu npumemen u Zivot- Andrews tect (Zivot u Andrews, 1992).
OBaj TecT moJia3u Of MPETIOCTABKE O HETIO3HATOM CTPYKTYPHOM JIOMY Y JETEPMHHUCTHYKO]
¢byHKUIMjU TpeHaa. Y OBOj METOMOJIOTH)U, IPUCYTHA CY TPU MOJEJa: MPBH Mojien oMoryhasa
€r30reHy MpoMeHy Yy KpeTamy Bapujabie y jelIHOM TpPEHYTKY, APYrd MOJEN IMojapa3syMeBa
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MPOMEHY Harmba KOMIIOHEHTE TpeHna, u Tpehm moapasymeBa CTPYKTYHH JIOM BPEMEHCKE
cepuje y HarmOy W KOMIOHEHTH TpeHnaa. OBaj TecT mpuiarohaBa mHdopmalyje Ha jenaH
CTPYKTYPHH JIOM KOjH C€ OllelYje, U HHuje pukcupad. Ca apyre cTpaHe, OBaj TECT HTHOPHIIIE
yJOTY OCTAJIMX CTPYKTYPHHX JIOMOBA KOjH MOTY IOCTOjaTH y BPEMEHCKO] cepHju. IIpurom,
Zivot- Andrews tect moJja3u o] HyJITe XHIOTe3e. BpeMeHcka cepuja moceayje jeAMHUuIHA
KOpPEH ca CTPYKTYPHUM JIOMOM (HHj€ CTAl[HOHAPHA).

Tabesia 3.4 /leckpunTHBHA CTATHCTHKA BapHjadJy o] HHTEpeca

Bapujadae ApurmeTrnyka cpenuHa  MeaujaHa CranpapaHa
JeBHjanuja
LOIL 4.373 4.458 0.291
LCPI 4.993 5.034 0.186
LYSA 4,574 4.566 0.060
MMR 10.583 10.000 2.800
LM1 12.534 12.477 0.258
LNEER 4.419 4.384 0.157

W3Bop: ayTop
Ta6ena 3.5 Kopenanuona marpuia

LOIL LCPI LYSA LM1 MMR LNEER
LOIL 1.00 0.05 0.08 -0.15 0.21 0.14
LCPI 0.05 1.00 -0.37 0.87 -0.50 -0.95
LYSA 0.08 -0.37 1.00 -0.15 0.11 0.45
LM1 -0.15 0.87 -0.15 1.00 -0.65 -0.83
MMR 0.21 -0.50 0.11 -0.65 1.00 0.62
LNEER 0.14 -0.95 0.45 -0.83 0.62 1.00

U3Bop: ayTop

Hakon wucnuTuBama peaa HMHTETPUCAHOCTH Bapujabiu, CTallMIOHApHE BPEMEHCKE
cepuje ce MoJenupajy npuMeHomM peaykoBanor VAR monena, koju Moxe OUTH MpUKa3aH y
cinenehoj popmu:

Yt = ¢1Yt—1 + -+ ¢kYt—k + CDt + WZt + St (3.20)

rae je Y; Bektop K*1 ennorenux Bapujadnu, ¢ je marpuna koepunujenata K*K, z;
je K*1 BekTOop ersoreHux BapujabiaH, & je BEKTOp cilydajHe TIpemike, t je omepaTop
BpeMeHCke auMensuje, K je Opoj ykipydenux mgoumu, C u W mpeacrtaBibajy Marpuiie
napaMmerapa y peaykoBaHoj ¢opmu, oK D, yKibydyje NETEPMUHUCTHYKE KOMIIOHEHTE
(KOHCTaHTy, TpeHJ M BelTauke NpoMeHsbuBe). KoBapujamuoHa MaTpuiia BEKTOPCKOT
CIIy4ajHOT Mpolieca je MO3UTUBHO JepHUHUTHA, U 03HauyaBa ce ca X. [IpernocraBspa ce na He
MIOCTOjM KOpenalyja u3Mel)y mojeJMHUX 4IaHOBa BEKTOPCKOT OeJIor IIymMa Ha JOImbaMa Koje
Cy pa3in4uTe o] Hyje. BekTop eHaoreHux Bapujadbiu o0yxBaTa MHIYCTPUJCKY POU3BOIY,
MHJIEKC MOTPOIIAYKHUX LI€Ha, MOHETApHM arperar, KaMaTHy CTOIY M JIEBU3HU KypC, JIOK ce
Kao ersoreHa Bapujabia ykJbydyje cBeTcka IieHa Hadre. OBa Bapujabma ce cmaTpa
€r30TeHOM, jep OHa MMa YTHUIA] Ha €HJOreHe, a He TPHH YTHUIA] eHIoreHux, Oyayhu na
€KOHOMCKH IIIOKOBU KOjU ce jaorahajy y Majoj OTBOpPEHO] eKOHOMHjU Kao mTo je Cpbwuja,
HEMajy yTHIQj Ha ocTaTak cBeTa. ErzoreHa Bapujabna ce ykjpydyje y MOJEN Kako Ou ce
penmo TMOTCHIMjaIHH TMpoOJieM aHOMalidja Koje ce JellaBajy MPWIMKOM aHaJIHu3e
TPaHCMHCHOHOT MEXaHHU3Ma MOHETapHE MOJUTHKE. BekTopcka BpeMeHCKa cepHuja y OKBUPY
ouewmeHor VAR Monena Tpeba ga HcIymaBa ycioB ciade CTAalMOHAPHOCTH, OJHOCHO
HEOIXOHO je Ja MHBEp3Ha pelleha KapaKTepUCTUYHE jeJHAUYMHE 110 MOy Oyay CTporo
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Mama oJ jenaH. [Topen Tora, HEONMXOAHO j€ J1a W300p JOIKBU Oyae onTUMajaH, Kako Ou ce
n3berao mpobseM ayrokopenanuje. Takohe, HEONMXOTHO je Ja BEKTOpCKa CllydajHa Ipelka
Oyne HOpMalHO pacrnojesbeHa. HakoH Tora, wu3Bpmuhe ce TecTUpame Y3pOYHOCTH
Bapujabiu. Kao onrosapajyhu tect kaysannoctu, 6uhe kopumthen ['pejHiiepoB Tect, Koju je
JeTajbHUje ommcaH y okBUpy | nmena pama. HakoH tectupama y3podHOCTH, oueHuhe ce
edekar J1ejcTBa HEOUEKMBAHOT CIY4YajHOT YTHIAja y jeJHOj BPEMEHCKO] CEpHjH Ha KpeTame
CBUX BpeMeHCKHX cepHja y cucreMy VAR mopnena. 3a TakBy BpCTy aHaiu3e nociyxuhe
(hyHKIIMja UMITYJICHOT O/131Ba. Y UCTpaKHBamky he ce KOPUCTUTH jeIHA O] HaJIOIMYJIapHU]HX
MeToJa Koja ce 3acHMBa Ha XOJIECKH]EBOj (TpOyraoHoj) JEKOMIIO3WIIUJH KOBapHjallioOHE
Marpulle ciydajaux rpemaka VAR mognena. [Ipunukom cripoBohema oBe aHaimse, Beoma je
Ba)kaH U300p penociena Bapujadbiu, U y TOM CMUCIy he 01 KOpUCTH OMTH pe3yiTaTu TecTa
y3pouHocty, [To mpaBuiny, Bapujabie ce pehajy modeB oj er3oreHe ka ciabo €r30TCHHM.
[IpumeHoM (yHKIMje UMITYJIICHOT OJ3MBa TMpolueHuhe ce epexaT MOHETapHE IMOJIUTHKE Ha
peastnu cektop. Ha kpajy, Tpeba ucrahu na VAR Moxen uma onpehena orpannuema. Hanme,
MMOMEHYTa IPOoIeaypa YTBphHUBamka MOTSHIMjaIHE Kay3aIHOCTH HE MOXKE JIa PUKAKE jaUrHY
Kay3aJiHe Be3e n3Mel)y BapHja0iid U3BaH 0/1a0paHoOr BpeMeHCKor niepuoja. M3 Tor pasiora, y
oBOM pany ce kopuctd u Innovative Accounting Approach (IAA), kao wmTo je
JICKOMITO3MIIMja BapHjaHce. JleKoMIo3uiMja BapHjaHCe TpeIlke NpeaBuhama IMpelncTaBiba
CYICTUTYT (YHKIHUjU uMmyicHor oa3uBa. VAR Mozaenom ce He omucyjy Tekyhu yTuiaju
MIPOMEHJBUBHX. YKOJIHMKO TOCTOje, OHAAa Cy OHHM oOyxBaheHHM [eloM Mojena KOju He
o0jammaBa cucreMaTcke yrunaje. Ha ocHOBYy BekTopcke (popme MOKpPETHUX MpOceKa, MOXKe
Ce 3aKJbYUUTH KOJIMKO Yy YKYIHOM BapujaOMIMTETy HEOYEKHMBAaHE IIPOMEHE jeIHe
NPOMEHJbHMBE yd4ecTByje Bapujabmmuter octamux. [Ipema Pesaran u Shin (1999), oBaj
MpUCTYN ToKa3yje ¢uyKTyaluje jeaHe Bapujabie 300r MHOBATUBHUX IIIOKOBAa KOJU Ce€
AemiaBajy y octaium Bapujabmama. Engle u Granger (1987) u Ibrahim (2005) uctuuy na
nekoMmno3sunuja Bapujance y VAR okpyxkewmy Jaje Oojbe M TNpenu3HHje pe3yarare y
nopehemy ca ocTanuM TpaJULMOHATHUM NpUcTynuMa. [IpuMeHoM oBe MeToze, OCPETHO ce
MOX€E 3aKJbyUMTH KakBU CYy CTPYKTYpHH OJHOCH Yy JIaTOM MOHETAPHOM CHUCTEMY
(MnanenoBuh u HojkoBuh, 2015).

5.2 EMnuMpujcku pe3yJrar

Pesynratn omabpaHux TpaauIIMOHATHUX TECTOBA JEJMHHMYHOT KOPEHA, TPUKA3aHU Cy
y Tabemu 3.6. EBuieHTHO je aa Bapujabiie Koje pernpe3eHTyjy HHISKC OTPOIIavYKiX IIeHa U
MOHETApHU arperar, Noceayjy jeJHHIYHA KOPEH Ha HUBOY, JIOK HAKOH KOHBEPTOBAMka y MPBY
mudepeHily nocTajy craunonapse. Victo ce moxe pehu u 3a kamaTHY CTOIY U AEBU3HH KypC.
Ca gpyre crpase, Bapujabia Koja IpeAcTaB/ba HHAYCTPH]CKY MPOU3BOJIbY j€ CTallMOHapHa
Ha HuBOY. Ersorena Bapujabia, Koja ce OJHOCH Ha CBETCKY LieHY HaTe je cTallMoHapHa Ha
HUBOY ako ce mocmarpa KPSS rtect, nok mocenyje jeaaH jeIMHHUYHU KOPEH YKOJHMKO ce
nocmatpajy ADF u P-P tecroBu. U3 Tor paszmnora, a u jacHO M3pa)XeHOT CTPYKTYPHOT JIOMa
KOJH je TIPUCYTaH Yy CEpPHjU CBETCKE IeHe HadTe, Ka0 BAIHMAAH TECT jeAMHUYHOT KOPEHa,
MPUIKKOM ojipehiBama peia HHTErprucaHoOCTH OBe Bapujadie, kopuctuhe ce Zivot- Andrews
TECT JeIMHUYHOT KOpeHa. Pe3ynraTtu mpuMEmEHOr TecTta Ccy npukasanu y Tabemm 3.7, u
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MOKa3yjy Ja ce Bapujadia Koja penpe3eHTyje CBETCKY IIeHy HadTe MOXKe TPETUPATH Kao Ja je
WHTETpUCaHAa pelia HyJla.

Tabesa 3.6 Pe3yaTraTu TecTOBA jeAMHHMYHOT KOpPeHa

Bapujaona Jerepmunucrtunuxe ADF P-P KPSS
KOMIIOHEHTE
HuBon
LOIL Koncranra -1.989 (1) -1.931 0.145***
LCPI Koncranra n tpern ~ -0.032 (0) -0.25 0.256
LYSA Koncranra -3.300 (0)** -3.106 ** 0.309***
MMR Koncranra -1.208 (1) -1.313 0.618*
LM1 Koncranra n tpern  -1.283 (1) -1.830 0.290
LNEER Koncranra n tpern  -2.805 (1) -2.609 0.159*
IIpBa nudepenna
ALOIL KoncranTa -6.497 (0)* -6.417* 0.216***
ALCPI KoncranTa u tpeux  -8.634 (0)* -8.571* 0.071***
ALYSA Koncranra -14.316 (0)* -14.404* 0.107***
AMMR KoncranTa -7.013 (0)* -7.242* 0.085***
ALM1 Koucranta u tpern~ -3.903 (11)** -15.304* 0.079***
ALNEER Koncranra n tpenn~ -6.887 (0)* -6.885* 0.038***

UzBop: ayrop. Hamomena. Kog ADF Tecta, OpojeBu y 3arpagaMa ce oJHOCE Ha TYXXKUHY JIOIbE, IOK *, ** g ***
03HavaBajy 3HadajHOCT Ha 1%, 5% u 10%, pecreKTHBHO.

Ta6esa 3.7 Pesyaratu Zivot- Andrews Tecra jelHMHUYHOT KOpeHa ca CTPYKTYPHHM JIOMOM

Bapujataa Husou Kpurnune BpegnocTu
LOIL t-cratuctuxa CTPYKTYpHHU 1% 5% 10%
JI0M
-4.57 2014M06 -4.80 -4.42 -4.11

W3Bop: ayrop

Ha ocHOBy cnpoBeneHe aHaiu3e jeAMHUYHOI KOpEHa, BakHO je ucrtahu na ce
npunrkoM oueHe VAR mozena kopucrte cranvoHapHe cepuje. [IpennsHuje, y MOCTYINKY
OlLIEHUBaha, CBETCKA IIeHa Ha)Te W MHIYCTPUjCKa NMPOU3BO/mHa he OuTH ymoTrpebsbeHe Ha
HUBOY, JOK he ce MH/IEKC MOTPOIIAvYKNX IIeHa, HOBUYaHAa Maca, KaMaTHa CTOa U HOMHHAIHU
e(eKTUBHU JI€BU3HM KypC KOPUCTUTH y OOJMKYy mpBe audepenue. Ha 6a3u mperxonHo
OTHCaHe METOJIOJIOTH]e, pe3yJITaT UCTPAKUBaKkA cacTojahe ce o cnenehux kopaka:

1. OnpehuBame onTuManHe JOLKE y CKIALy ca MHOOPMALMOHUM KpUTEPHjyMUMA, U
Ipe CBera, MOILITOBAamkEM aJIeKBaTHE creluduKalje Mojaena, Yy CMUCITY HOpMajHe
pacrioziesnie U OJICYCTBa ayTOKOpeJIalije BEKTOpa pe3ulyaia u CTaOMIHOCTH MOJIeNa,

2. Jleckpuniuja pe3ynrata QpyHKIMje UMITYJICHOT OJI3UBa, U

3. Ob6jammeme pe3yirara IeKOMIIO3UIMje BapHjaHce Tpelke npeasuhama.

OnpehuBame onTUMaiHe Ay)KUHE Kallllhelha je BeOMa 3HauajaH (aKkTop y UMIUIEMEHTHPabY
MoOJIelNa, jep Y BEIMKOj MEpPU MOXKE YTHLIATH M Ha pe3yiTare Mojena. Y JHUTepaTypH Cy ce
U3JBOJUIH crielupUuHr MHGPOPMALIMOHM KPUTEPHjYMH KOJU Cyrepuiny ojroapajyhu Opoj
JOIbM Y MOJIENTY, ¥ OHH TI0 HEKOM TpaBWIIy HE CYTepHINy HICHTHYaH Opoj Aoimu. Taka
ciydaj je u 'y TabGemu 3.8. Pasnuka y uHQOpMAIMOHMM KpHUTEPHjyMHMa C€ CBOJIM Ha
pa3IMuYUT HAaUMH “KaKibaBama 300T mpucycTBa Beher Opoja mapamerapa y mojaeny. bynyhu
na Opoj JOUBH KOjU Cyrepuinry HWHGOPMAIMOHU KPUTEPHjyMH OBOAM N0 Tpoliema
ayTOKOpeJalnMje M pacmojiesie Koja ceé He MOXKe alpOKCHMUPATH HOPMAJHOj, y JaJbeM
MOJIENIMpamky, Ka0 oNTUManaH Opoj JoIkbH, u3abpaH je jefaH KBapTall, OAHOCHO 4 mepHuoja.
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VY ounemenom VAR (4) mozeny cy mpucyTHE 3 BeIITauyke MPOMCHJBHMBE, Kako OH ce
SIIMMUHKCAIH CTPYKTYPHH JIOMOBH Y pe3HIyajnMa, KOjU Ce OJHOCE Ha e(eKTe Kpuse.
Bpemencka cepuja pesuayana 3a cBaky Bapujadiy je npukazana Ha Crunu [13.2. Kako 6u ce
MOTBPJWIA ONTUMATHOCT OBOT U300pa, TECTHpaHa je CTAaOMIHOCT MoOjena, Kao |
ayTOKOpeJalrja i HOpMaTHOCTH pe3uayana. Y ouemeHoM VAR (4) moaeny ayTokopesanuja
HUje TPUCYTHA, KAKO Cyrepuiry BpeaHoctd bpojm-I'oadpujeBor Tecta ayrokopenaiuje
(Tabema 3.9). Ilopen tora, Crnuka I13.3, y k0joj cy mpuKa3aHu KOpEIOTpamMH, TO jaCHO
notBphyje. JlomatHo, pacmonmena pesujayalia OICHEHOI MOJela MOXE Ce CcMarparu
HOpMaJIHOM, Kako cyrepuie Jlopuuk-XanceHoB Tect (Tabema 3.10). Ha Cmounm 3.13 je
MpUKa3aH U TECT CTaOMIHOCTU onxabpaHor mojena. Mimajyhu y Buay na HUjedaH KOpEH He
JICKW W3BaH JEAMHUYHOT KPYyra, MOXE CE€ KOHCTaTOBaTH Ja je Yy MOJAEIy IpPUCYTHA
CTaOMITHOCT.

Opabpanm pesynratu ['pejHUEpoBE Kay3allHOCTH Cy mNpukazaHu y Tabemu 3.4.
YcnocraBibeHO je 7 Kay3amHUX Be3a Bapujabmu. Hajmpe, mpomMeHe y HIE€BH3HOM Kypcy
Y3pOKYjy MPOMEHE Y MOTPOIIAUYKUM IIeHaMa W MHIyCTPHjCKOj TPOU3BOIGH, IIITO yKa3yje Ha
CTaTUCTHYKU 3HA4ajaH YTHIIA] OBOT KaHaja TpaHcmucHje. [lopen Tora, yCTaHOBJLEHO je nia
MPOMEHE Yy WHJEKCY IMOTPOIIAYKKX II€HA, HOBYAHO] MAach M JIEBU3HOM KYPCY Y3POKY]jY
NPOMEHE y KaMaTHOj cromu. JIeBH3HM KypC Y3pOKyje NMPOMEHE Yy HOBUYAHOj MacH, JIOK
MIPOMEHE y CBETCKO] IIeHH HaTe Yy3pOKyjy IpOMeHe y IeBU3HOM Kypcy. BaxkHo je ucrahu na
HUTHU jelHa MaKpoeKOHOMcKa Bapujabima CpOuje He y3poKyje NMPOMEHE Yy CBETCKO] IIEHU
HadTe, ITO je y CKIaay ca MPETIOCTaBKOM O €r30reHOCTH oBe Bapujabie. Pesynararu Tecta
Y3pOYHOCTH CYTEpHUINy Ja peaociea Bapujadiu y (QyHKIUJU HMIOYJICHOT OJ3HMBa Oyne
caenehn: LOIL- LYSA- ALCPI- ALM1- ALNEER- AMMR.

Ta6esa 3.8 U360p onTumasine noume y VAR monxery

Bapujatae: LOIL ALCPI LYSA ALM1 AMMR ALNEER

JerepmuaucTuuke komnonente: C V2008_M10 v2008_M12 VV2014_M12

¥Y3opaxk: 2007M01 2015M12 Bpoj oncepBanuja: 99

Jouma LogL LR FPE AIC SC HQ

0 829.45 NA 3.46e-15 -16.27 -15.64 -16.02
1 1073.77 439.27 5.16e-17 -20.48 -18.91* -19.84*
2 1125.54 86.81 3.80e-17 -20.80 -18.28 -19.78
3 1168.63 67.03* 3.39%e-17* -20.94* -17.48 -19.54
4 1192.28 33.92 4.57e-17 -20.69 -16.29 -18.91
5 1217.02 32.49 6.21e-17 -20.46 -15.12 -18.30
6 1247.06 35.81 7.89%e-17 -20.34 -14.05 -17.80
7 1281.43 36.79 9.66e-17 -20.31 -13.08 -17.38
8 1317.75 34.48 1.22e-16 -20.32 -12.14 -17.01

*03HayaBa oNTHMaNaH Opoj oY npema ojxorsapajyhem nadopmannonom kpurepujymy. LR tect cratuctuka
Ha HUBOY ox 5%, FPE xonauna rpemka npensuhama, AIC Axauke nndopmannonu kpurepujym, SC IlIBapn
unpopmannonu kpurepujym, HQ Xanan Kpun undopmaiimonu kputepujym. M3Bop: KajiKynamudja ayropa

Ha Cnunnm 3.14 je npuka3ana onemeHa GyHKIHja IMIyJIcHOT oa3uBa. OHa mokasyje
UMIYJICHE o/31Be (Y TIepHOy HAKOH 2 TOIMHE) Ha TIO3UTUBAH IIOK BapHujalie o1 nHTepeca y
BPEIHOCTH JIB€ CTaHIapaHe neBujaruje. Kao pesynrar MoHeTapHe KOHTpakiyje (MO3UTHBAH
IIOK y KaMaTHOj CTOMH) Yy MIpBa JBa MEPHOa, T0JIa3H A0 pacTa MHAEKCA MOTPOIIAYKHX [EHa,
a HaKOH TOTa JI0JIa3W JO IMaja WHAEKCa MOTpolraykux 1eHa (aeduamnuja). Ha taj HauwH, y
MOYETHUM MecelMMa je IPUCYTHA aHOMalldja y OJIHOCY KamarHe cromne u uHbiamuje (price
puzzle). TMo3uTHBaH MIOK y KaMaTHOj CTOIMH JOBOJU Yy TOYCTHUM IMEPUOIMMA JIO pacra
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UHJYCTPHjCKE TMPOM3BOIE, a HAKOH TOra Taj yTHIa] cinabu BpemeHoM. MoHeTapHa
KOHTPAKIIHMja, Y CKJIaay ca eKOHOMCKOM TEOPHjOM, JOBOJM JIO I1ajia MOHETApHOT arperara.
ITopen Tora, pacT KaMaTHEe CTOIle yTHYEe Ha ampecHjaiijy AEBH3HOI Kypca. M3BecHe
aHOMaJldje ce youaBajy HaKOH CEAMOI Mepuoja, Kajaa J0Ja3u 10 JACIPecHpamba BaIyTe yCpe/
pacra kamartHe crore (exchange rate puzzle).

Canka 3.13 Craouanoct ouemenor VAR (4) mogena
Resenja inverzne karakteristicne jednacine

1.5

1.0 1

0.5 . .

0.0 . . . ce e

-0.5 . °

-1.0 4

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

W3Bop: ayrop

Ta6ena 3.9 Bumeaumensnonainu BG Tect ayTokopenamnuje

Pen 1 2 3 4 5 6
ayToKopeJianuje

BG 48.73 36.94 50.64 50.58 34.21 33.26
BepoBatHoha 0.08 0.43 0.06 0.06 0.55 0.60

W3Bop: ayrop

Ta6ena 3.10 lopauk- XaHCeH TeCT HOPMATHOCTH

JeqHaunna JB Bpoj ctenenn cao6oae BepoBaTHOha
LOIL 1.36 2 0.51
ALCPI 4.08 2 0.13
LYSA 2.52 2 0.28
AMMR 3.29 2 0.19
ALM1 0.04 2 0.98
ALNEER 4.56 2 0.10
36upHu TeCT 15.85 12 0.20

HU3Bop: ayrop. Hanomena JB- Jarque Bera (1980).

BaxHo je ucnuTaTH yTHIA] eKCTepHHX (aKTopa Ha MaKpOEKOHOMCKAa KpeTama Y
CpOuju. Ilo3uTHBaH MIOK y CBETCKO] LleHU HadTe A0BOAM 10 pacrta neHa y CpOuju y mpsa
YeTUpU TepHoja, HAKOH Yera Cy MPUCYTHE M3BECHE aHOMalldje 0 Kpaja CeaMOr MepHoja.
Haxon Tora, y ckilaay ca oueKHBamMMa, YTUIAj pacTa CBETCKE IIeHe HadTe oapa)kaBa ce M Ha
pact niena y Cpouju. Ca apyre cTpaHe, pacT CBETCKe lieHe HaTe y3poKyje maj HHIYCTPH)CKe
MPOM3BOIK-E, IITO je, Takohe, y CKIaay ca OueKWBamuMMa, Oynyhw na mgonma3u na pacta
TPOIIIKOBA MPOU3BOE. [103UTHBAH IOK y CBETCKO] 1IeHW HaTe HEMa 3HAYAJHHU]U YTHIIA] HA
MOHETapHHU arperatr, ajd je OH IO3UTHUBaH y ciyd4ajy KamaTtHe cTome (y3poKyje pact
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KaMaTHUX CTOIA) WM HEraTMBaH y CIy4ajy JEBHU3HOT Kypca (Jona3ud 10 JerpecHujaiuje
neBU3HOr Kypca). [lo3uTuBaH IIOK y MOHETapHOM arperaTy MMa HNPOMEHJbHMB YTHIAj Ha
KpeTame MMOTPOIIAYKKX 1ieHa. Hajupe mona3u 10 pacta HOTpOMIayKuX [IEHa, a HAKOH TOTa 10
maja, a yTUIaj] BPEMEHOM jemaBa. PacT HOBUaHe Mace OCTBapyje MO3WTHBAH yTUIA] Ha
WHAYCTPH]CKY IPOU3BOAY, NOK je YTHIA] HAa OEBU3HU KypC 3aHEeMapJbUB HAKOH OCaM
nepuona. lllto ce THUe oHOCA KaMaTHE CTOINE M HOBYaHE Mace, y MPBa YETHUPHU MEPHOAA CY
MPUCYTHE aHOMaJIMje, TauHHUje MO3UTHBAH IIOK y HOBYAHOj MacH JOBOJM JI0 pacTa KaMaTHe
crone, ymecro menor mama (liquidity puzzle). ITocmatpajyhu neBusHM Kypc Kao Beoma
3HaYajaH KaHAJI TPAHCMHCH]jE, YOUWBHBO j€ Jia MO3UTUBAH LIOK y AEBU3HOM KYpCY Y3pOKYje
maj TMOTPOIIAYKMX IIeHAa y NPBOj TOMWMHM, HAKOH Yera yTHUI] IIOCTaje 3aHEMapJbUB.
Armpecujanyja AeBU3HOT Kypca MMa MHOTO ClIa0Wju YTHIA] HA UHAYCTPHUJCKY MPOU3BOJIGY,
M je Taj yTUIA] Yy TOYETKy HeratuBaH. 1o ce MOXe ONpaBAaTH YHWHEHHUIIOM J1a
ampecujaija Kypca, 1mo MmpaBuity, JOBOIH JI0 CMamkemha N3B03a, moBehama yBO3a M CMambCHha
KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH HAalMOHAJTHE eKoHoMmuje. [IpuTom, ampecujanuja 1eBU3HOT Kypca
BPIIIM BEOMa IMPOMEHJBUB YTHIIA] HAa KPETahe KaMaTHE CTOIE, a HAKOH TET Nepruoja YTHIIA]
Ha MOHETapHHU arperar CymITHHCKH He 1MocToju. Baxno je ucrahm m na mo3uTHBaH HIOK y
MOTPOIIAYKUM IIEHaMa Y3pOKYje pacT MHAYCTpHjCcKe Mpou3Bonme. [lopen Tora, yrumnaj Ha
MOHETapHHU arperaT je rOTOBO 3aHEMapJbuB, JIOK PAcT IIeHA YTUYe Ha pacT KaMaTHE CTOIE Y
MOYETHUM IIEPUOIMMa, Ka0 U Ha pacT JeBH3HOT Kypca. Kao momyna oBoM Tecty, mociyxuhe
JICKOMITO3MIIMja BapujaHCe Tpemike mnpeaBuhama, Koja TOKa3yje KOJHKO Yy YKYITHOM
BapHjaOUIIUTETY HEOUYEKHMBAHE IPOMEHE MHJIEKCa HHIYCTPHJCKE MPOU3BOJHBE M HHJIEKCa
MOTPOILIAYKUX 1I€HA YYECTBY]j€ BapujaOMINTET ocTalnux npomeHsbuBux (Tabene 3.12 u 3.13).

