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YBOJHA PASMATPAIBA

JenuHCTBEHA Cy IIeWINTa MHOTUX E€KOHOMHCTa Kaja je y NMHUTamy IiIo0aHa eKOHOMCKa
kpu3a (2008). Onu y cTBapu Bepyjy JAa je OBa KpH3a JCCTaOMIM30BAJIa U MMOJ YIUTHUK CTaBHIIA
eHKaCHOCT JI0 Tajia aKTyeJIHEe EKOHOMCKE ITOJIMTUKE U Teopuje. Y Iap riI00aiHe eKOHOMCKE KpH3e Ha
CBETCKO TPIKHILTE MPEACTaBIba TECT O MPOJIA3HOCTU TAIAlhEe CKOHOMCKE TEOPHje M TIOJIMTUKE WITH
MaK HEKe Jpyre €KOHOMCKE TEOpHje W IMOJUTHKE Kajla Cy Yy NMUTalky NPOTHBMEpE 3a TI00alIHY
E€KOHOMCKY Kpu3y. ['obanHa eKoHOMCKa Kpu3a CBOjUM j€ JCjCTBOM IOTPECNia CBE 3e€MJbE CBETA,
U3y3€B MOJK/Ia HEKMX MamUX M30JIOBAHUX 3€Majba y CBETY, Maja Cy W OHE jeJHUM JICJIOM HUMalie
nocienuie. M3 HaBeneHOr NpoM3WIA3uW Ja OATOBOP, peakiMja W MPOTUBMEpPE Ha TJI00aIHY
E€KOHOMCKY KpH3y MOpajy OWTH TJ00aHOI KapakTepa, IITO 3Ha4M Ja CBE 3€MJbE CBETa Koje Cy
oceTwiIe yaap Tiio0amHe eKOHOMCKE KpH3e MOpajy IIO0aTHO OJrOBOPUTH Ha MOCTOjehy rimobanHy

€KOHOMCKY KpH3Y.

V Bpeme CBEeTCKe KpH3e IMO3HATe MO Ha3uBOM BenrKa jenpecuja (1929), tama aktyenHa eKOHOMCKa
MOJUTHKA M TEOpHja MOpEI CBHX CBOJUX WMHCTPyMEHAaTa HHje MOIJa Jla 3ayCTaBU yaap BEIUKE
nenpecuje. [locneauiie no Tagammy TpuBpeay cy ouie katactpodanne. Tek mojaBom J.M. Kejuca u
HEroBe €KOHOMCKE TeopHje KeJHCHjaHHU3Ma KOjU Kao OJrOBOp Ha CBETCKE KpH3€ Ha MPBO MECTO
CTaBJba JPXKaBHY MHTEPBEHIIN]Y, (PUCKAIHY MOJIUTHKY, a TOTOM 3alOCIEHOCT, YCIEO j€ JAa 3ayCTaBU
HEeTraTHBaH NpoIop Taaamme kpuse. [lopen Kejaca oaroBop Ha Kpu3y je 1a0 U TaIalllibU MPEICETHUK
CAJl-a Poocsent cBojum T3B." Hew [lean". YTuila) kejHCHjaHCKE TEOpH]j€ O] Taja j€ Tpajao CBE 10
70-tux roguaa XX Beka. KejHcujaHka Teopuja 1 lUXOBE MPUCTAIHIIE K€JHCHjaHIIU CY TJIeIUIITa /1a
Haje(UKaCHUjU YTHILIA] HAa CTAOUIIHY IPUBPEAY ca CTAOUIHUM pa3BojeM UMa JIp>KaBHA HHTEPBEHIIH]a,

(rcKaNHa MOJTUTUKA, U 3aITOCICHOCT.

[Touetkom 70-Tux roguna XX Beka gonackoM Ha BiacT Ponanga Perana u Mapraper Tauep, nounme
epa jeliHe HOBE €KOHOMCKE TeOpHje U MOJIUTUKE, HeolnOepalHe eKOHOMHje U MOHETapu3Ma, Koju
UMajy CKpo3 CYNpOTHa TJIeAWIITa, OAHOCHO, KOjU CMaTpajy Ja je 3a crabuiaH pacT M pa3Boj
MIpUBpEIe TPBEHCTBEHO HEOIMXOHA MOHETAapHA MOJUTHKA M CTAOMIHOCT IIHA W KOjU HE MPHIAjy

3Ha4aj Ip>KaBHO] MHTEPBEHITU]H.



MomneTapu3aM Koju je 6uo akTyenaH y Bpeme kazaa je ca Tpxkumra CA/[-a 2008. rogune 3amodena
KpHU3a T€ Ce Ipeiuia W Ha OCTaje Jp)KaBe CBETa, HHWje MOrao ja o0y3za Te Ja 3ayCTaBH Hariy
eKCIaH3Mjy Kpu3e. MoHeTapu3aM Kao IJIaBHY IPOTUBMEPY 3a KPU3y BHIM Y MOHETAPHO] OJTUTULIU U

CTaOMIITHOCTH OcHa.

CA/] cy mehy npBuM 3eMJbaMa y CBETY KOj€ Cy Kao OJTOBOP Ha II00AIHY €eKOHOMCKY KpU3Y BUJIEIIEC
y yOarBamy HOBIIA HA TPXKUIITE KaKo OW ce 3aycTaBHo HeratuBaH yruiaj kpuse. [locie CAJl cy u
ocrasie 3eMJbe cBeTa M EY m3Bpmmie yopusraBame (GUHAHCH]CKE WILEKIM]Ee HA CBOja TPIKHUIITA.
IMpencenuuk CAJl Bapaik Ob6ama 1 meroBa Biaja Cy U3BPIIWIN yOalBama oko 787 munujapau $
Ha cBoje TpxkwuimTe. ClIMYHEe OJUTYKE CY JOHEIH M OCTAM MPEICEAHHIIN JIP’KaBa U HUXOBE BIAJIC.
EBuneHTHO je a ymymraBame (UHAHCH]CKUX CPEICTaBa HA TPXKHINTA 3eMajba O] CTPAHE HHHXOBUX
BJIaJla Ipe/ICTaBba KiacuyaH npumep ApxapHe nntepseniuje. CAJ kao Boaeha cBeTcka cuna koja
3aroBapa HeOoJMOEpalHO ypeheme TpKUIlTa je MpBa 3eMJba HAa CBETY KOja je Kao OArOBOp Ha
riobanHy ekoHoMcKy kpu3y (2008) u3Bpiimia HHTEPBEHUCAE HA CBOM TPXKHINTY yOpU3raBambeM
onpeheHe konmunMHE (UHAHCHCKUX CPEACTaBa, IITO j€ MOTIIYHO CYIPOTHO Ca IIICTUINTHMA U

CXBaTambuMa HeOJ'II/I6epaJ'II/ICTa.

HeonubepanucTu nmajy moTIyHO Apyradnje CXBaTame Kaja je y MUTamby CTaOMIHOCT TpkuiTa. OHU
ariCOJIyTHO HETHpajy M HEONpaB/aBajy IpXKaBHY HWHTEPBEHIH]Y Kao TMPOTUBMEPY Y KPU3HHUM
cUTyalujama, 3a pa3iuky oJ KejHcujaHala Koju cy ancosiyTHe NpUCTalInle Ap)KaBHE HHTEPBEHIIN]E
y Kpu3HMM cuTyarjama. Heomubepamuctu u KejHcujaHIM cy HOTIYHO CYNPOCTaBJbEHE CTpaHe, Te
MOTIIYHO CYNPOCTaBJbEHE MOJINTUKE KaJla je Y MUTalky CTAOMIHOCT U pacT Tpxkuuta. E¢pukacHoct
HeoJmOepaaHe eKOHOMHjEe Kao 0/I0roBOpa Ha rio0alHy €KOHOMCKH KpHU3Y j€ CTaBJbEHO Mpe]] 3HAK
nuTamka KopuuihemeM cpesicTaBa Jp)KaBHE MHTEPBEHIMje Kao MPOTHUBMEpE Ha HacTaly Kpuzy. U3
OBE€ KOHCTaTalllje ce MOKEe TOCTaBUTH NUTame: Jla 11 je mpuMeHOM Jip>kaBHE MHTEpBEHIIMje Y 6opou
MpOTHB TJI00aTHE €KOHOMCKE Kpu3e, a Kojy 3aroBapa KejHcHjaHCka MIKOJa, JOBENa 0 cliomMa

HeoJImOepaHe eKOHOMH]E, OCHOBE KaluTaIn3Ma?

MHOTM €KOHOMCKH aHAJMTUYapH, TPUCTAIHUIIC Pa3IMYUTHX SKOHOMCKHU TEOpHja JEIUHCTBEHOT Cy
MUIIJBCHHA Ja OBa TIo0aHa ekoHoMmcka kpu3a Hactana 2008. roguHe nmocra mojceha Ha Benmky

nenpecujy u3 1929. ronune.

3ajeIHUYKy CIMYHOCT OBE JIBE KpH3€ Jelie KOHKPETHUM M PAJAUKAIHUM MMOTe3uMa TaJallmbhX
npeacennnka CAJl-a. YV Bpeme Benuke nenpecuje tagammu npeaceaHuk CAJl-a Poocsent, cBojum

mporpamMom moj HazuBoM 'Hew pgean” je uM3BpIINO KOHKPETAaH yaapall TaJallikbo] KPU3H, YUME je



3HAYajHO yTHIIA0 Ha CMUPHUBamy Kpu3e. JlocTa caudHO je y BpeMe oBe riio0agHe eKOHOMCKE KpH3e
nenoBao u capaubu npeacenauk CAJl-a bapaik Obama, koju je yousraBamem oko 787 munujapau $
Ha CBOj€ TPXKHUINTE APXKABHO MHTEPBEHHMCAO HA OBY IIOOATHY E€KOHOMCKY Kpuzy. IlocTtaBipa ce

MUTamWke, J1a JIM je To Heku HoBU "Hew aean” 21.Beka?

I'nobanna exonomcka kpu3a (2008) je 360r cBor riao0aiHOr KapakTepa OCTaBHia KaTacTpodaiHe
MOCJIeIUIe Ha CBETCKY NMPUBpPELY, NPUBPEIEC HAJCHAKHUJUX 3eMalba CBETa Cy MOJbYJbaHE, HEKE Cy
MIPUBpPE/IC TO’KUBEIIE OMIITH KOJIarc, HeKe cy U 0aHKpOTUpase, ajii Cy CBe moroleHe nmpuBpeie CBeTa
1 OHE BHIIIEC TTOTOhEHE U OHE Mame MOroheHe yxBaTHiIe e 3a UCTY ''CIaMKy craca’ Tj. 3a Ip)KaBy U

BUXOBY TOMOh OJTHOCHO HHTEPBEHIIH]Y.

[TocTaBsba ce muUTame: Ja JU Yy BPEMEHY KallUTAJIMCTHUKU ypeheHor npymTBa HeonuOepaiHa
€KOHOMH]ja HHU]j€ pellehe CTAOMIHOCTH CBETCKOT TPIXKUIITA, TE Ja JIU je MOTPEOHO YKIJbYUUTH jOIII

HEeKHu o0JIMK "HHTepBeHIHje"?

JEOUHUCABE NTPOBJIEMA UCTPAKUBAIBA

byayhu na ce Hamasumo y BpEMEHY KalMTajau3Ma, IPYIITBEHO E€KOHOMCKOT ypeheHor
CUCTEeMa, Ha KOjeM IMMOoYMBa HeoluOeparHa eKOHOMH]ja, TpebaMo ce MPUCETUTH Te3e AyCTHUPjCKOT
exoHomucTe Jocenxa CrxymmeTepa KOjH Kaxke Ja MpUXBaTamke KAMUTATHUCTUYKOT CHCTeMa 3Hauu
MpUXBaTamkEe MPOCIEPUTETA KOJET MPaTU PeliecHja, U peliecruje Kojy mpaTu npocneputeT. Takohe je
no3Hato u rienumre K. Mapkca kaga je y nuramy KamuTanu3aM, KOJU Kaxe Ja KamuTalu3am
HEMUHOBHO BOJM y TTo0aiaHe eKoHOMCKe kpu3e. Kanuranuzam HanMe Kao IPYIITBEHO €KOHOMCKH
CUCTEM T€HEpHIIe CBETCKY Tiolanu3aiyjy, a Ta eKOHOMCKa Iiobanu3airja je TriIaBHU Y3POUHUK

IpeHolIekha mopeMehaja Ha TPIKULITA IIUPOM CBETA.

CBe MPEeTXOHO HaBEJICHE Te3¢ Cy ONpaBJaHE Y3MEMO JIH y 003Up YMHICHUILY Jla j€ O] MOYeTKa
HeonubOepanHe ekoHomuje 70-Tux rogumHa XX Beka Ma CBe JI0 JIaHAC, Ha CBETCKOM TPXKUINTY OHIIO
paciuiaMcaHO HEKOJIMKO KpH3a TJIOOATHOr KapakTepa Koja Cy y3JApMaia CBETCKa TPXKHINTA, a
moceOHO HaM je WHTEpeCaHTHa IOCNIeha W aKTyelHa IIo0alHa eKOHOMCKa Kpu3a koja je 2008.
roauHe KpeHyna ca tpxkuita CAJl-a, CBEeTCKOT 3aroBapada HeoJHOepaaHe €KOHOMHjE, Yhje CY
MOCJICTUIIE OCETUJIE TOTOBO CBE 3eMJbE CBETa, M HUXOB pealHu cekTtop. Ilocnenma U akTyenHa
rinobanHa exoHomcka kpusa (2008) je mox Benuk 3HAK TMHTama CTaBWIa ePUKACHOCT JEIIOBaba
HeonnOepaTHe EKOHOMHjE TMPOTHB TJio0alHe EKOHOMCKe Kpuse. JlemoBame HeonubepaaHe

EeKOHOMH]jE 3aCHHMBA C€ Ha MOHETapu3My KOju ce Oa3upa Ha JeJOBarkby MOHETApHE IMOJIUTHKE Y



dbyakumnju crabunmHocTH 1eHa. Kana je rmob6amHa eKOHOMCKaA KpH3a y3eja CBOj JaHAaK W HalpaBuja
HecarJieJiiBe MOCJIEIUIe M0 CBETCKE NMPUBpEJE, YBHJEBIIM J1a ce HE MOXKe 00y3aaTu JudepaiHo
BO)EHOM TPXKHUINTY U MepamMa MOHETapu3Ma, MHOTE 3eMJbe cBeTa, a Mel)y mpBuM CAJ] kao HajBehu
3aroBapay HeoJImOepaiHe eKOHOMH]E, Cy MHTEPBEHKCAJIC Ha CBOJUM TPXHIITHMA YITyMIiaBajyhu y

BUX ojapeheHa puHaHCH]CKa CpeCTBa.