Tabena 3.11 PesyaraTru I'pejHyepoBe y3pouHOCTH

Hynra xunoresa x> BepoBaTHoha ITpaBan kay3aJHOCTH
ALNEER wHe y3pokyje 15.70 0.003 ALNEER— ALCPI
ALCPI

ALNEER He y3pokyje 7.60 0.10 ALNEER— LYSA
LYSA

ALCPI He y3pokyje 16.41 0.002 ALCPI- AMMR
AMMR

ALM1 wHe y3pokyje 15.60 0.004 ALM1- AMMR
AMMR

ALNEER wHe y3pokyje 30.15 0.000 ALNEER— AMMR
AMMR

ALNEER wHe y3pokyje 19.66 0.000 ALNEER— ALM1
ALM1

LOIL wue y3pokyje 14.83 0.005 LOIL— ALNEER
ALNEER

W3Bop: ayrop
Tabena 3.12 Jlekomno3unuja Bapujance rpemke npeasuhama nHaeKca HHAYCTPHjCKe MPON3BOAH-€

Ilepuog LOIL ALCPI LYSA AMMR ALM1 ALNEER

3 1.83 4.74 91.84 0.13 0.13 1.33

6 2.37 7.78 83.78 4.25 0.79 1.02

12 6.74 11.01 73.66 5.49 1.99 111

24 16.62 10.19 65.05 5.13 1.98 1.01
N3Bop:aytop
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Ta6esa 3.13 [lekoMno3nuuja Bapujance rpemke npeapuhama uHIeKCa MOTPOMIAYKHUX LeHA

Ilepuon LOIL ALCPI LYSA AMMR ALM1 ALNEER

3 1.93 87.61 1.70 2.88 3.94 1.93

6 4.12 68.91 1.39 3.67 5.50 16.41

12 5.26 66.81 1.45 4.00 5.72 16.76

24 8.37 64.50 1.40 3.86 5.70 16.16
MsBop:aytop

Response of LOIL 1o LOIL

Canka 3. 14 ®dyHkuuja MMIMyJCHOT 013MBA

Response of LOIL to LYSA

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOIL o D(LCPY)

Response of LOLL to D(LM1)

Response of LOIL to D(LNEER)

Response of LOIL o D(MMR)
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W3Bop: kankymnamuja ayropa

Pesyntatn nexommo3suiidje BapujaHce Tpelike mnpeaBuhama HakoH 24 mepuoaa (2

TOJIMHE), TOKa3yjy aa 65% Quykryaruyja y HHAESKCY HHAYCTPH]CKE TIPOU3BOAKHE HACTAje IO
YTHIIaJeM COICTBEHOT BapHjaOuiauTeTa. YTHIlQ] KaMaTHE CTOIe, HOBYaHE Mace M KaMaTHe

CTOIIE je TOTOBO 3aHEMapJbUB, JOK 3HauajaH yTHIIA] BPIIM MUHJEKC MOTPOIIAYKHX I€Ha, a JOII
Behn yTunaj uma cBeTcka IieHa HadrTe Koja yuecTByje ca mpeko 16% y yKymHOM
BapMjabMIIMTETy WHAYCTpHjcKe mpou3Boame. Ca npyre crpase, pesyntatu u3 TaOene
nokasyjy aa ckopo 65% ¢daykryanuja y HHAEKCY MOTPOIIAUYKHX LI€HA HAcTaje Mo yTHIlajeM
COIICTBEHOT BapHjabUIUTEeTa, YMME ce€ TMOTBphyje HHQIAlMOHA HWHEPTHOCT Y NPUBPEAU

Penryonuke Cp6wuje. Ilopen Tora, Beoma 3HaYajaH yTHIAQ] Ha YKYIHU BapHjaOWIUTET ICHA
uMa JieBu3HH Kype (16.16%), a uctude ce jomr u ytuuaj cBercke mnene Hadte ca 8.37% y
yKynmHOM Bapujadbunutety. Ha oBaj HaunH ce moTBphyje Te3a aa y CpOuju, KaHal AEBU3HOT
Kypca MpejcTaBjba 3HaYajHUjU KaHAJl TPAaHCMHCH]jE Y OJHOCY Ha KaMmaTHy cTtomy. MehyTum,
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BaJba McTahu M TO J1a je yTUIla] ACBU3HOT Kypca 3HauajaH y Cily4yajy yTHIaja Ha uHpIanujy,
JIOK je TIPWIIMYHO 3aHEMapJbHB Y CMUCITY YTHIIja HA HHAYCTPH]CKY TIPOU3BOIbY.

Nako ce y mocnenme Bpeme, HAPOUUTO HAKOH edekara Kpuse, Kao OCHOBHH LWJb
KpeaTropa eKOHOMCKE MOJUTHKE HABOJU CMAamECHE HE3aNOCICHOCTH Ha INI00ATHOM HUBOY, Y
yeMy (UCKalHa TMOJUTUKA MMa JOMUHAHTHY YJIOTY, BaXXHOCT MOHETapHE IOJIMTHKE 32
YCIIOCTaBJbakhe MAKPOEKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH je, CBakako, HecropHa. Ty cBojy ynory
MOHETapHa TOJHMTHKA CIOPOBOIM NyTeM KaHanma TpaHcmucuje. Hmajyhu y Buay
HCTpaXKMBavKa MHUTamka Koja Cy MOCTaB/bEeHA, BAXKHO je uctahu cienehe:

I. O MOHeTapHHX IIOKOBA, YCTAQaHOBJBEHO j€ Ja HOBYAHA Maca OCTBapyje IMO3UTHUBAH
yTUIla] HA WMHIYCTPUJCKY MPOHU3BOAY, alld je Taj yTUIa] Beoma ciad, ITO je
HApOYHTO BUAJBUBO OCMATPAHEM JEKOMITO3HIIM]E BapHjaHCe TPELIKe MpeBulama.

ii.  OBOM aHaNMM30M je MOTBPhEHO Ja IEBU3HU KypC NpEACTaB/ba Haj3HAYAJHUjU KaHAa
Tpancmucuje 'y CpOuju. To je Hapounto BUAJBMBO mocMmarpajyhm ¢yHKImjy
MMITYJICHOT OJI31Ba M eeKaT anpecujanmje Kypca Ha CHIKaBame nHpnanuje (y paxy
HUje pa3MmaTpaH edekar Aemnpecujanyje Kypca Ha 1eHe). Takole, TEKOMITO3HUIIAjOM
BapujaHce MHJIEKCA MOTPOIIAYKHX IIEHA, YCTAHOBJHEHO j€ Ja JEBH3HU KypC YYECTBYje
y YKYITHOM BapHjaOUIUTETY IIeHa HAKOH JIBE ToAuHE mpeko 16%;

iii.  Edekar pedepentne kamarue crore y CpOuju je, mpeMa pe3yaTaTiMa HCTPaKUBamba,
NPaKTUYHO 3aHeMapJsbuB. [locMarpame QyHKIMje UMITYJICHOT OJI3MBa j€ IMOKa3aJo J1a
Cy NMPUCYTHE U3BECHE aHOMAJIM]€ Yy OAHOCY MH(IIaNKje U KaMaTHEe CTOTE y MOJeIUHUM
MepUoMMa, U MOXKE CE CYIUTH O U3BECHOM Price puzzle mexanusmy y Cpouju;

Iv.  Kao mokazaTesb EKCTEPHHX IIOKOBA, YKJbYUCHO j€ KPETamhe CBETCKE I[CHE U MOKa3aHO
jé Ja oOHa KMa BeoMa 3HauajHO ywemhe y YKYIHOM BapujaOMIMTETy
MaKpOEKOHOMCKHX BpeMeHckux cepuja CpOuje, u ga tpeda ucrahu meHo yuenthe y
BapHjabMIINTETy UHIYCTPHUjCKE IPOU3BOE 011 peko 16%.

MakpoekOHOMCKE HMMIUIMKAlMj€ OBaKO JOOHJEHHUX pe3yliTara ce€ OJHOCE Ha
YUEHUILY /1a MOHETapHE BJIACTH MOTY YIPaBJbakEM JEBU3HUM KYypCOM YTHUIATH Ha KpeTame
crone uH(pnauuje y CpOuju. 3Hauaj OBOI KaHala HHje MPUCYTaH Yy KpeTamy YKYIHE
MHAYCTpHjCKe MpOou3BoAWe. M mopes Tora mTO JEBU3HU KypCc MMa JOMHHAHTaH yTULA] Y
KpeTamwy IIeHa, Tpeba MMaTH y BUAY HEroBO OTPAaHMYEHO JEjCTBO y AYTOM DPOKY, T€ je
HEOIXOJHO Ja MOHeTapHe BiacTu y CpOuju moceOHy maxmy oOpaTe Ha KaHajd KaMaTHe
CTOIle, Ka0 OCHOBHU MHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJUTHKE, KOJU MMa MaJli yTUIIa] 300T BUCOKOT
CTeTeHa eBPOM30BAaHOCTH HAI[MOHAIHE €KOHOMH]E.
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YETBPTHU JEO
PA3BOJHA ®YHKIINJA ®PUCKAJIHE ITOJUTHUKE
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1. NIPUHOUIIN Y BOBEBY ®UCKAJIHE ITIOJIUTUKE

Y OCHOBH (pUCKalTHE TOJMTUKE HAJIa3U Ce JpXKaBa, KOja ©Ma BEOMa BaXKHY YJIOTY Y
MIPUBPEHOM JKUBOTY CBake 3eMJibe. Jlp)kaBHM amapaT KOpUCTH ojroBapajyhe mporpame
u3JaTaka W MPUXOJa Kako OM ce TOCTHIVIM KEJbEHU, W M30CrNIM HEKEIbCHH EPEKTH Ha
HAIIMOHAITHYU JIOXOJaK U 3amocieHocT. ClieZIcTBeHO ToMe, (DMCKAIHA MOJUTHKA MPEICTaBIbha
MOXKEJbaH HMHCTPYMEHT EKOHOMCKE IOJHMTHUKE y pyKama JpikaBe, KOjU C€ KOPHCTH 3a
WHTEPBEHIIM]C Y €KOHOMUjHU, y MHJbY YIpPaBJbatha MPUBPEAHOM AKTHBHOIINY HAIMOHAITHE
eKOHOMH]je. Y TOM CMHUCHY, jaBHE (UHAHCH]e, APKABHHU W3JIAIU, TIOPE3HU, 11033jMIbUBAKBE H
¢uHaHCHjCKa aIMHUHHCTpAIMja C€ KOPUCTE Ka0 aKTUBHU MHCTPYMEHTH (PUCKaJIHE TOJIUTHUKE.
Benuku neo, ckopo Tpehuna Opyro nomaher mpou3Boaa, cacToju ce on TpaHcdepa U
cyOBeHIIMja HaMEHEHUX TMojenuHIuMa (3ApaBCTBEHO OCHrypame, OeHedunuje 3a
He3arnocyieHe, 6opba mpoTuB cupomamTia). [[pkaBa uMa 3HavajHE W3JATKE 33 H3TPAIBY
uHppacTpykType, miahame 3apajaa 3amocieHuMa Yy jaBHOj ciayxou, utha. Jla Ou cBe TO
MOCTUTTIA, Jp)KaBa yOHWpa MOpe3 KOju TOHEKana TOCTH)KEe M TOJOBHHY Opyro momaher
npousoBna. JeduuT cy Beoma decta IojaBa, jep ApKaBe HHUCY HAPOUWUTO INTECAJBHBE, a
MHOT€ JIyTyjy ¥ BEJIHMKE U3HOCE HOBIA KAaKO CBOM IIPUBATHOM CEKTOPY, TAaKO M CTpaHIKMa. Y
MHOTHM 3€MJbaMa, jJaBHM JyI' TPEHYTHO TIIpEBa3Wiia3d HHUBO HAIMOHATHOT OYTIYTa.
MaxkpoekoHomcka yinora ¢uckanse noiutuke, npema Carlin u Soskice (2006), cBoau ce Ha
cienehe akTUBHOCTH:

e 00e30ehuBame ayTOMaTCKUX CTAOMIM3AaTOpa KOjU IITUTE €KOHOMHJY OJ JeJIOBama
IIIOKOBAa Ha CTpaHMW arperatHe Tpaxmwe. CraOunmzanuja obe3zdehena ayromarckum
cTabmin3aropuma, y ofpeheHoj Mepu npecTaBiba HyCIPOU3BO CTPYKType Hopesa U
cucreMa conujanHe 3amtuTe. OB CHCTEMH Cy THIWYHO AM3ajHUPAHU Ja YCKIaje
MOJIUTUKY TUCTPUOYIIHje TOXOTKA,

e crabmiM3oBame€ HHBOA OYTIyTa OKO paBHOTEXHE cTomle, KopuihemeM
JMCKPELIMOHUX POMEHA Y Ap>KaBHUM M3alluMa U/ Wi Iope3uMa;

e 1ulaH (UHAHCHpama AP)KABHUX H3JaTaka, Kako OW HHUBO jaBHOT Jyra OCTao Ha
OJIP’)KUBOM HUBOY.

Jla Ou ocTBapuia CBOje LUJBEBE, JIp)KaBa KOPUCTH CKYNl MHCTpyMeHaTa (ucKaiHe
nonutuke. [Ipema Goode (1984) nncTpymMeHTH (UCKaNIHE MOJUTHKE C€ MOTY pa3BpPCTaTH Y
JIBE KaTeropuje M To: OyleTcka npuMama MU OylIeTCKH pacxoau. MHCTpyMEHTH Koju
NpeJCTaBbajy OyleTcke npuxoe cy cienehu:

* HaIIaTa 1mopesa;
* TaKce W MPUXOJH O] Ap>KaBHE UMOBUHE U Tpeay3eha;
*  TPHUXOIM OJ MPO/Iaje 3eMJBHINTA U IPYTHX OCHOBHUX CPEJICTABA;
* JIOHaIMje OJ APYTUX JApaBa U Meh)yHapOAHUX MHCTUTYIIH]a;
*  [03ajMJbHUBAE;
* Kpeupame HOBIIa IyTEeM KOpJAMHAIIM]e MOHETapHE U (PUCKaTHE MOJIUTHKE.
Ca npyre cTpaHe, HHCTPYMEHTH KOjU PEIpe3eHTyjy OylieTcke u3aarke cy cieaehu:

* KymoBWHa a00apa u yciyra (exhaustive expenditure);
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* TtpaHchepHa muahama (nonexhaustive expenditure);
*  KpeauTHpame, YKJby4dyjyhu u Ha0aBKy MHAHCH]CKE UMOBUHE (aKIHja).

duckanHa MoiMTHKA je nMo0WiIa Ha 3HAuajy HAKOH INTO C€ MHTEH3WBUpAIa Yiora
npxase 3aBpiieTkoM [pyror cBerckor para. MHCTpyMEHTH (QHCKalHE MOJUTHKE Cy MOYeln
MacOBHO J1a C€ KOPHUCTE 3a MOCTH3amhe BUCOKHX CTOINA €KOHOMCKOT PacTa, CMAmbCHE CTOIE
uHbIanje, €KOHOMCKE M COIMjajiHe CTAaOWIHOCTH, IIyHE 3aloCIEHOCTH, EKOHOMCKE
paBHOTEXKE, ONITUMATHE aJIOKaIMje pecypca, Kao U 3a peaucTpuOyIHjy JOXOTKa U OoraTcTaa.
Jenan ox pasnora 3a cBe Behy ynory (uckagHe MOJIUTUKE OJTHOCH C€ Ha HEYCIeX MOHETapHe
MOJIUTHKE y pellaBamy Npobiema HezarocleHOocTH y Bpeme Bemuke [enpecuje. lonatHo,
WHCTPYMEHTH (UCKAIIHE MOJUTHKE MMajy JOMHUHAHTHY YJIOTY Y MOCICHIMBAKY NPUBPEIHE
AKTUBHOCTH. AJICKBATHOM KOMOWHAIIMjOM jaBHHMX W37aTaka W MPHUXOJa, JIp)KaBa MOXeE Ja
CTUMYJIUIIIE WM JACCTUMYIHIIEC arperaTHy Tpaxmy. bylercku nepuiur Moxe HMaTh
MO3UTHBAH YTUIAj HA HETO HALMOHAIHHU MIPOU3BOJ, KaJla MPUIIMBH OJ] APKABHE IMOTPOIIHE Y
UPKYJIapHOM TOKY JOXOTKa TpeBa3mia3e Mopecke mnpuxone napkase. CympoTHO ToMme,
YKOJIMKO je JAp)KaBHA IMOTPOLIA HCIOJ JPXKABHUX NPUX0Ja, OyUeTCKH AehuuuT moxe
n3aszaru neduiatopHe edekre. [Ipen HocHorMa eKOHOMCKE TIOJMTUKE CTOje BaXKHH 3aJalln
y morjieay npuiarohaBamba U MMIUIEMEHTHpamba Mepa (UCKaHe MmojduTHKe. EQukacHOCT u
e(PEKTUBHOCT (PUCKAIHE TOJUTHUKE Bapupa O 3eMJbe 0] 3eMJbe. OBE JCTEPMHUHAHTE CE MOTY
KaTeropu3oBaTH y HEKOJIMKO TPyIa, Kao IITO Cy MOJUTHYKHA (DAKTOpH, aJMHHHUCTPATUBHH
¢bakxTopu, U (paKTopu MOBE3aHN Ca EKOHOMCKHM CHCTEMOM M OTpaHUYCHUMa Y EKOHOMCKUM
pecypcuma M cTolaMa eKOHOMcKor pacta. Mmajyhum y Buay na oBM (pakTopu yTHUy Ha
nepdopmaHce (UCKaTHE TOJIUTHUKE, KA0 W J1a JETEPMUHHINY €(PEKTUBHOCT M e(PUKACHOCT,
UMIUIEMEHTaIMja (UCKaIHe MOJUTHKE Y 3eMJbaMa Y pa3Bojy MPECTaBIba TOCEOHO MUTAME.
Haume, y oBUM 3eMibama MOCTOjU BeNMKa MoTpeda /1a AprkaBa ylaxe y WH(PpacTpykTypy,
3JIpaBCTBO, 00pa30Bame U OcTane OOJIMKEe MHBECTHpama, ajld ca Apyre CTpaHe, MPUCYTaH je
HE/IOCTaTaK CpeAcTaBa M3 CONCTBEHMX HM3BOpa 3a IMOKpHBame TUX H3JaTaka. TauHwuje,
MOPECKH TMPUXOIU Cy HHUCKH, jep Cy TO 3eMJb€ Ca HHCKMM HHMBOMMa JoxoTka. [lomaTHu
npobseM MpeJcTaBba yuemhe cCUBE €KOHOMHMje, KOja YMHOTOME OrpaHHMYaBa U CMamyje
KalaluTeT OBUX 3eMa/ba 3a reHepucame Behux mopeckux mpuxoma. Tanzi u Zee (2001)
HCTUYY Jla HeJOoCTalMu y o0pa3oBamy W OOYYEHOCTH jaBHE aJMHUHHUCTpAIHje y 3emMibama y
pa3Bojy, cMamyjy MOryhHOCT KOHCTpyHucama edukacHe QuckamHe mnonutuke. Taxohe,
HEMOoCTOjamke IMojaTaka M aJeKBaTHE CTAaTUCTHYKe Oa3e, y BEIMKO] MepH OHeMoryhasajy
NpoleHy edeKxaTa MOPECKOr CUCTeMa HAI[MOHAIHE eKOHOMHU]E. JeaH o/ BEIMKUX M3a30Ba 3a
3eMJb€ Yy pa3Bojy KaJa MOKyIIaBajy Ja GpopMupajy epukacaH MOPECKH CUCTEM OJHOCH CE Ha
notemkohe oapehrBama ajgeKkBaTHE TOPECKE OCHOBE, j€p j& BEUKH OpOj paJHUKA 3aMOCIeH Y
“CHBOj” €eKOHOMH]H.

Humra Mawu npobnem He MpencTaB/ba HU MOJUTHKA JaBHE MOTpolLImke. Y BehuHH
3eMajba y pa3Bojy, JpXKaBHH M3AIH Ce HE aHAIM3HMPAjy Ha OCHOBY TPOIIKOBA U KOPUCTH, U
cTora y M3BECHO] MepH U HHUCY epukacHu. Takohe, y MHOTMM 3emibama y pa3Bojy, CTOIE
pacta Jp)KaBHUX H3JaTaka IpeBa3uia3e CTOIE €KOHOMCKOI pacTa, M HUXOB PacT M3a3MBa
BHUCOK HUBO OyleTckor AeduiuTa. 3a GuHAHCHPAKHE OBAKBOT e(UIINTA, 3eMIbE Y Pa3BOjy Cy
MIPUMOpAHE J1a e 3aayXKy]y, IITO MOXe M3a3BaTH OpojHe mpobdieme, Kao MITO Cy: pacT CToIe
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uH}IIanyje, mopact yaeia MOPEeCKUX MPUXoaa KOjH ce aJOIHpajy 3a CEPBUCHUPAE IyroBa U
MOTOpIIak-e MEJIOKYITHE (PMHAHCH]CKE CUTYaIlH]e.

1.1 Ilopecko n3paBHa-€ M CTAOMIH3AIHja €KOHOMCKE AKTHBHOCTH

[Topecko u3paBHamE NPEACTaB/ba OCHOBHU MPUHIUN Y BOhewY (DUCKAIHE MOJIUTHUKE.
[ToHMpCKH JONPHHOC pa3BoOjy OBOr KoHienTa nao je Barro (1979), a kachuje cy ra
yHanpenuin Lucas u Stokey (1983) u Chari et al. (1994). ITopecko u3paBHame je MOCeOHO
3HAYAjHO 32 3eMJbE y Pa3BOjy KOje CY OCKYyIHE pecypcuMa, a IMpUMEHa MOJIUTUKE MOPECKOr
u3paBHama omoryhaBa m3beraBame TyOWTaka 3a mopecke oOBe3Humke. OHO je yjemHO U
IpUpOJIaH TpaTHiall W3paBHama MoTpourme. HawMe, mpuBpeqHu CyOjeKTH HUCY CKIIOHU
HarJIUM [pOMEHaMa CBOje MOTpolume. HbruxoBa sxesba na oapke consumption smoothing
OJTHOCH C€ W Ha BUXOBY MOTPOILbY jaBHHUX J100apa, Te je Ha HEeKHM HauMH U 00aBe3a Biaje aa
uM 00e30emu ctabunHo kopuinheme jaBHUX no0Oapa. bynyhu ma je 3a mabaBky nmobapa u
yciyra HEONmXOJHO J1a BliaJia MPHUKYIH T0pe3, HheHa e(UKACHOCT ce MEpH ychemHomhy ia
CTa0MIIHUM TpUXoauMa (pMHAHCHpA jelaH CTaduiIaH TOK ApKaBHUX pacxona. HeedukacHo he
OuTH 1a ApKaBa HAM3MEHUYHO CMambyje U MmoBehaBa MOpecKu TEpeT y 3aBHCHOCTHU O CTamba
y HaIlMOHAIHO] eKoHoMHuju. I[Ipmmepa pamu, y cilydajy JIOIIHje €KOHOMCKE CHTYyalHje y
3eMJbH, HajOOJBE IITO jeHA 3eMJba MOXKE Ja ypalad je Jla He CMamyje pacxofe y LHIbY
¢duckagHe paBHOTEKE, HUTH Ja MOIIKE Iope3e. YMecTo Tora, Tpebano Ou Ja ucTpaje y
CTaOMIIHOM CHa0/ieBamy jaBHUX J100apa U ycilyra, a Mamak Ipuxoja Ja (uHaHCcHpa U3 HOBUX
kpenuta (bypma um Bumiom, 2012). Ca apyre crpaHe, YKOJIMKO HACTyMHM HEKH IMOCEOHO
ycHellaH Nepuo, nopecka ocHoBuua he pactu, anu taga He Ou Tpebasno nhu Ha nmosehame
Tekyhe jaBHe moTpolume, Beh Ha pacT mTenmwe. 13 oBora ce Moxke 3akiby4uuTH Ja Ou Biaja
Tpebajio J1la ce ToHalla Kao M CBaKU JPYrd TMPUBPETHU CYOjeKT. YKOIHMKO gohe 1o
NpUBpEMEHUX TNopemehaja M0XOTKa, Biaja UX Tpebda H3paBHATH PACTOM IUTENE WIU
3alyKHBambEM, Y OKBUPY CBOTI' OYyLIETCKOI OrpaHuuema. Ako Jgole 10 MpUBpeMEHOr pacrta
WM maja motpeba 3a jaBHMM pacxoauMma, Ouhe Oospe 1a ce Biajga 3aayKd WM MaK Jaa
yLITEU, a Ja ce MOPECKH MPUTHCAK OJpXKaBa Ha UCTOM HUBOY. BaxkHo je uctahu u na, xana
ce nepuuuT pUHAHCUPA 330y KUBabEM, MoBehaBa ce jJaBHU JIyT HALIMOHAJIHE EKOHOMHU]E.

ITpema Arestis (2011) u Bergman (2011), kBaiuTeT HUCKATHE MOJUTHKE je HAPOUUTO
BayKaH 3a 3eMJbE€ y KOJUMa Cy MPUCYTHE periecnone TeHaeHnuje. Kaaa je npucyTHa u3BecHOCT
Yy €KOHOMH]H, ONITUMAITHE TTOPECKe CTOIE Cy KOHCTaHTHE MoJa oapeheHnM mpermocraBKama.
CymnpoTHO TOMe, KaJia eKOHOMHja O0MITyje HEM3BECHOMNY U CTOXAaCTHKOM, Ca HECaBPIICHUM
TPKUIITEM OOBE3HHMIIA, CTOIIE IMOpe3a Mmparte MyTamy ciaydajuor xoxaa (Turan et al., 2014). V
TOM CMHCIY, HJI€ja MMOPECKOT U3paBHAMKba UMa CBOjY JIOTUKY. JlucTop3uje mopes3a u mopecku
TEpeT pacTy HECpa3MepHO ca CTONOM mopes3a. J[pkaBa, y TOM ciydajy, MOXe Ja yMamu
Mopecke AWCTOP3Uje Kpo3 TMOpecKko m3paBHame. Miaeja je ma ce Oyyercku OedUIUT WA
Cy(pUIIUT KOpHCTE Kako OM ce TOpecKe CTOoIe OJprkalieé PElIaTUBHO CTAOMIHMM. Y TOM
CMHCITY, TIOCTYITHOCT U KOpHuIIhermhe WHCTpyMEHaTa Ayra Urpa MpecyaHy YJIOoTy Yy MOpecKoM
W3paBHaWky M OOJIHMKOBaWkYy IOpECKe MONHUTUKE. J(omaTHO, 3a pa3imMKy OJ] TMOBPEMEHUX
MPOMEHa, ApKaBa MOXKE Jla TPUIIATOIH ITOPECKe CTOME Kao OATOBOP HA MEPMaHEHTHH PacT
IpaBHE TOTpoIlImke. CarilacHO XHIIOTe3W O TIOPECKOM H3paBHamYy, MOpPECKe CcTore Ou
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TpebaJlo MEWATH JeAWHO Y Cydajy HenpeABUl)CHHX IIOKOBAa. YKOJHMKO j€ ONTHMAIIHO
MOCTaBJLEHO, MTOPECKO M3paBHAKE he MpaTuTH MyTamy CIy4ajHOT X0J1a, jep Ce CTOoIa rmopesa
MEHBa caMoO IOJi yCJIOBOM HOBHX HH(popmanuja. Bemuku Opoj cryawja je, Ha OCHOBY
TECTHpama JCIUHUYHOT KOPEHAa BPEMEHCKHUX CEpHja, WCIHTHUBAO BATUIAHOCT IOCTaBKE O
nopeckoM m3paBHamy. Huang u Lin (1993), kao u Ghosh (1995) cy Ha mpumepy 3emasba
Cesepue Amepuke, Adler (2006) na mpumepy IlIBencke, mokasajid BaJHIHOCT IMOCTaBKE O
nopeckoM m3paBHamwy. Ca npyre crpane, Reitschuler (2010), ucrpaxyjyhu oBy Xxunore3y Ha
npuMepy 3emajba EBporicke yHHje HHje J0OMO jacHE pe3yiTaTe y CMHUCIY (HEe)MOCTOjama
MOpecKoT u3paBHama. [locToje u cryauje koje cy oadaruie uaejy 0 mMopeckoM H3paBHAY,
kao mto cy Cashin et al. (1999), u Rocha (2001). Ha ocHOBY OBakBHMX IHBEPIreHTHHX
pesynrara, Jayawickrama wu Abeysinghe (2013) cy kmacudukoBamu cuenehe dopme
MOPECKUX M3paBHama. 0e3 mopeckor u3paBHama (N0 tax smoothing), ciab o6auK mopeckor
u3paBHama (Weak form) u jak o0uK mopeckor u3paBHama (Strong form).

Jenan on mmsbeBa (pHECKaTHE MOJUTHKE jecTe M cTaOwiM3anuja YKYIHOT OYTIIyTa U
3amocieHocTr. Kako OW ce HMCTakiiu WEeHU JIOMETH, MPETIOCTaBKa je Ja je JOIUI0 [0
UKJIMYHOT T1a/1a TIPOU3BO/IHE, CAMUM THM M JI0 Maja JOXOTKa CTaHOBHHUINTBA. [laj muuHuX
J0X0JIaKa, OJHOCHO TaJl TPaXHe IMOojeuHala, MyTeM MYJITUIUIMKATOpa 3Ha4ajHO obapa u
arperaTHy TpaxXmy, U TIOTSHIIMjaJTHO JI0JIa3u J0 NpoayOspuBama edexata kpuse. Biama moxe
Jla 3ayCTaBU OBaj CHHPAIHU MaJ] arperaTHe TPaxKme MmoBehameM CONCTBEHHMX pacxojia WM
CMamkeHEeM IMope3a. Y TOM CiIy4ajy, OHa Ce 3aayXyje Ha padyH CBOT CTaHOBHHIITBA.
CynpoTHO TOMe, pacT arperate Tpaxme 00e30el)yje Binaau aa ocTBapu OyleTCKu Cy(QUIIUT
U J1a OTIUTATH AYTOBE aKyMyJIMpaHe y mperxogHuM (azama nukiyca. Kaga ce Ha oBaj HaunH
MIOHAIIIa, 32 By Ce KaKe J1a BOJIM KOHTPAIMKINYHY (PUCKaTHY MOIUTUKY. JOII jejaH BayKaH
pasior 3a UMIUIEMEHTAlMjy KOHTPAaUMKINYHE (HUCKaTHEe TMOJUTHKE jecTe pacT
HE3aIoCIEHOCTH TOKOM perecuje. BaxHo je uctahu nga ykonuko gohe 10 TpajHOT HOMepama
HUBOA PaBHOTEKHE CTOIE HE3aloCICHOCTH, CBaKa Mepa aKTHBHE (pHCKaJIHE MONUTHKE Hehe
UMaTd HUKaKBOT IO3UTUBHOT yTHIaja, Beh camo moxke moBehatm jaBHm nyr. Jlomeru
¢duckanHe MONUTHKE C€ OJHOCE Ha KPAaTKOpO4HE (IIYKTyallMje HEe3aloCIeHOCTH OKO CBOje
paBHOTEXE, KOje HacTajy ycliell PUTHIHOCTH IIeHa M 3apaja Kojeé OMETajy OINTUMAJIHO
Kopumheme pacnolokuBUX pecypca. KoHTpanukimudHa QuckamHa MOJUTHKA MOXE OWTH
Ba)KaH MHCTPYMEHT €KOHOMCKE TTOJINTHUKE KOjuM he ce He3armoclieHOCT JpXKaTh y OJM3UHH
CBOT PaBHOTEXHOT HMBOA, M OYTIYT Y OJM3uHU cBOT TpeHa pacrta (bypaa u Bummom, 2012).