Kazn roBopumo 0 akTyenHoj ri100anHoj eKOHOMCKO] KpH3H MHOTH IO3HaBaouu kpuse u3 1929. ronune
T3B. BEIIMKE JICIPECHje BUJIE I0CTA CIMYHOCTH u3Mel)y Te 1Be Kpu3e u 00pOH MPOTHB KBUX. Tako HIIp.
WHTEpBEHIN]Y canammer npenaceaauka CAJl-a baparka Obame koju je omo0puo ynymnaBamwe /87
mMuHjapau $ Ha CBOje TPIKHUIITE, MHOTH SKOHOMHECTH ITOPE/ie ca MHTepBeHIjoM npeaceaanka CAJl-
a ®penximmHa PoocBenra u3 BpeMeHa Benuke jaenpecuje 1929. ronmuHe Koju je MHTEPBEHHCAO HA
TPKUIITE porpaMoM 1oj HazuBoM "Hew mean”. JlonpuHOC y 3aycTaBibamby BEIIMKE JCTIPECH]E H3
1929. rogune pomnpuneo je J.M.KejHC CBOjOM T3B. KEJHCHJaHCKOM E€KOHOMM]OM KOja Kaxke Ja
HajeUKaCHUjU OATOBOP y OOpOM MPOTHB KpH3€ MOXKE AAaTH Ap)KaBHA WHTEPBEHIMja Oa3upaHa Ha
(buCKaIHO] OMUTULU U 3arociieHocTH. KejHcnjannzam 0a3upaH Ha AP>KaBHO] MOJUTUIU Y OOJIHUKY
(duckaTHe TOMUTHKE U 3alOCICHOCTH je 0o aktyenaH 1o /0-tux roguHa XX BeKa JI0JIaCKOM Ha
Biact Ponannga Pearana m Mapraperx Tamxep Koju cy UMalld MOTIYHO CYNPOTHO TJICTUINTE O]
Kejuca m xoju cy cmaTpaiu na TpKHUIINTe U NpuBpena Tpebda na Oymy nubepannu. [nobamHa
€KOHOMCKa KpH3a jeé OCTaBWJIa HecarjeIuBe MOCIEeNUIle Ha CBETCKO TPXKUIITE, HEKA TPXKUINTA CY
JI0KHMBeJa OTIYHHU CJIOM, HEKa Cy OCETHJIa Mambe MOCIeulle, ajdl OUTHA YNEHHIIA JecTe Ta J1a Cy
CBa TPXKHILTA MOCJEIkYy Haly y CBOj OMOpaBaKk BHUENA y MOMONM O] CTpaHe JIpKaBe Tj. JPXKaBHO]

MHTEPBEHIINJU KOja IIPeJICTaBba TEMEJb KEJHCH]jaHU3Ma.

Ha kpajy nocrassba ce nutame: Jla 11 ce HeonmbepanHa Teopyja 6a3upaHa Ha MOHETApHO) MOJUTHIIN
U KeJHCUjaHCKa TeopHja 0a3upaHa Ha JApKaBHO] MHTEPBEHLIUJU Y OOJIUKY (HCKaTHE MOJIUTUKE MOTY
CYIIPOCTaBUTH TI00AITHO] Mel)yHApOIHO] €KOHOMCKO] KPU3H, MPOIYKTY JIMOSPATHOT KamuTaIn3Ma?

OBu pobsieMu Tpaxke UCTPAXKUBAUKH NPUCTYI U OJTOBOP.

JAE@UHUCAIBE ITPEIMETA UCTPA’KUBAIBA

OBowm aucepraijom he ce AeTasbHO UCTPAKUTH U UCTIUTATH JIEJI0BaE¢ MOHETapHE TOJTUTHKE
U CHCTEM HeHOT (PYHKIIMOHUCAka Ha TPKUIITY. Takole he ce uCTpaXuTu u aHAIU3UPATH IET0BAkHE
MOHETapHE MOJUTHKE Ha TI00alHy €KOHOMCKY KpH3Y, y3pOKE W HEraTWBHE MOCJEIuIle, Kao H
nmo3uTuBHE edekTe Koje crBapa. McnutuBama he o00yxBaTuTH HeonwOepadHy €KOHOMH]Y U

MOHETapu3aM Kao BPCTE €KOHOMCKE TeopHuje Ha riofaiHy eKoHOMcKy kpu3y. C napyre crpase,



ncTpaxknBama he Takohe oOyXBaTUTH U aHATM3UPATH JEIOBamhe (DUCKATHE MOTUTHKE HA TPXKHIIITE.
[Toceban he ce akieHar npu UCTPAKMBAKYy CTABUTH Ha YTHUIA] (pUCKaTHE MOJUTHKE HA TI00AHY
€KOHOMCKY KpH3y, y3poke u mocnenuie. McrpaxuBamuma he ce takohe nerabHO 00yXBaTUTH U
pasMmarpary yTUIla] K€JHCHjaHCKE €KOHOMH]ja Tj. Ap)KAaBHE MHTEPBEHIM]jE Ha I100aJHy €KOHOMCKY
kpu3y. [Ipenmer WcTpakuBama OBE IUCEpTalHje 00yXBaTra MOHETapHY TOJHMTUKY Te¢ (UCKAIHY
MOJINTUKY TIPOTHB TI00aHe eKOHOMCKe Kpu3se. [IpenmMer uctpaxuBama oBe aqucepraiyje he takohe
00yXBaTUTH KalHWTaIN3aM Kao JPYIITBEHO €KOHOMCKH ypeheH cucrtem, Te yrjenaj HeoambepaiHe
TeopHje, MOHETapu3Ma W KEJHCHjaHCKE TEeOopHje Ha IIOO0AJIHYy EKOHOMCKY KpH3y JHOepasHor

KalimTaJlu3Ma.

JEOUHUCAIBE IMJbA NCTPAKUBAIbBA

OCHOBHH ITUJb HCTPAKMBAKA OBE JIUCEPTAIIH]E jecTe JOhU 10 EMITUPUjCKHIX Ca3HAamba BE3aHUX

3a CYIpOTCTaBJbahE MOHETAPHE MOJUTHKE U (PHCKAITHE MOJIMTHKE TI100aTHOj eKOHOMCKO] KPH3H.

Ta emnupujcka cazHama MOJpa3yMeBajy OTKPHUBAbE U 3ay3MMambe jeTHOT MOTIYHO HOBOT IpaBIa
JeJIOBakba MOHETapHE IOJIMTHKE M (PUCKAIHE MOJIUTUKE OJHOCHO MOApa3syMeBa HAIyHITAHmE
JOCaJallber cMepa KOjUM je JeloBajla MOHETapHa IOJUTHKA. 3ay3HMMame HOBHUX IHJbEBA Yy
NOJUTHULIM JieJOBamka Ha mpuBpeny. Llwb wucTpakuBama je ca3Hame U YBUA O Ipoldiiemy
UCTPaXMBamka, a KOjU je OMO MpeIMeT UCTPaKuBama, a TO jé MOHETAapHa MOJIMTHKA U KeJHCHjaHCKa
(ducKaHa TTOIUTHKA TPOTUB TII00ATHE eKOHOMCKE Kpu3e. MHUIIbeha MHOTHX €KOHOMHUCTA CY, J1a je
caJalima eKOHOMCKA TIOJIMTHKA TTPOTHB III00aTHE €KOHOMCKE KPIDKe JOKHMBENa MOTITYH Kpax. Lnsb
UCTpaXHBamka OBOI paga he OMTH ycMepeH Ha e(pHUKacHO MAEJIOBalke€ MOHETapHE MOJUTHKE U

dbuckanHe (KejHCHjaHCKE) MOTUTHKE HA TII00ATHY eKOHOMCKY KPH3Y.

JEOUHUCAIBE XUITOTE3E KOJA CE KEJIX ITPOBEPUTHU

CBaky HAyIHOHMCTPAKUBAYKH PAJ] y CEOM CapIiKU eJIeMEHTe HaydHEe TPETIOCTaBKe KOja BOIH
JaBamy peliema U OJroBOpa Ha MpoOJIeM HCTpaXKHBamka, a jelHa o] HmHX je xumoresa. [locroju
HEKOJIMKO Je(UHHUIIMja XUITOTe3€e, aJli HajaKTyeIHHja Mely lbuMa je OHa Koja Kaxke J1a je. "Xumoresa
0JIpa3 TEOPHjCKOT W MCKYCTBEHOT MHIJbEHa UCTPaXHBada KOjU je MOCTaBHO MpoOieM, LuJb, Te
ouekuBaHo perieme”. Takohe, akTyenHa je u nepuHuIr]ja Koja Kaxe /1a je:" Xumores3a npeTnocTaBka
3a KOjy ce€ Bepyje Ja BoaH peniewny npoodsiema”. [locTaBibambeM XUIIOTE3€ OJpenyje ce OKBHP U CMEp
UCTpaxuBama. HakoH mocraBibeHOr mMpolieMa MCTpakKuBamba, MpeaMeTa UCTPaKWBama, U IUIba
UCTPAXKMBaka, NOCTABUT heMO M XMIIOTE3Y OBOI MCTPAXKMBarba MOHETApHE IOJIMTKE U (puckaiHe

MOJINTUKE Ha TTI00ATHY €KOHOMCKY KPH3Y.



OcHoBHa (pajsHa) XWIIOTE3a y OBOM HCTPKUBAaWy II0JIa3W O]l HPETIIOCTABKE Ja, HAYYHO
ymememeHUM CaZHaArUMa 0 YIMuyajy MoHemapHe nOIumuKe u QuUcKaiie noaumuke Kpo3 OpHCAeHy
unmepeenyujy mozyhe je epukacHo u npegeHmueHo 0eno8amu npomue 2100aiHe eKOHOMCKe Kpu3e

Hacmane Kao npodyicm ﬂu6€paﬂH08 Kanumanausma.

[TocMaTpaHO Ha MPAKTUYHOM W KOHKPETHOM INpHUMEPY, aHadu3upaheMo M BUICTU KAaKO Cy HEKe
3eMJbe MPUMEHUBAJIE MOHETAPHY MOJIUTHKY U KaKBU Cy IMO3UTUBHU U HEraTUBHU e(DEeKTH HACTajalu
TUM yTtunajeM. Takohe hemo BUAETH Kako Cy HEKE JApyre 3eMJbe CBeTa KOpHUCTUIE (PUCKaIHY

IIOJINTUKY Y KPU3HUM BPEMEHUMA.

HAYYHE METOJE KOJE RE CE IPUMEIBLUBATHU

C 003upoM Ha MOCTaBJLEHU MPOOJIEM, IPEIMET U IIUJb HCTPAKHUBAKA, TC HA XUIIOTE3y KOja
MPOU3WIIa3H W3 TOTa, Y OBOj JHMCEpTalUju TMpuMemnBahe ce KOMOMHOBaHE HayYHE METOJIE KOje
MOJIPa3yMeBajy: UCTOPHJCKH METOJl, METOJ yace cmydy, CTAaTUCTUYKH METOJI, METOJ JIOKa3uBamba,
HHAYKTUBHO-ACAYKTHUBHH MCTOH, MCTOL IIGCKpI/IHLII/Ije. HpI/I KOpUIITCHY CBUX HABCACHHUX MCTOOA

noceOHa Naxkwka he ce CTaBUTH Ha MPEIU3HOCT, CUCTEMATUYHOCT, MOY34aHOCT U 00J€KTUBHOCT.

CTPYKTYPA PAJA U HAYYHU JONNTPUHOC PAJIA

JIoKkTOpcKa aucepTaimja ce cactoju o1 yeTupu mel)ycobHo moBe3aHa Jiena, u To:
> VYBoxHor nena,
» HcTOpHjCKO-TEOPH]jCKOT, PETPOCTICKTUBHO-CKCIUTMKATUBHOT JIEIa,
» AHAIATHYKO-CKCTICPUMEHTATHOT JIEeNa,

» IlepcniekTuBHOT Jena, ¥ Ha Kpajy OJ] 3aKJbYYHHX pa3Marpama U JInTeparype.

VY ysoonom neny ce HaBOAE YBOJHA pa3Marpama, Haja’ke, Ty C€ JeTaJbHO AeduHHUIIE TMPOoOIeM
HCTPAKUBAA, MPEJIMET UCTPAXKUBAHA, [INJb UCTPAXKUBakba, JePUHUIIEC Ce XUIIOTE3a KOja Ce KEIH
MIPOBEPUTH, T€ CE HABOJIE HAyYHE METO/Ie Koje he ce mpuMeHUTH y u3paau oBe aucepTanuje. Ha kpajy
OBOT Jiefa ce oOpasziaxke CTpYKTypa pajla Kao W JOMPUHOC HaylH Kojer he oBa nucepraiuja

JOTIPUHETH.

VY ucmopujcxo-meopujckom u pempocnekmugHo-eKCHIUKamueHomM Oely c€ Hajlasu IpPBU JE0 IOA
HazupoM TEOPYCKE OCHOBE TIJIOBAJIHUX EKOHOMCKHUX KPJ3A H
EKOHOMCKUX INOJIUTUKA XX U XXU BEKA. Y oBoMm zaeny ce aeduHUIIE KaTUTATH3aM



Ka0 €KOHOMCKHM CHCTEM M Tiio0anu3aiija Kao MPOAYKT kKamurtanudma. Hamambe ce HaBojie Heke
MO3HaTe TJI00alHE EKOHOMCKE KpHU3e HacTalle Kao IOCICIUIIe KaluTajiu3Ma, a TO j€ BeEJHKa
eKoHOMcKa kpu3a u3 1929. ronune u nocneama riodanHa ekoHoMcka Kpusza Hactana 2008. roguse.
VY HactaBKy OBOTI' jeja ce Bpahamo y HCTOpHjy Tlie C€ JOTHYEMO M YIIO3HAjeMO Ca CKOHOMCKHUM
MOJIMTHKAMa KOje Cy MMalie 3HavajaH yTUIla] Ha Pa3B0Oj EKOHOMCKE HayKe. Y TOM Jielly ce o0pasiaxe
HeomOepaan3aM Kao SKOHOMCKA IOJIUTHKA, TAe ce AeUHHIIC HeH HACTaHAK W Pa3Boj, Kao H
Kapakrtep u yiora. Hakon Heonubepanusma aeGuHHINEe ce KeJHCHjaHn3aM Ka0 €eKOHOMCKa TIOJTUTHKA,
Te ICH HACTaHAaK M Pa3BOj, OJHOCHO Kapaktep u yjora. Ilocie kejHCHjaHM3Ma IeHHUINE Ce
MOHETapu3aM Kao eKOHOMCKa MOJMTHKA T/ ce Takohe neduHuIIe HacTaHaK, Pa3Boj, T KapakTep
yinora MoHeTapu3ma. Ha kpajy oBor nena ce o0Opasiaxy MHCTPYMEHTH HAaBEJICHUX EKOHOMKCHX
MOJINTUKA TTOMONY KOjUX Cy OHE OCTBapWJjIe 3HaYajaH yTHIIA] HA pa3BOj EKOHOMCKE HayKe, a TO je:
MOHETapHa MOJUTHKA, PUCKATHA MOJUTHKA U JAp)KaBHA MHTEPBEHIINjA KA0 HHCTPYMEHT €KOHOMCKE

IIOJIMTHUKCE.

VY ananumuuxo-excnepumenmannom Odeny nHanazu ce apyru jaeo YTUIAJ EKOHOMCKHUX
MNOJIMTUKA HA TJIOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E XX U XXHU BEKA y xojem ce
oOpa3naxke JenoBame Heoanbepalin3Ma, KeJHCHjaHu3Ma M MOHETKpHU3Ma Ha rio0ajiHe eKOHOMCKE
KpH3€e, OJHOCHO HUXOBU MHCTPYMEHTH, T€ BbUXOB YTHUIIA] Ha INI00amHe eKOHOMCKe Kpu3ze. Ha kpajy
OBOT JleJIa Jaje ce jeJaH KOHKpPETaH KOMITApaTMBAaH IMpUKa3 JeJioBama HeoJaudepamu3mMa u

KEJCHUjaHU3Ma, T€ IPUMEP a31jCKUX TUTPOBA.

Y tpehem neny CTABUJIM3AIIMOHA EKOHOMCKA TMOJUTUKA o6jammaBa ce
OPTOJOKCHA CTaOmiM3alMoHa TOJMTHKA KOja TOApa3yMeBa CTAaOWJIM3AIMOHY MOHETapHy |
¢buckamHy MONUTHKY, U XETEePOJOKCHA CTaOWIM3aIOHA TIOJMTHKA, T€ HCKYCTBa Y HHUXOBO]

IMPUMCHHU.

Yersptu neo '/TIOBAJTHA EKOHOMCKA KPU3A U IP’)KABHU UHTEPBEHIIMOHU3AM
TOBOPH O IIABHUM Y3pOIIMMa U MocjeauIiamMa r1o0aTHUX eKOHOMCKHX KpH3a, T€ ’bUXOBOM YTHULA)y

Ha CBCTCKO TPXKHUIITEC.

Ha kpajy ueTBpTOr Je5a ce KOHKPETHO HaBO/Ie MPUMEPH APKABHUX MHTEPBEHIIN]a Y CBETY, IPUMEPH
pa3BujeHux 3emaspa, CAJl kao ceercke Benecuiie, EY kao pa3BujeHor peruona, e npumep LlBencke,
3eMJbe KaKBY je 3aMHIIbao KejHe yremesbuTesb qpKaBHOT HHTEpBeHIIMOHU3MA. Kao mpumMep 3emasba

y pa3Bojy HaBoje ce bpa3un, Pycuja, Unnuja u Kuna, oqaocHo nmomynapuo ckpaheno bPUK.



YV merom penry ®UHAHCHUJCKA TIOJUTHUKA, ITEABA, HWHBECTHLHUWIJE H
INPUBPEJIHUN PACT nedunuiie ce mpuBpeHU pacT, pUHAHCH]CKA MOJUTHKA T€ c€ oOpasiaxe
yTUaj (UHAHCH]CKE MOJUTHKE Ha MpUBpenHU pacT. [ledunuiie ce mreama, Takohe ce 1aje npukas
Je7oBama MITeNkbe Ha MpUBpeIHH pacT. Ha kpajy ce neduHHITy HHBECTUIH]E, TAE CE CTO TAaKO Kao
U Yy IPETXO/IHUM CIIydajeBHMa J1aje IPUKa3 AeJ0Bamba HHBECTHIIM]E HA IPUBPETHH PACT.

VY mecrom neny PEIYJIAIIUJA ®UHAHCHUJCKOI' CUCTEMA roBopu ce 0 (pMHAHCH]jCKOM
TPXKUIITY Kao €JIEeMEHTY (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa T€ IbUXOBOj arperaTHoj TpPaxmbH, Kao |
(DMHAHCH]CKUM HMHCTHTYIIMjaMa €JIEMEHTHMa (PUHAHCHJCKOT cucTeMa. ['OBOpH C€ O ILEHTPaIHO]

OaHIM (MHAHCH]CKO] MHCTUTYIIHU]H HAJICKHO] 3a CIPOBOl)eHE¢ MOHETApHE MOJTUTHKE.

VY nepcnexmuenom oeny ce nanazu cenmu geo HHCTPYMEHTU MAKPOEKOHOMCKHUX
MNOJIUTUKA ITPOTUB MEBYHAPOJHE EKOHOMCKE KPU3E y kojem ce objammaBa
yTHIIa] MOHETApHE MOJUTHKE U (PUCKAIHE TOTUTHKE HA EKOHOMCKE KpHU3€, T€ lbUXOBH HHCTPYMEHTH

1 MYJITUILUIAKATOPHU.

I[locnegwn ocmu  naco CTPATEI'HJA CYHNPOTCTAB/JBAIbA MEDBYHAPOJ/JHOJ
EKOHOMCKOJ KPHU3U ananusupa pe3ynraTe BIACTUTOI HCTPAXKHUBAWKba, /1aje KOHKPETHE
IpUMepe HCKycTaBa U MojieJa CYNpOTCTaB/balkba EKOHOMCKHUM KpH3aMa y CBETY, aHalu3upa
(YHKIIMOHUCAakhE MaKpPOCKOHOMCKHX TMOJHMTHKA M HHUXOBUX HHCTpyMEHaTa IPOTUB E€KOHOMCKE

kpu3ze. Ha kpajy ce BpiM TecTHpame XUMOTE3E U Jajy C€ PEe3YyITaTH TOT TECTUPAbA.

3aBpIIHU J1€0 OBE JUCEpTallije YMHE 3aKJbydyHa pa3MaTpama y KOjuMa ce pe3uMHpajy CBU HOBH
3aKJbYUIM CTEYEHH TOKOM H3pajie JucepTalyje, 1oJaTak KOju ce OJJHOCH Ha MomHc Tadesna, Momuc
ClIMKa W TONHUC rpaduKoHa, Te CIMCAK JHUTEpaType Koja je KOpHUIITeHa Kako Ou ce ypaauia

aycepTanyja.

Hay4ynu mompuHOC OBe maucepTanyje orjea ce y TOME IITO OBUM HCTPaXHBAKEM C€ JI0JIa3u 10
adupPMaTUBHUX pellIeHkha y Torieny eukacHOT OAroBopa Ha Mel)yHapoaHe Kpuse.

Pesynratu oBux ucTpaxkuBama he OMTH jacHM M TIOy3[aHH, T€ Kao TakBU he MOhM MOCTYXHUTH Y
dbopmupamy agekBaTHE U NMPaBOBpEeMEHe 00paMOeHe MOJTUTHKE, T€ 3ay3UMamke YBPCTE U CTAOMITHE
MOJINTUKE Yy CTBapamy YBPCTOI M cTaOMIHOr mpuBpeaHor pacra. Koj uBpcror um craOuiIHOT
MIPUBPETHOT pacTa, TaKBe MPUBPEAC U €KOHOMHjE Cy OTIOPHUjE Ha yaape pelecHuje, U Kao TakBe y
MOTYhHOCTH Cy Jia TpXKHIIITa MOToheHa U JecTadMIn30BaHa KPU30M JI0KHUBE Opku onopaBak. OBUM

HCTpaXUBamkEM JacHO he ce mpuKa3aTH HEJOCTalld M TPXKUINTA Y Pa3BOjy W Pa3BHjEHUX TPIKUIITA



KaJa je y MUTamy YTHIa] EKOHOMCKHX KpH3a Ha HUX, a UCTO TaKo, C JIpyre cTpane he ce matu

cMepHHIIEe eEKTUBHOT OIrOBOPA Ha YTUIAj EKOHOMCKE KpHU3e.

bynyhu na je rmoGamxa exonomcka kpusa (2008) 300or cBor rio0aaHOr KapakTepa OCTaBHJIa
KaracTpodaiHe IMoclieiniie Ha CBETCKY IpPHBpEAY, NMPUBPEIC HAJCHAKHHUJUX 3€Majba CBETa CYy
MoJbyJbaHe, HEKE Cy MPUBpPEIE JOXKHBEJE OMIITH KOJarc, HeKe Cy M OaHKpOTHpaje, ajld Cy CBe
norof)eHe MpUBpeIe CBETA U OHE BHIIE IOTO)eHE U OHE Mambe MOrol)eHe yXBaTuie ce 3a UCTY ''CIaMKy
cnaca" Tj. 3a Ip)KaBy W HUXOBY MOMON OJHOCHO HHTEPBEHIM]y. OBUM HCTpPaXKUBAEM j€ JaT
JeTajbaH MPHUKA3 CHHXPOHH3MPAHOT, KOHTHHYHPAHOT W OJAaroBpEMEHOI JelI0Bamba EKOHOMCKHX

TEOpHja U TIOJUTHKA HA TPIKHUIITE.
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-TIPBU JEO-
TEOPUJCKE OCHOBE I'TOBAJTHUX EKOHOMCKHUX KPU3A U EKOHOMCKHX
MOJIMTAKA XX u XX BEKA
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1. KAIIUTAJIN3AM KAO EKOHOMCKHA CUCTEM

VY nepuoay on XB no XBUMMU Beka Ha MmecTo (heyaanmn3mMa 107a31 HOBU EKOHOMCKH CHCTEM,
MO3HAT OJI HasuBOM KamuTanu3aM. OH HacTaje Kao rocieauna HemoryhHoctu ¢eynanusma jaa
MPaTH TAIalIkE 3aXTEBE EHOPMHOT Opoja Tpropama Koju ¢y ce Harjo rnodenu 6oratutu. MHOTH Cy ce
o0oraTUIM Ha HAYMH Jla Cy YCIIOCTaBUJIM TProBavyKe Be3e ca OCTaTKOM cBeTa. Kama Ou roBopuim o
MECTy HacTaHKa KalluTajJu3Ma OHJa ce CI000AHO MOXe TBPAMUTH Aa cy To MTanmujaHcku rpajgoBu
nonyt benose, Beneuuje, Gupenue, uta. Y TuM rpajioBuma cy nocrojaie OpojHe IO3HATE CBETCKE
MOPOJIUIIE TIO3HATE IO cTeYeHOM OoraTcTBY TproBuHOM. Kasia cy ocTBapuie cBOjy eKOHOMCKY Moh
T€ TpProBauke IOPOAMIIC Cy HacTojase aa obe3deme ceOu u monuTmuky Moh. Bypikoapckom
PEBOIYIIM]OM KOja je qo0uia Ha3uB Mo byprkoapuma Koju mpeacTaBibajy ciioj 6oraror rpahaHcTsa,

TH UCTH OOraTu TProBuu U rpaljanu cy ycnenu aa obe3dene ceOu 1 MOIUTUYKY MON.

['maBHM TeHepaTop IMOKpeTama HHIYCTPHUJCKE PEBOJIYLIMjE M CTBApama HOBOT KAIMTAIMCTHYKOT
crcTeMa je TeXO0JIOIIKa peBoJylinja ocTBapeHa 1765. rogune usymom napue mammte Jameca Watrca

. . 1
U TIeT roauHa Kacuuje, 1770. ronuHe, ©3yMOM cTpoja 3a npeaeme Jameca Xaprpeaseca.

YOp30 ce TakaB HAYWH MHIYCTPUjCKE MPOM3BOMIE PAIIMPHUO Y TOYETKY Ha OCTalle MPOU3BOJHE
CEKTOpe, a KaCHMje M Ha ocTalie 3eMJbe EBporne n koHTHHEeHTe cBeTa. Mehytum, yop30 HaKoH Tora
MHAYCTPH]CKH HAuUH MPOU3BOIE M KAMUTAIMCTUUKM CHCTEM 300I HEMUJIOCPIHE EKCIIIoaTaluje
pajsHe cHare 3a Kojy ce J00Hjasia MUHUMAaJlHa HaJHHIA, Cy MOKa3aJld U CBOJY APYTY HEraTUBHY U
HeXyMmaHy cTpaHy. Kamuranmsam ce neduHHUIE KaO0 €KOHOMCKH CHCTEM Y KOjeM ce yiarama y
CpeAcTBa 3a NPOM3BOJBY, pa3MEHy M IUCTpUOylHMjy OoraTcTBa BpIle OJf CTpaHe NPUBATHHUX
KOpIiopalyja y 4rjeM ce BIACHHUIUTBY M Hanaze. Kamurtaimszam Kao M CBaKM JIPYI'M €KOHOMCKHU

CHCTEM je MMao ojipeheHe KapakTepuCTUKe yTHIlaja Ha JPYIITBO U €KOHOMU]Y.

3a pa3nuKy 0J1 OCTAIUX EKOHOMCKHUX CHCTEMa 32 KalUTaIu3aM je TPIKUIITE OCHOBHO MECTO Ha KOjeM
ce crBapa OorarctBo. Kaja je y muTamy pajHa cHara, KamuTajiu3aM pajHy CHary TpeTupa Kao
IpeIMeT TproBama Ha TpkUIITY. Kazja je y muTamy HOBall, OH Y BpeMeHy KaluTaiu3ma Jo0uja jeIHy
CacBUM HOBY W Behy BpPETHOCT KOjOj Ce€ Mpujaje BETWKH 3Hayaj, 3a Pa3jIuKy O]l MPETXOIHUX
E€KOHOMCKHX CHCTEMa y KOjUMa je HOBall MMao CIOPEJHY BPEIHOCT. 3a MmoTpede KBAIUTETHOT
(byHKIIMOHMCaka KamuTajdlu3Ma y TO BpeMe ce McKazaia motpeda 3a ¢opMmupameM (UHAHCH)jCKOT

CHUCTEMA y CKJIOIY Kojer ce ¢popMHupao M OaHKApCKH CHCTEM 3a MOoTpede mo3ajMibUBama HOBIA. Y

1 T.S. Ashton "The industrial revolution, 1760-1830", The Oxford University Press, New York, 1964, vidi - M.Mesari¢,:
Dugoro¢na neodrzivost trzisnog fundamentalizma i neoliberalnog kapitalizma, Ekonomski pregled 9-10, 2006, str.
605-606.
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HOBH]JO] CBETCKO] MCTOPHJU C€ PA3IUKY]y JABE BPCTE KaHUTAIW3Ma U TO JIPKABHU KalUTAIU3aM U
HeonuOepaaHu KanuTanu3aM. [{pxaBHH KaluTalin3aM MOoApa3yMeBa allCOIYTHY KOHTPOIY TP)KUIITA
O]l CTpaHe JIpKaBe, IOK HEONMHOEepalHy KaluTalu3aM MOJpa3yMeBa KOHPOILY TPXKHIITA OJ CTpaHe
Jp’KaBe caMO y OHOJIMKO] MEPH KOJIUKO je TO moTpeOHO. KOHKpeTHH nmpuMepu Yy HOBHjO] UCTOPH)U
IpaBa Koje Cy 3acTymalie Jp)KaBHU Kanurtaim3aMm jecte OuBma Mcrouna Hemauka m naHanima
Cesepna Kopeja, 10k cy mpuMepH JIpkaBa ca HEOTUOEpaTHUM KalMTAIM3MOM TaJallmba 3anaaHa
Hemauka u camamma Jyxna Kopeja. Ilo3Hat je mpumep T3B. €KOHOMCKOT 4yjAa Tj. MHXa
Heonrbepanu3Ma U KejHCHjaHu3Ma, Kaja je y Hemaukoj octBapena 100% 3amocieHoct, a pagHUIuU
Cy eHopMHO 3apahuBamu u 006e30ehuBany cBOja 31paBCTBEHA M CollMjaiiHa TpaBa. HajmosHatuju
KpUTHYAp KAMHTAIUCTHYKOr cucreMa Kapnm Mapkc ymo3opwo je Ha  KOHTPAIUKIU]Y
KaITUTATUCTUYKOT CUCTEMA. JOK HOBE TEXHOJOTHjE€ W HOBE NMPOU3BOAHE CHAre Jajy IMpOH3BOIHOM
IpoIleCcy KOONEPaTHBHU W APYIITBEHU KapaKTep, BIACHHUINTBO HAJ CPEICTBHMA 3a MPOU3BOMAKY U
MIPHUCBajarke BUIIIKA BPETHOCTH CTBOPEHOT TOM ITPOU3BOIBOM OCTajy Y pyKama MPUBATHUX BIIACHUKA

KamnuTraia.