1.2 AyToMaTCcKH cTa0HIU3aTOPH

VY cuTyanuju Kajaa Biaja He KOPUCTH CBOja JAMCKpEIMOHa oBiaithema, meH Oyler
ayTOMaTCKM H3paBHaBa ocumianuje. Kama noxomak pacre, ayToMaTcku pacTe W HM3HOC
MPUKYIUBEHOT TIOpe3a, jep cy Mope3u JAeUHUCAHHW Kao CTOIe Koje ce oOpauyHaBajy Ha
JOXOTKE MM Ha mnoTpourky. CIMYHO TOME, HaKHaJe 3a HE3aloCIeHOCT BapHpajy Y
3aBHCHOCTH OJ1 Opoja He3arocjaeHuX, a Tpanchepu ce moBehapajy kaja HUBO OYTIyTa Iaja.
VY 06a moMeHyTa ciiydaja, cMamyje ce BennurHa myarumirkaropa (Carlin u Soskice, 2006).

[Ipomiec noHomema omIyka O OyUeTy je y BEIMKOj MEpPH HJACHTHYAaH Yy CBUM
JEMOKPAaTCKUM 3€MJbaMa M jaBHA TMOTPOIIkA j€ BPJIO Majo, WJIM HHMAJIO IOToheHa
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UKJIMYHUM KpeTambuMa TPUBpPEIE, IITO 3HAYHU Ja je YCIOB OYUETCKEe paBHOTEXKE ayTOMATCKU
nporukiandad. [{uknmuane daykryanuje Mory ce n3behu jeamHo yKOJIMKO Bllajia Mpery3Me
aKTHUBHE Mepe Ja WX chpedd. Y IMepHoAMMa YCIOPEHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, OYLIETCKH
nepurur he pactm wmu he ce cypumur cmamuBaTH. Y TOM CiIydajy, mope3u he ce
CMamHUBaTH, IITO MPEACTaBJba HMMIUIMIMTHY (QUCKanHy ekcnanzujy. Ca apyre crtpaHe, y
nepuoauMa yop3aHor pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, JEQHIUT Ce CMambyje, WK ce CY(PHIIUT
nosehaBa, jep pacTy mopesu, IITO MPEACTaB/ba UMILTUIUTHY (uckainHy pectpukuujy. lakie,
€r30reHU MOMAIl Y arperaTtHoj TPaXmkU ce MOTY YOJaKUTH WIM HeyTpaiucatd, 0e3 Ouio
KaKBE aKTHBHE MOJUTHKE, Beh jeTHOCTaBHO, TPUMEHOM OYIIETCKHX IPOIHCa KOje j& YCBOJHO
napiameHT. OBaKBe NMPOMEHE arperaTtHe TPaXKkhe jaBHOT CEKTOpa C€ Ha3HMBajy ayTOMATCKU
crabunmuzatopu. Y KoHTeKCcTy |S-LM kpuBe, HI>Ka BpeIHOCT MYJITHUILUIMKATOpA CE OJIpakaBa
Ha cTpMHjy IS KpuBY Koja ce Mame XOPH3OHTAJIHO IOMEpa Kao OJrOBOp Ha MPOMEHE
ersoreHux wusgaraka. [lom oBMM ce moapa3yMmeBa yjora ayTOMaTCKuUX cTaOmimsaropa
OTOpe3uBama U CUCTeMa colujaiHe 3amrtute. [locienuie oBakBe (pUCKAITHE CTPYKTYpPE jecy
pact Oyuerckor aeduuuTa Kaja eKOHOMCKa aKTUBHOCT OIaJa, U CMameme Aeduuura Kaga
aAKTHUBHOCT pacre.

3a uHTepnpeTaunjy 3Ha4yaja Oyyerckor aeguuura y OMIO KOM TPEHYTKY BpeMEHa,
BOXHO je MO3HABaTH Ja JH je OYTIYT HCIOJI, WJIM H3HAJ PABHOTSIKHOT HUBOA (JIHMHUjE
Tpenaa). M3 tor pasiora, y aHaJaHM3y ce YBOAU IUKIMYHO MpuiaroheHu (CTpyKTypHH) OyIIeT.
VY nuTamy je OylIeTCKH cajjio Koju mpeosialyje 3a Jatv HUBO TIOpe3a U MOTPOIIHE, YKOIHKO
€KOHOMH]ja (DYHKIMOHMILE HAa PAaBHOTEKHOM HMBOY. Y3 NPETHOCTaBKY Ja j€ MO3HAaT HUBO
PaBHOTEXKHOT OYTIIyTa, KOHLENT CTPYKTYpHOI OylieTa ykasyje /Aa Jiy je QUCKalHa MOJUTHKA
eKCTIaH3MBHA WJIM PECTPUKTHBHA. lIpakTudHM mpolbiieM, MPHIUKOM KOpHUIThema IUKINIHO
npuiaroheHor Oyera Kao mokasaresba (PMHAHCH]CKE MO3HIINje, CBAKAKO OCTaje OICHUBAMHE

1

HHUBOA PaBHOTCIKHOI OYTHYTalo . Cnez[eha jeI[HaLII/IHa Ipyxa IpHUKa3 BE3C I/I3Meby

Pa3jIMIUTUX KOHICIIaTa q)HCKaJ'IHe PaBHOTEXKE!

oyueTcku canzio (nepuuut) =
CTPYKTYpHHU OyiieT (AedUMT) + yTHLAj ayTOMAaTCKUX CTabUIM3aTopa =
JIMCKpPELIMOHU PUCKATHU 0/I3UB + YTHUIAj ayTOMATCKUX CTa6UIM3aTOpa

g —t(y) = [90e) —t(e)] + a(Ve — ye) (4.1)

VY mpeTxoIHOj jeAHAKOCTH, a MPECTaBIba KOHCTAHTY, TOK n3pa3 a(y, — y;) O3HauaBa
yTUIA] ayTOMAaTCKUX CTAaOMIM3aTOpa Ha OYUETCKH cayijo. YKOJHMKO je HUBO OYTIyTa Y,
WCIIOJ] PaBHOTEKHOT Y,, EKOHOMH]a ce Haia3u y ¢asu perecuje. AyTOMaTCKA CTaOUITU3aTOPH
omoryhaBajy crabunnsanujy ekoHOMHje MoBehameM Jp)KaBHUX M3JaTaka Ha TpaHcdepe u
cMamemeM mnopeckux mpuxona (a(y, —yy) >0), tume mnomwkyhu HHBO OylleTcKOr
neuuuta. Ilo nedpmHUIMjK, yTHUIA) ayTOMATCKUX cTaOMIM3aTOpa Ha OYLIETCKU caljio je
JeIHaK HyNTW, OHJA KajJa je OyTIYT Ha PaBHOTEKHOM HHBOY (MMHMjU TpeHaa). Kanma je
CTPYKTYpHU OyIIeT Ha HYJITOM HHUBOY, U JUCKPELUUOHU (UCKAIHU OJ3UB j€ jeAHAK HYIH.

101 . . . .
EBporickn [lakT 3a cTaOWIIHOCT M pacT, KOjHU je yCBOjeH Aa OW ce y MOHETapHy YHH]y yBena (hpucKaiiHa

JUCHMIIJIMHA, CBC Behu AKIICHAT CTaBJba Ha CTPYKTYPHU 6yueT.
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CtpykTypHH nedUIHT y OyUeTy moapa3yMeBa MPUMEHY eKCIIaH3UBHE (DUCKATHE MOJUTHKE, a
CTPYKTYpHU CyQHUIHT Yy OyleTy PEeCTPUKTUBHY (HUCKaIHy monuTuky. Kao mro ce moxe
MIPUMETUTH, EKOHOMH]Y KOja je Y pelieCHjH ca OyTIYTOM KOjH j€ MCIOJl PABHOTEKHOT HUBOA,
kapakrepucahe Oyuercku nedpunut. Kana je crpykrypau OyleT jelHaK HyJIH, TaJla aKTyeITHH
neuuuT oapaxkaBa ayromarcke crabuimsarope, M Hectahe oHJIa KaJa ce eKOHOMH]ja BpaTH Y
PaBHOTEXKHO CTame. Y OBOM cilyd4ajy, (QUCKaJHAa mMoJWTHKa He o00e30ehyje momatHe
JMCKpEIOHE CTUMYyJaHce 3a Bpahame eKOHOMHje y cTame paBHOTExe. Peunukom IS-LM
MoJieNia, He TMOCTOjH ToMepame yraecHo IS kpuBe. McTo Tako, yKOJMKO C€ JUCKPEIMOHA
(bucKaHA TIOJIMTUKA KOPUCTH 32 CTUMYJIHCAE TOBPAaTKa €KOHOMH]E Yy PABHOTEIKHO CTambe,
Tpeba y3eTH y 003up B CTPYKTypHHU OylieT. Y TOM ciiy4ajy, Biiaja Tpeba jaa mpey3uma Mepe 3a
CMameHe JIyra KOju HacTaje Kaja ce mpuBpena Bpaha y paBHOTEKHO CTambe. 3a UCITUTHBAKE
3Ha4yaja ayTOMaTCKUX CTa0WiInM3aTropa y EKOHOMHjH, BaXXHO je uctahm ma mpomeHe y
arperaTHOM OYTIIYTY BOJI€ Ka MPOMEHaMa y pacroJI0KHBOM JOXOTKY, a TO CE OJIpakaBa U Ha
HUBO moTpouke. JlomahnHCTBa KOja MMajy pa3nYnTe HUBOE JOXOTKA HE pearyjy Ha UCTH
HAYMH Ha TIOBPEMEHE NMPOMEHE Y PACIIOIOKUBOM JOXOTKY. IIpeMa Xumore3u nepMaHeHTHOT
noxoTka (pure permanent income hypothesis), moBpemene nmpoMeHe y JOXOTKY HEMAjy YTHIIA]
Ha TIOTPOIIRKY, y3 TPETIOCTaBKY Jla CaMO TpajHE NMPOMEHE y JIOXOTKY YTUYy Ha HHBO
MOTPOIIEkBE. Y TOM CIIy4ajy, ayTOMarCKu CTaOWiIM3aTopu Cy HUpeneBaHTHU. Mmak, Tpeba
HArJIaCUTH Jia CUPOMAIIHHMja JOMahMHCTBA CBAaKaKo Jpyradvje pearyjy W Ha TPaH3UTOPHE
MpOMEHEe, W TaKo 3a WUCHHUTHBame edekara ayTOMaTCKUX CTa0WiIM3aropa, MOTpeOHE Cy
netajbHe uWHGOpMalyje, He camMo O (YHKIIMOHHCAamy CHCTEMa OIope3uBama, Beh u
onaromapajyhe WMIDTMKaIMje NMpoMeHa YKYIIHE aKTUBHOCTH 3a jJoMahWHCTBa ca HIDKUM
HUBOOM joxorka. Auerbach u Feenberg (2000) cy ce, mocmarpajyhu npuspeny CAJl-a
dokycupanu Ha yrory ¢enepalHUX TOpe3a W KOMIIGH3allMja 3a He3amocleHe Ha
crabuinzarope. AyTopu Cy NMOKa3alu Jla Ceé CUCTEM OIlope3rBama Memwa 3a 8%, a HakHaJe 3a
HesarocneHe 2%, HaKOH HHUIMjaTHOT 1I0Ka y OpyTo 1oMaheM mpou3Bony.

1.3 Inckpennona ¢gpuckaaHa MOJUTHKA

Bnana tpeba na ¢unHaHcupa cBOj IJIaH M3/aTaka, Ka0 U KaMaTHY CTOIy Ha JpXKaBHU
nyr. JIp>aBHU TyT ce OJHOCH Ha JAprKaBHE OOBE3HUIIE KOj€ je BIaja Y MPOIUIOCTH Tpojaja
MIPUBATHOM CEKTOpY. 3a (PMHAaHCUPAKkE CBOJUX M3/aTaKa, BIaJe MOT'Y KOPUCTUTH TPU OMIHjE:
OTIOpe3WBamke, MPO/ajy HOBHX OOBE3HMIIA, WM INTaMIame HOBIA. M3BopH cpeacraBa ce
KOpHCTE 3a JpXKaBHE M3AaTke W miahame kamarta. VaeHTHTET apkaBHOT OyleTa ce MOXe
3anucaty y cienehem ooauKy:

G+iB=T+ 4B+ 4AM (4.2)

rae G o3HauaBa JpkaBHE U3JaTKe Ha A00pa W yciuyre, i HOMHUHAJIHY KaMaTHY CTOILY,
B je BpemHOCT HAIMOHATHOT Jyra Ha MOYETKY Meprosa (Ha OCHOBY IPETXOIHO EMHUTOBAHUX
oOBe3nuna), T TMOpecKM NPUXOAM MEPEeHH HeTo TpaHchepuma, AB BpeTHOCT HOBHUX
00Be3HUIIa EMUTOBAaHUX Y OBOM IEepHOAY, a AM HOBOHaIITamranu Hosall. [Ipe yka3uBama Ha
UMIUIMKaIMje Kopuinhema ornope3nBama 3a (MHAHCHUpaWke APKABHUX M3/aTaka, BaXKHO je
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ykazatu 1a mnoBehame ap)KaBHE MOTPOINHE, JOBOIU 10 PacTa MOPECKHX MPUXOJa IMPEKO
pacta oyTmyTa, ajqd Taj pacT HHje JOBOJbAaH Ja IMOMyHH ja3 u3Mel)y m3maraka um mopesa.
IIpernocTaBka je 1a je mopes mponopuuoHanan: t = t,y. Y HOBOM PaBHOTEKHOM CTamy, U
y3 noBehane apkaBHe u3aaTKe (MPETIOCTABKA O KOHCTAHTHOCTH KaMaTHE CTOIE BaXKH),
paBHOTEXa y OylUeTy MocToju y cienehem cinydajy:

Ag=At=tyAy—>j—3g’=% (4.3)

OJIHOCHO, paBHOTEKa y OYyleTy je MpUCyTHA KajJa je edekar MyJITUIUIMKATOpa HaKOH

. 1 . .
NPOMEHE Y PKABHUM M3JaIlMMa Je/IHAK —. Teopujcku, MyJITUIUIMKATOp HU3AaTaka je mpemMa
y

Carlin u Soskice (2006) jennax:

y__ 1 (4.4)

Ag Sy+cyty

o 1
4Mja je BPEIHOCT HUAKA 07 ——. Y HOBOM PaBHOTEXHOM CTamy, MOPECKHU NMpUXoau he
y

OWTH MamHM O] JpKaBHE TMOTpolImke. Pasnor je cimeaehu: pact moxoTka Mmoja yTUIAjeM
JpKaBHE MOTPOIIHE HE BOIAM CAMO PAcTy MOPECKUX IMPHXOJa Ap)KaBe, Beh W BHILIO] CTOMH
ITENRE (Sy,). Y KOHKPETHOM CIy4ajy, HOCTOjU OyLETCKH Ae(UUMT IIPU HOBOM PaBHOTEKHOM
cTamy. noBehame 10X0TKa KOje TeHepHulle opacT MTEIHkEe U Mope3a KOju Cy jeAHAKU pacTy
JpXKaBHE MOTPOILIHE, MOpa OUTH Mame O]l HUBOA JIOXOTKA MPH KOM C€ CaMO OINOpE3UBambe
u3jeqHayaBa ca nosehameM ApxkaBHe moTpoume. Mmajyhu y Buay HaumHe Ha KOjU ce
neguuut Moxke puHaHCHpaTH, TpBa MPETHOCTaBKa je Ja je moBehame mopesa o cTpaHe
BJIaJle OBOJPHO 3a (pMHAHCHpame ApKaBHE IMOTPOIIHE, TaKO Jla HE MOCTOju AepuuuT y
oyuery. Takohe, npernocraBka je 1a cy kamaTHe cTore koHcTaHTHE. Edexat Ha exoHOMH]Y
je cnenaehu: yTuiia) Ha OyTHYT HAaKOH MPOMEHE JP’KaBHUX M3JaTaka MOXKE Ce MPUKa3aTH Ha
cienehy HauMH:

Ay=Ag+cyAg+cy(cyAg)+--- (4.5)

JIok ce yTHIlaj Ha OYTIYT HAKOH IIPOMEHA ITope3a MOXKe U3pa3uTH Ha cliegehn HaunH

Ay = —c, At — cy(cyAt) — (4.6)

Hero edekar 6anancupanux OylIeTCKUX u3aTaka je cieachu:

Ay = Ag = At, %:1 4.7)
Pesynrar Koju ce OJHOCHM Ha PAaBHOTEXHU OYIETCKH MYITHUIUIMKATOp je BeoMa

3HaYajaH, jep He 3aBUCH OJ1 MPETIOCTaBKe Jia Cy MOpe3u er3oreHa BenuunHa. OH 3aBUCH OJ1
YUIbEHUIIE Ja JAp)KaBHA TMOTPOINka Ha Jo0pa W yclyre reHepulle MOJaTHH OYTIYT W
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J0X0JIaK, JOK ToBehame mopesa peaucTpuOyupa Moh Tpolema o]l IJIaTHolla Iope3a Ka
oHMMa Koju o00e30ehyjy moOpa um ycimyre. YKOIMKO OBE JBE Tpyle HMajy jeaHaKy
MapriUHAIHY CKJIOHOCT MOTPOUIEKBH, OHJIA j€ MYJITHILIMKATOp OYIIETCKE PaBHOTEXKE jellHAK
jemquHMIM. Y TOM CIllydajy, arperatHa IOTpPOIIa OCTaje HEMpOMEmEHa Kao MOocieaula
penuctpudymuje mohu tpomema. OTyna, yTuilaj Ha OYTIYT J0Ja3u Of BIaJWHE KYMOBUHE
nobapa u ycnyra. M3 mpakTHUHUX pa3liora, OBakaB pe3yiTar je Beoma OWTaH, jep Biaaa Koja
HUje y MoryhHOCTH Ja ce 3aayxkyje wid (UHAHCHpA MITaMIameM HOBIA, MOXE U Jajbe
nopehaT HHBO EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Yy CKOHOMHjU, aHT@XOBAalkEM Yy Mporpamy
PaBHOTS)KHUX OYIIETCKMX wW3lIaTaka. HapaBHO, BenmuumMHa wH3JaTaka he MacTH WCIOJ
jenuHuile, yBohemeM QIIeKCHOMITHIUX KaMaTHUX CTOIIA, WJIU O] YTHIajeM IoBehama TpaKmbe
3a HOBIIEM YCJIEJl pacTa OyThyTa. ¥ TOM CIIy4ajy, Harjacak je W Ha KOOpAHMHAIMjH ca
oarorapajyhoM MOHETapHOM TOJHMTUKOM. YKOJHMKO TIOPECKH NPUXOAUW HHUCY JOBOJHHO
BEIMKH 32 TOAMHpHUBAmE IMOTpeda JApikaBHE MOTPOIIKHE, HA CIEHY CTyHa JAPYTH BHJ
(dbuHaHCUpamka, a TO je eMUTOBamke OOBe3HMIA JpkaBe. OHe, 3ampaBo, MPEACTaBIbAjy AYT
HAI[MOHAJTHE €KOHOMHje, W JIOKJIC T'OJl MOHETapHa IO3WIMja 3eMJbE OCTaje HENMpOMEHEHa,
Bnaaa he mopaTu aa mpojaje AogaTHe oOBe3HHUIle 3a (puHaHcupame nedunurta y Oyiery.
VYKonuKo Ap>kaBHE 0OBE3HUIIE KyIlyjy AOMahMHCTBa, OHE MOCTajy €0 HHXOBOI OOrarcTma.
Tana he mpomene y 6oratcTBy (0OBe3HHIIAMa) JOBECTH JI0 TPOMEHA Y OTPOIIBU U TPAKIU
3a HOBIEM. Biama TpeOa ma y3mMe y 003Mp OBE YHMICHHIIC NMPHIMKOM KOHIMITAPAHba
MoOHeTapHe M (uckanmHe monuTtuke. OBakaB HAaYWMH (QPUHAHCHpama JIedUIUTa, JOBOIU [0
nomepama |S kpuBe ynecHo, kao mocnenuia nosehama aAp>kaBHE TOTPOIIHE, AJIM U JOAATHO,
Kao TMOCTenuIia pacra IOTpOIIke Kao jena OorarctBa. Emuchja HOBUX 0OBe3HHWIA
npoussemthe noprdonro edpexar y Tpaxmu 3a HoBueM. [Ipu naToj kamatHoj cromu, Behe
OorarcTBo mMoBehaBa Tpakiby 32 HOBIIEM M MPOMOPIIMOHATHO OOBE3HUIIA, 1a OM ce oaprxara
noptgonaro paBHOTexa. [locmeanna eKcrnaH3uje Jp’KaBHE MOTPOLIKHE EMHUTOBAHEM
00Be3HUIla, Y3 NPETHOCTaBKYy O KOHCTAaHTHOCTH HOBYaHE Mace, BoJuhe pacTy TpaXKme 3a
HOBIIEM, Kako Ou ce moBpaTwia noptdoauo paBHoTexka. Y ToM ciydajy, LM kpusa he ce
MIOMEPUTH YJIEBO.

[Mocnenmsu meron 3a (UHAHCHpame Ap)KaBHE MOTPOIIHE OJHOCH Ce HAa EMHCH]Y
MPUMapHOT HOBIIA. JEAHOCTaBHO pPEUYEHO, BiIaJa Mpojaje OOBE3HHIIE IEHTPAIHO] OaHIU H
TPOIIM HOBOHAIITAMIIAHM HOBAIl Ha CBOje HM37aTke. Y BehwHHM 3emasba, OBa] METOJ je
HanymTeH. Pa3nor je ouurienaH, u TUYe ce HEMOryhHOCTH MOHETapHE MOJUTUKE Ja
00e30e11 HOMMHAIHO CUAPO y €KOHOMM]jH, a Jla C€ UCTOBPEMEHO KOPUCTH 3a (PMHAHCUDPAE
JpXKaBHUX H3JaTaka. YKOJMKO OM E€KOHOMMja Ouia y paBHOTEXH, OJHOCHO Ha HUBOY
NPUPOJHE CTOIE HE3aNOCICHOCTH, a HH(IaNMja y OKBHPY TapreTUPAaHUX BPEIHOCTH,
nosehame Jp)kaBHE MOTPOIIKHE OM M3a3Baj0 pacT y KaMaTHUM CTONaMa, Kao MOCJEIHIa
orepaija Ha OTBOPEHOM TPXKMILUTY Koje Ou crpoBena HeHTpaiHa O6aHka. OBO MOBIavYeHE
JUKBUAHOCTH U3 €KOHOMH]E j€ Y CYIPOTHOCTH Ca MOHETapHOM MOJHMTHKOM Koja je ycMepeHa
Ka eKCIaH3uju HoBUaHe Mace. Friedman je jomr 1969. rogune nancupao xourent “helicopter
money”, koju je morom Bernanke (2003) momymapu3oBao. OBaj KOHIIENT ce MPUMEHY]E Y
Cllyyajy HHUCKHMX KaMaTHHUX CTONa, KaJa €KOHOMHja OCTBapyje HHCKE CTOIE pacra, WId
Oerexu maj eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Y OCHOBH, IIOCHTA j€ Ja IeHTpasiHa OaHKa HYIH BEJIHKE
KOJIMYMHE HOBIIA TOjeAMHIIMMA, Kao Ja ce HoBall AucTpubynpa u3 xemukonrepa. Gali (2016)
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je ananmuszupao edexre PUCKaTHUX CTUMYJaHCAa KOjU ce (DMHAHCHPA]y KpEeupameM HOBIIA.
OCHOBHHU 3aKJbY4aK je Ja CMambeHhe Mope3a Wik PacT ApKaBHE MOTPOIIHE KOjU HACTA]y MO
YTHIIAjeM Kpeupama HOBIIA IMOCIEINIYjy €KOHOMCKY aKTHBHOCT, CBE JOK CY IIEHE OBOJHHO
purnnHe. [lokazaHo je ma oBakaB THII KpeWpama HOBIA WMa TOBOJbHUJU YTHUIQ] Ha
OorarcTtBo, Hero (UCKaTHU CTUMYJAHCH HACTAIM TOJ YTUIAjeM 3aayxuBama. CMameme
1ope3a HacTajo IMOJ JICJCTBOM Kpeupama HOBIIA MpeAcTaBba €(PEKTUBHY KOHTPALUKIMYHY
Mepy TOINTHKE KaJa Cy KaMaTHE CTONe Ha HHCKOM HHBOY 2. V CIydajy Kaga eKOHOMHjy
KapakTepHIlly 3Ha4yajHe ITUCTOp3Hje, mnoBehame ApKaBHE MOTPOIIKBE Kao OATrOBOP Ha
HEraTUBHE IIOKOBE, MOXXE UMATH TO3UTUBHE e(eKTe MO MPHUBPEIHY aKTUBHOCT, HAPOUUTO
aKko je (puHaHCHpaHO KpeupameM HOBIA. M3y3umajyhu unmbeHUIy 1a ce mTaMIameM HOBIA
3a motpede (UCKaTHe TOJIHMTUKE JIeyje MPOTHB HE3aBUCHOCTU IICHTPAJIHE OaHKe, ayTop
3aKkJbydyje Ja (UCKATHM CTUMYJIAHCH KOju ce (UHAHCHpajy INTaMIameM HOBIIA,
MIPEJCTaBIba]y CHAXKHO IMO3UTHBHO CPEJICTBO 32 EKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Cauka 4.1 ®unancupame pacTa Ap:KaBHUX H3JaTaKa

/

LM’

LM

Y

Useop: Carlin, W., Soskice, D. (2006), Macroeconomics: Imperfections, Institutions, and Policies, Oxford
University Press, ctp. 177.

1.4 TpancMuCHOHM MeXaHU3aM (pHcKaTHe MOJIUTHKE

Behnna exoHOMMCTA je cariacHa ca CTaBOM Jla €r30TeHH PacT KaMaTHE CTOIE yTHU4Ye
Ha maja crorne uH(pIanuje U eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH, a €MIIMpHjCKa eBUJAEHLHUja y BehuHu
ciydyajeBa W TmoTBphyje oBe mpernoctaBke. Ca apyre crpaHe, mel)y €KOHOMHCTHMA HE
MOCTOjU KOHCEH3yC OKo edekara ¢uckanne mnonutuke (Perotti, 2007). Ha mnpumep,
HEOKJIACUYHU MOJeNu mpeaBubajy a mpuBaTHAa MOTPOIIKHA U peaiHe 3apaje Majuajy Kao
pe3yaTar pacta JIp>KaBHE MOTPOIIHE, JOK HOBOKEJH3MJAaHCKH MOJENHU MpeaBulajy MOTIYHO
cynpoTtaH cueHapuo. Tabena 4.1 nokasyje ouekuBane edexre nopehama JpkaBHE MOTPOIIHE
Ha KpeTame MaKpOEKOHOMCKHX Bapujabmu: ykymHor oyrmyta (Y), morporme (C), monyme
pana (L°), Tpaxee 3a paxoM (L), peante 3apazxe (W) u 3anocinenoctu (L).

192 7ero lower bound
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Ta6ena 4.1 Edpextu puckajne ekcnansuje (pacT Ap;KaBHe NOTPOIIHE) HA KPeTalbe MAKPOEKOHOMCKHX

Bapujadyin

L® L° L Y w C
Cranaapauu T = ) i) l l
HEOKJIACHYHH
MoeJI
CranpapaHu T ) ) i) ) ?
HOBOKEJH3HjaHCKHU
Moaea

Hseop: Fontana, G. (2009). The transmission mechanism of fiscal policy: a critical assessment of current
theories and empirical methodologies, Journal of Post Keynesian Economics, 31(4), 587-604. Hamomena. T
nojipazymena nosehatbe, | cMameme, = He n3a3uBa MPOMEHE, a ? IBOCMHUCIICHE TPOMEHE.