Ta cynpotHocT, mpema MapkcoBoM MUIIIBEHY, he ToBeCTH 10 KilacHUX cyko0a Koja he y KoHauHULIU

2
AOBCCTHU 0 PyHICHA KAITUTAIUCTHIKOI' CUCTEMA.

[To3nara je TBpama Kapna Mapkca jeTHOT 0/1 BEIMKUX CBETCKUX MMEHA Kaja je y MUTamky KpUTHUKA
KanuTajanu3My KOjeM je OCHOB MPO(UT U 3apajia, a CBE OCTaJ0 3a KaluTalu3aM je HEBaXHO, a Koja
KaKe Ja ce TMpaBo JIMIE KamuTaiu3Ma BUAM TEK y KPHU3HUM BpEMEHHMa, IOCTaje BeoMa

JTUCKYTaOWMITHA.

VY cBom no3Harom jeny "Kanuran" Kapa Mapke uctuye na: "Baacnuyu kanumana u 6usnuca he koo
PAOHUKA NOOCMUYAMU U CIMUMYIUCamu nompeody oa Kynyjy mwuxogy ckyny pody, cmauose, Kyhe u
mexHonocujy obasesyjyhu ux npu mome 0a yiaze y CKyne XunomekapHe kpeoume 00 HUBOA
HeusIp:kuBocTH. M Ha Kkpajy Tu HerutaheHu nyroBu he nza3BaTu 6aHKpOT OaHaka kKoje he Mopartu aa

Oyay HalMOHAIM30BaHe Ma he AprkaBa OHJA KPEHYTH ITyTeM KOjU BOJH Y KOMYHI/I3aM".3

Kana roBopumo o kpuTHKaMa npemMa KanuTaau3My y HOBHje BpeMe OHJIa Ce MOXKE HaBECTH U KPUTHKA
Jlectepa Txyppowa, mpodecopa Ha yHuBep3uTeTy Maccanxyccerc Mucturyre o Ternxuomory

CA/], xoju y cBojoj kiu3u "Txe dytype o [anutanuem" kaxe na "'y mom cucmemy nema nuxaxee

2 M.Mesari¢,: Dugoro&na neodrZivost trzinog fundamentalizma i neoliberalnog kapitalizma, Ekonomski pregled 9-10,
20086, str.606.

¥ K.Marks, Kapital, vidi- A.S.Lojpur, M.Lakié¢evié,: Remont ideologije neoliberalnog kapitalizma vratite nam
Kejnza, Acta economica br.10, Ekonomski fakultet, Banja Luka, 2009, str.133.
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3ajeOHUUKe CmMBapu, HUKAKB0Z 3ajeOHUYK0Z Yu/bd, 3 KOjy Ou ceu /byou 3ajeOHUYKU paouiu...
Ilocnooasyuma je yunm maxcumususamu ceojy 0obum, u ako je nompedono ouwu he y mom yumy
be3003upHo excnioamucamu paony chaey... Hueoe me nocmoju obaseza 6punymu ce 3a 000po
opyeoe 4oseka... Y uoeonozuju xanumanuzma u auoepanine demokpamuje ciobooa nojeOuHya uma
npeonocm npeod obasezama npema 3ajedHuykome 00opy... Y mom cucmemy me nocmoje HuKakee
opyuwimeene obasesze. JeOuHa 3aucma peieeaHmua OYICHOCH jecme Makcumuzayuja 0ooumu nymem

. . 4
MPIAUCUUHUX MpaHcakyuja. Emuuku nocmynamu y mom cycmagy ne uepajy Hukaxey yioey'.

Kako nocroje npoTUBHUIM KauTaIl3Ma Tako [OCTOje U BbUXO0Be mpuctanuile. [lo3Haro nume ceercke
exoHomuje je 1 Munron dpuenman Koju je YjeIHO U jefaH o] HajBehnx IMpUCTaIHila U 3aroBapayda
kanuranu3ma. Kanmuranuzam 3a Muntona ®@pueamana npenacrasiba ciaoboano tpxkumre. Kana je y
MUTalky OJHOC JbYAM U Kanutanuzma, Munton OprueaMan MMa MULLBEHE 12 JbYIU KalUTAIA3aM
MIPUXBAaTajy caMo 300T TOTa IIITO OH OCTBAapYyje MO3UTUBHE EKOHOMCKE pe3ynrare. Melhytum, Munton
@®puenMan je cBecTaH Ja co001y TPXKHILITAa HECYMIbUBO MPAaTH U ojpel)eHn pu3MK Kojer ce Mopa

IMPUXBATHUTH, AJIM UIIAK 4 3a TO CIICAW Harpaiga y 06JII/IKy MMO3UTUBHUX CKOHOMCKHUX pE3yJITara.

OH je Takohe jemaH oj BEIMKUX KpUTHYapa ApKaBHE MHTEPBEHIMjEe M CMaTpa Ja Ha T€ PU3UKE

ApKaBa HEMOXKE MHTCPBCHUCATU oe3 OIpOMHUX ITOCJICAUIIA.

Jom je,uaH IIO3HAaTH CBCTCKHU CKOHOMMCTA ay'CTpI/IjCKOF IMMOpCKJIa Jocenx CXYMHeTep je IIO3HAT I10
CBOjOj TE3N Y KOjOj KaXC a MPpUXBATAKC KAIMUTAIUCTHIKOT CUCTEMA Y OCHOBU 3HAYU U IPUXBATAKEC

IpocIiepuTeTa KOjer MpaTu U pelecuja, OJJHOCHO, IPUXBATAlkE Pellechje KOjy MpaTh HpocnepI/ITeT.5

Nmajyhu y Buay MHOTe KpU3e KOje Cy ce JIeCHIe Yy MOCIeABhUX HEKOJIMKO JelleHrja, Te uMajyhu y
BUJY TIOCJIE/IEbY OBY M TPEHYTHY CBETCKY €KOHOMCKY KpHU3y, Tpeba ce ceTUTH U rnosHare te3e Kapna
Mapxa Koju Jy je U3peKao joul Mpe TOJUKO TOJMHA, a y KOjOj OH KaXke Ja pa3Boj KamuTalu3ma
HEMHHOBHO JIOBOJIM /IO CBETCKHX E€KOHOMCKHMX Kpu3a. Kag roBopmMO 0 MO3HATHUM Te3ama Koje je
nzneo Kapnm MapX BpeqHO je CIOMEHYTH jelHy O]l HeTOBHX 3HAUajHUjUX Te3a 'TIPUBATHOT
IIPUCBajamba U JPYIITBEHOT paja’ 0JHOCHO y KOjOj TOBOPH J1a Cy MPO(QUTH NMPUBATHHU, & TPOIIKOBU
APYIITBEHH W Ja HAa TAaKBHM OCHOBaMa J0Ja3W [0 CHPOMAINTBA KOje Ha Kpajy pe3yiaTupa

ayTOJECTPYKTHBHOIINY KaluTaInu3Ma.

4 M.Mesari¢,: Dugoro¢na neodrzivost trzisnog fundamentalizma i neoliberalnog kapitalizma, Ekonomski pregled 9-10,

2006, str.603.
® S.Adamovi¢, Ekonomska globalizacija i kriza, Godi$njak, Fakultet politi¢kih nauka, Beograd, 2008, str. 355.
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Joen bakan mnpodecop Ha yHuBep3utery bputucx Ilonymbua y CAJl-y, y cBOjoj] Keu3u"
Kopmopanuja - narosomka Texma 3a mpodgurom u mohu' xaxe na "Kopnopayuja, kao ncuxonamcko
cmeoperve He 3HA HU NPEeNno3HAmMu pasnoze Koju bu je cnpeuuny 0a HaHoce wimemy Opy2uma HUmu 3Ha
nOCMynumu no ruma. Y mweHom NpasHoM YCmpojcmey HUWMA je HeocpaHudasd y mexlcru 3d
0CmeapuearbemM C80jux ceOUUHUX Yu/bedd U OHA je NPUCUBEHA HAHOCUMU wimemy Opyeumda, axo je
0obum kojy mume nocmudxce eeha 00 mpouwkosa. Camo npazmamuuxa 6puea 3a 61acmMumme
uHmepece u OpPIHCABHU 3aKOHU MO2Y 00y30amu zpabedic/ouse Hazone KOpnopayuja, a 4ecmo Hu mo

. 6
HUje 0080/6HO 0d ce 3ayCmas YHUUmMasare byockux ouha u yepoocasarbe nauiee nianema' .

Anan I'peencnan 6w npenceaank ®E]-a, je Takohe kazao ma "3apasna je noxaena uunu ce
3axeamuna 6eluku 0eo Haule NOCLO8He 3ajedHuye, WMo je cmeopulo nepeepsne noocmuyaje 3a
nosehare npoguma no ceaxy yeny, oa o6u ce yeue axyuja nosehasane u 00picasane Ha BUCOKOM
nusoy. Ilpesape u ¢harcugpuxamu uHCnupupaHu noxienom Oenyjy 0eCmpyKmueHO HA MPIHCUWHU

. . 7
Kanumanuzam, u eneoajyhu wupe, NHOmKonasajy ocHoge Hauez Opyuimsda'".

XunorekapHa kpu3a koja ce nojaBuia 2007. ronune Ha Tpxuty CAJl-a, Koja npeacTaBsba yjeIHO U
MHHILUjaITHY Karciry 3a noctojehy riobanHy eKOHOMCKY KpU3y Y CBETY, O]l BEJIMKH 3HAK ITHTamba je
nocraBuiia eukacHocT nocrojeher cucrema OJJHOCHO HEOJIMOEpaIHOT KamuTaln3Ma. 3aroBapadyu
HeoMOepaTHOT KanuTajlnu3Ma Cy MUIIJbEHhA J1a Ip)KaBa Kaja je y TUTamy TPKUIITe Tpeba 1a oOyae
IacHBHA, OJJHOCHO Jia je Ap>KaBHAa MHTEPBEHIIMja Ha TPXKUIITY OecMucieHa. MelhyTuMm, HeraTUBHU
edexTn xunorekapHe kpuse Ha Tpxkuiity CAJl-a cy u3za ceGe octaBuiie BelIMKe MOciIeanLe, Te 300r
cTpaxa O]l eckajamuje HeratuBHor jnejctBa kpuze, CAJl cy ce ompegenune 3a JpKaBHY
WHTEPBEHIIM]Y, IITO je Y CYNPOTHOCTH Ca MUILbEHHMa HeonmuOepanHor kanuraimsma. Ocrtaie
Jp’aBe CBETa CBeCHE cTama Ha Tpxxumty CAJl-a Te Harjor ryosbema paJHUX MECTa Ha TPXKUILTY
CAJl-a, u y cTpaxy Jla ce TakBa HeraTHBHA JejCcTBa 300r I0OaTHOr yTHIaja HEe OM IpeHena Ha
BUXOBA TPXKHUINTA, Cy XUTHO UHTEPBEHHCAIC HA CBOJUM TpKUIITUMA. HujeaHa ox THX npkaBa HUje
BEpOBaAJIa y OMOpPABaK CBOT TPXKHUIIITA CAMOPETYIUIIYNHUM MEeXaHH3MHMa Ha CBOJHM TPXXHIITHMA, a
Koje 3aroBapajy npuctanuie Anama CmuTxa, Koje OM JoBene A0 IOpacTa 3arnocieHOCTH U

CKOHOMCKOT IMPOCTICPUTETA.

Moserapu3aM Kao €KOHOMCKa IMOJWTHKA YHjU je IIaBHM ayrop Munton ®dpueaman je IJIaBHU
3aroBapad M IpHUCTaIUIA KanuTaau3ma. MOHeTapucTH Cy MULUBbEHA J1a MEIIAlke ApXKaBe Y

eKOHOMHM]Y Tpeba fa Oye MUHOPHO U Jia lbUXOB jeIMHU YTHUIlA) ca EKOHOMH]OM Tpeba Ja Oy/ie Tako

® Ibidem, str. 603.
" Ibidem, str. 604.
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mro he npkaBa oap:kaBaTH cTaOmiIHOCT HOBIA. Kama ce ToBOpH 0O CympocCTaBibamby MOHETApPHUCTA
Jp>KaBHO] MHTEPBEHLIM)H, OHJIA je BPEIHO HABECTH MO3HATY M3jaBy Muitona @puenMana Koju Kaxe
"Kanma 6u mocraBuim ApxkaBy Aa yrnpasiba Caxapowm, 3a IeT roJinHa JIOILIo OH 10 HeCTaIIHIIe TIecKa'.
MoHnerapucTu Cy cxBaTama Ja TpXKULITe Tpeda qa Oyae cioOoaHO U Ha3aBUCHO M Ja CAMO Y TaKBUM

yclioBUMa je Moryhe ocTBapUTH NMPUBPEIHU PACT U Pa3Boj.

MoseTtapucT cMaTpajy Ja JbYIu KamuTaln3aM MPUXBaTajy camo U3 jeTHOT Pas3jiora, a To je IITO OH
JIOHOCH ycreX. MoHeTapucTu cy Takole MpHCTaiauIe jeAHOT TICAUINTAa KOjH Kake Ja ciodoza
TPXKHIITA TOApa3ymMeBa W oApeh)eHn pu3uMK M HEM3BECHOCT KOja ce He MOoxe u30ehm ap:kaBHOM
uHTepBeHIMjoM. MehyTumM, ¢ npyre crpaHe oHH Takohe TBp/C Ja MPUXBATAkhEM TE HEU3BECHOCTH U
pu3nKa, a paau cioboje TPXKUIITA Kao Harpaay jaaje onpehenn ekoHOMCKH Hampenak. M Ha kpajy
OBOT TIOTJIaBJba aHANM3KUpajyhu enoxy KanuTalu3Ma Ydju Modenu kako je Beh peueno 3agupy y XB
BEK, YMIbEHUIIE HAM yKa3yjy Ha TO Ja ce IpBE EKOHOMCKE KpH3€ I0jaBJbyjy TEK HAKOH HEKOJHKO
BekoBa Tj. y XX Beky. Kao mro je mo3Haro, OCHOBHH LUJb KallMTAIU3Ma j& CTUIAKE KAlUTalla, a
OCHOBHH y3pOK HacTaHKa KpH3€ jeCTe SHOpMHA IPOU3BO/Iba IpaliecHa MUHOPMHOM TPaXioM. Moxe
Ce 3aKJbYYMTH /12 j€ TeK HAKOH HEKOJIMKO BEKOBA €r3UCTHPamba KaluTalu3Ma J0IUIO JI0 MPBUX Behnx

CKOHOMCKHUX KpH3a.