CranmapHu HEOKIACHYHM MOJIEN MPETIOCTaB/ba Ja Cy cBa ao0pa W (axkTopu
MIPOU3BOJI-E CABPIICHO KOHKYPEHTHH, IIeHE Cy (prekcuOmiHe, a Mpou3BOAHY (YHKIU]Y
KapakTepHIle 3aKOH O KOHCTAaHTHHM mpuHOcUMa. CariacHo oBOM Mojeny, noBehame
JTMCKOHTOBAaHE BPEIHOCTH Oyayhmx mopes3a reHepuilne HeraTuBHE e(eKkTe Mo Oorarcrso,
9UMe ce CMamyje MpUBaTHA TOTPOIImka. PacT MOHyAe paja W3a3uBa CMambCHE PEATHHUX
3apajia Mpy J1aTOj TPAXKEH 32 PajioM, JIOK PacT 3arociIEHOCTH OCTBapyje NMO3UTUBHE edekTe
Ha ykynHu oyrmyT. Ca JIpyre cTpaHe, HOBOKEJH3MJaHCKH MOJEN YKJbydyje JABE 0JIaTHE
MPETIOCTAaBKE. HOMHUHAIHE PHUTUJIHOCTH W MOHOIOJMCTUYKY KOHKYPCHIM]jy mpeny3eha Ha
TpKUIITy ao06apa. CarjgacHO OBOj MPETHOCTaBLM, J0JIa3H JO KpeHpama JI0JAaTHOT OYTIIyTa
MOJl YTUIAjeM pacTa TPaKmEe 3a J00puMa, YMME Ce TOMMKY M pealHe HaaHune. Y
CTaHJIapJIHOj penpe3eHTanuju yiaore ¢uckairae nommruke y I1S-LM moxeny (o xome he Outu
BHIIIE PEUH Y OJIEJbKY IIeCT), moMepame IS kpuBe moapazymeBa ga MyJITHILTAKOBAHU W3/1aIA
JoJ1a3e 10 u3paxkaja u rnosehasa ce yTuiaj Ha puckanHe oa3uBe. Kako HUBO J0XOTKa pacTe,
TpaXkiha 3a HOBIIEM PacTe U, Kao MOCIIEANIIa, pacTy KaMaTHEe CTOIE U MCTHCKY]y (Crowds out)
MOTPOIIY MPUBATHOT CEKTOpa KOja je OCeTJbMBa HAa MPOMEHY KaMaTHE CTome. Y KpaTKOM
pOKy, KaJa Hema MpoMeHa y cronu HuHbmanuje W UHGIAIMUOHUM OYEKHMBaWkHUMa, pPacT
HOMHMHAJIHE KaMaTHe cTome Takole moBehaBa M pealHy KamaTHY CTOIy. TpaHCMHCHOHU
MexaHnusaMm ¢uckanHe nonutuke ce, nmpema Carlin u Soskice (2006) mosxe mpukazatd Ha
cnenehu HaYMH:

gt-yt- (%)D T>rt-11 (4.8)

OBO je HAJTUNHMYHUJU U HAJEJHOCTABHUJU T3B. (MHAHCH]CKU edeKaT MCTUCKHUBaHba
(financial crowding out). To ce moraha kama cy meHe (QUKCHpaHe, Tj. Kaga HE IMOCTOje
OrpaHUYEHa Ha CTPaHM NOHYJE, Ha EKCIaH3W]y MpHUBpenHe akTHBHOCTU. OyTmyT ce
noehaBa Kao MOCNEHIIa YMILEHHUIIE pacTa JIp>KaBHUX H3JaTaka KOjU Cy Y MOTIYHOCTH
(¢uHaHCHpaHU eMHCHjOM HOBHMX OOBe3HMIA. PacT kamaTHe cTome 3Ha4M Jia ce MyHH e(eKTH
MYJATHIUIMKATOpa pacToM JApXKaBHMX H3JaTaka He ocTBapyjy. Ha HOBOM KpaTKOpOYHOM
PaBHOTEKHOM HHUBOY, OYTIYT j& Ha BUIIIEM HUBOY, a (beTOBA CTPYKTYpa j€ pa3InunTa, jep je
cala y YKyIHOj CTPYKTYpH OyTITyTa Behu yIneo qpKaBHHX W3[aTaka, a Mambl MHBECTUIH]A, Y
OJIHOCY Ha MOYETHO PAaBHOTEKHO cTame. OBaj TUIl HCTUCKHUBaWa ce He Joraha yKOJIHUKO ce
KaMaTHE CTOIe JAp)Ke KOHCTAaHTHUM, OJHOCHO, aKO HOBYaHa Maca pacTe Yy CKJIaay ca
tpaxiwom 3a HoBileMm (Carlin u Soskice, 2006).
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1.5 Pukapanjancka eKBHBAJEHTHOCT

VY crenujalHUM OKOJHOCTHMA, (UHAHCUPAE JIPJKABHE IOTPOIIHE EMHUTOBAHEM
oOBe3HMIa MMa HAEHTHYaH edekar KkKao u (uUHAHCHpame MOTPOUIKBE JAOAATHUM
OTOpE3UBamkEM. YKOIMKO JOMahMHCTBA HE MOCMAaTpPajy OOBE3HHUIIE KA0 JIE0 HETO OOrarcraa,
uMIIrKamnyje cy cienehe. [IpBo, mpomene y 60raTcTBy Kao MocieauIia pacta ApKaBHOT Ayra
Hehe mocrojatu, ¥ APYyro, €KCIaH3WBHU YTHIAj Mporpama JpXKaBHE MOTPOIIkE Boauhe 10
paBHOTexe y Oynery. OBa aBa edekra cy ONHMCKO MoBe3aHa. JoMahMHCTBA HE TOCMATPajy
OOBE3HUIIE KA0 JIe0 HETO OOraTrcTBa, YKOJIUKO Y O003HMp y3My YHMIbEHHIy jaa he mopesu y
oynyhnoctu pactu. Unejau TBopair oBor craBa je ekonomucrta JlaBua Pukapno, koju je oBy
UJIe]y TIOCTYJIMpPAo jOIll y JIEBETHAECTOM BEKY, a 0xuBeo jy je Pobept bapo, 70-ux roguHa
XX Beka, W Ha3Bao je pHUKApAMjaHCKAa EKBHUBAJICHTHOCT (jemHakoct). Pukapamjancky
eKBUBAJICHTHOCT KapakTepuiny cienehe mpermocraBke:

e OzcycTBO OrpaHUyYEHa JIMKBUIHOCTH TOMahMHCTBUMA, OJHOCHO, TOMahMHCTBA CY Y
MOTYNHOCTH Ja ce T03ajMJbyjy Y OJJHOCY Ha OYeKHBaHH Oyayhu MpHxol, 10 TPEHYTHO
Bakehoj KaMaTHOj CTOIH;

e KamaTHa cTOna M BPeMEHCKH XOPH30HT ca KOjUM Ce CyouaBajy JoMahMHCTBA U Biaja
CY HCTH;

e JlomahmHCTBa MMajy TOTOMCTBO, U MHKOPIIOPHPA]y KOPHCHOCT HHUXOBUX HACIIETHUKA
y CBOj€ OJTyKE O OTPOLIEHH.

Oxo oBOT MUTama Cy MpHUCyTHE OpojHE aebdaTe U KOHCEH3yC HHje MOCTUTHYT, jep Cy
npoMeHe y (PUCKaaHOj TOJMTHUIM caMO JeIMMUYHA TPOTHUBTE)XAa NMPOMEHaMa y INTEIU
MPHUBATHOT CeKTopa. JemaH o pasznora 300T KOjer ce MOXKE CYMIaTH Yy BallUJIHOCT
pUKapJIMjaHCKe EKBHBAJIEHTHOCTH THYE ce€ TpobiiemMa CMeHe TeHepauuja (TpoMeHa y
nonynanuju). Kaga ce HOBM MoOjeuHIM YKJby4de Yy (DYHKIIMOHHCAHE E€KOHOMH]E, HEKH O]
Oynyhux mopeckux Tepera KOju ce OJHOCH Ha eMHUTOBame OOBE3HMIA, CHOCE 0co0e Koje
HUCy Omie poheHe kaga cy oOBe3HHIle eMuToBaHe. Ctora, 0OBE3HHIIE PEMPE3CHTY]y HETO
00raTcTBO OHHMMA KOjU y BbUMa yXKHBa]y, U YTUUY Ha HBUXOBO MOHaIamke. OBakaB KOHIIENT je
MO3HAT Kao MOJIe)T IpeKIianama reuepaimja (overlapping- generations). ¥ aurepatypu cy ce
u3aBojunaa JBa (¢aktopa Koja Oalajy cymMmby Ha TPUTOBOpPE O pPUKAPAHjaHCKO]
eKkBUBaJeHTHOCTH. [IpBO, rpyma mojeawHana ca KOHAYHHM J>KHBOTHHM BEKOM MOXE Ce
MOHAIIATH Kao Ja Cy JeIWHO JoMahWHCTBO. YKOJWKO TOJEUHIIA BOJE padyyHa O OOTaTCTBY
CBOJUX HAaCIEIHWKA, W aKo je Ta Opura JOBOJbHA Jla OCTAaBE€ 3a0CTABIITHHY, OJJIYKE O
BJIAIMHOM (UHAHCUPAKY MOTYy OWTH WpeleBaHTHE. YKOJIHKO C€ pa3MOTPpH TpUMEp
eMHTOBama oOBe3HMIA Koje miahajy Oyayhe renepauuje Ha OCHOBY mnoBehaHor mopesa,
Moryhe je 7a moTpoumba Koja YKJbydyje CBe TeHepalije ocTane HernpoMemweHa. CBe 1ITo je
noTpeOHO je Ja OHa reHepalyja Koja )XKMBHM y BpeMe €MHUTOBama 0OBe3HMIIEe MoBeha cBOjy
320CTaBUITHHY y U3HOCY €MUTOBAHUX OOBE3HMIIA U aKyMyJHpaHe Kamare, a reHepaluja Koja
KHMBH Y BpEME pacTa 1mope3a, MOXe KOPHCTUTH Ta CPENICTBA 32 UCIUIATy OOBE3HUIIE.

[IpeTxomna nuckycuja ykasyje Ja TMOJeIUHIM MOTY JApXaTH HHUBO TOTPOIIHE
HETMPOMEHEHIM Kao OJIrOBOP Ha EMHUTOBamE 0OBE3HHMIIA, Al TO HE TIOJJpa3yMeBa Jla OHHU TO H
yuHe. EmwuToBame o00Be3HHMIIa 00e30ehyje cBakoj TeHepanuju (HM3y3€B TOCIEIH0])
MoryhHocTH Koje nHaue Hema. bynyhu na je apkaBHa MOTpOILIHa HENPOMEHEHA, EMUTOBAE
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OoOBE3HUIIA je TIOBE3aHO ca CMamemeM mopesa. Ctora, emuToBame oOBe3HHMIAa noBehasa
KUBOTHE pecypce KOjH Cy OCTYIHU TOjeMHIIMA. Y KOJIMKO TT0jeIMHII UMajy TTPUIIPEMIbEH
IUTaH Jia OCTaBe MO3WTHUBHY 3a0CTABINTHHY, W Ja HE MCHAajy CBOjE IOHAIIAKE Y TOTIICAY
n300pa COTCTBEHE MOTPOIIHE WIIA MOTPOIIHE CBOJUX HACIETHUKA, 0OBE3HHIIC HEMA]y YTHUIIA]
Ha noTpouiky. Ca Ipyre cTpaHe, ako je 3a0CTaBIITHHA jeIHAKa HYJIH, Tada OOBE3HUIIC YTUUY
Ha moTpoulky. VHTeprenepanujcka IOBE3aHOCT MOKE YTHIIATH Jla C€ IOjeAWHIM ca
KOHAUYHUM >KMBOTHMM BEKOM, TOHAIIajy Kao JoMahMHCTBA ca OSCKOHAYHUM BPEMEHCKHUM
xopuzonToM (Barro, 1974). JIpyro, cyMmba y BaTUAHOCT PHKApIMjaHCKe CKBUBAJIEHTHOCTH Ha
OCHOBY KOHA4HOT >KMBOTHOI' BEKa IIOjeJIHAIA je Takohe mpoOiiemarnyHa. Hamme, Bemmku
JIe0 cajallkbe BPEAHOCTH Mope3a KOjU je MOBe3aH ca eMUTOBamEeM OOBE3HUIlC ce Hamehe 3a
BpeMe KHBOTHOT J100a mojenuHna. Jlajbe, YMi-eHHIA J]a je KUBOTHA J00 OBOJBHO IyTra,
nospasymeBa u aa nosehame OorarcTa IMa caMo YMEpEH yTHIIA] Ha MOTPOIIbY.

[TuTame na M je puKapaIujaHCKa eKBHBAJCHTHOCT J00pa ampoKkcuMaliuja, OJucKo je
MOBE3aHO Ca MUTAKEM Ja JIM BAKU XHUIIOTE€3a O IMEPMAHEHTHOM JOXOTKY. XHWIIOTE€3a O
MEPMAaHEHTHOM JIOXOTKY HWMa BakaH HeaocTtarak: BehmHa pomahwHCTaBa HMMa Majo
00rarcTBO, M MpEIBUAMBE IPOMEHE Yy JOXOTKY HAKOH OIOpe3UBama BOJAE NPEABHIUM
npoMeHaMa y mnoTpommu. IlocmMarpaHo ca cTpaHe pUKapAHjaHCKE EKBUBAJIEHTHOCTH,
YKOJIMKO PACHOJIOXKHMBH JOXOJAaK HMMa 3HayajaH YTHUIA] HA MOTPOLIKY 3a JaTo OyUeTcKo
OrpaHUYEHE TOKOM JKHBOTA, CMameme Iope3a npaheHo mnpoTuBTexkoM Oynyher pacra
nopesa, ©Ma 3HadajaH yTHIaj Ha moTpommy. J[Be MoryhHoctu ce pazmatpajy. [IpBa ce tuue
orpaHuuema JuKkBUIHOCTU. Kana Bnaga emutyje o6Be3Huile nomahuHcTBUMA Koje he Outu
HarutaheHe BUIIMM Mope3nMa koju he ce HaMmeraTH noMahMHCTBMMa y KacHHUJUM JIaHUMA,
BpIIM ce edexar Ha mo3ajMibHBame JoMahuHcTaBa. AKO OM JoMmahMHCTBAa MMasia OIIIHU]jY
11033jMJbHBaa M0 UCTO] KaMaTHOj CTONM Kao Biaja, MOJUTHKAa HE OM mMMana eekre Ha
MOryhHOCTH, a THME HU Ha MOHallIamkbe JoMahnHCTaBa.

VY 0BOj IUCKYCH]H je N30CTaBJbeH OuTaH mpobdsieM. Paau ce o Tome na orpaHuyema Ha
JMKBUAHOCT HUCY er3oreHa. To mojpazymeBa Jla ce OHHM KOjU MO3ajMJbyjy Hehe J07aTHO
3ay)KHBaTH, YKOJIMKO j€ HUXOBa CIIOCOOHOCT 3a Bpahame Mayia, U CTOra pHKapAHujaHCKa
€KBUBAJICHTHOCT BaXXH y CIIy4ajy IPUCYCTBA OrpaHHuCHha Ha JUKBUAHOCT. [[pyra curyamnuja
y K0jOj ce HapyllaBa Te3a O TIEPMAHEHTHOM JOXOTKY, OJJHOCH C€ Ha KOMOWHAIW]y MOTHBA
IITEIHE W3 MPEJOCTPOKHOCTH M BHCOKE NUCKOHTHE crome. OBe KOMOWHAamMje MOry Ja
o0jacHe yJOTy 3ajliXa pacloJIOKHUBOT JIOXOTKa y O/uTyKama o moTpomrmku. Ca maymaiHuM
nope3uMa, eMucHja oOBe3HHI]a HeMa YTHIA] Ha OylIeTCKO OorpaHuueme jaoMahuHCTBa,
TauHHje, cajallmba BPEJHOCT )KUBOTHOT JIOXOTKAa HAaKOH OMOpe3nBama JJOMahMHCTBA y CBAKO)]
JpXaBH CBeTa je HempoMemeHa. Kao pesynraT Tora, emucHuja oOBE3HMIIAa HE yTHYE Ha
notpouky. OCHOBHM MOTHB 3a IITeImy JoMahmHCTaBa jecTe »ejba Ja ce M30erHe HUCKa
MOTpoIlka y OyaAyhHOCTH, YKOJIMKO A0X0aK Oy/e Ha HUKeM HUBOY. EMHUTOBame 00Be3HUIIA
y3pokyje ma Oymyhe mopecke obaBeze momahmHCTBa Oyay camo mano Behe ako ce cMamH
noxonak. TauHuje, KOMOMHAaIIM]a CMambeba ropesa JaHac ¥ Behux oyayhux nopesa nosehasa
caJlallilby BPEAHOCT KHUBOTHOT JI0XOTKAa HAKOH ONOpe3HBamba J0MahMHCTBA, y YCIOBUMa KaJia
je Oynyhu noxojak Ha HUCKOM HUBOY, M CMambyje T'a y ycloBHUMa Kaja je Oyayhu moxonmak
Bucok. Kao pesynrar, qomahuHCTBa MMajy Mayd MOACTHIA] ha moBehajy cBojy mITenmby.
VYMecto Tora, OHa MOTY Jia C€ 33aJJ0BOJb€ BHCOKOM JIMCKOHTHOM CTONOM M moBehajy cBojy
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MOTpONIKY, 3Hajyhu 1a he mUXxoBe mopecke odaBe3e O6utu Behe, caMo ako je BUXOB J0X0/1aK
Bucok (Barsky et al., 1986). [lakie, mocroju Majio pe3oHa jga OW pHKapIHjaHCKa
CKBHBAJICHTHOCT 00e30eauia 100py anpokcumManyjy y mpakcu. Ricciuti (2003) je marmacuo
Ja TEOpHWjCcKa JUTepaTypa Haja3u OpojHe paszjore 3a OJ0Hjamke pUKAPAHjaHCKE
CKBHUBAJICHTHOCTH, JIOK Cy EMITMPHUC]KH PE3yJITaTH YMHOTOME JUBEPreHTHH. YTJIABHOM, KaJia
Ce Kao OKBUpP KOPUCTM TOK >KMBOTHOT IIMKIyca, OBa XHIIOTe3a C€ 0J0Wja, TOK Ce OHa
npuxBaTa y EMIHUPHUjCKAM aHajlu3amMa Koje Ccy OasupaHe Ha MOJCIUMa ONTHMHU3AIH]e.
Pukapnujancka eKBUBAJICHTHOCT IOYMBA HA XHIIOTE3H O TIEPMAHEHTHOM JOXOTKY, W 300T
CBOj€ jeTHOCTaBHOCTH ¥ JIOTHYHOCTH, U JIaJbe C€ KOPUCTH Ka0 I10JIa3 Y MHOTHM aHaJIN3aMa.

2. 3HAYAJ ®UCKAJIHE TOJIMTHUKE Y YCJIOBUMA I'/IOBAJIHE KPU3E

I'mobanna kpusa koja je 3amouena 2008. roaWHe, IO WHTCH3UTETY M CHHXPOHOM
JIeNIOBaky MOXe ce mopeautu ca oHoM m3 30-ux romuHa XX Beka. [IporHose koje cy y
NpBUM TOAMHAMa Kpu3e paljeHe, HaroBemraBajie cy HajeBehu maj mpuBpenHE aKTHBHOCTH

jomr oX mociepaTHOr no6a. 103

Nako ce xopenu kpuse Hanmaze y CAJl-y, mox yrumajem
nporieca riodanu3anyje, OHa ce yOp3aHO HpOIIMpHIIa U Ha OCTalle pa3BHjeHE 3eMJbE, Kao U
Ha TPXKMIITA y HacTajamy. CBakako /a ce M3a Kpu3e KpHje jeaHa 3HauyajHa KOMIUIEKCHOCT U
BenuKU Opoj (hakTopa KOju Cy Ha TO YTHIIAIU, KA0 IITO Cy OrpaHHyYeHha HUBOA TEXHOJIOTH]E,
Be3yjyhu ce 3a mocienmy (asy Kondratieff uknyca'™™ u nexu npyru crienuduaan paxropn,
Kao IITO CY: MPEKOMEPHH PU3HIM Ha (PUHAHCHjCKHM TPXKUIITHMA, HEJOCTATaK OJPKHBOCTH
MaKpOCKOHOMCKE MOJHMTHKE Koja Boau 030msbHUM mopemehajuma (Pelinescu u Caraiani,

2010).

duckanHa MOJIUTUKA yTUYE HA arperatHy TpaKiy M Ha arperatHy nonyay. [Ipomena
JpKaBHE MMOTPOLIHE U ONOPE3UBaba MEHha arperaTHy Tpaxmby, IPOU3BO/bY U 3aM0CIEHOCT.
TpaauuumoHanHo ce Ha (UCKaIHY MOJUTHKY IJleja Kao Ha MOJUTUKY KOJOM C€ YIpaBJba
TpaKmbOM. J[p>KaBHOM MOTPOIIKOM C€ YTHYE JAUPEKTHO, a OMOPE3UBAKEM MHJIUPEKTHO Ha
CTa0MIIN3alMjy HAllMOHAIHOT JI0X0TKa, HAPOYMTO KaJia je HaI[MOHAIHA €KOHOMUja U3JI0KEHa
cnosbHuM ytunajuma (Jurci¢, 2010). Ilpema kejH3MjaHCKO] LIKOJIM MUILbEHA, (UCKATHA
MOJIUTHKA MMa CHA)KaH yTHUIQ] HA arperaTHy TPaXiby, Ha MPOHW3BOIBY M Ha 3allOCICHOCT,
KaJla EKOHOMH]a MPOU3BO/IM 3HAYAjJHO MamkEe OJ1 TTOTCHIIN]ATHOT HAIIMOHATHOT JTI0XOoTKa. Tama
je moTpeOHO OCUTypaTH CTHMYJaHce MoTpaxmwu. Ca Ipyre cTpaHe, MOHETApUCTH TBpJIE Ja
JpKaBHA IMOTPOIIKHa M MPOMEHA Iope3a MOTY caMO KpaTKOPOYHO YTHULATH Ha arperaTHy
TpaXxmby, Ha MPOU3BO/Y M Ha 3allOCICHOCT. MOHeTapHa MOJIMTHKA UMa, TpeMa HHUXOBOM
CTaHOBMILTY, CH@)XHUjE€ HMHCTPYMEHTE y KOHTPOJIM NHOTpaxme U uHbmanuje. Ommre je
npuxBaheHo 1a ¢uckaaHa MOMUTHKA KMMa 3HAYajHY alOKallUjCKy, AMCTPUOYLHUjCKY U
CTAOWIM3AIM]CKy YJIOTy. AJIOKalMjcKa yiora ce€ BUIU Y aJlolUupamy cpeacraBa mehy
pa3IMYUTUM JaBHUM J100puMa, Mel)y jaBHUM U NMPUBATHUM CEKTOPOM, a YHyTap NMPUBATHOT

1% Tanamma nponena OECD (Economic Outlook Report, 2009) ce oHOCHIa Ha POTHO3MPAHH A eKOHOMCKE

akTUBHOCTH 011 4.3% y 0BOj TpyTaIiju 3eMajpa

104 . : :
Onu nojipazymMeBajy Jia Iepro/l HUKIyca Tpaje oJ] YeTPAECeT 0 IIe3/IeCeT roANHA, & UKIYCH Ce CacToje OJ

MIepUOoJIa HAN3MEHUYHOT CEKTOPCKOT PacTa U Majia MPUBPEIHE aKTHBHOCTH.
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cekropa Mehy pasmuuutuM gematHocthMa. JlucTpuOyiMjcka yiora jaBHUX (UHAHCH]a
Kopuctu ce MoryhHomhy pacmonene HaMOHAJTHOT J0XOTKa Melhy MojeauHINMA,
nomahuacTBUMa, Mel)y nematHocTuMma U Mehy perujama. Tpkuire Ha HajeDUKACHU]U HAYHH
ajonMpa pecypce W IUCTpUOyHpa OOXOJaK aKO IOCTOj€ YCIOBH 32 HETOBO CaBPIICHO
(byHKIMOHHCAE. YKOJIMKO HE IOCTOj€ YCJIOBU 3a CaBpUICHO (DYHKIIMOHUCAHmE HIH 300T
MOCTOjaba EKCTepHalIja, JAp)KaBa CBOJUM HMHCTPyMEHTMMa Tpeba Ja TOINpaBH HEroBe
MambKaBOCTH M Ja KOMIIEH3yje eKkcTepHanuje. HepaBHOMepHa pacronena HalMOHAIHOT
JOXOTKa CTBapa HEjeTHAKOCT y APYIITBY M OCHOBHH j€ M3BOP (PMHAHCHjCKUX M €KOHOMCKHX
kpu3a. Jlomunanuja mubepanne naeonoruje y Bohemy HaMOHAIHUX €KOHOMCKHX MOJUTHKA
y MPOTEKINX ABAJECETaK rofauHa rmosehana je HejeMHAKOCTH yHyTap HOjeANHHX 3eMasba. Y
KpU3HUM pa3100sbuMa, cTabuin3alijcka ynora (GuckaiHe MOJUTUKE je He3aMeHJbuBa. To je
6uo cinydaj u Tokom ['mobanne Kpuse.

I'moGanna Kkpu3a je 3aXxTeBaja XUTHY pEaklijy €KOHOMCKE MOJUTHKE y JBa CMepa.
[IpBo je 6mino motpedbHO 03paBuTH GpuHaHcHje. [pyro, morpedHe cy Omie Mepe 3a moBehame
Tpakibe U OOHOBY moBepema. [loTpedHo je Ouno moHeTH oaroBapajyhe mepe, mpe cmera y
(UCKaIHO] MOJUTHUIM. JaBHA TIOTPOIIKHA UMa MPEIHOCT y OJHOCY Ha CMamUBake 1Mope3a 1
noBehamwe TpaHcdepa, kojuma ce moBehaBa kymoBHa Moh gomahuHcTaBa W mpexmyseha.
Hocuonu eKoHOMCKE TOJHMTUKE Cy Ce TOKOM OBE KpH3e OJUTYYMJIM 3a JuBepcudukanujy
Mepa. TeopHujcKu MOCMaTpaHo, jaBHA IMOTPOIIKkAa poda W yciIyra uMa MYJITHILTUKATHBHU
edexar Ha mpou3Boawy. [lojayanu mporpamu 0OHOBE OAPHKaBajy €KOHOMCKY aKTHBHOCT. Y
CUTYyallMjy KaJia MPUBATHU CEKTOp HHUj€ CIIPeMaH Jla MHBECTHUPA, MPOTPaMH MTPUBATHO-JaBHOT
MapTHEPCTBA /4]y MPUBATHOM CEKTOPY CUTYPHOCT U TMOJICTHIIA] 32 MHBECTHpame. Duckanau
CTUMYJAHCH UMajy 3a LWJb U NoBehawme HoTpouimke JoMahMHCTBa, Aa OM ce ojapxkala U
noehama moTpakma W TPOM3BOJAKHA poda W yCiIyra MHPOKe mNoTpomrme. Duckanau
CTHUMYJIAHCH C€ MOTY OJHOCHUTH M Ha IOTIOpPY IOCIOBHOM CEKTOPY, U TO CMamHBaHEM
TPOIIKOBAa KamuTaja M JaBamkeM MoMohHu 3a pecTpykTyupawme. Y Toky 2008. romause,
EBpornicka Kommcuja je ycBojuna European Framework for Action 3a kopauHanujy
TMoCTyMama 3eMalba Wwiannia EBporncke yrnje y oaroBopy Ha kpusy'>. Epornicka Komucnja
je mpemtoxkuina U 256 munaujapau eBpa Bpeman ExoHomcku miiaH omopaBka (Economic
Recovery Plan). OcHoBHU 1IMJbEeBH Cy OMJIH Jla CBaka 3eMJjba MoBeha moTpaxmy y usHocy 1.5
% BbJll1-a. Ox 3emasba je 3aTpak€HO U Ja UHBECTUPA]y y omnpeMy 3a edpuxacHo Kopuiheme
€Hepruje, jJa WHBECTHUPAJy y 3alTUTYy OKOJHMHE, Ja OW TPETBOPWIM ayTOMOOWJICKY H
rpal)eBUHCKY UHAYCTPH]Y Y AETATHOCTH Ca MAJIOM €MUCH]jOM YIJbeH-TUOKCH/IA.

TpancMucuoHM KaHAIM Kpu3e Cy OWJIM YrJIaBHOM MOHETapHe MPUPOJE, Kao IITO CY
KaHalu IIeHa WMOBHMHE, KPEIUTHU KaHallk, NEBU3HU Kypc, UTA. To je y 3HauajHO] MepHu
YTUIIAJI0O Ha TIOBEPEH€ €KOHOMCKHUX cy0jekara y ()MHAHCHjCKU CUCTEM M JeCTaOWIN30BaH
KpeIUOMINTET MAaKPOCKOHOMCKE TOJIUTHUKE. ['J106amHa Kpr3a je TOHOBO OTBOpMIIA Ae0ary o
e(pUKaCHOCTH MOHETapHe W (PHCKaJIHE IOJIMTUKE 3a BpeMe KpH3e, U HAPOYHTO HHUXOBY
KOOpIUHALN]Y Yy IUJbY IMOCTH3alka €KOHOMCKE CTaOWIHOCTH. Y JHUTepaTypu ce OOMYHO
HCTHYE 3Ha4Ya] MHTEpaKIKja oBe aABe noautuke. Mmajyhu y Bumy ma y KpusHUM OKOJTHOCTHMA
e(UKaCHOCT MOHETapHE MOJUTHKE U ayTOMATCKUX CTaOWIM3aTopa MOKe OWTH HEOBOJHHA,

1% Erom Financial Crisis to Recovery: European Framework for Action, Communication, from the Commission,

European Commission, COM (2008.) 706 fi nal (October 29, 2008)
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¢uckamHa monuTuka Tpeda aa nmpey3Me npumar, a Kopuinheme GUCKaTHUX CTUMYJIaHCca UMa
3a IIIJb J1a ONOpPaBU cTame y npuspenu. HajHoBuja ne6ata o oqHOCY MOHETapHE U (DUCKaTTHE
MOJIUTHKE j€ 3aloueTa MoayXBaToM Koju cy HampaBwian Romer u Bernstein (2009). Ouu cy
onewmuBaU eekTe ckyna mepa, npeanoxenux onx CAJl-a, y muipy Kpeupama HOBHX 3 110 4
MuIroHa pagHux Mecta TokoM 2010. romune. Takohe, aHaM3Upany Cy U pa3IuIUTEe MEpe
¢duckanHe ekcrnaHsuje, Kao mTo cy nosehame ApKaBHE MOTPOIIHE U CMAmkEHE Mope3a 3a
MOCTU3AkE TOT [UJba. Y MAaKpPOCKOHOMCKHMM IIKOJaMa MHUIILJbEHA, U3/IBOJHIIN CYy CE ayTopu
KOjU HarjaliaBajy 3Hauaj JAp)KaBHE WHTEpBeHIMje (government action) xao wMepe
KOHTparukinyae ¢uckande moautuke (Romer u Bernstein, 2009). Pagu ce o nmpucranuiama
CTaBa J1a (ucKalHa MoJIUTHKa Tpeba aa Oyle orpaHu4YeHa Ha CBOj OCHOBHU KOHTPALIMKINYHU
yTHIIA] PEeKo ayromMarckux crabunmsaropa (Taylor, 2008; Kraay u Servén, 2008). Nwmajyhu
y BUAY KEjH3MjaHCKH TPAJAWLOHATHA OKBHP, M KpPAaTKOPOYHE IMJbEBE, yiora (huCKaiHe
MOJIUTHKE jecTe 00e30ehnBame CTaOMIIHOCTH MOCIOBHUX IHKIyca. Y €BPOICKUM 3eMJbama,
Hapounto y EMY, ¢wuckanmna monuTtuka mMa yiaory Wy yOjakaBamby HECHUCTEMAaTCKUX
(MIMOCHMHKPATUYHUX) IIOKOBAa HAa CTPaHU Tpaxme. AHanmm3upajyhu edexre AUCKpEHnOHE
bucKaaHe MOJUTHKE Yy KpaTkoM poky, Beetsma (2008) je moka3ao ja BeaMUYMHA U MpaBail
edekata HA MaKpOEKOHOMCKE Bapujalie, Kao IITO Cy OYTHYT, MOTPOIIHA, WHBECTHIIH]E,
HE3aIoCJICHOCT, TPTOBUHCKA PABHOTEXKA U PEATIHU JIEBU3HU KYpPC, Pa3INKYyjy C€ y 3aBUCHOCTHU
O]l TOTa Jia JIU Ce UCIUTYje YTHUIIA] Y MOJEIMMa 3aTBOPEHE HIIM OTBOPEHE €KOHOMHjE, Kao U
ol KopuIIheHor cKymna (UCKaIHUX WHCTpyMeHaTa. OBO je caMo jeHa y HHU3Y aHaiHu3a Koje
Cy noka3zajsie 300r yera He IOCTOjU KOHCEH3YC Mel)y eKOHOMHUCTHMA 10 OBOM MUTABY.

Kraay wu Servén (2008) cy mokasamu 1a y BpeMe KpH3€, KOHTPAIIUKIAYHA
JMKCPELMOHA TIOJIMTHKA PETKO yCIeBa, Kao M Jia W3a3uBa MCKPHBJbEHE eeKTe Kao IMITO je
HEOJIP)KMBA aKyMmyJiallMja Jyra, U Mpernopydyjy u30eraBame OBHX Mepa U Y KPaTKOM H y
ayrom poky. Cogan et al. (2009) uctuuy na ce pesynratu Romer u Bernstein (2009) nanase
MI0J] YTHIIajeM TPaIUIMOHAIHOT KEjH3UjaHCKOT OKBHpa, 0€3 pallMOHAIHIX OYEKHBamkba, Kao U
na OM ce pe3yiTaTH MPOMEHWIN YKJbYYHBAaHEM HOBOKEJH3MjaHCKHUX MOJENa ‘Tielnarma
ynarnpen’ (forward-looking) wmm panpoHanHHX O4YEKHBama OJl CTPaHE MOjeAUHAYHUX
npexy3eha, W HeKor BHMJa IICHOBHE pPHIHIHOCTH, Kao INTO TO cyrepuie Smets-
Wouters (2007). Cogan et al. (2009) cy ucrakiu Hajpe nmpobieM oap)kaBamba KaMaTHE CTOIIE
Ha HYJITOM HHBOY, KOJH je y CKJIaJly ca MOHETapHOM EKCIIaH3UjOM, alld U Y CYIPOTHOCTH ca
HOBOKEJH3HMjaHCKHM MOJIEJIOM, 300T HEraTHBHHUX €KOHOMCKHX MOCJIEAMIA, Kao IITO je PacT
nena. OnpxaBame KaMaTHE CTOINE HAa TaKO HUCKOM HHBOY jeé BeOMa TEIIKO, HApOYUTO Y
yCJIOBMMA CTaJHO pacTyhux JpKaBHMX H3JaTaka, KOju OOMYHO Typajy HMH(pIanujy ka
xunepuadaanuju. 3a kpaj, Cogan et al. (2009) marnamamajy ga TMOpecKe OJIAKIIHIE U
TpaHcepu MMajy MPUBPEMEHH KapaKTep, a Jla TeopHja O MEPMAHEHTHOM JOXOTKY, YaK U Y
NPUCYCTBY JIMKBHHOCTH, TOJpa3yMeBa MajH YTHIIA] HA MOTPOIIY U arperaTHy TPaKiby.
HNako je mpuCyTHO MHOTO HEW3BECHOCTH, OOMMHA €MIMpPHjCKa JIUTepaTypa IOKazyje aa
MapryuHajiHa CKJIOHOCT MOTPOIIH 32 OBAKBE TIOPe3e U OJIaKIIUIe H3HOCH HajBuie 10 0.3%,
M 3aBUCH OJf BPEMCHa, O4YeKMBama W JApyrux ¢akropa. Shapiro u Slemrod (2008) cy
HNOTBPIMIM Ja e(QHUKACHOCT TMOPECKUX OJAKIIMIA Y CTUMYJIUCAlky NOTPOLIHBE |
CTa0MIIN30Bakby EKOHOMH]E HUje Ha BUCOKOM HUBOY. AYTOpHU Cy MOKa3aJIX Jia CTAHOBHUIIITBO
KOPHUCTH Taj HOBAII 3a IITEbY WK IuTahamke JyroBa, a caMo IMEeTHHY Ha IMTOTPOIIbY.
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[Tocmatpajyhu gapkaBHe wW37aTKe y HOBY HMHGPACTPYKTYpy, Kao (HUCKaIHE
CTHUMYJIAaHCE y KPH3HOM IEPHOJAY, OHM MMajy MaJld YTHIIA] Y KPaTKOM POKY jep 3aXTeBajy
roaune mianupama u npunpeme (Veldhuis et al. 2009). Sachs (2009) je marmacuo ma 6e3
CpeImOpOUHE OpHjeHTanuje (UCKATHE TMOJUTUKE, CTUMYJIATUBHU TMPOTPAMH MOTY
HANpPaBUTH BHUIIIE INTETC HEr0 KOPHCTH, W HA Taj HAYWH HEraTUBHO YTHUIATH M Ha
KpaTKOpPOYHE pe3yiarare. AyTopH Cy Takol)e HarinacuiM M HEKOJMKO MPUHIUIIA BE3aHHUX 32
(buCKaIHy NOJUTHKY:

e OnaroBpemenoct (timely), mompasymeBa na ce (UCKaaHH CTUMYJAHCH KOPHCTE Y
MpaBoO BpEMeE, HE TIpepaHo, HE ca JyTrUM OjJiarameM, UMajyhu y BUIy Bpeme Koje je
noTpeOHO 3a peaju3alyjy HEKOr (PHCKAaJHOT CTHMYJAHCA, KAo IITO je CMambeHme
nopesa Wi nopeharme JpiKaBHE MOTPOLIE;

e Taprerupame (targeted), mro 3Hauu ga cpencTa oj GUCKATHUX CTHMYJIaHca Tpeda
112 TIOTIPUHECY MaKCUMAaJTHOM pacTy OyTIyTa Y KPaTKOM POKY;

e mpuBpeMeHocT (temporary), mrTo moapasymeBa jaa (HCKaIHE Mepe HMajy H
KpaTKkopodHe e(eKTe, a 1a He YTUIY Ha OYyIICTCKH JAe(HUIUT y TyrOM POKY.

[Mpunukom wucnuTuBama edekara MoHeTapHEe H  (UCKaNHE TOJUTHKE Y
cTaOMIN30Bamky EKOHOMH]E, BAYKHO je UMaTH Y BUIY U ciieache acnekre:

e Bpeme nmorpeOHO 3a MMIUIEMEHTALMjy W TOCTH3ambe KebeHuX edekara. Jlok cy
MOHETapHE HWHCTUTYIHjE€ y MOTYNHOCTH Ja HMMIUIEMEHTHPA)y y KpaTKOM pPOKY
onpeheHy TONHMTHKY, W Ja OATOBOpPE Ha TpOMEHe Beoma Op30, 3a (UCKAIHY
MOJIMTUKY TOTPEOHO BpeMe je IykKe, W peakluje ce JeliaBajy ca H3BECHUM
KallllbeheM, KOje HHje 3a 3aHEMapHUBambE.

e HuBo wuHTepBeHIMje 3a MocCTU3ame KebeHUX edekata. Kommko Ou Tpebaino
noBehatn ApKaBHY TMOTPOIIKY WIM CMAmHTH TOpe3e Ja OuW ce YKYIHH OYTITYT
nosehao? ¥V Bpeme kpu3se, (puHaHCHjCKa OJpIIKA JOOMjeHa O BJIajie KOPUCTHU ce 3a
CMameme JIyroBa, a He 3a MnoBehame MOTpolImke, WK 3a pacT mreame. Ca npyre
CTpaHe, MOHETapHa €KCIaH3Hja, OJHOCHO IaJ] KaMaTHE CTOIE MOXKE€ BOJAWUTHU pacTy
WHBECTHIIH]a.

e Ckyn Mepa Koje cy KpaTKOpO4YHE MpHUpoje, He OM Tpedano Ja yTudy Ha OyUEeTCKH
neGuuUT y AyroM poky, jep he mosehame nedunura 6utn Heyrpagucano Oyayhum
pacToM Iopesa, YMMe ce Ha Kpajy M MoXke O00jaCHUTH KOHTPOJHMCAHE MOTPOIIHE
(retention to spend).

Blanchard, (2009) je mcrtakao kJbyuHe pasjore 3a riIo0alHy KpU3y: MOTICHHBAE
pU3UKa Caap)KaHOT y HOBOM3JATHM CpPEICTBHMA, HETPAHCIAPEHTHOCT W3BEICHUX
(CexjypuTH30BaHUX) XapTHja O] BPEAHOCTH KOje€ C€ Hajaze y OmiiaHcuMma (UHAHCH]CKUX
WHCTUTYIIUja, TOBe3aHOCT m3Mel)y (MHAHCH]CKUX WHCTUTYIMja, YHYTap W u3Mely 3eMaspa,
Kao W BUCOK seBepun (leverage) ¢uuacujckux cucrema, W JBa IOjauaHa MeXaHM3Ma H3a
KpHU3e, a TO Cy: Mpojiaja MMOBUHE Kako OW ce 3aJ0BOJbMJIA JIMKBHJIHOCT MHBECTUTOpA, U
pojaja MMOBHMHE Kako OW ce IOHOBO YCHOCTaBHO OJroBapajyhn HUBO KalMUTaJIHOT
koedummjenta (capital ratio). Y Tom cmuciny, ¢puckagHa MOJUTUKA je MMalla BEOMa BAXKHY
yiory 3a 06e30ehuBame moTpedHe TUKBUAHOCTA U (PYHKITMOHUCAKHE (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA
Kpo3 cHaxkHe ApkaBHe mHjeknuje. Blanchard (2009) je, pasmarpajyhu numeH3ujy kpuse,
HarJacwo Ja oHa Tpeba Ja Mpou3BeAe CKYN Mepa Koje YKIby4dyjy CBE HAaIlMOHAITHE €KOHOMH]E,
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Kao U J1a jeAHOCTPaHe OJJTyKe O 3alITUTU JoMahuX IITeaulla U HHBECTUTOpa Mory nosehatu
PHU3MK 3HAYAJHOT OJJIMBA LITEAUIIA U HHBECTUTOPA Y HEKa JApyra MecTa, U Jla TaKBe U CIMYHE
Mepe MOTy NMpeAy3eTH U JIpyre HallMOHATHE eKOHOMUje. Y JajbeM JIelny TeKCTa Celd KpaTak

mperjen yTuiiaja riodamHe Kpu3e Ha yIory (GUCKAIHE MOJUTUHKE:

Yrpkoc YnmbeHHIM J1a (UCKAIHA TTOJIMTHKA HUje UMalla Haj3HAYajHU]Y YJIOTY TOKOM
KpH3e, TII00ajHe HEepaBHOTEXKE Cy OCTBAapeHe 300r eHOpMHOr aedunura y Tekyhem
pauyny CA/l-a, mTo je u moBehasio cucTeMcKku pu3uK. Benwku GuckamHu neduiuT
je TIPOMEHHO TOHAIIake WHBECTUTOPA U HM3a3Ba0 CHaxkaH oymB kamutan y CAJl.
Mexann3aM ToO3ajMJbHBamka j€ MpecydaH (GakTop jadama Jojiapa U CMambermba
cucteMckor pusuka.. JlBa (akrtopa cy yTuIala Ha OBakaB pas3Boj jmorabhaja:
MEXaHM3aM pacTa KpeAuTa M Kpeupame puzndHe umoBuHe. [loBehame cucremckor
pHU3HMKa MOXXE NMPEOKPEHYTH TPEH]] EKOHOMCKOT pacTa, a eKCIaH3Wja IMpyJIeHIMOHE
peryiaTiBe HE MOJXKE J1a CIIPEYH CBE MoBe3aHe pusznuke. OHU KOjU Cy 3ay)KECHH, BHIIIE
naxme Tpeda na oOpaTe Ha KpeTame I[eHa HMMOBHMHE, pacT I103ajMJbUBamba,
MeXaHU3aM T03ajMJbuBamba U nosehame cucreMckor pusuka. OCHOBHO NHTAmE je
UICHTU(PHUKOBAE OBHX €JEMEHaTa M IIPAaBOBPEMEHO pearoBame Kako Ou ce
cnpeunir. EdQexTr cUCTeMCKOr pu3WKa 3aBHCE O  COPHUCTUIIMPAHOCTH
¢uHaHCHjcKOT cucTteMa. [obanHa Kpu3a je yTHIajga Ha [IeHy MMOBHHE, U TO Ce
JNOJaTHO OJpa3wio Ha OWIaHCe CcTamba pa3iMuUTHX JeIUHHUIA Yy OKBUPY
(buHAHCH]CKOT CEeKTOpa.

Kako ce xpu3a nasme onaBujana, ynora (UCKaJIHE TOJUTHUKE j€ TOCTajajia CBE
3HauajHuja. MHore Biaje cy eKciioarucaie eKOHOMCKH PacT CMambemeM OylIeTCKOT
neguuuTa U Ayra, COJIBEHTHOCT HHMje Omna mpoOieM, a OHJa je Kpu3a Iouena y
npuBaTHOM cektopy. Kpuza je mokasama OpojHe cmaboctu y cucremy. Ilpso,
NeQUINUT HUje JOBOJBHO CMamEH Yy MEpPHUOaYy €KOHOMCKOI pacTa, Kaja Cy JIp>KaBHH
OPUXOJM OWIIM BHCOKH, YAME j€ OTpaHUYeH (PUCKaIHM MPOCTOP KOjH je YBEO KPU3HH
MeHaMeHT. J[pyro je Be3aHO 3a CHCTEM OIOpE3MBama, INI€ CHUCTEM 3aBHCH Of
oJIaKIIHIla 32 (UHAHCHpamkE qyra U KaMaTHux riahama. [loBehana oceTsbUBOCT Koja
NOTUYE OJI MPUBATHOI CEKTOpa, FeHepulle MOJUTHUYKe Teuikohe koje Tpeba ma ce
SIMMUHUILTY.

duckamHa TMONMTHKA MOXE Ja TIOMOTHE cajpikaj CIEKYJaTHBHHX eNHu307a W Ja
VUMHU JIaKIOM OopOy ca eBeHTyaJlHUM mocienuiama. Beoma je 3HauajHO
dopmupame ¢uckamnor amopruzepa (fiscal buffer), xoju cmyxu 3a mpeBenmmjy
CUTyanuje Kaja O IleHa MIMOBHHE paciia U MOTJIa Jia OKPHje HEOAPKUBY (PUCKAITHY
no3unyjy. Ha arperatTHoM HuBOY, IIMJb je Ja ce yOnaxku yOp3aHM pacT, U Ja ce
YMambU OCETJBHUBOCT CMAEHEM MTPUTHCAKA HAa CTPAHH TPAXKELE.

[Topecku mopemehaju kao mMTO Cy OJNIaKIIMIIE HA KaMaTHA Turaharka Ha XUITOTEKapHe
3ajMOBE WJIM CIIMYHU MOPECKH MPOIHUCH KOjH (paBopu3yjy ctamOeHe M03ajMuUIle, MOTY
Jla TIOJICTaKHY BUCOK HHMBO JIEBEpHUIIa M HUCY MPENOPYUSbUBHU 32 HOCHOLIE EKOHOMCKE
HOJIUTHKE.

Haj6ospe duckamne mepe cy oHe Koje MMajy HeyTpanaH edekaTt uamel)y pa3mmauTux
TUIIOBA CPE/CTaBa, U KOje JOXOJaK KOMOMHY]Y ca YHU(POPMHUM KOHTPALUKIUYHUM
MOPECKUM Mepama
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e AKTyenHa Kpu3a je yKaszaja Ha MOTpeOy HCIUTUBAmba JIPYTHX IOTEHIUjaTHUX
nopesa, Kao INTO je IUIAHUPAE arpeCHBHOI OINOpPE3WBamba, aJeKBaTaH TPETMaH
HOpECKUX IyOuTaKa M yTHUIlaj ope3a Ha Ipey3uMame pu3nka eKOHOMCKUX CyOjeKarta
1 nomahuHcTasa.

Marinheriro (2006) je wucrakao JONMPUHOC JPXKABHOI CEKTOpa y YyOIakaBamy
KOHCTaHTHHX IIIOKOBa Ha OYTIYT, NOCEOHO y MajluM HAIlMOHATHUM E€KOHOMHjaMa Koje ce
HaJla3e IMOJl YTHULAjeM HETaTHMBHHUX aCHUMETPUYHMX IIIOKOBA Ha CTPaHU Tpaxme. Moxe ce
ucTah M BaXHOCT MOJUTHYKUX pEaKlHja y CIy4ajy O30MJBHHMX CIIOJBHHX HEPAaBHOTEXKA
KopumhemeM MaKpOEKOHOMCKE TMOJHMTUKE KOja CTUMYJIHIIE IITEAHhY W HHBECTHIHjE, U
MOTEHIMjaJTHe TIO3UTUBHE YJIOTe MPYACHIIMOHUX Mepa 32 CMabEmhe CUCTEMCKOT PU3HKA KOjU
je Be3aH 3a CHaKaH NPWIMB KaluTajia, yBo)emheM OrpaHuueHha MPOTUB H3Jlarama JICBU3HOM
PU3MKY HAIIMOHAIHUX MHCTUTYLMja M OCTAlUX MOo3ajMJbMBava. Telika cuUTyalMja Koja je
3axBaTwiia TJ00aNHy €KOHOMHjy Yy napyroj mosoBuHu 2008. romune, goBena je a0
HeouekuBaHe (uckanue excrnansuje y Behunu OECD u EMU 3emarpa.

Taoesa 4.2 /lp;kaBHM H31anu M TpaHcdepu

JApxasau m3pamu/BAIT y % Tpancepu (% o1 yKYIIHUX H3JaTaKa)
2000-2007 2008-2009 2010-2015 2000-2007 2008-2009 2010-2015
Caer 16.45 17.28 17.35 37.80 39.39 43.08
3embe  ca 17.43 18.60 18.49 51 51.39 53.12
BHCOKHM
HHUBOOM
JA0X0TKA
3embe ca 14.14 14.17 14.18 31.16 34.70 37.66
cpeambuM
HHUBOOM
JA0XO0TKAa
3emibe  ca 12.67 13.28 13.83 HIT HIT HIT
HHUCKHM
HHUBOOM
J0XOTKAa

UzBop: Ceercka OaHKa

@duckaTHU CTUMYIIAHCH M KOOPIMHHCAaHA MOHETapHa IOJIMTHKA CTa0MIIM30BAU CY
JI00AHY €KOHOMH]Y, U Y M3BECHO] MEPH CMamWIN J1ajbU Maj 3arnocieHocTd. DuckaiHu
CKENTHLIU Cy U3pa3uiIv 3a0pUHYTOCT Ja 1ajbe noBehame jaBHOT Jyra yTHUYe Ha pacT KamaTHe
crone, unMe ce mnosehaBa Teper meroBor Oynyher ormiahuBama. Ca npyre crpase,
OPUCTAIUIE MCTUYY Ja (UCKAIHU CTUMYJAHCH BOJAE Op)KEM OIOpaBKy IpHUBPEAHE
aKTUBHOCTH, = MHUHMMM3MpAjy  TpPOIIKOBE  BHUIIKA  3allOCIEHOCTH M HEIOBOJbHE
UCKOpUITNEHOCTH XyMaHOT KamuTaia. KOHCTpYKTHBaH HauWH 3a MCIUTHBAKE TPOIIKOBHOT
KaHaJla CEpBUCUpPama JaBHOT Ayra, jecte nmpaheme pasiuke uzmely peasine kamaTHe CTOME U
peanHor pacta Opyro nomaher mnpoumsBojma. bynyhm pact 3aBucm oa KpaTKOpouHe
CTa0MIIM3alije TOKOM WJIM HEMOCPEeIHO HAKOH KpHu3e, JIOK Ce TOJATHH IyT HE Mopa HYKHO
TpaHCIUpaTH y pacT Oyayhux TpoIIKOBa 3a cepBHUCHpame Jayra. Tpeba Harimacutu u na
HEU3BeCHOCT Oyayher Tepera OTIUIaTe 3aBUCH OJ BUCHHE jaBHOT ayra y oxHocy Ha BJIII.
[Ipynennmona ¢uckanHa mosuTHKa Tpeba aa o0yXBaTW KpaTKOPOUYHY CTAaOMIHM3ALMjy MU
forward-looking d¢uckanne pedopme. Buina mnpojekToBaHa crToma pacta TPKHIITA Y
HacTajamy MOApa3yMeBa J1a je KpeTame TPOLIKOBA jJaBHOT JIyra y OBUM 3eMJbaMa HUXKE, U J1a
je noBehan ¢uckanman npoctop. TpxumTa y HacTajarky ca YMEPEHHM HHBOOM jaBHOT Jyra
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MOTY KOPHCTUTH (UCKAIHU MPOCTOP Ja H3BpIIC HM3BECHA INpuiarohaBama, Kako OM ce
CyoumJIM ca cMameHoM TpakmkoM n3 OECD 3emarpa 300r edekara kpuse. Ciayuaj dhuckaiHe
MOJUTHKE Yy TPXKHUINTHMA y HACTajalby HApOYHMTO j€ jaK 3a 3eMJbe ca IIMhoM MpekoMm
o0e30ehema (safety net), u BenukuM neduiToM y HHPpacTpykTypu. PUCKAIHU POCTOP je
cnenr(uYaH 3a CBaKy HaIlMOHAIHY €KOHOMH]Y, CIIy4aj KOHTPAIMKINYHE MTOJUTHKE je jauu y
3emMjpamMa ca 0oJbMM MoOryhHOocTMMa 3a mpuiarohaBamkeM, MambHM BE3UBAKBEM Jyra 3a
KalauTeT onope3uBama, U BehoMm cripeMHomy 3a paluoOHAIM3AM]y U IIUPEHE MOpecKe
OCHOBE.

['moGayHa eKOHOMMja U3J1a3u M3 HAJTEKE CBETCKE PELEeCHje O] IOCIEPATHOT TIepUO/Ia.
[ToBehanu pusuk moBe3aH ca HeraTuBHHM jaorahajuma y CAJl u rinobGamHoM ¢rHAHCH]CKOM
cucremMy, Ha HekH HauuH je yjenuauo OECD nu EMU 3emsbe TokoM kpusHor nepuoaa 2008-
9, kako OW ce CympocTaBWIM HaleTy jomr jenHe Bemwke paemnpecuje. To je ydumeHO
(bUCKATHUM CTHMYJAHCHMA, W 3HAYajHOM HH(Y3UjOM JHKBUIAHOCTH y OAaHKApCKUA CHCTEM.
Benuka pazmepa swap nmauja xojy cy FED monymune ECB, yOmaxunu cy mMamak gonapa.
OBu Hamopu cy OWJIHM YCIIEIIHM Yy CIIpedaBamy AyOJber Kosarca riio0aiHe MpOHU3BOIHE U
3allOCIICHOCTH. 3eMJbe Cy UMalle 3ajeTHUYKH JOTOBOP 3a MO3UTHBHE €(EKTe NpeInBama
(spillover), u orpaHuyaBame MOJUTHKE KOja MOOOJbIIABA CKOHOMCKE IMOJMTHKE HAYIITPO
apyrux 3emasba (beggar-your-neighbor). Behuna OECD 3emarsa je Tokom 2010. rogune
MIPOMEHMIIA MAKPOCKOHOMCKY MOJIMTHKY. CMameHU Cy (QUCKATHU CTHMYJIAHCH, H OBE 36MJbE
Cy ce OKpeHyJe Ka (PUCKaITHO] KOHCOMUIAIM]H ca MOceOHUM (POKYCOM Ha YK€ HallMOHAITHE
nporpame. Jomr yBeK HHje IOIUIO JO CHAXXHOT OIOpaBKa M TJIO0ATHOT pacra, IITO Ce
HETaTUBHO OJIpakaBa Ha CHPOMAIITHE 3eMJb€, Ka0 M Ha CTAHOBHHIITBO Ca HUCKUM U CPEIHUM
JIOXOTKOM Y pa3BHjeHUM 3eMJbama. OBe OKOJIHOCTH MoBehaBajy BepoBaTHONhY Ja KOPUCT O]
MIPEBPEMEHOT TpeKu/Ia (PUCKATHUX CTUMYJIaHCa TPENIa3 TPOIIKOBE CTarHAHTHOT pacTa.

TaGena 4.2 mokasyje Kperame IpXKaBHUX M3/aTaka Ha TJI00aJHOM HHBOY, Kao U
CKYIly 3eMajba KOje Cy TpyIHUCaHe IpeMa HUBOY JIOXOTKA. YOUWBHBO j€ J1a je MOJ YTHIajeM
KpH3e, I01UI0 A0 noBehaHUX cTUMYyJaHca U ApXKAaBHUX M3/aTaka, IITO j€é HApOUYUTO BUJBUBO
y 3eMJbaMa ca BUCOKMM HUBOOM J0XOTKa. Takolhe, TpeHn pacrta TpaHcdepa u mporpama 3a
criaiiaBame je Takohe mpuMeTaH y OBUM 3emibama. Jlebata Be3aHa 3a ymorpeOy ¢uckaiiHe
MOJUTHKE 32 BpPEeME KpH3e CTaBJba Yy NPBU IUIAH KAO PEJICBAaHTHO THTamke e(PHKACHOCT
¢buckanmaux crumynanca. [lopehame npskaBHUX HW31aTaka Ha A00pa W ycIyre y 3aTBOPEHO]
eKOHOMHUjH mpou3Boau no3uTtuBHe edexre (bang for the buck) ykonuko:

e HE JI0J1a3H JI0 HCTHCKHBama (Crowd-out) ak THBHOCTH MTPUBATHOT CEKTOPA,;
e He pacTy KaMmaTHE CTOIe, OJHOCHO, YKOJIIMKO ce He moBehaBa 3a0pHUHYTOCT OKO
Oyayhe cTaOMIIHOCTH MOHETapHE U (PUCKATHE MOJUTUKE Y 36MJbH,
e Cce OJIHOCE Ha MPOJeKTE Ca BUCOKUM JPYIITBEHUM MAPTUHATHHUM IPOU3BOJIOM,
9uMe ce JOMPUHOCH CKpahuBamy perecuje.
ducKaTHU CTUMYJIAHCH Y OTBOPEHO] EKOHOMM]H YKJbYUY]y 3HauajHa pa3MaTpama, jep
ampecHjaija JIeBU3HOT Kypca MO)Ke M3a3BaTh edeKaT UCTUCKHBAba W3BO3HE TPAKIE. Y
ycinoBuMa (DUKCHOT JCBU3HOT Kypca, ca M3paKEHOM MOOWiIHOomNhy KamuTtana, (uckKaigHa
MOJINTHKA YKJbY4Yyje TO3UTHUBHE edeKTe MpelrBama, YK/bYy4yjyhH pacT yBO3HE TPaXme H
MOHETapHy eKCmaH3ujy. Y Bpeme riolaiHe perecHje, T00po KoopJauHHcaHa (HUCKaTHA
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MoJMTHKA Tpeba aa yonmaxku edekTe ampecujanuje Kypca, ¥ Ja M3a30Be IojadaHe edeKkTe
npenrBamka Koju Ha Kpajy mnoBehaBajy crumynaHc. DUCKAIHM CKENTHIHM H3pakaBajy
3a0pHUHYTOCT OKO HCTHCKHBamba, U O pacTyhuM TpoOIIKOBMMa (UCKATHUX CTHUMYJIAHCA.
bynyhu na Huje moryhe cmpoBecTH KOHTPOJHMCAaHU EKCIIEPUMEHT IO OBHUM IHTAmbHMA,
MUIIJbea Mel)y ekoHOMHUCTHMA Cy paznuuuTa. [Ipema TpaguioHaTHOM CXBaTamy, 3eMJbE Y
pa3Bojy MMajy OrpaHWYeHU (UCKATHU MPOCTOP- OTPaHUYEHY MOTYNHOCT NPHUKYIJbarkba
nope3a, u MoryhHocT moBehaHor Tepera jayra ce MOK€ HaroMujiaaTd, a Taaa (PUCKaIHU
CTUMYJIaHCH MOTY moBehaTH KamMaTHY CTOIly M MPEMHje 3a PU3MK, KOJU MOTY UMaTH 3HATHE
HeraTuBHe mocieauiie. Moh omopesuBama OECD 3emarba ykazyje Ha mUpH (HDUCKATHH
npoctop. IIpobnem 3a oBe 3eMibe jecy HepuHAHCHpaHEe 00aBe3e, CTapeme TMOIyJalje H
nemorpadcka TpaH3HIMja, KOjU UCTUCKY]Y QuckanHu npocTop. Jlakie, mopea KpaTKOPOYHOT
MO3UTHUBHOT e(ekra, Moryhe je Hamhu W Ha OYrOpovYHE HEraTMBHE eQeKTe (PUCKATHUX
cruMmynanca. DUCKaTHM CTUMYJaHCH M KOOPJIWHHCAHA MOHETapHa eKCIIaH3HWja Cy
cTabunm3oBaM TI00ATHY ekoHOMH]y HakoH kpm3e y CAJl. MonerapHa TOJUTHKA je€
YVKJby4YMBaJla KBAaHTHTATHBHE OJIAKIIMIIE, KA0 M MpPYKamke eJaCTUYHHX CBON JIMHH]jA
yemepennx o FED npema OECD 3emsbama (Aizenman u Jinjarak, 2011).