ITocraBsba ce mUTame, 3alITO Y TUX HEKOJIMKO BEKOBA MOCTOjama KalHUTAIU3Ma HUjE JOJIA3WIO 10
10jaBe eKOHOMCKHX Kpu3a, fa 61 ox XMX Beka na 10 JaHac CBETOM MPOIUIO HEKOJIUKO EKOHOMCKHUX
KpH3a KOje Cy OCTaBUJIe HecarjeAUBe TETe 110 CBETCKO TPXKULITE. Y TOM IEPHOAY TEXHOJIOTHja HUje
uMalla HeKU JApacTU4aH pa3Boj M Hampenak. lIpousBoama ce yriiaBHOM CBOJMJIA Ha IOTpede

JIOKAJIHUX 3ajeJ1HHua.8

Tek ¢ kpajem XBUMU u nouetkom XX Beka mpou3BoImha U TProBUHA 100Mjajy yHO Behe u mupe
pasmepe, Te ce HUXOBE MOTpede W yciayre IMMpe TO IEeTUM KOHTHHEHTHMMa W 4Yak Mebhy

KOHTUHEHTHMA. Y TOM NEPUOAY 3aBpllaBa v MpoIeC MaHy(baKTypHe9 IIPOU3BOIIHE.

Tapa kanuranuzam ynasu y a3y Koja je mpemMa HeoMapKCHCTUMa Ioclielma M Hajeha dasza
KanmuTaIn3Ma, a To je riaobanu3anuja. [ mobanu3amuja kao MPOIYKT KauTAIM3Ma HacTala je u3 (asze

10
Kanurajlnu3Ma Io3HaTor 1oJi Ha3uBOM Jlaucces‘qbaupe .

8Tako je od pocetka XIX veka pa do velike ekonomske depresije 1929.godine zabelezeno nekoliko kriza, i to: 1825,
1836, 1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1891, 1900, 1907, 1914, 1921.

Manufaktura- prelazni oblik kapitalistitke proizvodnje od proste robne proizvodnje ka krupnoj masinskoj
industriji.
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Enoxa nacranka rimobanm3anuje ce nenu Ha 3 pa3no0ska, U TO: MPBO pa3nodsbe y Bpemeny oxa 1870.
roguHe a0 1914. roguHe MO3HATO MO HAMPETKY TEXHOJIOTHjE U MPOU3BOJE, TE MpoMeTa poda
KaluTajaa ¥ CTAaHOBHMINTBA. Taj Mepro/1 je MO3HAT IO HA3UBOM 1aX 6pumannuua11; IpyTo pa3nodibe
y Bpemeny on 1914. ronune no 1945. roguHe y KojeM Cy ce Jecuia JiBa CBETCKa paTa, T€ BEJIMKa
€KOHOMCKa JIETpecHje, IO3HATO j€ IO TOME IITO j€ JOILIO IO HATJIOT TYOJheHha CTEUCHE BPEIHOCTH C
jemHe cTpaHe, W KOMaJama MEIyHApOJHE CKOHOMHje Ha Mame IeJIMHEe U 3amTuTe aoMahe
MPOM3BOIE ¢ pyre crpane; Tpehe paznodsse ox 1945. rogune no 1980. roguHe 1MoO3HATO MO TOME
IITO Taj IEPHOJ MTPEICTaBIba IIEPHUOJI TIOHOBHOT YCIIOCTABJbakha MO3UTUBUX EKOHOMCKHUX MPHIIUKA TC

CTBapama CTaOMIIHOCTH KOJI IIPOU3BOIHUX pecypca.

2. TIIOBAJIM3BAIINJA, TIPOAYKT KAIIMTAJIU3MA

Ceemor cMo pactyhe mehy3aBucHocTn m3mel)y aprkaBa IMPOM CBETa M OJBHjama HH3A
HE3aBUCHMX Ipolieca Koju ce norahajy u o0yxBatajy IpkaBe, peruoHe, yutaB cBeT. OBaj CIUIET CBUX
OJJHOCA KOjUMa C€ TOBe3yjy OpOjHM Yy4YECHUIIM Ha Jp>KaBHOM, PETMOHAIHOM HHUBOY, A H
MUBWIM3ALMjE Yy Pa3sHUM O0O0JIaCTHMMa, BpPEeMEHHMMA, NpPU pa3IMuUTHM Op3uHaMa OfBHjama, C
TEHJICHIIN]OM CBEOOYXBAaTHOCTH, Ik ¥ IMPEHa U KOl OHUX Ipolieca Koju cy Beh rmocranu riiodanHu-

Ha3uBaMoO FJ'IO6aJ'II/I3aI_II/IjOM.12

[Ipe camor aHanu3upama TeopHja o mIo0aNU3alUju MOTPEOHO j€ Mpe CBera YTBPJAUTH KpyIMjaaHa

. . . 1
IIUTamba Ha KOje Cy T€ TCOPHje O IIIOGAIM3AIM]H TOKYIIATE TaTH OrOBOp. =

C TuM y Be3Hu, IpPBO NMUTakE C€ OJHOCH Ha JeduHucame nojMa riodamuzanuje. Ilpema I'.W.
Konoaky, rimo6anusanuja je nepMaHeHTaH MPOLEC MHTErpanyje KylaTypa U TPXKUIITA Pa3IndyuTUX

14
Jp>KaBa.

I'moGanu3anyja mpeacTaBiba NMPOjeKaT CBETCKUX WHTEPECHHUX TIpyNa KOJUM Ce JKeIH MocTUhu

. . . 1
nubepali3almja ca MUIbeM JaJbe eKCIAaH3Mje THOepalHe eKOHOMU]E H CBETCKOT TPKUIITa.

19 aissez faire - "pustite neka svako radi §to hoée i neka sve ide svojim tokom" je glavna privredna teorija kapitalizma
XVII i XIX veka ¢ija je ideja neogradine sloboda konkurencije i nemesanje drzave u ekonomska pitanja.

1 pax Britannica-lat. Britanski mir, period relativnog mira u Evropi (1815-1914) kada je Britansko carstvo kontrolisalo
veéinu klju¢nih pomorskih trgovackih puteva i uzivalo u svakom obliku mo¢i. To se odnosi na razbolje Britanskog
imperijalizma, nakon bitke kod Waterlooa 1815. godine, makon ¢ega je doslo do nagle ekspanzije Britanske mo¢i.

'2 M. Ferizovi¢, Strateski menadzment, Ekonomski fakultet, Biha¢, 2005, str. 57.

B pD.ZMarkovi¢, B.B.I1i¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovié¢, Globalna ckonomija i geofinansije, EtnoStil,
Beograd, 2011, str. 15.

G.W.Kolodko,: Globalization and transformations illusions and reality, TI-GER VVorking Paper 01, Warsaw, 2001,
str. 1, vidi -, Ibidem, str. 15.
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Hapouwnto, kaga ce rieaa Ha riiodanu3ainujy lbeHU KOPSHH BYKY jOII U3 IABHUX BPEMEHA C 003UpOM
Jla ce OHA O/IBMja y Pa3IMUUTUM cerMeHTHMa. Mel)yTum, kaia ce TOBOpH O Tio0anu3aiuju Koja ce
OJTHOCH Ha CETMEHT KOjH Hac 3aHMMa MOXXE C€ KOHCTATOBATH Jia TakaB OOJMK IiIo0aiu3aimje ce
nojaBuo y BpemeHy 70-tux u 80-tux rogmHa mponuior Beka. CerMeHT rio0anu3amuje KOju Hac
3aHHMMAa, & TO j€ €KOHOMCKH CETMEHT, MOJIpa3yMeBa JaBambe MPEBIACTH CIIOOOIHOM TPXKHIITY 0e3
JPXKaBHOT YTHIAja Y3 MPEHU3aH Paj TPKUIIHUX MEXaHHW3aMa KOHTPOJMCAHUX OJ CTPaHE T3B.
Tpunarepasie. Tpuimatepana moapa3ymMeBa TpPH TEeMEJbbe CBETCKE HMHCTUTYIMjE, a TO CY:
WTO-cBercka TproBuHcka opranuzamnuja, MM®d-mehynaponan wmonHetapuu ¢ona, WBP/I-
MehyHapoaHa OaHka 3a 00HOBY M pa3Boj. Tpeba ncrahm u TO ;a TpUiaTepana Moapa3ymMeBa u TPH

pernoHaiiHa 1ieHTpa Mohwu, a To cy: CAJl, A3uja, 3ananna Espomna.

Peu rnoGanuzanmja moruue o QpaHiycke peudn 'riaofan’ Koja y HalleM MpPeBOAY 3HAYH
CBEYKYIHOCT WK 11eJ0BUTOCT. [Topexno riobanmm3anuje Byde kopene u3 CjequmbeHnX AMEPUIKIX
Jlp:kaBa Kao Hujeja ja ce HaKOH CJIOMa COBJETCKOT 0JIOKA, a THME M KOMYHHUCTHYKOT CUCTEMa CTBOPH
jenuHcTBeHO TpxkuiuTe. Hamme, HakoH apyror cBerckor para CjeaumeHe Amepuuke [Ipxase cy
OCTBapuJje panuiaH pa3Boj U HANpPEAaK U THME CTEKJIe OTPOMHO OOraTcTBO Ha OCHOBY CBOT Jl0jlapa
KOJU je MOCTao IJIaBHa MoOHeTa cBera. Kako y TakBMM cilydajeBMMa IMpPOW3HIIA3U TOXJIENa 3a CBE
Behum podutom, CAJ] cy kopuctehu Tamamime CBe CBOje pecypce KOju MoIpa3yMeBajy MOJUTHUKY,

€KOHOMCKY I1a ¥ BOjHY MOh ynoTpebuinu y cBe Behe mpolrpeme 30He Kopulthema Joapa.

['moGanna amepuuka HagMOh Kaja je y muTamy HbheHa MOJUTHYKA, eKOHOMCKA, BOJHA M CBaKa Jpyra
o0JacT, uje y Kopak ca riao0aqHuM TpeHAoBHMa, najyhu cympemainujy aktusHoctuma CAJl-a kao
rinobanHor nuaepa. Kaga ce o6jammasa mojaM riaodanu3zanuje Hajoosbe je CIOMEHYTH 00jallbene
koje je nao C.TanOGop, OuBIIM 3aMEHUK aMEPUUYKOT JIP>KaBHOT CeKpeTapa KOjH je TO 00jaCHUO OBAKOo:

"ono wmo ce docaha mamo uma 3naverve 0goe".

Nmajyhu y Buny ynbeHUIY 1a KOpeHH riobanu3anuje nonase u3 Cjenumennx Amepuukux J[pxasa,

MOjJeTMHU CBETCKH aHaJ'II/ITI/I‘lapI/Ils TI06ATH3AIM]Y HA3HBA]Y YCTBApH AMepHKaHH3amujoM. "’

YumeHnlle ykaslyjy Ja ¢ O03MpOM Ha €BUJEHTaH, paluJaH pa3BOj TEXHOJOTHje, a MOCEOHO

nH(OpPMATUYKE TEXHOJOTH]E, TOCTajeMO CBECHH YHEH-CHHIIE Ja je TIo0anu3alujy Kao mpoiec Bpio

53, Amin,: Imperialism and globalization, Monthly Reviw, 2001, str.20, vidi-, Idibem, str.15.

12 Greg Dyke, Generalni direktor BBC-a, koji je u jednom intervju datom 2000. godine rekao:Re¢eno nam je da se svet
globalizuje. To nije istina on se Amerikanizuje.".

17 Zbog same &injenice da su se Sjedinjene Americke Drzave tokom poslednjih par decenija potvrdile svoj status
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TEIIKO, 1a U Hemoryhe Mumounhu. ['mobanu3aiuja y mpuHIIUITY peICTaBIbha MPOIIEC KOJU 3a0UNHE
MPOU3BOAKHOM Y KaUTATUCTUYKOM OOJHKY, a Tpeba MOACETUTH Jia jeé OCHOBHU LINJb KalHUTaIU3Ma
cTBapame npodura. Y TakBUM ciydajeBUMa qoMaha Tp)KUIITAa Cy HENO3HAHUIA KOja ce yCTBapu
MPETBapajy y TJI00AITHO TPIKUIIITE.

Cimka: TIprkas rIo6anusamuje Koja mymTa Kopere Y CBIM JeI0BIMa CBeTa. ™

-~

LR S S

Jlpyro KpylujaiHo MUTamkE Koje je MOTpeOHO YTBPAUTH je: Aa Jiu riobanu3aiyja Kao MOTIyHO HOBa
10jaBa JOBOJM JIO CTBapama jeIMHCTBEHOT CBETCKOT MPOCTOPA Yy KOjeM CBH JbYIHU JKUBE CIMYHUM
KUBOTOM, JIeJIe UCTe BPEAHOCTH M CTUYY cBa MCKycTBa? Mnm je rimobanm3aija mporec mmpema
KaIluTalu3Ma Kao CBETCKOT JIPYIITBEHO €KOHOMCKOTI CHCTeMa, KOjU Tpaje BHIE CTOTHMHA TOAMHA U

KOjH cajia 10J1a3u y 3aBpILIHY (ba?,y?lg

[IpouzBohauu cBoje moroHe mpedailyjy TaMo TJe je pajHa cHara jeTHHH]ja, a TO Cy HEpa3BHjeHE
3eMJbe, JOK C Jpyre CTpaHe TProBLU KOjU HAcTOje Ja ocTBape Op3 M BeNUK NMpo(UT cBOjy poly

npedailyjy U3 MecTa rje je Ta poda jepTuHa y MecTa Iie Cy Te UcTe pode CKyIe.

OcHOBHY KapWKy IIporeca TJIoOanu3annje MPeAcTaBbajy MYJITHHAIMOHAIHE KOMITAaHH]E KOje
oTBapajyhu cBoja mpeACcTaBHUIIITA 10 1IeJIoM CBeTY oMoryhyjy cino6oaHy Mel)yHapoaHy TProBUHCKY
pasMeHy y LeJIOM CBEeTy, OJHOCHO CBOJUM NpPEJCTaBHUIITBUMA OHH YjeIUIbY]y UEIOKYITHO
€KOHOMCKO TpkumTe cBera. CaMUM THM HHMa TpHUNaga W HajBehm €0 OBOr Kojada Kojer

npou3Bou rinobanuzanuja. OHe HauMe OTBapamkEM CBOJUX IMPEACTABHUIITBA IO CBUM PETMOHHMA

18 |zvor: www.staffs.ac.uk/.../environment.. vidi - J. Lonéar, Globalizacija - pojam, nastanak i trendovi razvoja, Geoadria
10/1, Zadar, 2005, str.95.

19p_Sweezy, More (or less) on globalization, Monthly Review, 1997, str.13, vidi - D.Z.Markovi¢, B.B.Ili¢, S.Komazec,
Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovié¢, Globalna ekonomija i geofinansije,, EtnoStil, Beograd, 2011, str.17-18.
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CBeTa CTBapajy ceOn MOTyhHOCT Ja CBOjy MPOM3BOMBY MPEHOCE y OHE PErHOHE Yy KojuMa je pajHa
cHara je)TiHa, OTHOCHO TPOIIIAK MTPOU3BOIH-E MUHOPAH, a J]a Ty IPOU3BeIeHY pOo0y Poajy y OHUM
perruoHnMa y kojuMa he Te ucte mpou3Boe MPOJaTH MO BUCOKMM IIEHAMa M TaKO OCTBAPUTH POdUT
eHopMaH. [J1o0anu3anuja Kao mpolec uMa pa3induTe yTUIaje Ha eKOHOMH]Y ¢ 003MPOM Ha HeHY
pasBujeHocT. Hamme, pasBujeHUM eKkoHOMHjaMa TiobOanu3amuja omoryhyje moh oapehuBama
IpaBUjIa Ha TPXKHILTY, IOK C Ipyre CTpaHe Hepa3BUjeHUM 3eMJbama riobdaiusamnuja To Heomoryhyje
U OHE Cy NPHUCHJbEHE Ja MOpPajy NMPUXBATUTH TakBa MpaBwia. To roBopu na je riaodanu3anuja
HEpaBHOIIPaBHa, Ia TaKo HIp.noja3ehn o YoBeKka Kao TemMesba JPYIITBA MOXE c€ KOHCTATOBATH Ja

M0jeIMHU UMajy CBOj€ e- ManJ aJpece JOK HEKH HUKaJ HUCY Morieaanyu nporpam Ha TB-y.

HaBeneny ummeHHUIly Haj30pHHjE WIYCTpPYje MOJATaK KOjH Kake Ja YKyIMHO OOraTCTBO TpOjHIIC
HajOoraTujux Jpyau Ha cBery mpenasu ykymaH ['/II1 cBuX HajcMpoMalIHHjUX 3eMajba CBETa ca
OpojeM craHoBHUKA oJ1 tpeko 600 munuona. Camo 1% HajOboratujux craHoBHUKa UMa Behe npuxone

Hero 57% HajcupOMaIIHU{UX JbYIH, a Taj Opoj ce kpehe Herae oko 1,2 Mutjapue by L. 2

C npyre cTpaHe Hepa3BHjeHE 3eMJbe CBETa Koje umajy 55% yrnena y ykynmHoMm Opojy CTAaHOBHHMKA Ha
CBETYy OCTBapyjy cBera 1/5 10x0Tka pa3BHjeHHX 3eMJba CBeTa. [IpobiieM Hepa3BHjeHHX 3eMaba je y
TOME IITO OHE MMAjy HM3aK JI0XO/IaK I1a CaMHM THME W KaIluTall [la TaKo Jia HUCY y MoTyhHOCTH 1a
WHBECTHPA]y Y HOBHjE TEXHOJIOTH]je YuMe O ce modoJbIaia Mponu3Bo/mha. 3emMibe wianuie ['-8 apke
ykynHO 90% npousBoame BUCOKE MH(OPMAIIMOHE TEXHOJIOTH]E 1a CaMUM TUME U MH(pOpMaTHUKe
Mohu. YKOIMKO HEKe Hepa3BHjeHE 3eMJbe OJTyue YIIOKUTH jeaH /1€0 CBOT KaluTana MIpBEHCTBEHO Y
oOpa3oBame, 3ApaBCTBO M JApYyre NMpHUMapHE IpaHe, OHE MOTY Ha Taj HAYMH 3ayCTaBUTU TPEHI
CHpOMAIITBA M Taj TPEH]] YCMEPHUTH Yy €KOHOMCKH pacT. [IpuMep TakBUX 3eMaiba y CBETY Cy XOHT

Konr, TajBan, Jyxna Kopeja koje cy ycnene goctuhu 10X0TKe U Hajpa3BUjeHUJUX semaspa.’t

Kpymujanna obenexja caBpeMeHe riiobanu3ainje npeactaBibajy Hose kapakmepucmuke en1o0aiHux
MpocUma npe cée2a O0eGU3HUX U KANUMAIHUX 2100anHux mpocuwma, Koja mociyjy 24 cara,
nokpuBajyhu 1neny mianery; Hoeu yuyecnuyu - MehyHaponHe (UHAHCHjCKE HHCTHUTYIIH]E,
MYJTHHAI[MOHATTHE U TPaHCHAIMOHAIIHE KOMIIAaHUje€ W HMHTEPECHa Mpexa, Tj.Mpeka HEBIAIMHUX
opraHu3zanyja, KOju CBH CKyla Tpeia3e TpaHWIle HAIMOHAIHOT CyBepeHuteTa; Hosa npasuna -

MYJITUIaTEpAIHU CIIOPa3yMH Be3aHH 3a po0y, yciayre, UHTEIeKTyalIHy CBOJUHY, MHBECTULIN]E, UT. C

% Human Development Report (HDR), 1999. godine, vidi — E. Beker.: Ekonomski aspekti globalizacije, Privredna
izgradnja 3-4, 2005, str. 147.

> U.Dujgin, Globalizacija, regionalizacija i Republika Hrvatska, Ekonomska istraZivanja, 1-2, str.34-46, Zagreb,
1998, vidi -J. Loncar, Globalizacija, pojam nastanak i trendovi razvoja, Geoadria 10/1, Zadar, 2005, str.101.
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HarjlackoM Ja TakBH CIOpa3yMH JOII BUIIE CYXaBajy HENOKpyre HalMOHATHUX Biana, Hosa

cpedcmea 2n0oanu306arbe - MeIjCKe Mpexe, TeaeOHI HOBE reHepallyje, MHTEPHET Be3e.

Kanma ce roBopu o HeraTMBHMM edekTHMa KOjU Ipou3ujia3ze M3 came riiobanuzaiyje, JIOTHYHa
KOHCTaTalMja Ipou3nja3u a TH eeKkTH ce BUIIE OJlpa’kaBajy Ha Mame U HEpa3BUjEHE 3eMJbE y
OJTHOCY Ha BEIIMKE U pa3BHjeHE 3eMibe. Pazfor nexu y ToMe MITO Cy Hepa3BUjEHE M Mambe 3eMJbE

OBHCHE O CBETCKOj EKOHOMHU]HU 32 PA3IHUKY O] BEIMKUX U Pa3BHjCHUX 3eMasba.

Cnu4HO rilefnIITe UMa U 1Mo3HaTtu ekoHoMmucT J. CTUMIIMT3 KOju cMaTpa Jia je oBa riobanu3armja
HETOBOJbHA MTOCEOHO 3a CHPOMAIITHE 3eMJbE KOj€ OBOM TJI00AIN3AIIMjOM ITOCTajy jOII CHUPOMAIITHH]E.
J. Cturnmut3 cmarpa Aa je KpyLUWjalHH Y3pOK TakBOT CTama Taj MTO MelyHapoaHe MHCTHTYIH]jE
Melynapoaan monetapau ¢onn, CBercka TproBuHcKa opranusanuja 1 CBeTcka 0aHKa BOJE TaKBY
NOJHUTUKY KOja je HCKJbYYMBO Yy HHTEPECY pa3BHjEeHHUX JpKaBa M IHMXOBHX CEKOHOMHja, a

3arocTaBsbajyhu MHTepece Hepa3BHjCHUX 3eMalba U FbIXOBUX CKOHOMH]A.

J. CturnuT3 cMaTpa Jja 6M ce mpectano ca TakBUM TPEHJOM Y KOjeM ce IPEIHOCT JAaje pa3BUjeHUM
3eMJpama, norpebHo je ykuHytd npumar CAJl-a u Ipyrux Hajpa3BHUjeHUjUX 3€Maba CBETa y
ynpasibatkbeM MelhyHapogHum MoHeTapHUM (GoHI0M, CBETCKOM TPrOBUHCKOM OpPraHU3alUjoM H

CBeTCKOM OaHKOM.

Kana ce roBopu o riob6anuzaiyju Kao cCaBpeMEeHOM OKBHUPY KOjH CTBapa MpOCTOp U MOTYhHOCTH 3a
JIeoBamke KpU3HUX nopemehaja, mocTaBiba ce MUTamE. J1a JIM je ped O HOBOM (DEHOMEHY WJIU je
CaBpeMEHHM HHBO TIJI00aNM3allMjeé €KOHOMHjE CaMO HacTaBaK Ipolleca 3aloyueTor Yy YCJIOBUMa

KaIMTaIN3Ma arcees paupe n c1o6oIHe KOHKypeHmmje. ™

Kanma ce roBopu o riobanu3aiuju oHJa MOKEMO TOBOPUTH U O HE€HOj CBETJIO] CTPAHU OJHOCHO O
MO3UTUBHUM edeKTUMa KOje OHa cTBapa. Tako HIp., ca I100aNu3alrjoM je U CBETCKa MUCMEHOCT
J0XHBeNa panuaaH pact. Takole ca riobanu3anujoM TEXHOJOTHja, a MOCEOHO KOMYHHUKalUja Cy
JI0KHBeEJIe €BUICHTaH pacT U pa3Boj. JKMBOTHU cTaHAap]l ca MPOLECOM Iiiodanu3aiuje je 10KUBUO
nopact. CBe TO Ha Kpajy je y IEeIOCTH YTHIIAIO Ha PACT )KUBOTHOT BEKa CTAHOBHUIITBA. CBEOIN CMO
mIo0aHe cenua0e MHAYCTPUJCKE MTPOU3BOIHE KA0 MOCIEIUIIE TII00aIn3aIje y HICTOYHE 3eMJbe, a

noce6Ho Kuny. Pa3znor Tor rio6anHor npecesbema jecte Kao MTOo cMO Beh 1 HaBenu jedTHHA pagHa

22 Human Development Report (1999), Globalization with a Human Face, UNDP-United Nations development
Programme, www.undp.org, vidi - E. Beker.: Ekonomski aspekti globalizacije, Privredna izgradnja 3-4, 2005, str. 142.
2 5. Adamovi¢, Ekonomska globalizacija i kriza, Godisnjak, Fakultet politi¢kih nauka, Beograd, 2008, str. 356.
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CHara, pagHu YCIIOBH Cy MUHUMAJIHU WJM TOTOBM HUKAaKBH IITO HA Kpajy yruhe Ha camy IeHY
npou3Boame. CBuMa je mo3Haro na KuHa y mocienmsux HEKOJIMKO TOJMHA OCTBAapyje BPJIO BHCOK
TPrOBUHCKU cypuIuT. To HAac MOBOAW JO 3aKkJbyuyka na ymnpaBo Kuna m3Bnaum HajBehy Kopuct
yIpaBo U3 nporiieca riodanusanuje. C npyre cTpaHe, Ha 3amajay ce Takohe JenaBajy mnpoMeHe i y
apyroMm cmuciny. Haume, 3amagHe 3emMibe KanmuTalu3aM JOXHBJbABA])y Y jEIHOM MOTIYHO HOBOM
00Ky y KOjeM HOBaIl je jeJUHO OWTaH y OJHOCY Ha JbYJE U pecypce KOju Cy y OBOM CIIy4ajy
HEOUTHH. YTIPaBO U3 THX pas3iiora u 300r MoxJene 3a HariauM O0orahemeM U OCTBapeHmheM KamuTajia
3amajHe OaHKe Cy KpeHyJIe Y MAacOBHO JIaBame KpeauTa O0e3 ajeksatHor nokpuha. [Tocnenuie Tora
cy Omie xumorekapHe Kpu3e Hactane Ha Teputopujy CAJl-a u3 yera je mpoucTeKiia oBa riodaiHa

exoHoMcka kpuza 2008. roaune.

[Ipucranuie HEOMapKCUCTUYKE AOKTPUHE HUMAjy MHIUbEHE Ja Thnobanu3anuja y CYIITHHH
mpeJsicTaB/ba HajBUINY (Da3y pa3Boja KamuTaiu3Ma U J1a je OHa MOKaszaresb HeMOhM HallMOHATHUX
BIama y OopObu ca T1yI00aTHMM TpPEHAOBMMA pa3Boja Hajpa3BUjeHHjUX 3eMajba. 3a I0jaM
riiobanu3anyje 4rja WISoJIoTHja je y MPHUHIMITY UACOJIOTH]ja Pa3BHjCHUX 3eMajba y MPBOM pery
CA[/I-a, Bexe ce U MojaM BbUXOBUX eKOHOMCKHX U TPTOBHHCKHX MHTerpanuja. Kako je koHcTaToBaHO
Jla 'y caMOM IIpoliecy Il1obanu3alirje cBe 3eMJbe CBETa HE Y)KUBAJy UCTY KOPUCT O/ riodanuzaiyje,
Hajpehy kopucT U3 Tobanu3aiyje Cy U3BYKJIE 3amajHe 3eMJbe. 3arajHe 3eMJbe Cy OCTBapHUIIE
3aBUHY HaJIMON y OJTHOCY Ha JIPyTe 3eMJb€ CBETA KaJia j€ y MUTamky MOJUTHYKA HaIMOh BOjHA 1A U
cBaka Jpyra. Kaga roBopumMo o eKOHOMCKOj HagMoh, y Toj chepu 3amagHe 3eMJbe Cy U3Tpajuie
BojiehM CBETCKM EKOHOMCKM TOpeJaKk M3 Kojer W H3Bjiaye HajBehy KopHcT. 3amajaHe 3emMibe
MIPE/ICTaBJbajy OCHUBAYE a y UCTO BPEME U KOHTPOJIOPE KpyLHjaTHUX Mel)yHapoJHUX (PMHAHCH]CKUX
U JIpyrux opraHuzanuja kao mro je Cercka O6anka, Mehynapoanu monetapuu Gouma, YjeaumeHu

HapoJau, UTAH.