Cauka 4.2 [Ip:xaBHE U31alH M eKOHOMCKH PacT (CBET, 3eMJbe €a BUCOKHM, CPeIIMM U HUCKHM HHBOOM
JI0X0TKAa, peClIeKTUBHO)
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W3Bop: aytop. HamoMeHa: 1ipBeHOM THHHjOM Cy O3HaUY€HH AP>KaBHU m3fanu y onHocy Ha BJIII y mporenTnMa,
1 To y AudepeHIupaHuM BpEIHOCTUMA, JIOK je ¥ 00Ky Oap rpadukoHa MpHUKa3aHO KPETame PeaTHor pacTta
B/II1-a, Alog ckana. Bpemencku nepuoj nocmarpama je 2000-2015.

Cmuka 4.2 moka3yje AWHAMUKY W oOpaciie KpeTama Ap)KaBHUX U3JaTraka y
[IIECHACCTOTOTUIIIBEM Ieproay. Ha oCHOBy TmojjaTaka je eBUICHTHO Ja CY Y OBUM 3eMJbaMa
MPUCYTHE 3HAYajHE BapHjalyje, aJli MOJAIM TMOKa3yjy 3Hada] KOHTPAIUKINYHE (PHUCKATHE
TIOJIUTHKE Y Bpeme Kpu3e. Mel)y ekoHOMHCTHMa je y BEIMKO] MEpU TOCTUTHYT KOHCEH3YC
OKO KJbYYHHMX y3pOKa Kpu3e: Tio0arHa MaKpOCKOHOMCKa HEpPaBHOTEXKA, KOja je y3poKoBaia
aMOMjeHT W3Y3e€THO HUCKHUX KAMaTHHX CTOMA, MPOIYCTH Y PEryjJaTHMBU WU CYNEPBU3HjU
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¢bunancujckor cucrema (Mates, 2011). HezaBucHo of nebare aa jiu je noautuka FED-a 6una
ucyBuule JjiabaBa, MOJIMTUKA KAMaTHUX CTONA j€ CEKYHJApHOI KapakTepa Yy OJHOCY Ha
JIeJCTBO IJIOOATHUX MAKpPOEKOHOMCKHMX HEpaBHOTEXa Ha JIYropodyHe KaMaTHE CTOIe.
HepaBHoTexke HHCy mocMaTpaHe Kao mpomycT ¢uckainde nonutuke. OBo je Tpebano aa
n3a30Be MoBehaHy CKIOHOCT Ka IITeAkU Y JoMahnHCTBIMA 3eMajba ca Cy(UIIUTOM Yy OyleTy,
Kao mTOo je, mpumepa panu, Kuna. KoHumenTt ¢uckamHor mpocropa MpeTrnocTaBba
CIOCOOHOCT (hPMCKaTHE TOJIMTHKE J]a OJrOBOPH HA HEraTUBHE MIOKOBe. KibydHe KOMIIOHEHTE
cy Oymercku aedunut u jaBHu ayr. llTo cy oHM Ha BUIEM HHOBY, TO HaIMOHAIHA
€KOHOMH]Ja UMa MamH MPOCTOP J1a KOPUCTH (DUCKAITHY MOJUTHKY 3a yOIakaBame IIOKOBA.
OBaj KOHIIENT je mupu U 00yxBaTa MHCTUTYIHMOHAIHE (haKTOpe, Kao IITO je CIIOCOOHOCT 3a
npuiarohaBame OylieTa H3MEHEHUM OKOHOCTUMA. T0 yKIbydyje U (PUCKAIHU KpeAUOUIUTET
Blase. YKOJMKO HWHBECTUTOPH WM JOMahMHCTBAa HMMajy IOBepema y Biagy, OHH he
MIPUBPEMEHO MPHUXBATHTU (UCKAIHY pelakcanujy, 0e3 3axTeBama BUIIUX IPEeMHUja 3a PU3HK
WA MEHarbka CBOT MOHAIIaka y OHOCY Ha ImTeamy. Ha OCHOBY mojaTaka o KpeTamy jaBHOT
nyra y EY, yowsuB je Harmu pact, moceOHO HakoH [1o0amHe Kpu3e, Kaja je jaBHU AYyT
3Ha4yajHO mpepactao 60%, a TpeHYTHO je Ha HHMBOY oJ ckopo 90%, a O HeroBuM
nocienuama he 6uTH BUILIE pedr y HACTaBKY.

Cauxka 4. 3JaBuu ayr y EBponn
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M3Bop: Eurostat

3. NOBE3AHOCT UHCTPYMEHATA ®UCKAJIHE NIOJIUTUKE U
INPUBPEJIHOI’ PACTA

Brnane mmpom cBera (GopMynuIly ¥ CIpPOBOJAE TOJHUTHKY OIOPE3WBamka W jaBHE
notpoiume. [IpamMena oBe moauTHKe UMa CHaXkKaH yTHIA] HA €EKOHOMCKH PacT, JUCTPUOYLHU]Y
JI0OXOTKa, CUPOMAIITBO, U HaJla3u C€ y LEHTPY MaXXHkEe €KOHOMCKE U TOJUTHYKe edare.
Hakon 90-ux rommna XX Beka, 3eMJbe IEHTpaiHe U WcTouHe EBpome, kao W LEeHTpanHe
A3wmje, mporuie cy Kpo3 JiBa Mpolieca TPaH3UIIHje: TOTUTHUKY, KOja MoApa3yMeBa TPAH3UIIH]Y
Ol TOTaJIWTapu3Ma Ka JIEMOKpaTHju, M EKOHOMCKY, KoOja IoJpa3yMeBa TpPaH3UIHU]y Ol
CollMjaJIu3Ma TpeMa TPXKHUIIHOM cucTeMy mnpuBpehuBama. Ilpouec TpaH3uLMj€ 3axTeBa
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(dyHIaMEHTalIHE TPOMEHE ca acleKTa yJore Ip)KaBe, O]l CUTYaldje M3PaKeHOT JIP)KaBHOT
MHTEpPBEHIIMOHN3MA Yy chepu (yHKIMOHHCAama E€KOHOMHje, N0 oOez0ehuBama ciobomgHe
KOHKYPEHIIMj€ U MPUBATHOT BIacHUIITBA. [I[poMeHa yiore IpskaBe MmoJipasyMeBa CMambeHhe U
MPEOPH]CHTANN]Y jaBHE TMOTPOIIHE K KOMIUICTHY pedopMy TOpeCcKe TMOJIUTHKE U
agmuaKcTpanuje. Ca TUM y Be3u, BEOMA je 3HAYajHO pa3yMeBamke CUCTeMa jJaBHUX (PMHAHCH]a
U TPEHIOBAa- YKJbYyUyjyhH H TpEHJOBE Yy YKYIIHO] BEJIMYMHU jJaBHOT CEKTOpPa, Kao H
cneun(uYHUX oOpasala ONnope3uBama M jaBHE MOTPOIIBE Mely MojelMHuM TpynamnujaMa
3emaspa. [lopen Tora, kao nusb ce Hamehe M UCTIMTUBAEkE YTHUIAja (HCKAITHE TOJIUTUKE Ha
€KOHOMCKH pacT, Kao W Ja ce mpoHal)y MexaHu3mMu 3a moOoJblIame e(QUKacHOCTH
WHCTpyMeHaTa (PUCKAITHE TIOJIUTHKE.

duckanHa MOTUTHKA MPECTaB/ba CPEACTBO MPEKO KOjer Biajaa mpuiarohaBa HUBO
NOTPOLIhe y LMJbY Npahiema M yrulaja Ha HaiuoHanHy ekoHomujy (Rena, 2006).
VYnpaBibame (UCKATHOM TOJIMTUKOM NpeACTaB/ba MOhaH WHCTPYMEHT 3a CTaOMIN30Bambe
EeKOHOMHje, W y3 MOMOh e Ce KOHTPOJMIIE M3HOC M CTPYKTypa Iopes3a, M3Jaraka, u
yIpaBJbambe JYroM. YIpaBibamke (PUCKATHOM MOJUTHKOM YTHYE HA arperatHy TPaxmby,
IucTpuOyiujy OorarctBa M CHOCOOHOCT €KOHOMHjEe Ja MPOU3BOAM J00pa U yciyre.
EdextuBHO ynpaBbame (QHCKATHOM NOJIMTHKOM IpEACTaBjba ommTenpuxsaheHn amart
MakpoekoHoMcke nonuThke. OHa 00e30ehyje edukacHy anokaiujy pecypca, U CIyKd Kao
IPEAyCIIOB 32 eKOHOMCKH pacT. [1ocToju 1 IUPOKH KOHCEH3YC O TOME IITa YUHH (HCKAITHU
menagmeHT (Campos u Pradhan, 1996). Mnak, Huje mMoryhe na ce (uCKalHM MEHAUMEHT
M30IIyje Of TIOJMTUYKOT JaejcTBa. 3a30B je KpempaTw MHCTUTYIIHOHAIHU U TIPAaBHU OKBUD,
Koju Tpeba na mnoOoJblllajy KBaJUTET MOJUTUYKOr Yyyemha M NpomMoBUIY (pHUCKaIHY
OJITOBOPHOCT. 3eMJbE Y pa3Bojy OM (pUCKAIHY MOJUTHUKY TPeOaJio Ja KOPUCTE KAao CPEACTBO
3a OJ]p)KaBame jaBHUX (PMHAHCHja y CPEAEM POKY, 0a3upaHO HA CTPUKTHUM IpaBHINMA. Y
Cllyuyajy JOLIEr YIpaBJbama, Maje Cy IIaHCE 32 OCTBAPUBAIE IIMJbEBA (DUCKATHE MOJUTHKE,
Kao IITO je, perumo, noehame 3amocieHocTH. PUCKAIHO YNpaB/bake je Ha aJeKBATHOM
HUBOY OH/Ia Kaja ce (ucKajHa MMOJIMTHKA CIIPOBOJM Ha OJp>KUB HauuH. ExcTepHu Qaxropu
J00pOr KOPIOPaTUBHOT YIIpaBJbamka jeCy 3aKOHM, MIPaBUila U MHCTUTYLHje Koju 00e30elhyjy
KOHKYPEHTHO OKpyXKeme. VICKycTBa pa3BHjeHHX 3eMajba Cy IOKa3aia Jla MPaBHU OKBHP 3a
MOJIUTHKY KOHKYpPEHIMje, 3a IMpaBa aKIMOHapa, CHCTEMH 3a PadyyHOBOJICTBO W PEBU3H]Y,
no0po perynucaH (UHAHCHJCKA CHCTEM, CTEYajHH CHUCTEM, KaO0 M CHCTEM TPIKHIITHE
KOHTpoJie, omoryhasajy oBaj mosutuBan amoujent (Bird u Oldman, 1990). Jeaunu naunu na
Mopecky 00BE3HMLM J100Mjy TpaBy BPEeIHOCT 3a CBOj HOBall, jecTe Ja Biaja yCIIOCTaBU
JIYTOpPOYHHU IIMJb KPO3 MHBECTHUIMje U MOPECKy pegopmy. Jake u moysnaHe jaBHe ciayxOe cy
O]l BUTAJHOI 3Hayaja 3a EKOHOMCKHM pacT, CMamelme COLMjaJHE MCKJbYYEHOCTH U
no0oJblIamkhe KBAIUTETA KUBOTA JbyIU. MIHBECTHIIMOHE U TOpecke peopme Mpyxkajy OCHOBY
3a jade W MPOAYKTUBHHU]E €KOHOMH]E. J[yropouHo mocMaTpaHo, CBE 3eMJbe OM MOTJIE J1a ce
Cyode ca M3a30BOM (pUCKaJHOT IMpuiiarohaBama, IOCEOHO Y OATOBOPY Ha HEAHTULIMIIHPAHE
IIIOKOBE, JIOIIE YIIpaBJbamhe EKOHOMHU)OM, W AYTOPOYHE CTPYKTYPHE IPOMEHE y EKOHOMHU]H.
Byyetn Tpeba na ce mpumaroge Op3uM IMpoMeHaMa €KOHOMCKE CTBAapHOCTH, M 3aXTeBa CE
MpeopHjeHTalja yJIore Ap)KaBe, v MOO0JbIIame aloKalfje pecypca u epuKacHOCTH, MyTeM
WHCTUTYIIMOHAIHUX U CTPYKTypHHX pedopmu (Campos u Pradhan, 1996).
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Ta6ena 4.3 JapHe punancuje y npupeau Penybanke Cpouje

2005 2007 2010 2012 2014 2015 2016

Byuercku cyguuur 0.5 -1.6 -3.4 -5.9 -6.4 -2.8 -0.2
JaBHH ayT 50.2 29.9 41.8 56.2 71 74.7 72.9
KoHconnaoBanu jasuu npuxonu (% BAII) 28.11 3504 4168 4781 5222 5426 574
KoHcoangoBanu jasuu pacxonu (% BJIT) 27.34 36.55 46.28 55.78 60.59 59.04 59.18

U3Bop: Hapoana 6anka Cpbuje, WWW.NDS.IS.

Benuku 6poj aytopa je Ha mpuMepy 3eMajba y pas3Bojy IMOKa3ao 3Hauaj puckamHe
MOJIUTHUKE, U IeHY IOMUHAHTHY YJIOTY Y OJHOCY Ha MOHETapHY NOJIUTUKY (M3Mel)y ocTamnmx,
Medee u Nenbee (2011) u Munongo (2012)). Ocum Tora, KOMIZIEMEHTApHOCT M aJcKBaTHA
KOOpAMHAIMja 00e TONUTHKE Kao YCIOB 3a pacT HpPUBPEAHE aKTHBHOCTH je, Takobe,
eMITMpujcKu ToTBpheHa y nojeaunum crymujama (Falade u Folorunso, 2015). IToeehame
MOTEHIMjaJTHOT OYTITyTa IpeJICTaB/hba NMPHOPHUTET BehnHe HamMOHATHUX eKkoHomHja. Kao
nocyenuia riodaiHe Kpu3e, HUBO MOTEHIUjalIHE TPOU3BOIE j€ Y MHOTHM 3eMJbamMa Harjio
orao. OcTBapuBame BUCOKUX CTOIA pacTa MmojpasymMeBa eQeKTHBHO Kopuiiheme pruckamTHx
MHCTpyMEHaTa, KOjU Cy Ha pacrmojaramy KpeaTopuMa EKOHOMCKe MoiuTuke. Hakon
TpaH3UIMOHE penecHje ca moueTka 90-ux roamHa XX Beka, BehuHa 3emaspa LEHTpalIHE U
ucrouHe EBpome cy mouene na OCTBapyjy W3BECHHM HANpelaKk y €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH.
TakaB pacT je BoANO 3HaYajHOM CMambElhy CHPOMAILTBA, U MPOLEHYje Ce J1a je OHO CMAmhEHO
3a oko 58 mmimona (Gray et al., 2007). Pedopma y jaBHuM (uHaHCHjama IMpaTH OBE
exoHomuje. KipydHa MakpOeKOHOMCKa HEpaBHOTEXa, Kao W mparehw pU3HMK y MPHUBpPEAH
PenyOnuke CpOuje, ycioBibeHa je pacTyhuMm yjaenuMma jaBHE IMOTPOUIEHE U (PUCKATHOT
nedunura y Opyro gomaheMm NpoM3BOMY HAa HHUBOY KOHCOJIMJIOBAHOT OHWJIAaHCA CEKTOpa
Ip’KaBe, Ka0 M Ha HUBOY YK€ JepUHUCAaHMX OWJaHCa jaBHE MOTpoulke. PuckaiHa
HEpaBHOTEXa je pe3yiTaT eKCIaH3Huje jaBHe MOTPOIIkbe U yOp3aHOT pacTa pealHuX 3apaja,
KOje Cy paciie HEOYEKHMBAaHO BHCOKHM TEMIIOM, OCETHO M3HaJ TeMmma pacTta Opyro nomaher
MIPOU3BOJIA.

bp3 pacT 3apaza u jaBHE MOTPOILIkE, KA0 U Harjla KpeAUTHA €KCIaH3Mja, TOTPHHETH
cy BUCOKOM (¢uckamHom nedurury. CpOuja, nako y Jy>KeM BPEMEHCKOM TEPHOy OCTBapyje
¢uckanau aepuuut, npsu oyt je 2009. roarHe nperuia rpaHUIly Mponucany MacTpuxXTCKUM
KputepujymuMa 3a HUBO (uckamHor meduiura (3% Opyro momaher mpousBoja), KOju je
m3Hocuo 3.4% Opyro momaher mpowmsBoma. byuercku nedummr ox 3.4% Opyro momaher
npousBojga y 2010. roguau n 4.2% y 2011. rogunu, npencraBjbaliu Ccy ,,yBEPTHPY 3a
KyJIMUHAIIM]y HeCTaOMIIHOCTH Ha OBOM noapy4jy y 2012. ronunu, kajga je OyueTcku JeQHuIuT
nocturao 5.9% Opyro nomaher mpousBoja M 030MIJBHO YIpo3MO (YHKIIMOHHCAE jaBHUX
¢unancuja. To je HApOYUTO JAOILIO A0 H3paXkaja U KOJA KpeTama jaBHOT Iyra, KOju je
JOCTHTAa0 M3HOC oA mpeko 55 % Opyro momaher mpomsBoma. Mehytum, Ha kpajy 2016.
roguHe (uckanan nepunut je Ha HEUBOY ox 0.2% Opyro momaher mpow3Boja, ald U Jajbe
BEJIMKK TIPOOJIeM TIpeJICTaB/ha BHCOK HUBO jaBHOT jayra. Y Tabemu 4.3, maro je KpeTame
OBHUX MHAMKaTOpa y ofabpanum ronvHama. Ha ocHoBy monataka u3 TaOene 4.3, jacHo je
YOWJbMB TPEHJ pacTa yJella jaBHUX pacxofia, Kao M Ja TMOPECKH NPUXOAM M TopecKa
aJIMUHHUCTpalMja CBe BUIIIE jauajy. 3eMJbe y pa3Bojy TpeOa J1a HacTaBe Ja 0jauaBajy Ipoliec
¢duckanHe KOHconuAauuje, kKako OM u30erje BHIIM HHUBO jaBHOTI ayra. HuBo npkaBHHX
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u3/1aTaka je W Jlajbe Ha M3Y3€THO BHCOKOM HHBOY y OBHM 3e€MJbaMa WM HM3HOCH INPEKo 45
nporenara (Gray et al., 2007).

Barro (1991) u De La Fuente (1997) cy pasmarpanu nutame edekara (uckaiHe
MOJTUTHKE HAa €KOHOMCKHU pacT. OHU Cy UCHUTHUBAIH KaKO j€ pacT MOBE3aH ca CTPYKTYPOM U
HUBOOM jaBHe moTpoinmke. De La Fuente (1997) je mokaszao ga, ako jaBHa MOTPOIIHA PacTe,
€KOHOMCKH PacT ce cMambyje, 10K rnoBehame jaBHUX MHBECTUIM]a yOp3aBa €KOHOMCKHU PacT.
[Iperxomgne cryauje yriaBHOM NOTBplYjy TMO3UTHBAH YTHUIlA] yjlarama y oOpa3oBame U
UHPACTPYKTYpy Ha EKOHOMCKM pacT. Y 3emibama y pas3Bojy, mehyrum, ynarame y
uHGPACTPYKTYpy HeMa IO3WTHBAH YTHIAj. YTHIA] BiIagaBuHe (JOVErnance) Ha jaBHE
¢unancuje Huje notBpheH. Ilperxomane cryamje cy Omne yrinaBHom ycmepene Ha OECD
3eMJbe, IJie Cy jaBHE MHCTUTYIIH]E, YKIbYUy]jYhH U HHCTUTYIMjE 32 MOPECKY aIMUHUCTPALIU]Y
U jaBHE H3/aTKe, pa3BHjeHHje, MMAjy BHIIM HHUBO TEXHOJIOTHje, W UMajy Behu cTerneH
OJITOBOPHOCTH M TPAaHCIAPEHTHOCTH Yy OJHOCY Ha 3eMJbe y pa3Bojy. Hekoimko pasnora ce
Hamehe 3amTO BENMMKM Np)KaBHU CEKTOp (Blaza) oMeTa MPHUBPEAHH PacT y 3eMJbama ca
cmabujuMm  ympaBibamkeM (governance). IIpBo, BenWKU JAp)KaBHU CEKTOp IoBehaBa
BepoBaTHONY QuckanHor neduuuTa 300T Maja NpUBpPeIHE aKTHBHOCTH, HAPOYUTO TaMo I'/ie
je jaBHa mOTpolIkha HeduekcuOuiaHa 300r cinabujux OYyIEeTCKMX cHuCTeMa, ociamarma Ha
BUCOKa M3/IBajarba, U BHCOKE CTOIE 3allOCICHOCTH y jaBHOM CeKTopy. Jlpyro, BHcoka cToma
orope3nBama MOTpeOHa 3a (MHAHCHpame BEIMKUX BiIaJa MOXKE J1a HApYIId aKTHBHOCT
MIPUBATHOT CEKTOpPa, IMOCEOHO aKo je Mopecka agMUHHUCTpaIyja ciiada u HHje y MOryhHOCTH
na o0e30enu MMpPY TMOPECKY OCHOBHILY. Benmuku npkaBHU CEKTOp Moxe Outu mnpaheH
AHTUKOHKYPEHTCKOM perylaTHBOM o yuemhy mnpuBaTHOr cekropa. Ha kpajy, npkaBHa
MOTPOIIHAa MOXKE OWTH aJolMpaHa Yy IMOTPEIIHEe CBPXE Kao pe3ysiTaT KOpyNIHje M CIadux
KarnaiuTeTa, KOju CMamy]y IPOU3BOIHE pecypce U3 ekoHomuje. JIok Cy jake Biiajie criocoOHe
na u30erHy oBe mpobieme Kpo3 Oylyercka 3aTre3ama M Kpo3 edukacHy HOpecKy
aJIMUHHUCTpalMjy, 3eMJbe ca cilabujuM ynpaBjbameM OM Tpebalio Aa 3ajpXaBajy jaBHY
NOTPOLIkY U TNOpe3e Ha yYMEPEHOM HMBOY, YKOJIHMKO JKeje Ja IMOJCTaKHy OpXy CTOIy
npuBpenHor pacta. PUcKalHU JeQUUUT je, Takohe, Beoma BaxkaH 32 €EKOHOMCKHU pacT, Kao U
na (uckagHa KOHCOJNMIAlMja yTUYe Ha cMambemke nedunmra. GuckanHa npuiarohaBama Koja
cMamyjy GuCKaTHH AePUIUT, MOTy OuWTH mpaheHa EKOHOMCKHM pacToM, a (HUCKaIHA
npuiarohaBama Koja ce 0JTHOCE HA CMamehe APKABHUX M3JaTaka Cy BEpOBATHO eHKacHHU]a
0] OHUX KOja ce ojHoce Ha moBehame mopesa. Tpeba mMaTH y BUIY U YHEBEHUIY Ja
€KOHOMCKH PACT HUje JeJMHU IMJb (HCKallHe NoJIuTHKe. Beoma BaXXHO MUTame MpeICcTaBiba
U MUTakbe peaucTpuOyIrje T0X0TKa, Ka0 U COLUjaTHU MIPOrpaMH 3a CMAbEHE CHPOMAIITBA.
OOpacuy jaBHE MOTPOLIKE YTHUY Ha €KOHOMCKM pacT MO HajMame JBa OcHoBa. IIpBo,
JIUBepcU(HKaIMja JpHKaBHE MOTPOIIHE MOKE YTULIATH HA YKYITHU MPUBPEIHH PacT, jep HeKe
KaTeropvje aKTUBHOCTH TIOACTUYY, & HEKE OMETajy pacT NMpUBpeIHEe aKTHBHOCTH. [Ipyro, y
OKBUpPY CBake KaTeropuje MoTpollmbe, Moryhe je alonupartd pecypce Ha BUILE WIH Mambe
epukacaHn wim edekTHBaH HauWH. BHcoka npkaBHA ynarama y HENPOJYKTHBHE CEKTOpe
MOT'Y IMaTH HEraTHBHE e€(eKTe MO PacT, JOK yJarama y NPOAYKTHBHE AETATHOCTH MOJCTUIY
NPUBPEIHU pPAcT. 3emibe ca OOJbMM ympaBibameM MoOry edukacHuje u edeKkTuBHHUje na
MIPUKYIIE TTOPe3 M TPOLIE jaBHA CPEJACTBA. BUIIKM HUBO MOTPOLIHE Y NPOAYKTHBHE 00JIaCTH
MO’KE€ BOJUTH BHILOj CTOIHU pacTa y 3eMJbaMa ca CHaXHHUM YIPaBJbambeM, a BUCOKA TPOIICHA
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y HENPOIYKTUBHE 00JIaCTH HE 3Ha4Ye yBEeK HeraTuBaH edekar Ha pacT. [IpuBpeaHa ak THBHOCT
y 3emibaMa ca Cla0MjuM yIpaB/batbeM HMa TEHJACHIMjYy TajJa ca BHUIIUM HHBOOM
HETPOAYKTHBHUX TPOIIICHa U BUIIIOM CTOIIOM OIOPE3MBarba, U HE HY)KHO MO3UTHUBHE edekTe
o]l ynarama y npoayktusHe oonactu (Gray et al., 2007).

3.1 EdexTn ap:KaBHUX H31aTaAKA HA €EKOHOMCKH PacT

Jemna on 3HauajHujux aebata Mel)ly €KOHOMHUCTHMA BOIM C€ MO THUTABY YIOTe
JpKABHOT WHTEPBEHIIMOHM3MAa Y KOHTPOJIHMCAIy KPATKOPOUHHMX (UIYKTyallja €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH. KilacMYHU W KEjH3WjaHCKM EKOHOMCKH IpaBal] MMajy JApyraduja Bulema 1o
OBOM IUTamYy. 3a pa3jiuKy oJ KiIacudapa, KOju Cy yBepema Ja Tp)KUIIHE cHare oMoryhasajy
IYTOPOYHY PaBHOTEXKY, IIyTeM IpuiarohaBama Ha TPXKUINTY Pajaa, KEjH3UjaHIU CYMIAjy y
CHOCOOHOCT camoperynuinyhux MexaHuzama, 300T PUTHIHOCTH KoOja je MIpHCyTHa Ha
TPXKHUIITY pana. KejH3MjaHCKM €KOHOMCKHM TpaBall HApOYMTO HarjamiaBa yjaory (HCKaiHe
MOJUTHKE Yy PEIECHOHMM TIepUoauMa. Y OCHOBH, (HMCKalHa TIIONUTHKA MOXe OuTH
eKCTIIaH3MBHA WJIM PECTPUKTHBHA, a IPUMEYje c€ OHA, y 3aBUCHOCTH OJI IIMJbEBA M CTETEeHA
pa3BUjEeHOCTH HAlMOHAIHE eKOHOMUje. Ha mpumep, excrian3uBHA (PUKCKaTHA TTOJIMTHKA, KOja
MOJIpa3yMeBa CMambEemhe TIOPECKUX CToMa U rmoBehame Ip)kaBHUX M3/1aTaKa, MOXKE JOBECTH JI0
OyieTckor aepuIMTa y CaMOM CTapTy, ajd JyrOPOYHO IIOCMAaTpaHO, BEJIUKU JIpP)KaBHU
M3/Ialy MOTY Jla OCHaXke mepdopmance pacta. MHade, oBa Te3a je y CKilay ca KejH3HjaHCKOM
€KOHOMCKOM IOJIUTHKOM, KOja HCTHYe JAa OYyeTCKH AeDULIUT MOXKE IyropoyHO JaTu
MO3UTHBAH pE3YylTaT, YKOJIMKO J€ peaJu30BaHU OYTHYT Jare eKOHOMHje HCIOoJ
MTOTEHITU]aJTHOT.

Ca TeopHjcKOT OKBHpAa IIOCMATpPaHO, HEOKJIACHYHH TEOPETHYapH YKa3yjy Ja
(duckaNHa TOJIMTHKA HEMa yTHIAja Ha JAYTOPOYHY CTOIY €KOHOMCKOT pacTta, jep je pact
JNETePMUHUCAH pPAacTOM TMOMyJaldje W CTONMOM TEXHUYKOr Tporpeca (er3oreHo
JeTepMUHucaH). EKCIUIO3UBHY pa3Boj TEOpHja €HIOT€HOT pacTa IMOJCTaKao je BEIUKH Opoj
EMIUPUJCKUX paZioBa O JeTepMUHAHTaMa €KOHOMCKOT pacrta. McnuTuBame Besze Jp)KaBHE
MOTPOIIE U €KOHOMCKOT pacTa CBAaKaKoO je 3HaYajHO MUTamke y KOHTEKCTy oBe Acbarte. Y
€H/JIOTeHUM MOJIEJIUMa pacTa MPOM3BOAHY (DYHKIIM]y HE KapaKTepHIy omnajajyhu mpuHOCH.
duckagHa MOJUTHKA CE€ MOXKE KOPUCTUTH Ja oMoryhm edukacHy ajokaiujy pecypca
KOPUTOBamkbEM TPXKUITHUX HEIOCTaTaka, M OCHAKHUBAKHEM TPOJAYKTHBHOCTH XYMaHOT U
¢usnukor kanuTasia. Beoma BaxHy yJIOTY Y UCITUTHBAEKY 3aBUCHOCTH JIP>KaBHE MTOTPOIIHE U
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH UMa M CTPYKTYpa jaBHUX M3JaTaka. J[pkaBHU H3/alH 32 00pa30Bame
W 3ApaBCTBO WMajy YTHIA] HA pacT MNPOAYKTHBHOCTH pana. Takohe, wu3manmu 3a
uHppacTpyKTypy (Ha mpUMep, MyTeBU) TOCIEINIYjy CTOIY MPUBATHUX WHBECTHUIIH]a, IITO CE
MO3UTHUBHO OJJpakaBa Ha CTOMYy eKOHOMCKOT pacrta. Barro (1991) je ucrakao aa uznamy Ha
o0pa3oBame Mpe/cTaBibajy OOJIMK jaBHE WHBECTHIIM]E, a HE jaBHE moTpoinmke. Barro (1991)
je, kopuctehu momatke u 3a Oorare W CHpPOMAITHE 3€MJbE, MOKa3a0 CHaXHY E€MITMPH]CKY
€BUJICHIIN]Y J1a BEJIMKU jaBHHU CEKTOp TYIIM €KOHOMCKH pacT. [[oOpo je mo3HaTo ma oOum
BJIaJIe TEXXM Ja ce moBeha ca pacToM JO0XOTKa M OBa TEHJIEHIIMja j€ MO3HaTa kKao Baraepoo
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npasuo (Wagner's law)*®. ITpema mocrynarima BartepoBor npasiia, ApsKaBHa IOTPOLLIEA

je JOXOHO eNlaCTHYHA M OJHOC JIP’)KaBHUX M3JaTaka U €KOHOMCKOT pacTa MMa TEHJCHIU]Y
pacta ca eKOHOMCKHM pa3BojeM. CaMo Kaja je eJacCTUYHOCT 3HauajHa, ca KOePHUIIUjeHTOM
KOjU je MO3UTHBAH W BehW OJ jeMHHUIE, TTOBE3AaHOCT JP)KAaBHE MOTPOIIE M €KOHOMCKOT
pacrta je y ckiany ca BarnepoBom xumnorezom. On neBeaeceTHX rojauHa ABaJIECETOr BeKa,
ycTajbeHa Tpakca je Ouia Ja ce MCIUTUBambe BarnepoBor mnpaBuia BpIIM KOpHUIIhemeM
aHaJM3e BPEMEHCKHUX CEpHja, OJHOCHO TECTOBUMA jEAMHUYHOI KOpEHa M KOMHTETrpalyje.
Hansson u Henrekson (1994) cy, kopumhemem ae3arperupaHux IojaTaka, YTBPIAWIH Ja
JpKaBHU TpaHc(hepH, MOTPOIIkHA U YKYITHU OYTIYT MMajy HeraTHBHE eekrte, JOK M3/aIu 3a
oOpa3zoBame MMajy TO3UTHBHE e(]ekTe, a ap)kaBHE WHBECTHIIMje HeMajy e(deKTe Ha pacT
npoayktuBHOCTH. Barro (1990) je ucrakao Ja HEPOAYKTHBHA JpyKaBHA IMOTPOIIHA CMabYyje
crony pacrta Opyto gomaher mpomsBoaa, A0K Cy e€(peKTH MPOIYKTUBHE JAp>KaBHE TMOTPOIIHE
JBOCMUCIICHH, Y 3aBHCHOCTH OJf TIOHAIIama BJaze, Kao M O] yAela APKaBHUX H3JaTaka y
CTPYKTYpH arperaTHe TPaxxme.