Ca nojaBoM riobanu3anuje BaxHo je ciomenytu u T3B.ATT (I"'enepan Arpeement on Tapuddce ann
Tpane) xoju je ocuoBan 1947.rogune, a on 1994. rogune npenmenosan y WTO (Wopna Tpane
OpraHu3aTrioH) KOjH c€ TeMEJFHO Ha CMamkeby HapuHa n3Mel)y 3emaspa mweroux wianuna. [ATT, a
kacauje WTO ce TemessMm Ha TpU KpylWjaJlHa Hadeja: HAyelno pPEeLMIIPOYHOCTH, HAYeso

. .24
nulepanu3anyje U Haueao HeIUCKPUMUHALH]E.

vy npujor Te3u na je rno6aJ1H3aqua HCpAaBHOIIpABHA Y OAHOCY Ha OCTaJIC 3€MJbC CBCTA, UIC U

YUIbEHUIIA KOja CXBaTame Iiio0anu3alrje o CTpaHe pa3BHjeHMX 3allaJIHUX 3eMajba 00jallmaBa

4 J. Longar, Globalizacija, pojam nastanak i trendovi razvoja, Geoadria 10/1, Zadar, 2005, str.93
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u3pekoMm "mTo je moje je moje, a mro je Tyhe je Hame". C tTum y Be3u, CAJ[ ka0 €KOHOMCKH
Hajpa3BUjEeHU]ja 3eMJba CBETA je IPe HEKOJMKO TOAMHA JOHENa OJIYyKY KOjoM 3abpamyje CTBapame
KOHKYpEHIIMje CBOjoj AoMahoj MpOM3BOAKU YeNMKAa M aJlyMHHHjyMa y LWJbY 3alITUTe goMahe
npousBoame. Cnnuny omnyky je noHena m PpaHmycka Kajga je y HNUTamby W 3alITUTa EHUXOBE
TpaAMLMOHAIHE ITOJHONIPUBPEIHE MPOU3BOAKBE. T0 3HAYM J1a HEpa3BHjeHE 3eMJbE HEMAjy IpPaBo
KOPUCTUTH OCHOBHA Hayesa riodanu3anuje 1ok paszBujeHe 3emibe nomnyt CAJl, dpaHiycke UTH.
CMe]y yJIa3UTH Ha TPXKHILITA Hepa3BUjEHUX 3eMalba y CKJIay ca OCHOBHUM HadeIMMa Ii1o0aIn3almje,

a ICTOBPEMEHO 3a0pambrBaTH yJia3 Ha CBOje TPXKUILITE.

Moxe ce pehu na je rmobanu3anyja paj 3a MeHalepe MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIaHM]a, a Makao 3a
BUXOBE pagHuKe. To MOTBphyje unjeHuIa mTo HEKEe CBETCKE MO3HATE MYITHHAIIMOHAIHE KOMIIAHH]e
OCTBapyjy MPHUXO/ie KOju ce Mepe y Muinjapaama $, Ha TepeT ’BUXOBUX PAIHUKA KOjU CE JOCIOBHO
u3pabIbyjy Koju paje mo 12 catu qHeBHO, 7 AaHa y ceaAMuUIH 3a iaty ox 1,25%. TakBa nzpabsbuBama
pagHHKa Ce YIJIAaBHOM CIPOBOJAE Y HMCTOYHO a3MjCKUM HepasBujeHuM 3emibama (MHmoneswja,
Ounununau, Bujernam, uta). Mehytum, y nociaeqmux HEKOJIMKO rofauHa ¢ moyetkom XX Beka Taj
TPEHJ ce€ Mema U 3ay3uMa IOTIIYHO Jpyrauuju mpasal. PanmuaHOM eKCHaH3MjoM TJI0OaTHHUX
€KOHOMCKHMX TOKOBA IJI00aJHa €KOHOMHja ce BpJIo Op30 LIMPHU U Ha OCTaje 3eMJbe CBETa, Tako Ja
JIOMUHAallFja 3araja Koja je Tpajaja Herje A0 kpaja XX Beka, ¢ mouetkoM XXU Beka nmounme Ja ce
cyoyaBa ca JE€IHHUM TMIOTIIYHO Jpyraydje OpHjeHTHUCAaHUM IMBHIM3AIlMjaMa KOjeé Yy CBOJUM
€KOHOMCKHM pa3MeHaMa JI0’KHMBJbaBajy eHOPMHE cy(uuuTe. YTIaBHOM Ce Ty y IPBOM PEIy MUCIH

Ha Kuny na onya u Ha octane 3eMjbe Azuje u Jy)xae AMepHKe.

U na kpajy, BaXKHO je HAIIOMEHYTH J1a TIOCTOJU CyMHba U JIa C€ BEpYje /1a je eKOHOMCKaA rio0anu3aimja
noTkomnana e(@UuKacHOCT (uckalHe W MOHETapHe MOJIMTUKe, W Ja 300r Tora JAp)KaBe HUCY Y

MOTYhHOCTH J1a ypaBJbajy CBOJUM €KOHOMH] ama.?

3. TVIOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E, IIOCJIEAULE KAIIUTAJIU3MA

[Tojam pujeun "kpusza" moTuue oJ rpuke peud 'KpHucuc' Koja y MpeBojy 3Hauu nopemehaj,
Temko crame. Ca eKOHOMCKOT acrekTa IJeJaHo Kpu3a ce aeduHuiie kao nopemehaj uim Temko
CTame y IPUBpPEIU jeIHE 3eMJbe Koja norala HeKy o/ ’beHUX HallMOHAJTHUX MPUBPEIHUX T'PaHa, T0K
HCTO TaKO KpH3a MOXe Jla y3Me HeBHl)eHe pa3mepe, U Jla MOrou LEJOKYIHY CBETCKY IMPUBpENY U

HBEHY €KOHOMH]Y U TaJla TOBOPUMO O IN1I00ajIHO] eKOHOMCKO] Kpu3Hu. [locnenune TakBux Kpusa cy y

% M.Bodiroza, B.Acin, Medunarodna ekonomija, Ekonomski fakultet, Brcko, 2005, str.611.
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CBAKOM CJIy4ajy IeCTPYKTUBHE, KaKO M0 HAIIHOHAIHY EKOHOMH]E jeIHE IP>KaBe TAKO U IO IEJIOKYITHY

CBETCKY €KOHOMH]Y.

VYrnaBHOM IpBH IOKa3aTe/b HACTaHKa KpHU3€ IPEACTaBJba MPOU3BOAIKA poda Koja ce HEMOXKe
IIacupaTH U MpOoJaTH Ha TPXKUIITE U Yhje ce 3aJluXe Ha Taj HauuH eHOpMHO noBehasajy. Kpuza na
TPKUIITY CE jaBJba TPEHYTHO U Taj TPEHYTAK Ce JOCIOBHO MOXKE OJJPEAUTH BPEMEHCKH. TO TPeHyTHO
M10jaBJbUBAE KPU3E CE jaBJba y BUAY HArjor Iajaa KypceBa akmMja Ha Oep3aHckoM TpxumTy. C
Ipyre CTpaHe U3ja3 U3 Kpu3e HUje TPEHYTaH Hero OH IpeJCcTaBJba AYKH Ipolec. To He 3HaUu Aa
caMmo jeJjaH UHIUKATOp KOjU MpeICcTaBba TPXKHUILIHY KOWBYKTYpPY MpEACTaBiba YjeAHO U U3Ja3aK U3

KpH3e.

Hajsnamenutuju exonomucra XX Beka [I.M.Kejuc noseszao je deHOMEH KpH3e ca HeaJeKBaTHOM

. . . 2
pacnoaciioMm J0XO0TKa Koja H60663661;)y_]€ pacT IJI1aTCXKHO crocoOHe TPAXKEHC U UHBECTULIHU]A.

CwmeHa nBejy (haza y pa3Bojy Kanutaan3Ma Tj.(ha3e KOmbYKType U (ha3e Kpu3e MpeIcTaBiba jeIMHCTBEH
U OCHOBHM 33aKOH KpeTama LEJOKYIHE KalUTaINCTHYKe npuBpene. Jla Ou ce KOHCTPYKTHUBHO
IPUCTYIIUIIO UCTPAKUBay KpU3€ NOTPEOHO je AeTalbHO NPOYUYUTH CBE (PAKTOPE KOjU CY AOBEIHU 110
110jaBJbUBamk-a KpU3€ Kao HeratuBHe (haze kanurainucTuuke npuspeze. [lorpedHo je nedpunucatu csa
OHa JIelIaBama Koja Cy ce JIeCHia Ha TPXKUIITY U IbUXOBY HHTEPHY Be3y KOje Cy JI0BEJe TPXKHUIITA Y
crame kpuze. Takohep KOBYKTYpy Koja ImpezcTaBiba Ipyry (asy kanuraiusma u Mo3uTHBHY (azy
KallMTaJIMCTUYKE TPUBpPEIe, a Koja je cympoTHa (as3a y oaHocy Ha ¢a3zy Kpuse, MOTpeOHO je
nepuHUCaTH Kako OM ce YCTaHOBWJIM CBU OHU (akTOpU KOjU Cy HpHUBpENYy JAOBeIH y (asy
KomykType. C 003MpoM 11a KpHu3a NpeACTaB/ba HETaTUBHY (Da3y y KaNMMTaIHMCTUYKOM TPXKHUIITY
MHUIMpaHY HMCTUM (aKTOpUMa KOjU Y3pOKYjy M I0jaBy KOBYKType Kao TIO3UTHBHE (ase
KaIllUTaJIMCTUYKE MPUBPEZE, MOXKE CE 3aKJbYUUTH Jla CII03Haja UCKYCTBA KPHU3€ MPEJICTaBIba CII03HA]Y
HCKyCTBa KOBYKType. To 3Haun 1a Ou MACHTUPHUIUPATN y3pOKe HaCTaHKa TII00aTHIX eKOHOMCKUX
KpHU3a Ha TPXKHINTY HEOIXOIHO ce NoTahM M y3poka HacTaHKa KOWKYKTYPE Ha TPXKHUIITY Y TOJHKO]
MepH KOJIMKO je MOTpeOHO /1a ce o0jacHe y3polu HacTaHka kpuse. MI3Bop (GakTopa Koju HHUIMPA]Y

nojaBy HACTaHKa KpHU3a HaJla3u CC Y KAIIUTAIIUCTUIKOM CUCTEMY.

IIpema Kejuey, ,,Maprunanna epukacHOCT KamnuTajia je jeHaKa JUCKOHTHO) CTONHM KojoM Ou ce

,Z[O6I/IJ'Ia cajjallitha BPEAHOCT OJ ceija AHYUTCTA HATUX KAaO0 OUCKHUBAHHW IPHUHOCHU OO KaIlUTAJIHC

2% P.buki¢, Globalna i nacionalna ekonomska kriza - izazov za reforme i odrzivi rast ekonomije, Skola biznisa br.1,
2010, str.4.
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MMOBHMHE TOKOM HCHOT Tpajama, a Koja je jeaHaka IleHW moHyzae. [lomro wmHBecTulHje pacry,

w27
MapruHajHa e()UKacHOCT KaluTaia omaja’.

Jla OM KOHCTaTOBAJIM 3aIUTO Y KAMUTAIMCTHYKOM CHCTEMY J0JIa3d IO PEJOBHUX II0jaBa Kpu3a y
oJpeheHnM BpeMEHCKHM MepHoiuMa HOTPEOHO je KPeHYTH U3 TyOMHE KalUTaIHUCTHYKOT CUCTEMA,
O]l IberOBUX YHYTPAIIBIX CYIPOTHOCTH KOj€ OH CTBapa CBOjUM KpeTameM. UnibeHHIIe yKa3yjy Ha TO
Ja WCTPaKUBamkE Yy3pOKa KOjU JOBOJAE IO IOjaBe KpHU3e HUCY Tako jeaHocraBHa. Ca TuM
UCTPAXUBABUMA CE YJIa3U Y caMy CPiK KalTUTATUCTHYKOT CHCTEMA U UICHTU(UINPAha HEraTUBHUX
¢axTopa. CaMO YKOJIIMKO Cy eMITMPHjCKa UCTPaKMBamba JIeTajbHa U KOHCTPYKTHBHA, Taga MOXEMO
OJIPEIINTH TPaBy AMjarHO3Y U YCMEPHUTH IPaBall IeJI0Bamka Y IUJbY CTBapamba MOBOJFHUX MOCIOBHUX
npunrka. Hamme, Tpkuiira Koja ce Hajase y CTamy JCNpecHja U HEraTUBHUX IPHIUKA U CaM
COLIMjaJIHU KMBOT JOBOJIE y jeIHY aroHujy. YIpaBo Cy KpU3e T€ KOje TPXKUIITA JTOBOJE Y CTambe
JenpecHja ¥ HeTaTUBHUX MPUJIMKA, Ia ce 300T TOra OHE YEeCTO Hajlas3e Kao MpeaMeT aHaN3e OHUX
EeKOHOMHCTa W TeopeThdyapa KOju Cy HeKaJ OWIIM BeIHWKE MPHUCTAIHIEC CaMOT KalUTATUCTHYKOT
cucrema. [lodeTHa rpemka npu caMoM UACHTH(PHUKOBAKY (aKTOpa KOjU JOBOJE 0 HACTaHKA KpU3e
jecrte na ce TH UCTH (paKTOpH Tpaske y CaMOM IIPOIeCcy IPOU3BOAE 0e3 0031pa ITO Kpu3a Jeiyje Ha
TpkuiTuMa. Jla 6u ce getasbHUje 00jacHUIIE EKOHOMCKE KpH3€e Koje cy JoO0uie rio0aiHu KapakTep a
KOje Cy ToclenuIle KanuTalnu3Ma Kao JPYIITBEHOT CHCTEMa, BpaTHheMo ce JaleKo y MpOILIoCT y
cpeamu Bek, Mel)y mpBe MoYeTKe KanmuTalin3Ma Kao APYIITBEHOT cuctema. Kpajem cpemmer Beka
KaluTaau3aM Kao JpPYLITBEHH CUCTeM Mewa JoTajammu  (eynanuzam. Kapakrepuctuka
¢deynanuzma Onia je Ta WTo ce y GpeyaaaHo 100a MPou3BOAkha BPIIMIA Yy 3aHATCKOM OOJIMKY TJie CY
IPOM3BOhaun UCTOBPEMEHO OMIIM M BJIACHUIIM CPEJCTaBa 3a IPOU3BOAKY U poOe MPOU3BEICHE THM
cpenctBuMa. JlomackoM KamWTaln3Ma J0J1a3d M HOBHM HAYMH IPOU3BOMIE KOjH C€ y OJHOCY Ha
(beyaamHu HauuH MPOU3BOIEHE PA3IMKOBAO M0 TOME HITO j€ CBE Te J0TaAallkhe Ipor3Bohaue Koju cy
IIPOM3BOINIIM caMo 3a ce0e U 3a cBoje oTpede OKynuo Ha jeHo Mecto. O Taja ¢y TH Ipou3Bohaun
MOYETIH /1a IPOM3BO/IE 3a IPYIITBEHE MOTPede, a CPeCTBA 3a MPOU3BOHY CY ITOCTAIA Y BIACHUIITBY

KanuTajaucTa.