CTpykTypa jaBHUX HM3/1aTaKa c€ yMHOTOME Pa3iiuKyje n3Mel)y OoraTux u CHpOMamrHuX
3eMasba. MHOTH MPOrpaMu, KOju TEOPHjCKU Tpeba Ja UMajy MO3UTHBAH yTUIA] Ha pacT, Kao
Ha MPHUMEp IIKOJICTBO, HHPPACTPYKTYpPa, ylarame y HCTPaXUBAkbEe U pa3Boj, CyOBeHIHje,
YUHE Mame O] MEeTUHE YKYNHUX jJaBHUX H3JaTaka y Hajpa3BujeHMjuM 3emibama (OECD
3emsbe). Ca apyre crpaHe, y 3emM/baMa y pas3BOjy yI€O OBHMX IporpamMa YMHM NPEKO jeAHe
MOJIOBUHE YKYIHHX jaBHUX u3faraka. Jpyrum peumma, npexo 80% jaBHUX wH3IaTaka y
Hajpa3BUjEHUJUM 3eMJbaMa, YeCTO HE IMOoJpa3ymMeBa MO3UTUBHE e€(eKTe MO PacT eKOHOMCKE
aktuBHocTH. Grier u Tullock (1989) cy ynmo3opwin 1a oBakBa CTpyKTypa TPaKibe yKa3yje Ha
notpedy pa3/iBajamkba pa3BUJEHUX U CUPOMAIIHUX 3eMajba y EMIIMPHJCKUM aHalM3aMa, jep je
€BUJICHTHO JIa X HE KapaKTEpHUIIe CIMYHA CTPYKTYpa jaBHUX M3JaTaKa, CAMHUM THM CE€ MOTY
OYEKUBATH U Pa3IMUUTE BPEIHOCTH Koe(HUIMjeHaTa eJacCTUYHOCTH.

Folster u Henrekson (2001) cy wucnutuBamu Be3y u3Mel)y BelMUYMHE BIafe U
€KOHOMCKOT pacTa, KopucTehu maHen cTyaujy Ha y30pKy Ooratux 3emaspa y nepuony 1970-
1995. HhuxoB OCHOBHM Hajla3 je Ja IOCTOJU CHa)XHa HEraTMBHA IIOBE3aHOCT H3Mely
NIp’KaBHUX M3JlaTaka U €KOHOMCKOT pacTa, TauHHje na noBehame parnuja uzgataka on 10
0JICTO JIOBOJIM JI0 CMamema crome pacta 3a 0.7-0.8 mpomentaux moena. Olayeni (2009) je,
npuMeHoM Bayesian TexHuke, HCIUTA0 MPOIYKTHBHOCT APKaBHUX M3/1aTaka, U YCTaHOBHO je
Jla OHU HHCY TPOJYKTHBHHM, U Jia HE 3aBHCE O] MAaKPOEKOHOMCKOT OKpyxema. Cooray (2009)
j€ y CBOjOj eMIHPH]CKOj CTYAHju Ha 0a3u 71 exoHOMHje, AOIIA0 J0 Halla3a Ja BEIUYUHA
(mpenctaB/beHa y BHUAY JAp)KaBHUX M3/aTaka) U KBAJUTET BIaje, MO3UTHBHO yTUYY Ha
€KOHOMCKH pacT. Jlo ciuunux pesynrara npouumm cy 1 Wu et al. (2010), koju cy Ha mpumMepy
182 3emsbe y mepuony 1950-2004 ykazanu Ha 3HauajHy MMOBE3aHOCT u3Mel)y Tpolema Biaje
u exonomckor pacra. Chinweoke et al. (2014) je, Takohe, ucrutyjyhu mosezanoct usmely
OBUX Bapujabnu, y nepuony 1992-2011, yTBpAMO Ja MOCTOjM MO3UTHBAH W HE3HAyajaH
VTHIAj JpXKaBHUX HW3JaTaka Ha €KOHOMCKH pacT. Ha OCHOBY OBakBOT IpHKasza, MOXE ce

106 : . .
Adolf H. Wagner J€ HEMadyKu CKOHOMHUCTA M3 APYTC IOJOBUHE ACBETHACCTOI BCKaA, KOJU € IMOCTYJIUPAO

TEOpHjy Ja jaBHH H3IAIM 3aBUCE OJ HHBOA CKOHOMCKOr pa3Boja. [IpeMa HmeroBoM MUIUIBCHY, HHBO jaBHE
MIOTPOIILE je JeTepMUHUCAH pacToM OpyTo momaher mpousBoga. BarmepoBo ucTpaxcuBame je Ouno 6a3upaHo

Ha [I0CMaTpamy UHAYCTPHjAIN30BaHUX 3eMaba.

230



Paseojua ¢hyuxyuja puckanue noaumuke

3aKJbYYUTH Ja HHje TOCTHTHYT KOHCEH3YC Mel)y MaKkpOeKOHOMHCTHMAa O BE3U JIP)KaBHHUX
u3aTaka M EKOHOMCKOT pacra, a paslMKe C€ HCII0JbaBajy IIOJ YTUIAjeM IMPUMCEHE
pa3IMYUTAX EKOHOMETPHjCKHX TpOIeaypa, HaYyMHA MEpema ApKaBHUX HW3JaTaka, Kao |
o/1abpaHor y3opka.

Benuku O6poj cTyauja je TeCTUpAo M YTULAj] ApKaBHE MOTPOIIHE Ha €EKOHOMCKU pacT
y3 IPETHOCTaBKy O KpuBU oOpHYyTOr ciioBa U, m3mel)y npskaBHE MOTPOIIHE U €KOHOMCKOT
pacra. Richard Armey, amepuyku 3BaHUYHHK, [TPBH j€ TONYJIAPU30BA0 OBY UIEC]y, U KPHBa
HOCH Ha3WB 10 meMy. KpuBa ce 0asupa Ha 3akoHYy omnajaajyhux mpuHOca, W HarjianiaBa
yuemhe Biajge y (QyHKIIMOHUCAKY €KOHOMHjE. AyTOp je€ HCTakao J1a y OACYCTBY jaBHOT
CEKTOpa, €EKOHOMHja MMPOU3BOIM BeoMa HU3aK OyThyT. [Ipy HUCKOM HHMBOY jaBHHX M3JaTaKa,
BJIaJie HUCY Y MOTYhHOCTH Jja 00e30e/1e 3alTUTy UIMOBHHCKHX TpaBa, YUME OYTITYT OCTaje Ha
HUCKOM HHBOY. CympoTHO TOMe, ca BHCOKHMM HHBOOM JpXKaBHHX HW3/aTaka, MOjEeIUHIIN
HEMajy TOBOJHHO TIOJICTHIIAja J1a MHBECTHPA]y U IPOU3BOJIE, jep C€ U3HOC IOpe3a, KOjH CIyKHU
3a (UHAHCHpamke OPKaBHHUX M3/aTaka, Takolhe moBehaBa. Ha oBaj mauwmH, monmasu 1o majaa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. CXOJIHO TOME, MPETIOCTaBKa j€ Jia MPU HUCKOM HUBOY APIKABHUX
U3JaTaka, lbUXOB PACT MMa MMO3UTHBAH YTUIA] HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT, JIOK Y CJIy4ajy Kaja
Cy JIp’)KaBHU HM3J/Ialld Ha BUCOKOM HUBOY, CBaKo Jajbe nobehame nma HeratuBHe edekre. Ha
Cnunu 4.4 je npukazaHa HeJIMHEapHa Be3a JIPJKaBHE MOTPOIILE U EKOHOMCKOT pacTa.

Cauxa 4.4 HernHeapHa 3aBHCHOCT JIP:KaBHe MOTPOLIH€ H EKOHOMCKOT pacTa

ONTUManaH HWBO ApXaBHe
NOTPOLWHE NPU KOjem cy
nepdopmMarce pacta
Ha MaKCUMManHoM HWBOY

pacta >_

CTona eKOHOMCKOr

BUCOKafr == === m e e e e e e

HeedwmkacHocT & kopynumja

I
I
I
i
I
I
I
: y jaBHOM cekTOpy
AcycTeo oarosapajyh ! /
I
I
I
I
I
I
I
I
|

nHppacTpykType,

Hucka fr—— e e e e e e e e e

>

ApxasHa
noTpowHa

Hucka OnNTUMaHanH HUBO Bucoka

HUseop: Marica,S. (2014). Essays on the composition of government spending and economic growth, SSD
SECS-P/01, PhD dissertation, Universita degli Studi di Cagliari

Kao mro ce ca Crnuke 4.4 1 Moxe younuTH, noBehame Jp:kaBHE MOTPOLIHE yTHUE HA
pacT eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH. Taj yTuIaj je jaum y omamajyhem neny KpuBe, B HAaKOH Tora
cnabu, cBe 10 JIOCTH3alka MaKCHMAIIHOT HHBOA OYTIyTa y Tadyku B, koju oxrosapa
ONITUMAITHOM HUBOY JIp)KaBHE MoTpomimhe. HakoH oBe Tauke, cBako najbe nmoBehame npikaBHE
MOTPOIIkHE YyTUYE Ha TMaJ €KOHOMCKE aKkTUBHOCTH. Ha oBaj HaumH ce moTBplyje 3akoH O
ornajajyhum nmpuHOCHMA, jep BUIIM HUBO JAP)KaBHUX HM3/aTaka 3axTeBa M BHUILU HUBO 1OpPE3a,
mTo obecxpabpyje €KOHOMCKE YYeCHUKE Ja Mpou3Boje. MHOTM MOJENW TOKYIIaBajy aa
o0jacHe paznore 300r KOJUX BHIIAK Jp)KaBHE MOTPOIIHE HETaTMBHO YTHYE HA €KOHOMCKHU
pact. Ca jegHe cTpaHe, ONOpE3WBAEK-€ I'€HEpHUINE IHCTOp3Wje y IOHAlIakby EKOHOMCKHX
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cy0jekara, u cMmamyje edukacHocT. Kama cy u3gaum 3a Jp’kaBHY MOTPOIIKY BHCOKH,
onope3uBame he 6utu Behe, a camum TUM U nucropsuje. Ca npyre cTpaHe, BUCOKO MOPECKO
ontepeheme Ha OXOJAK OJf paja M KalWTalla CMamyje MPUBPEIHU pacT U odecxpadpyje
akymynamnujy Gu3MYKor W XymaHor kanutana. [lopen Tora, ApkaBHA MOTPOIIHA MOXKE Aa
MOJICTAaKHE TPUBPEIHHU PACT, YKOIUKO jeé KOMIUIEMEHTapHa ca NMPHUBATHOM IMOTPOIIHOM. 3a
Pa3IuKy O]l EMIIMPHUjCKUX HCTPAKHBaka KOja Cy UCIUTUBAA JIMHEAPHY 3aBUCHOCT ApPKABHE
MOTPOIIKHE M eKOHOMCKOT pacTa, y JIMTepaTypH Cy NpUCyTHAa U OHa Koja cy oxapehusana
ONTUMAJIHU HUBO JPXKaBHE MOTPOIIHE 32 KOJU C€ MOCTUKE MaKCHUMallHA CTOMA €KOHOMCKOT
pacta. Y Tabemu 4.4 je mpukaszaH mperiieq ogadpaHux UCTpakuBama. OnTUMagaH OJIHOC
Jp>KaBHE MOTPOIIbe U eKoHOMCKOr pacta (threshold) mpencraBspa Tauky, mpu K0joj CBaku
pacT ap)kaBHE MOTPOUIHE KOJU j€ UCHOJ ONTUMAIHOT HUBOA, UMa MO3UTUBHE e(peKTe Mo
€KOHOMCKH pPacT, a ca JIpyre CTpaHe, pacT Ap>KaBHE MOTPOILIHE W3HAA ONTHMAIHOT HUBOA
M3a31Ba HETaTHUBHE €()eKTe 1O PacT.

Ta6ena 4.4 OnTumManad oJHOC JpP:KaBHUX U3aaTaka U 6pyro nomaher npoussoaa (onadpana

HCTPAKNBaHH2)
AyTtopu Iepuoa mocmaTpama Pasmatpane ekonomuje  Pesyarar (threshold)
Karras (1996) 1960-1985 OECD u Jyxna Amepuka  14-33
Karras (1997) 1950-1990 20 eBpOICKHX 3eMaJba 16
Vedder wu Gallaway 1947-1997 CA 17.45
(1998)
Chao u Grubel (1998) 1929-1996 Kanana 27
Pevcin (2004) 1950-1996 12 eBporickux 3emMaba 40
Herath (2010) 1959-2003 pu Jlanka 27
Facchini u Melki (2011) 1871-2008 Opanirycka 30
lyidogan w  Turan 1998-2015 Typcka 16.5
(2017)

WzBop: ayrop . *Haromena. Pesynrar npeacraBiba onTHMallaH OJHOC JIp)KaBHE MOTPOLIHE U OpyTo momaher
MIPOMU3BO/IA, U3PAXKEH Y NIPOLIEHTHMA.

Cauka 4.5 JIp:kaBHE U31aIHM U eKOHOMCKH pacT y npuBpeau Pemy6anke Cpouje
20

16 o

12 4

Ekonomski rast (u %)

T
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Velicina iade (% od BDP)
H3Bop: ayTop

XeTeporeHa MpUpoAa €MIIMPHUjCKUX pe3yiTaTa ykasyje na Huje Moryhe oxpenuTu
ONITHMAJIHY BEJMYMHY JIpKaBHE MOTPOIIHE, KOja OM BaKWila 3a CBE HAlMOHAIHE EKOHOMH]E
(Stefania, 2014). Csaky 3eMJby KapakTepuine oOapel)eHH ONTHMATHH HHBO JIpsKaBHE
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MOTPOIIKHE, KOjU 3aBUCH 0] (aKTOpa Kao IITO Cy HMBO €KOHOMCKOT Pa3Boja, e(hUKacHOCT
WHCTUTYIIMja, €(UKACHOCT JaBHOT CEKTOpa, Ap’KaBHA aJMHHHUCTpanuja U TpedepeHIuje
nomynaruje. Tpebda ucrtahu na cy npeTxojHa UCTpaKMBama TMOKa3aja Jia je ONTUMAIIHA HUBO
BIaie (0JTHOC JIp>KaBHE MOTPOIINE U OpyTo nomaher mpon3Boa) BeoMa TEIIKO BEPOJAOCTOJHO
OJIpeNIUTH, J1a Cy Mame Blajae epUKacHUje, U J1a je BeINYMHa BlIaje y BehHU 3eMasba U3HA]
ontumanHor HuBoa. [lopex Tora, Tpeba MMaTH y BHAY Aa BPEMEHCKH IMEPHOAU KOjU CY
OTICEPBHUPAHU Yy MPETXOAHUM HMCTpaKMBambHMa y BEJIMKO] MEpPH yTH4y Ha pesynrare. Ha
Cmunum 4.5 je mpukazaHa perpecHMoHa KpHBa, Koja ce HajO0oJbe IMpuiarohaBa eMIHMpPH]CKUM
noJlaliiMa 3a €KOHOMCKH pacT W BEJWYHMHY Biaze y npuBpeau Pemyomuke Cpowuje. [Toganum
ce onnoce Ha mepuoxa 2003Q1-2014Q3, u mpeysetu cy ca cajta Haponne 6anke CpoOwje.
Benuunna Bnage je nobujeHa xkao OJHOC M3AaTaka pernyoauykor Oyiiera U yKYIMHOT OpyTo
nomaher mpowmsBoma. PerpecnmonHa kpuBa, OJHOCHO HEH HETaTHMBHM HAruoO, ykasyje Ha
HETaTHUBHY ITOBE3aHOCT OBE JBE Bapwjalie, OK pacropesa Tadaka OKO KpUBE, IO CBEMY
cyaehu, roBopu 0 CTaTHCTHMYKM 3HA4YajHO] HETaTWBHO] Be3W Bapujabiu. Ha ocHoBy camo
OBAaKBOTI' IIPHKa3a, MOKE Ce KOHCTaToBaTH ja Behe yuemrhe apkaBHX M3AaTaka y CTPYKTYpU
arperaTHe Tpaxme y npuBpenu Penyonuke CpOuje, iMa HEraTuBaH yTHIA] HA €KOHOMCKHU
pacr.

3.2 EdexTn onope3uBama Ha NPUBPEIHY AKTHBHOCT

VY eHJ0reHuM U HEOKJIACHYHUM MOJeJIuMa pacTa, UCIUTYje ce U YTHIa] Tope3a Ha
eKoHOMCckH pacT. Kao mro je Beh McTakHyTO, Y HEOKIACHYHUM MOJEIMMA pacTa, IMOCTOje
€r3oreHe cuje, Kao IITO Cy TEXHUYKH IMPOrpec M JAMHAMUKa MOMyJalHje Koje Y3pOKYjy
PaBHOTEKHU HUBO OoyTIyTa. [Tope3u Mory BpIIMTH caMO TOBPEMEHU YTHIIQ] HA CTOIY pacTa
J0XOTKA, Ha ITyTy Ka PaBHOTEKHO] IyTamwu pacta. Ca Ipyre cTpaHe, y €HIOT€HHUM MOJAEINMA
pacra, cTona mopesa yTH4Ye Ha IapaMeTpe Kao IITO Cy CTONa MPHHOCA Ha aKyMyJlalujy
KanuTajga win oOMM MHBECTHUIIMja Y UCTpakuBame M pa3Boj. Ha Taj HaumH, mopecka crtoma
uMa TpajHu edekarT Ha paBHOTEXHM HMBO oyriyTta. [locMarpaHo ca acnekTta o0e Teopwje,
IPUCYTHA je HeraTMBHA Be3a U3Mel)y mope3a M €KOHOMCKOI pacTa, Koja ca eMIIUpHUjCKe
cTpaHe HUje y notmyHocTH norBphena (Karagianni et al., 2015).

Haume, y Hekonuko cTynuja, A00MjeHH Cy pa3iM4MTH Pe3yATaTH MO0 NUTamby Be3e
E€KOHOMCKOT pacTa W omopesuBama. Easterly m Rebelo (1993) u Kneller et al. (1999) cy
MOKa3ajy Ja je Be3a Bapujabiii yMepeHo MO3UTHBHA, a Y MHOTUM CilydajeBUMa Kopemaiuja u
HE TOCTOjH, HM Y KpaTkoM HU y ayroM poky. Ca npyre ctpane, Barro (1991) u Engen u
Skinner (1992), cy ycraHOBWIM HeraTWBHY Be3y Bapujabmm. Leibfritz et al. (1997) cy
ucnutuBainu egekre nopeckux onrepehema Ha pact B/III na npumepy OECD 3emarsa, u
3aksbydriin ¢y ja nosehame nmopes/b/II1 ognoca 3a 10% noBoau 10 cMamemba eKOHOMCKOT
pacta 3a 0.5%, ka0 W Aa JMPEKTHO OIOPE3UBAKE CMamyje PAcT HE3HATHO BHIIE O]
WHAMPEKTHOT omope3uBama. Kao moryhm pasmor 3a pasiauuuTe eMIHMpHjCKe pe3ynTare
HaBOaW ce u300p HeoAroBapajyhmx mOpecKkux HWHAMKATOpa. Y MHOTUM CTyaujamMa Ccy
IIpUMEHUBAHE ANTEPHATUBHE CTOIE IOpe3a, Kao IUTO Cy JAe3arperrupaHa MpocedHa cTola
1ope3a Ha UHIAUPEKHTE U JUPEKTHE 1opese, U e(peKTHBHA MaprMHaIHa [IOpecKa CToma, Koja y
MOCNICIIbe BpPEME ITI0CTaje CBE 3HAYajHHja y HCIUTHUBABY yTHIAja TOpe3a Ha JITUHAMHUKY
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oyrmyta. Engen and Skinner (1996) cy ucnuTrBanu nojeauHadHu e)ekaT OMOpE3nuBamba Ha
MOHYIY pajia, WHBECTUIUjE M TMPOJYKTHBHOCT. AYTOPH Cy YCTAHOBHIIH Ja CMarbeihe
MapruHajiHe nopecke cromne 3a 5%, u npoceuyne crore 3a 2.5%, noBehaBa eKOHOMCKH pacT 3a
0.22%. Yamarik (2000) je na npumepy CAJ] moka3ao jga kopumiheme je3arperupaHux
MaprUHAIHUX MOPECKHX CTOIA TeHEpHUIle KOH3UCTEHTHH]E MPOTHO3e Y CKIIAIy ca TeophjaMa
pacta y OJHOCY Ha arperatHy mnpocedny mopecky cromy. Padovano u Galli (2002) cy
SMITHPHjCKUM ITyTeM MMOTBP/IM/IM JIa TPOCEYHA CTOIa Mope3a HeMa edekTe Ha pacT, Kao u ja
je mpHCyTaH HeraTHBaH YTHIIj MaprHHAJIHE MMOPECKe CTOME M MPOrPECHBHOCTH IOpe3a Ha
exkoHoMcku pact. Mamatzakis (2005) je nma mpumepy I'puke ananmsupajyhu (yHKIH]jY
UMITYJICHOT OJI3MBa I0Ka3a0 Jila PacT MOPECKOr TepeTa Kao OArOBOp MMa Iaj OYTIyTa.
Crynuja kojy cy crnposenu Angelopoulos et al. (2007) je mokasana aa je mope3 Ha J0X0IaK
Ol pajia HETaTHBHO IIOBE3aH Ca CKOHOMCKHM pacToM, JIOK je TOope3 Ha KaluTaIHU |
KOPIIOPATUBHHU JI0XO/IaK OOUYHO TIO3UTHBHO MOBE3aH Ca PACTOM.

[Topecku cucTeM je mpuMapHO OpWjeHTHCAaH HA (MHAHACHpame jaBHUX pacxoxa. OH
ce KOpUCTH W Yy Jpyre CBpXe, Kao MTO cy oOe30ehuBame NMpaBUYHOCTH, W 33 PEIIABAE
COLIMjaJIHUX U €KOHOMCKuX npobiema. Takobhe, ciyxu na MUHUMU3UpPA aJIMUHHCTPATHBHE
TPOIIKOBE JpXkaBe, Kao U jJa obecxpaOpu u3beraBame 1uiahama nopesa. Ilopesu yruuy Ha:
oJulyke nomahuHcTaBa Aa LITeNe, NMOHYAY pajJHE cHare, MHBECTHIM]E y XyMaHM KaluTall,
oJulyKe npeay3eha aa mpou3Bojie, OTBapame HOBUX paJlHUX MecTa. 3a OBe OJUIyKe HHUje OMTHA
caMO BEJIMYMHA Tope3a, Beh M HAauMH HA KOjU Cy pPa3IMYUTH IMOPECKH HHCTPYMEHTH
NU3aJHUpaHd U KOMOMHOBAHM Jla TeHepully npuxol. EQexkTu HUBoa mope3a M MOpecke
CTPYKType Ha MOHallambe €KOHOMCKHX CcyOjexara, pequieKTyjy ce M Ha >KUBOTHHM CTaHAapJ]
HaloHaHe ekoHomuje. Vmajyhu y Buny oBy ummenwniy, y MHoruM OECD 3emipama cy
npeays3eTe CTpyKTypHe pedopmMe mopeckux cucrema. Behnna mopeckux pedopmu noxoTka
Ouna je ycMmepeHa Ka Kpeupamy (UCKATHOT OKpyXKema Koje oxpadpyje MTeamy,
WHBECTULIM]Ee, Tpeay3eTHUIITBO M 00e30ehyje mosehanm mnoxactumaj 3a paj. Mcro Tako,
BehMHa KOpHOpaTUBHUX NOpeckux pedopMu je BoheHO wuaejoM Ja ce MPOMOBHUIIE
KOHKYpEHIIMja U U30erHy Nmope3oM MHAyKoBaHe nuctop3uje. Y Tabemu 4.5 je mpukaszana
cTpykTypa nopesa y 3emibama OECD. IIpema uctpaxuBamuma Kojy cy crpoBenu Johansson
et al. (2008), mope3u Ha KOPIOPATUBHU MPOPUT MMa]y HajCHAXKHHUJU HETaTUBHU edekaTr Ha
eKOHOMCKH pacT.

Ta6esa 4.5 Ilope3n y OECD 3emibama y nmpoceky

2000 2008 2013
Iopecku npuxonan 7258 14559 14923
ITope3 Ha auuann 9.09 8.67 8.77
A0X0AaK
Iope3 Ha 3.33 3.35 2.88
KOPIOPATHBHHU NPOPHUT
Ilope3 Ha miary 0.375 0.39 0.424
Ilope3 Ha UMOBHHY 1.81 1.74 1.85
IMope3s w©a pmo6pa wm 11.01 10.57 10.96
yciyre

Ussop: https://data.oecd.org/tax/tax-revenue.htm#indicator-chart. Hammomena. ITopeckr mpuxoam Cy Mo IIaBH
CTaHOBHHKA y aMepHuKkuM fonapuma. Ilopesu cy pauyHaTu y nponeHtuma, y onHocy Ha BIII
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ExoHOMCKa TeopHja cyrepuliie Jja HUBO 1Ope3a U CTPYKTypa ONOpe3nBama yTHdy Ha
exkoHoMcke nepdopmance. CTpyKyTpa MOpecKor cuctemMa Moxe uMaTu ytunaj Ha BT mo
rJIaBd CTAaHOBHHUKA, TUME INTO yTHYe Ha Opoj pamuux catu y ekoHomuju (labour utilisation),
M M3HOC OYyTIyTa KOju je mpowm3BeneH mo yacy pamga (labour productivity). Ipucythe cy
OpojHe Temkohe MPHIMKOM MpolLemkHBama edekaTa mopecke pedopme Ha neppopmance
oyrnyta. IIpBo, mnpomeHa mope3a MOXE HCTOBPEMEHO YTUIATH Ha BEJIUKH Opoj
JeTepMUHAHTH OpyTo noMalier mpou3Boja 1o riiaBu cTaHoBHUKA. [Ipumepa paau, cMambeme
mope3a Ha MPOCEYHY 3apaay Moe moBehaTd 3aloCiIeHOCT, a Yy HCTO BpPEME CE MOXKE
CMamHUTH TOJCTHIj 3a yJjarambe y oOpasoBame. Jlpyro, mpomeHe mopesa Cy HOBe3aHe ca
MIPOMEHOM HEKOJHMKO MOPECKUX HMHCTpyMeHaTa. Tpehe, epekTu MmpoMeHa y ONOpe3uBamby
YeCTO 3aBHCE O]l JAM3ajHa IPYruX MOJMTHKA M MHCTUTYIMja. HexesbeHO 1ejCTBO mope3a Ha
paJ Ha 3amoCJCHOCT, 3aBHCH OJ] MHCTHTYLUja Koje ojpel)yjy HMBO 3apasa ¥ MHUHUMAJIHE
3apage. Kpo3 cBoj edekar Ha OYCKMBAHW MPUHOC OJ MHBECTHIIM]jA, WIM HA OYCKHUBAHY
npouTAOMITHOCT O yJarama y UCTPaXKHUBAKE U Pa3B0j, CTOMA OMOPE3UBAA YITUMATUBHO
MOYE YTHIIATH HA CTOITY EKOHOMCKOT pacTa.

Cauxa 4.6 3aBHCHOCT MOpecKHX MPUXo0Aa U ekoHOMcKor pactay OECD 3emibama
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HUssop: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=REV u https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm

CMameme IMOpPecKHMX CTOola Ha JOXOJAaK yTWYe Ha IIOHAIAKkEe I10je/IMHANA |
npeny3eha, kpo3 edekaT JOX0TKa M CyncTUTynnoHu edekar. [TozutuBan edekar cMamema
rmope3a Ha CKOHOMH]Y TPOW3WJIa3u W3 YHIGCHHUIE Ja HWKE TOPECKEe CTOIe IMOIVKY HHUBO
JIOXOTKa HAaKOH OMOpE3UBamba, MTO KPO3 CYNCTUTYLHMOHH edeKaT yTHue Ha HUBO LUTEAHE U
WHBECTHUIMja. JOIIl jeaH MO3UTUBAH edeKaT Cce OJHOCHU Ha CMameHme MOPECKUX TUCTOP3H]a,
IITO MHAYKYje €(QUKACHOCT y KOMIIO3HMIIMjH €KOHOMCKE aKTHUBHOCTH. CMameme MOPECKUX
ctorma moBehaBa MapruHamHM TPUXOJ OJ paga, U TMoBehaBa MOHYLY pada Kpo3s
CyncTuTynnoHu edekar. CMamyje ce BPEIHOCT MOPECKUX CYOBEHIIMja M MEHa Ce CacTaB
npuBpeaHe akTUBHOCTU. Takole, moBehaBa ce 0Xo/ak HAKOH OmMmope3nBama JoMahnHcTaBa
Ha CBAaKOM HHMBOY MOHYJE paja, YMMe ce cMamyje MOHyAa paja Moj YTHIajeM JT0XOAHOT
edekra. Heto edexar Ha pagHy CHary je crora JIBOCMHCIICH, Ka0 U Ha IITEAHY U JAPYTe
AKTUBHOCTH. YKOJHMKO jé WHHUIIMjaJIHA CTOIa Tope3a Ha 3apane Hekux 90 oxacro, 10 oacto
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CMamema y Mmopesy AyIUIHpa 3apajy HaKOH OINope3uBama. YKOIMKO je croma mope3a 20
oncro, 10 oxcTo cMamema y mopesy, nosehasa 3apaje 3a Hekux 12.5 % (Gale u Samwick,
2016). Edekar moxoTka je UCTH, ajdu CYNICTUTYIHOHH €(EKTH Ha MOHYAY paja U ITEeaABY CY
Behin kaza je croma onope3rBama Ha BUIIEM HHBOY, TaKO JIa je HETO JOOUTAK Y IOHYAH paja
HacTao peayKuujoM mopes3a Behu kazia cy crolie onope3uBama Buiie. bynyhu na ekoHoMcku
TPOIIAK pacTe ca KBaJPHPAEmEM CTOIIE 1Mope3a, JOOHIHU Y e(pUKacCHOCTH O] CMambema CTOIEe
nope3a ¢y Behu kana cy crome nopesa Behe. Ilopecka pedopma ykibydyje CMambemHe CTOMA
mopesa Ha J0XOoJaKk kKao W ¢opmupame mupe ochopuie (Gale m Samwick, 2016).
VYkiIamameM CHCIHMjaTHUX TPEeTMaHa Ha pa3jIMYUTe THIIOBE JOXOTKAa HIIM IOTPOLIHE,
IIMPEHE OCHOBUIIE MMa 3a IUJb Ja noeha mpocevyHy eeKTHBHY CTOIY Mope3a Ha MOHYIY
pana, mreampy ¥ nHBecTunrje. OBO M3a3uBa JBa eeKTa: MPOCEYaH CYNCTHTYIIMOHH edeKaT
Oomhe Mamu, a mpocedaH edekar noxoTka Ouhe jemank mynmu. [llupeme ocHoBHIle WMa
nojgaTHU edekaT Koju Ou Tpedasio J1a ce MO3UTHUBHO OJpa3u Ha mpuBpeny. lIpermocraBka je
na he cMamUTH alOKaIMjy pecypca Ka CeKTopuMa U MHIyCTpHjaMa Koje umajy oenedure of
JTapeKJbUBOT MOpecKor TpermaHa. Jemnaka mopecka croma (flatter-rate) m mmpa nopecka
ocHoBa omoryhaBajy aa ce pecypcu kpehy o1 cekropa ca ‘napexbUBUM’ IMOPECKUM CTOIIaMa
Ka JAPYrUM CeKTopuMa mnpuBpezae ca Behum npuHocuMa. Peanokaruja uMa 3a muib ga yBeha
yKynHy mnpuBpenHy aktuBHocT. Ha Cimim 4.6 je oaroapajyhoM perpecMOHOM KpPUBOM
MpHKa3aHa 3aBUCHOCT MOPECKHUX mpuxona u ekoHomckor pacra y OECD 3emspama. Yousbus
je HeratuBaH HarumO® KpWBE, IITO YKa3zyje Ha TEHACHIW]y MHBEpP3HE MMOBE3aHOCTH Mope3a U
MIPUBPEIHE aKTUBHOCTH.

3.3 3aBHCHOCT AP:KABHUX M31aTaKa M IP/KABHUX NPHUX01a

VY cdepu jaBHUX (UHAHCH]A, TUTAKE TTOBE3aHOCTH AP)KABHUX M3/laTaka U JP:KaBHUX
HpI/Ixona107 MpeICTaB/ba BeOMa BaXHO nuTame. Ha 6a3u OpojHUX TEOPHJCKUX CTaBOBA, Kao U
eMIIUPHjCKUX CTyAM]ja, Moryhe je U3IBOJUTH YETUPHU THUIA Kay3alHUX Be3a u3Mel)y npikaBHUX
NpUX0Jia U Ap>KaBHUX pacxoja. CBaka 0J1 OBUX Be3a ca COOOM HOCH oAroBapajyhe moauTHuKe
uMIUInKanyje. Jlakie, y ckiaay ca pe3ynraTUMa MpeTXOJHUX CTyauja, y3pouHe Be3e nsmehy
oBe JIBe BapHjalie ce kareropuiy y cienehe rpyne:

1. TlpBu Tun kay3anHe Be3e Ha3uBa ce tax and spend mim revenue-spend xunoresa, Koja
MoJpa3yMeBa Jla POMEHe y JIpKaBHUM MPUXOIMMa BOJIe Ka TPOMEHaMa y pacxoIuma
npxaBe. Ha camoM mouerky, Tpeba HariacuTH Ja KOJ OBOT THIIA Kay3ajdHE Be3e
IIOCTOjY PA3IMUUTOCT MHIBEHA ayTopa IO MUTalky 3HAaKa Kay3aJHOCTH. 3ampaso,
jomr 1978. rogune Friedman je pa3Buo xumnorte3y jga ce y ciydajy moBehama

dd ITpema Peunuky EBporicke Komucwuje (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php/Glossary:Government_revenue_and_expenditure) , apxaBHH NpHUXOOU OOyXBaTajy:
TPXKUIIHU OYTIYT, OYTHYT 3a (puHAIHY yrnoTpeOy, mahama 3a HETPXKUIIHA OYTITYT, IIOpe3e Ha MPOH3BOIBY H
YBO3, CyOBEHIIH]e, T0X0AaK Ha UIMOBHHY, IOpE3€ Ha JI0XOAaK U OOTaTCTBO, APYIITBEHE AONPHHOCE, KalUTalHEe
u apyre tpanchepe. [pxaBHu n3many o0yxBarajy: HHTEPMEANjapHy MOTPOIIKY, OPYTO KamuTal, Mope3e Koje
miaha npxasa, Tuiahame cyOBeHIIMja, TOXOAaK Ha IMOBHHY Koju ce aha (ykibydyjyhu u kamary), mopese Ha
JIOXO0JIaK M OOTaTCTBO KOju ce miahajy, conujanna qaBama, U3y3eB COIMjTHUX TpaHcdepa y HATYpH, COIHjaTHE
TpaHcdepe y HaTypH, octalie TpaHCcdepe Koje npkaBa Turaha, mpuimarohaBama 3a NMPOMEHE y TpaBHMa Ha
MeH3Hjy, KamuTajdHe TpaHcdepe Koje npkaBa muiaha, HabaBke yMameHE 3a pacrojiokKuBa He(QHHAHCH)CKa
HENpPOU3BOHA CPEJICTBA.
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IpKaBHUX TIpuxoja, noBehaBajy u JapkaBHM pacxoad. M3 oBe mO3UTHBHE
Kay3aJJHOCTH THpOM3WIa3n Aa moBehame MOpecKUuX MpUXojaa JAOBOJAM IO OYHETCKOT
nedunura. Oaroeapajyhe moauTHYKE UMIUTHKAIIM]Ee OJHOCE Ce Ha MOTpeldy cMamema
nopesa, Kako OM ce CMambWIM PacXoH JIp)KaBe, YMMe OH ce M3a3Bao Kpajiu edekar, a
TO je cMameme Oynerckor aedummra. Jlakime, OylieTcku OeUIMT c€ HE MOXKE
CMambUTH IyTeM IMOJHUTUKA KOje CTUMYJHINY pacT ApkaBHHX mnpuxoxa. Ca apyre
crpane, Bucharan u Wagner (1978) cy y OKBHpY OBE XWIIOTE€3€¢ MCTaKIH Jia je
NPUCYTHA HETaTHBHA Kay3aJHOCT M3Mel)y IpkaBHMX Hpuxoja M pacxomga. Hamme,
pacT IpXKaBHUX NPUXOJAa MOXKE IMOpecKe OOBE3HUKE YUYMHHTH OAOOJHHMM Hpema
jaBHOM TpOILEHY, jep Cy CBECHU J1a OHH CHOCE TepeT noBehaHux Ap)KaBHUX M3/1aTaKa.
Oga xunore3a Baxu y ciyyajy ¢puckansae miysuje. Blackley (1986), Hoover u Shefrin
(1992), Bohn (1991), Eita m Mbazima (2008) cy y cBojuM HCTpaKUBamUMa
MOTBPAWJIM MTOCTOjabe OBE XUITOTE3E.

Jpyru tum kay3aiHe Be3e Ha3uBa ce spend and tax mim spend-revenue xumnoresa, Koja
NoJpa3yMeBa Jia MPOMEHe y ApKaBHUM PacxoJuMa BoJe Ka MpOMEHaMa y MPUXoauMa
npxase. OBy xunotesy cy pasBwim Peacock m Wiseman (1979), u Barro (1974).
[Ipema oBuM ayTopuma, 300T KpU3HUX CHUTyalHja J0ja3u A0 edeKra mpeMerTama
(displacement effect), ogrocHo TpenyTtHO ToBehame ap)KaBHHUX H3/JaTaka BOIAM Ka
nosehamy ap>kaBHUX npuxona. Jlakie, y oBoM ciydajy cy ApskKaBHH pacxoau (akrop
KOjU JIOBOAM IO pacta mopesa. JlpkaBa mpBO TPOLIM, a OHAA TO Harwiahyje myTem
nopesa, ITO MOKe UMaTH HETaTHBHE MOCJIEIUIIEC MO BIACHUKE KamuTalla ¥ W3a3BaTh
HETOBO CEJhEHE Y IPYTe 3eMJbe, 300T OUeKHBama Jajber pacta nmopesa. Oarosapajyhe
MOJIUTHYKE UMITIHKAIHMjEe OJHOCE CE Ha MOTpedy CMamema JIP)KaBHUX Pacxoa, MITO
OM M3a3BajO0 CMamemEe M JPKaBHUX MPUX0JA, Y KpajibOj] MHCTAHIM U CMambeH
oyuercku nedurmt. Anderson et al. (1986), Hodroyiannis u Papapetrou (1996) cy y
CBOJUM HCTpaKMBambMMa MOTBPANIIM [TOCTOjab€ OBE Kay3allHEe Be3e.

Meltzer u Richard (1981) cy pa3Bunm Tpehu Tunm kay3ainHe Be3e KOjU Ce€ Ha3MBa
¢uckamna cunxponmsauja (fiscal synchronization). Ilog oBom kaysannomihy ce
MoJpa3yMeBa JIBOCMEpHa TOBE3aHOCT M3Mel)y Ap)KaBHUX NPUXOJa W pacxoia, U y
OBOM CITy4ajy OJUTYKE O NMPHUXOIUMa U PACXOMMa ce IOHOCce ucToBpeMeHo. [loBpaTHa
cnpera wu3Mel)y Bapujabmu mojapazymMeBa HUXOBY Mel)y3aBUCHOCT, OJHOCHO
oaroBapajyhe MOIUTHYKE WMMIUIMKAIIM]€ OJIHOCE C€ Ha TOoTpedy HCTOBPEMEHOT
JIOHOIIIEHa OJUTyKa O JIp’KaBHUM IPHUXOJUMa U pacxoauma. Jlakie, 3a peliaBame
npobiema OyiieTckor aeduuura norpedHa cy nobdosblliarba M Ha MPUXOAHO] U HA
pacxonHoj ctpanu. Miller u Russek (1990), Owoye (1995), Katrakilidis (1997),
Yashobanta u Behera (2012), Takumah (2014) cy y cBojuM HCTpaxkxuBamHUMa
MOTBPIWIN MTOCTOjark€ OBE Kay3aJlHe Be3e.

Baghestani u McNown (1994), pa3Buiau Cy 4YeTBPTH THI Kay3ajHE Be3e KOjH Ce
Ha3WBa HWHCTHTYIMOHATHO pa3zaBajame (institutional separation). Tlpema 0Boj
XHUIOTE3W, HE IIOCTOjH 3aBHCHOCT OJUTyKa Yy BE3W ca JAp)KaBHUM H3JaldMa M
JpXaBHUM NpPUXOAMMA. AyTOpH Cy OBY XHUIOTe3y OOjacHHIM He3aBHCHOLINY
¢yHKIMja U3BPILHE U 3aKOHOJaBHE BracTH. Oaropapajyhe MoMUTHYKE UMILTHKALIH]E
OJTHOCE Ce Ha YMIbEHUILY Ja je OyleTCKH NeHIUT pe3yiTaT Beher pacra JpKaBHHX
TpOIIeHa 0] MPUX0/a, MOIITO CY, Kako je Beh pedyeHo, oBe nBe Bapujadie mehycodbno
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He3aBHCHE. Y OBOM Cily4ajy, Ap)KaBHU PAacXoJd OM Ce MO OJAPEOUTH Ha 0a3u
notpeda CTAaHOBHMINTBA jeJJHE 3€MJbE, a MPUXOAM OW 3aBUCHIIM O]l MAaKCHMAJIHOT
MIOPECKOT TepeTa KOje jé CTAHOBHMIITBO y CTamy Ja mnpey3me. [loctusame duckante
paBHOTEXe OU OHJIa OMIIO PE3YNITAT YUCTE CIyUajHOCTH.

EBuIeHTHO je 1a y eMIOUpPHUjCKUM CTyAMjaMa Koje Cy MCHUTHBAJeE penanujy usmelhy
IpKaBHUX IPHUXO0JAa U PAcXoja, MOCTOjU JBOCMHUCIEHOCT pe3yaTara, OJHOCHO pe3yiaTaTu
HUCY KOH3UCTeHTHH. [lopes Tora mrTo cBaka 3eMJba UMa CBOj€ CIEIM(PUUHE KapaKTEPUCTUKE
KOje JICTEPMUHHINY KpeTama MaKpOCKOHOMCKHX TIOKa3arejha, jelaH Oj pasjora 3a
Pa3NIMYUTOCT pe3ynTara Tpeda TPaXWTH y YMEEHHIM J1a je NMPUIMKOM HCIHTHBama BE3e
u3Mely Bapujabiu kopumheHo BHINE MPUCTYNA MPHIMKOM MOJCTHpama OBE Be3e, U TO:
I'penyep kayzamnoct, Toda-Yamamoro mnponenypy, ARDL wmomen u VECM wogen.
Yashobanta u Behera (2012) cy, ucnuryjyhu xay3anny Be3y u3mel)y Qp)KaBHUX MPUXOja U
pacxona y MUuauju, y nepuoay 1970-2008 rogune, kopunthemwem VECM Mozena ycraHOBUIH
Ja y JYrOM POKY TIOCTOjH JBOCMEpHA IMOBE3aHOCT M3Mely Bapujabiu, MTO je y CKIaay ca
XHuroTe3oM o ¢uckanHoj cuuxponunsanuju (fiscal synchronization), ok je y kpatkom poky
Kay3aJHa Be3a jelMHOCMEpHa, U y ckiaay je ca spend and tax xumorezom. Takumah (2014) je,
ucnutyjyhu kay3anHy Besy usmel)y npskaBHux npuxoja u pacxoxaa y I'anu, y nepuony 1986-
2012 romuue, kopuiihemeM HCTHX MOJela Kao W NPETXOJHH ayTOpH, YTBPIAHO Ja U Y
KpaTkoM W y JpPYyroM poOKy Baxku xunore3a ¢uckamdHe cunaxponusanuje (fiscal
synchronization). Eita u Mbazima (2008), cy ucnutyjyhu kay3anHy Be3y usmMel)y Ap:kaBHHX
npuxoja M pacxoma Ha mnpumepy Hamubuje, y mepuomy ox 1977 mo 2007. romuue,
kopumthemem ['peHyep Kay3adHOCTH YCTaHOBHJIM jJETHOCMEPHY IOBE3aHOCT wu3Mely
BapHjabiu, ¥ TO OJ] IP>KaBHUX IPUX0JIa Ka U3Jaluma.

VY Penyb6nuuu CpOuju, Ap>KaBHU Pacxojy TOJMHAMa yHa3aJ IMpeBa3uia3e Ap>KaBHE
MPUXO0/Ie, U U3 TOT pasiiora jeé BeoMa 3HauajHO MCIUTATH y3POYHO MOCIEIUYHY Be3y usmelhy
oBe ABe Bapujabne. McrpaxkuBame koje cy cupoenu Lukovi¢ u Grbi¢ (2014), kopumhemem
kBapTtanaux mnomataka ox 2003. roaune mo 2014. rogune, mpumenom Toda-Yamamoro
npolenype, MoKa3ajao je Ja MOCTOjU Y3pO4YHO-TIOC/IeAuyYHa Be3a u3Mely Bapujabiu, U TO
jemHOoCMepHa O] JPKABHUX pacxoja Ka JPKaBHUM IMPHUXOJWMA, IITO 3HAYU Ja JP>KaBHU
pacxonu Y3poKyjy OpXaBHe mpuxoje y cmuciy ['peniepa, y ckiany ca spend and tax
xuroTe3oM. [lpemopyke ayropa cy ycMepeHe Ka CMamemy IpXKaBHUX pacxoja, paau
cMamema Oyrerckor aeduimra y Penyonuim Cpouju. Lojanica (2015) je npumeHoM ucTor
BPEMEHCKOT OKBHPA y MECEYHO] TUHAMUIIM, TPUMEHOM ayTOPErPEeCHOHOT paciopera JAOIbH,
takole mokazao BanmuaHOCT Spend and tax xumnorese y Penyoiuiiu CpOuju.

4. MAKPOEKOHOMCKE NOCJIEANIE BYHETCKOI' AE®ULIUTA HA
INPUBPEIHY AKTUBHOCT

Kaxko y 3emspama y pa3Bojy, Tako ¥ y HacTajyhuMm TpKHUIITUMA, GUCKAIIHY TTOJIUTHKY,
npema Montiel (2011), kapakrepuiire:
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® CKIIOHOCT Ka (uckamHoM AeGunuty (GpuckaiHu JeGUIUT UMa TEHACHIIU]Y pacTa);
® TPOIMKINYHOCT (Y BpeMe pacTa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, CIIPOBOJIM CE €KCIaH3UBHA
duckamHa MONUTHKA, & PECTPUKTUBHA Y BpeMe Iajja eKOHOMCKE aKTUBHOCTH).

IIpen HoOcHMOLMMa EKOHOMCKE TOJUTHKE CTOjH 3HA4ajaH HW3a30B  IPHIUKOM
dbopMupama ckyna (UHAHCUJCKUX WHCTpyMEHaTa KOju MOTy Ja obe3bene KpeanOUIUTeT u
(hnexkcuOMITHOCT, Kako O (puCKaJiHA MOJIMTHKA MOTJIAa aJIeKBaTHO Jia pearyje Ha €BeHTYaJIHEe
mokoBe. bynyhu na ¢uckamHa nojauTrka MpencTaBiba jeiaH, Mpe CBEra, MOJUTHYKH MPOIIEC,
y JMTEpaTypH Cy C€ H3ABOjWJIa TPU pasiiora 300T KOjux (HUCKAIHA IOJUTHKA IOCEyje
HaBEJICHE KapaKTEPUCTHKE!

e (uckanna unysyja;

e CTpaTervjcka MHTepakuyja u3mely Biajga y pa3anuuTHM BPEMEHCKUM TEPHONMA;

e crparerujcka MHTepakuuja u3Mmely aBe rpyme Koje MOry Aa YTUYy Ha IOJUTHYKE
OJUTyKE y UCTO BpPEME.

duckanHa WIy3Hja ce OJHOCH Ha MOCTaBKY Ja MOjEIHHIN HEMajy y BHUIY KOHIIENT
MHTEPTEMIIOPATHOT OylieTCKOr orpaHuuema. OHHM TOTHEHY]y TepeT Oyayhux mopeckux
obaBe3a, OJHOCHO maj Oyayhe MOTpOIIkE, KOjH Ce KOPUCTH 3a (DMHAHCUPAKE Calallmhe
noTpoime. Hocronyu noauTHUKUX OAJyKa Ha OBaj HAYUMH OCTBapyjy OeHedute, kopuctehu
neduuTHO $uHAHCHpame, moehaBajyhu morpoimky Wik cMamyjyhu nmopes, kako 6u Ouim
NOJUTUYKK n3abpaHu. [loMMTHYKM TOCIOBHM IMKIYCH NPEACTaB/bajy CHUCTEMATCKe
¢bnykryanyje y ¢uckanHoj noauTuuud. OBH LHUKIYCH Cy IIOBE3aHH Ca EKCIaH3MBHOM
(UCKAITHOM TIOJMTUKOM y BpeMe HENOCPETHO IMpe MOJUTHYKUAX HU300pa, U PEeCTPUKTUBHOM
HAKOH TOJMTHYKKUX n300pa. Ha oBaj HaYMH, MoNMUTHYApH BUIIE OpUHY O CTAHOBHHUIITBY TIpe
MOJINTUYKUX U300pa HEro HAKOH, BepyjyhH y lUXOBY cilady MeMopu]y. Mozen oBakBOrI' TUIIa
MOKe 00jacHUTH (QuIyKTyalllje IOTPOILIKkE W Iope3a OKO MOJIUTUYKKUX u3bopa. pyra
MPETIOCTaBKa Ce OJIHOCH Ha MHTEPAKIM]y U3Mel)y Bi1ajga y pa3IuuuTHM IIEpUOANMa BpeMeEHa.
CknoHoct ka gaeduuuTy ce Moke O0jaCHUTH TIOKyIIajeM cajallikbe TeHepaluje Ja
aucTpuOynpa pecypce caMo 3a COINCTBeHe MoTpede, He Boxehu pauyHa o Oynyhum
resepauyjama. To ce ocTBapyje AePUUUTHUM (PUHACUPABEM MOTPOIIHE WIM CMambHBAHEM
HuBOA mope3a. O0jambeme ce MOKE TPAKUTH Yy YMLCHHITN Jla CaMO Ccajallimkba TeHepalja
JIOHOCH OJUTYKE, M J]a UMa HelocTaTak antpymsma. [lopex Tora, Moxxe ce IPYXUTH U JTOJAaTHO
o0jammeme. boraro M CcHUpoOMAIIHO CTAaHOBHUINTBO HMMajy pas3linyuTe MpedepeHiyje.
OuekuBama Oorare momyJjanuje cy na he Outh uMyhHHMjU OJ] HACIETHWUKA, U OCTABJHAJy
MO3UTUBHO HaciencTBo. CHpOMAIIHM €0 MOomyJaluje OdeKyje Ja HacleIHuIu Oyay y
00JpEM TOJIOXKA]Y, U OCTaBJbajy HEraTUBHO HACIIEACTBO, OJHOCHO, JOAATHO CE€ MO03ajMIbY]y.
Kao pe3ynraT Hactaje noBehanu jaBHM Ayr y HallMOHaIHO] eKoHOMHUjU. OBa MMOCTaBKa UMa U
TEOpHUjCKe W emmupHjcke mpobreme. Hamme, Teopuja He oOjamrmaBa 3alliTO TYKHUYKU
npoOJIeMH HACTajy Y Pa3IMUUTO BpEME Y UCTUM 3eMbaMa. Terko je, Takohe, o0jacHUTH 3001
yera ce Jyr MOK€ aKyMyJIUpaTH U OTIJIaTUTH Y OKBUPY jeiHe renepanyje. Tpehu renepansu
MPHUCTYIT O CKJIOHOCTH Ka AeHIUTy ce OOHOCH Ha yobOuyajeHy curyanujy (tragedy of
commons), 0a3upaHy Ha TJelamke UCKJbYYHBO COINCTBEHHX HMHTEpeca MOjeIUHAYHUX TpyIIa.
beneduTH jaBHOr ceKTOpa MOTHYY OJ1 MOJUTHUUYKUX MIPOLECa, HE O AeT0Bama Tpxxura. OHu
KOju n00ujajy ox moBehaHe jaBHE MOTpOLIkE yBeK he MojpkaBaTH Ty HIEjy, HAKO ce

239



Paszeojna chynkyuja puckanne norumuke

MoTpolIka (UHAHCHpPA TOPE30M, jep KOPHUCTH KOje OCTBapyjy cy MHoro Behe on
MapIyjaJHuX TPOIIKOBa Koje mahajy y Buay nopesa. IlTo je mamu yneo mmahama, Behu je
MOJICTHIIA] OBHX IOjeIMHAIIA J]a TIOAPKE PACT MOTPOIIE. Y KOHKPETHOM CIIy4ajy, paju ce O
BEJIMKOM Jp>KaBHOM arapary, KOju JTOBOJU JI0 CKIIOHOCTH Ka JeQUIUTY, jep TOjeIuHIN
MOJIPKaBajy BHCOKY MOTPOIIY, YaK M Kaja je OHAa y MOTIIYHOCTH (PUHAHCHpaHA IOPE30OM,
ouekyjyhu a HeKo Ipyru MmojaHece Mmopecku Teper. Ha Taj HauuH, y HEAOCTATKy aITpyHU3Ma,
MOpeCKH AYTr ce ocTaBiba u Oynyhum renepanmjama. [Ipobrem ckioHOCTH Ka neDUIIUTY
MOCTaje M3PAKEHUJH aKO Ce MMa y BUIY Ja je CMameme aeduimra yclioB 3a MOBOJHbHHU]E
MaKpPOEKOHOMCKO OKpyXemwe. [IoBoJbaH MaKpOEKOHOMCKH aMOWjEHT TpeACTaB/ba jaBHO
n00po, Koje je Ha Taj HauMH HeucKJbyurBo (nonexcludable) u mepuBamuo (nonrivalrous).
Ceaku mojeauHarl xenid fga Oyme crnobonnu jaxau (free ride), tume mro he yxuBatu y
MaKpOEKOHOMCKO] cTabmiTHOCTH, 6€3 mahama mopeckux TpomkoBa. OBaKBa OpHjEHTHCAHOCT
MOjeIMHAYHIX WHTEPECHUX TPYIIa MpYyKa 00jalllibehe 32 HeTaTUBAaH YTHIA] U TIOBOJEHUX U
HEMOBOJHHUX OYIIETCKUX OrpaHUYCHha Ha €KOHOMCKY akTHBHOCT. Kama Ccy y HallMOHAIIHO]
€KOHOMH]H TTPUCYTHH TIOBOJFHU IIIOKOBH, CBaKa MHTEPECHA TPyTIa je OpHjeHTHCaHa Aa moBeha
CBOj yleo y momaTHuM pecypcuma. OBakaB edekar ‘mpoxapsbuBoctu’ (voracity effect) y
Clly4ajy TOBOJPHUX OKOJHOCTH H3a3MBa HETAaTHBHE pENEpKycuje. Y Cilydajy HEraTHBHOT
III0Ka, HTEPECHE TPYIe OYeKyjy 1a he HeKo ApYru MOoJAHETH TOPECKH TEPET, YUME Ce Takohe

aKyMyJiupa Jyr.

Kao u 3a 1muHO 1mo3ajMibHBame, 0 OyIETCKOM Ie(UIIUTY CE MOXKE CYAUTH HAa OCHOBY
CeU(PUYHUX OKOJHOCTH. Y TOM CMHCIY, TepMHH (yHKIHOHanHe ¢uHaHcuje (functional
finance) ce omHocu Ha TO /1a ce 0 OyeTCKOM IeDUITUTY ¥ (PUHAHCHjCKUM OJJTyKaMa HE MOXKe
CYIUTH Ha OCHOBY TOT'a Jia JIU Cy WM HE y paBHOTEXH, Beh Ha OCHOBY e(ekara Koje uMajy Ha
ekoHomu]y. Ca acnekta QyHKIIMOHAIHUX (DUHAHCH]a, BakHA Cy cieneha nmurama:

e Kako ne¢unuTu yTuay Ha arperaTHy TPaxmby?

e Kaksa je MHTepaKIMja Ap>KaBHUX M3JlaTaKa U MPUBAaTHE NOTPOLIHE?

e Jla nu ¢QuHAHCHjCKe OAJyKe BIaAe peIucTpuOyHnpajy OorarcBo (J10X0JaK) Ha
MOBOJbAaH WJIM HEMOBOJbAH HAUUH?

e Jla nu BnaaumHe (PUHAHCHJCKE OMIIyKE Tpeypelyjy MOACTHIAje Ha TOBOJbAH MM
HEMOBOJbAH HAUUH?

VYKpatko, HOoTeHIMjaTHa e(hUKacCHOCT (PUCKAIHE MOJUTHKE He Tpeba J1a ce Ipolewyje
Ha OCHOBY HaIlMOHAJIHUX payyHa U PaBHOTEXe y OmiaHcuMa, Beh Ha OCHOBY BeHUX edekara
Ha peajiHy eKOHOMH]jY, OJHOCHO, OYTITYT, 3alIOCICHOCT U AUCTPUOYIH]Y TOXOTKA U OorarcTaa
(Hoover, 2012). Mely kputnuaprimMa (QUCKaIHE MOJTUTHKE Y€CTO CE MCTHYE J1a OHA M3a3WBa
edekar wcTHCKHBama (Crowd out) mpuBaTHOr cekTopa. EdexaT uCTHCKHMBama ce MOKE
OJIHOCUTH Ha Bulle cTBapu. HajMame KOHTpoBep3Ha je HyATH edekaTr UCTHCKUBama (Zero-
sum crowding out): yKOJHKO je y €KOHOMHjU MPHUCYTHA IyHa 3aroC