VY To BpeMe U cpelicTBa 3a MPOU3BOIKY OCTBAPY)y BUIHU HAIMIPEIAK KaJia je y MUTamby BUXOB Pa3Boj.
Hauwme, 6yayhu na cy ce mpousBohauu Taja rpynucaig y jeHy HeTHHY U TTOYeNd MPOU3BOINUTH 3a
JIpyIITBEHE TTOTpede M cama CpeCTBA 3a MPOU3BOAY CY JI0KHUBEIA CBOJy TpaHChOpMaIHjy ma cy
TpancopmucaHa Kako Ou IpymITBeHO nmpou3Boauia. To ce ofjammaBa Ha HAYMH A3 Y peyaarHom

CUCTCMY Talallllbnu HpOI/ISBOl’_)a‘-I je O MOYCTHC CHUPOBUHC IPABHO T'OTOB MPOU3BOA CHPCMAH 3a

2 bidem, str.4.
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KOpHUIIThEemEe Y CBOj€ CBPXE M IIITO j€ OMO JTUYHO HETOB MIPOU3BO/I, IOK Y KAIUTATUCTUIKOM CHCTEMY
MOYETHA CHUPOBUHA HJIE OJl PYKE JI0 PYKE CBAaKOI paJHMKa - MpOM3Bohada KOju Ha U3pagdl TOT
mpou3Bojia 00aBjba caMO jelaH Je0 MPOU3BOJE, TIe HAKOH HEKOJIUKO OOAaBJHEHUX JIeJIOBa
MPOU3BO/IKE HAa Kpajy ce MPOM3BeNe TOTOB NMPOM3BOJ M IITO j& MPOU3BOA ApymuTBa. Pasnmuka y
MIPOU3BOIMMA IMPOU3BEICHUM Y KA TATUCTHYKOM CUCTEMY Y OJJTHOCY Ha IMPOU3BO/IC IPOU3BEIICHE Y
(beynamHOM CHUCTEMY je Ta Jla Ce 3a KalUTAIMCTHYKE IPON3BOIe He MOXKe pehH J1a cy pe3ynTar panaa
JeOHOT pajHUKa - Mpou3Bohada HEro Ja Cy pe3yniraT APYLITBEHOTr paga. Y (eynalHoM IpYIITBY,
Cpe/cTBa 3a MPOU3BO/KY KOja Cy Ce Halla3Wia y NMPUBATHOM BIACHUIITBY, Ca PaJHUIMMA CY Ce
JOBOJIMJIA Y BE3Yy HA OCHOBY 3aKOHa cripoBoh)eHux on crpane deynanana. JJok y KamUTaTHCTUIKOM
APYIITBY Ta UCTa CPEICTBA y MPUBATHOM BJIIACHUINTBY Ca paHHULIMIMA CE€ JOBOJIC Y BE3y HAa OCHOBY
yroBopa. To 3Hauu J1a BIaCHUIIM THX CPEJICTaBa 3a IPOU3BO/IbY IPaBe YTOBOP Ca PaJHUKOM U Ha Taj
Ha4MH oMoryhyjy paJHHKY J1a BPIIX IPOU3BOIKY Ha TUM cpeicTBuMa. CKitanameM yropopa usmely
BJIACHUKA CPEJIICTaBa 3a MPOU3BOJKY M PaAJHHUKA CE OCHIypaBa KOPUCT KOjy MMajy o0e cTpaHe
MOTIUCHHIIE yroBopa. KopucT KOjy MMa paJHUK MOTIHCHUBAKEM YroBOpa jecTe 3apaljeHa ruiata
KOjoM ce0M M CB0joj Topoauii OH o00e30ehyje ocHoBHE xkHuBOTHE Torpebe. Kopuct kojy mma
BJIACHUK CpEJCTaBa 3a MPOU3BOIY Tj. KAIMTAIKMCTA MMOTIIMCUBAKHEM YroBOpa Ca PaJHUKOM WM
BUIIIC PAJIHUKA jecTe Ja BHUXOBOM MPOU3BOIKHOM KAllMTAJIMCTa CTBOPH Behy KOJMMYKMHY poda uyujoM
npoaajoM he octBaputy Behu KanuTan y oJHOCY Ha KaluTaj KOjer je yJI0KHUO U Yy paJHy CHary u'y
CpelcTBa 3a Mpou3BOABKY. [Ipoliec MpoOM3BOMKE YMjUM C€ MPOU3BOAMMA OCUTYpPaBajy IMOTpede
JPYILITBA, CE€ BPLIM CaMO y CHTyalujama kaja je ooezbehen npodpur o te npousBome. Mehytum,
BEOMa Ba)kKHA KOHCTATallfja Koja MpeJICTaBba U MPBY CYHPOTHOCT U Pa3sMUMOMIIaXKEHa y KPEeTamy
KamUTATMCTUYKOT CHCTEMa jecTe Ta Ja IWJb KalmuTAINCTE YOmIuTe HUje o00e30eheme morpeda
ApylITBa, HEro camo o0e30ehewe meroBor mnpodura. Kamurtanucra ykoJIMKO BUAM Ja TOM
pou3BOAKOM Hehe cebu ocTBapuTH MpoduT, OH he 3aycTaBUTH LIEAM MPOLEC MPOM3BOIE THUX
npou3Bosa 0e3 003upa KOJIMKO Cy TH NMPOU3BOJAM BOKHU JIPYILTBY 32 HETOBY OCHOBHY XHBOTHY

€r3UCTEHIIN]Y.

OBa KoHCTaTallMja yKa3yje Ha Ta Ja KalmuTaan3aM Kao JPYIITBEHH CUCTEM CBOJUM KPETamkEeM
CTBapa CYMPOTHOCT y MHTEPECHMa TI0jeIMHAIlA U HHTepeca IEJOKYITHOT IPYIITBA MOl CBAKy IIEHY.
Ta cynmpoTHOCT y MHTEpeCHUMa T0jeIMHIIA U TIETOKYITHOT IPYINTBA JOBOJIHU J0 HECKIIAa Ha TPXKUIITY
KOj€ y3pOKyje mojaBy Kpuze. Melytum, Ipyra CynmpoTHOCT M Pa3MUMOUJIAKEHE KOJ€ CE jaBJhba Y OBOM
mpolecy je To aa je tpebano gohu a0 mpomeHe y yTBphHBamy BIACHUIITBA HAJl TUM TOTOBHM
npousBoauMa. Haume, BIaCHUINTBO HAJ TUM MIPOU3BEICHUM IMMPOU3BOANMA KOJH CY HIIUTH OJ1 pyKE 70
pYKe THX paJIHAKA KOjH Cy MX MPOU3BENN TpeOan Cy y CTBapH Ja Oyay y BIACHHINTBY THX paJHUKA.

Ty je kox yrBphuBama BIacCHUIITBA HaJ TUM IMPOU3BOJAKMMA OCTajlla HEMpPOMEH-EHA Ipakca Ma cy
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BJIACT HaJl TUM IPOU3BOANMA MPEY3UMAaIM Kao M Ipe BIACHHUIIN CPEJCTaBa 3a MPOU3BOBY. Y TOM
CIIy4ajy je TUME OJaKIIaHO CaMO THUM BJIACHHUIIMMA CPE/ICTaBa 3a POU3BOIbY jep Cy OHU JIONA3WIN Y
mocesl MPOU3BOJA TMPOU3BEACHUX TyhHUM pagoM, JOK Cy 0 Taja MMajd y IMOCEAYy CamMO OHE
IPOM3BO/E KOj€ Cy MMPOU3BENIN CBOJUM BIACTUTHM PaJIOM M CPEJICTBHMA 3a MPOU3BOIY. Tek Taga ca
[I0jaBOM IIPOM3BO/E KOja je Mpou3BoawiIa y MHOro BeheM oOMMY y OZHOCY Ha NPOU3BOIBY 34
JOKaJHe moTpede, Kaja Cy ce TP KHIITAa MPOUIMpHIIAa M3BaH JoMahux rpaHMIa, Kaja je CroJbHa
TProBMHA A00WJIa HA 3HAYajy, M KaJa je HW3JIackoM Ha MehyHapogHo TpKHIITE CTBOpEHA
KOHKypeHIHja Mel)y mpousBolhaurma, CTBOpEHH Cy NPBHU YCIOBHU 3a I0jaBy KpH3a Ha TPXKHIITY.
Tagamma manydakTypHa pOU3BOAKa I'yOU CBOj 3HA4aj, a AOTAJallkba MPOM3BOAMA INPETa3H y
MHIYCTPHjCKH OOJIMK MPOU3BOAKe. MHIycTpHjcKa MPON3BOAKHa KapaKTepHIle e U 10 TOME IITO Ce
HOM BPIIM MAacOBHA MPOM3BOAKA poda M IITO Cy TH MPOU3BOAM YIIIABHOM OMIIM HAMEH-CHH 3a
mehynapoana tpxumra. Ca u3nackoM Ha melyHapoaHa Tpxkuiura npousBohaun ce cycpehy u ca
OCTaJIMM Ipou3BohaurMa cBeTa Koju Ha TPXKHILTE IOHOCE CBOje Mpou3Boie. Ha Taj HaunH gonasu 1o
KOHKypeHTcke O0opOe mehy mpousBohaunma. Konkypenrtcka tpka mehy mpousBohaunma M3HCKyje
yllarama BbHXOBOT KallKTalla y ycaBpllaBama IIPOU3BOIHY TeXHOIOTHjy. CBe TO Ha Kpajy JOBOIH JI0
HEMOCTOjamka Pa3BOJHOT EKBIIIMOpUjyMa Y KallUTAIU3MY Kao IPYIITBEHOM cuctemy. Taj nebananc y
pa3Bojy Ha HEKe rpaHe Jeinyje 0oJbe MOK Ha Heke rpaHe jenyje crnabuje. Heke ce rpane Gosbe
pa3BHjajy JOK HEKE rpaHe 3a0CTajy y pa3Bojy 3a ApyruM rpanama. [locnequiie nebainanca y pa3Bojy
Cy YOWbHBE TEK Ha TPXHIITY. Hekr €KOHOMCKHM TeopeTHdyapu Cy MHUILJbEHha J1a OW MO3UTHBAH
yuuHaK OMO KaJ| OM BIACHULIM KallUTajla BUIIAK CBOI KalMTala Kojer MMajy Y HEKOj HHAYCTPH]jCKO)]

rpaHy npebalnuiy y HeKy ApYyry HHIYCTPUjCKY IpaHy, U Ha Taj HAYMH Jla Ce YCIIOCTaBJba paBHOTEXKA.

Ananusupajyhu cBe mpeioueHe nojaTke Moke ce KOHCTaTOBAaTH /1 j€ 3ajeJTHUUKa 0OCOOMHA KOjy JieNe
CBE KpH3€ HacTaje y MpPOTEKJIOM BPEMEHY jecTe HHXOB Y3pOK HacTaHka. Haume, y3pok HacTaHka
CBUX KpH3a O KOjUMa, MHIIe HOBUja UCTOPHja JecTe XKejba 3a eKCTpa Op30M 3apaZioM M CTUIaEkbEeM
excTpa Op3or nmpodur, moxJiena 3a CTULAakEeM 00raTCTBa Y JI€JCTBY Ca HeaJleKBaTHOM peryialijoM
(UHAHCUJCKOT CHCTEMa Y3pOKyjeé HAacCTaHaK EKOHOMCKUX KpHu3a. Y TOj HepeaHO] KeJbH 3a
OCTBapuBameM Op30r MpoQuTa, UHBECTUTOPH Cy C€ OJUTYUHMBAIM Ha ylarama 4ijoM pearu3aliijoM
6u ce ocTBapuo Taj 6p3u podut. C Ipyre cTpaHe, TakBa yjarama Cy yrilaBHOM Oujia pU3UYHA T€ CY

Ouse MaJie IIaHCe 3a BUXOBOM PEATU3alijoM.

VY cBom neny "Teopuja kpuze" b. byjuh naBonu na, "Ilomro ce kpu3a nojaBibyje y NpuBpeId, MOTao

O6u ce oTyda u3ByhM HpBHM MOrpelIaH 3aKJbydaK Ja Y3pOK Tpeba TpaKUTH Yy caMOM IpoIecy
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MIPOU3BO/IIHE, Y IbeT0BOj TEXHUUKO] cTpaHu. [Iporiec mpon3Boie HHje HUILTA APYTO HEro JIeJI0BakE

" 28
YOBEKa, IETOBE PaJIHE CHAre, Ha MPUPOAY .

300r HerocTojama rII00ATHOT eKBUIMOPHUjyMa M PeryJaliyje Ha TPXKUIITY Kao JeTHOT 0] OCHOBHUX
y3poKa HacTaHKa IJIOOAJHUX EKOHOMCKHX KpH3a, MOCIHEAmHX I0ja BEKa CBETCKAa TPXKHILTA
MOTpecajy pa3InyuTe KPpU3e U HECTAOMIHOCTH Ha TpxKHUIITHMA. Tako Hip. moueTrkoM 90-Tux ronuHa
MPOILIOT BeKa Ha TPXKUILTY JamaHa 10J1a31 10 panuHor pacTa ieHa HEeKPeTHUHA U aKiuja. Y HCTOM
Bpemeny 3emibe CeBepre EBporie (IlIBencka, Hopeemika, duHcka) Takohe 10KHBJbaBajy pacT IicHA
aKlyja U HEKPEeTHHHA, IITO Ha Kpajy Ha CBUM TPXKHILTUMA JOBOAM 10 pacnpcHyha ¢uHaHCHjCKOT
Oanona. Y Haau na he ce Ha a3ujCKOM TPXKUINTY IMOHOBUTH penpu3a ycrexa "a3ujcKuxX TUrposa',
nonoBuHOM 90-THX rogawHa npouutor Beka WMumoneswja, Tajmana, Manesuja Ha CBOM TPXKHUINTY
OCTBapyjy oapeheHu pacT Tp>KUIITA U IIeHa aKliMja ¥ HEKPEeTHUHA, Ja O 3a KpaTKO BpeMe J10KUBEIN
ucty cynbouny kao lIBeacka, Hopeemka, ®uncka u Janan. Oxapehene komnanuje CAJl xoje cy
KpajeM XX Beka 3a0€KujIe pacT CBOjUX aKIuja, mouetkoM XX Beka Oenexe maja CBOjuX akiuja, aa
OM HaKOH TPW TOJIMHE KHUXOBA BPEAHOCT omnana 3a HeBepoBaTHuX 40%. EHopMHEM majx akmuja

JOKUBJbaBa]y aKkuuje y okBupy Hacnaq-a no uenux 80%.

[TocraBspa ce jeTHO JIOTHYHO NMUTAKE KOje C€ OJHOCH Ha MOBE3aHOCT TTI00ATHUX EKOHOMCKUX KpH3a.
VY BehuHM ciydajeBa Ta MOBE3aHOCT CE€ OJIHOCH Ha HalyXHBame (PMHAHCHU]CKOT OalloHa JI0 TpaHuIla
HBEroBe M3ApKJbUBOCTU. Kana ce mpereHrn u3apkKJbUBOCT TOT (PMHAHCHUJCKOT OajloHa J0Ja3H 10
weroBor npcHyha. [Ipcayhe ¢puHancujckor 6aoHa TOBOIM UPKUILTE y CTakEe KPU3€ U pelLiecHje Koje

CBOJUM MHCTPYMEHTMMAa THM KpH3ama U peliecrjaMa aaje ro0aiHu KapakTep.

3.1. Beauka exkoHoMcka aenpecuja (1929)

Benmka ekoHoMmcka nenpecuja u3 1929. roqune npepcrasiba jeHy 07 HajBehnX eKOHOMCKUX
KpaxoBa y CBETCKO] €KOHOMCKOj ucropuju. CioM Oep3e Ha aMEepHUKOM TPXKUIITY O3HAYHO je
MOYETaK jeHEe KpH3€ aMepuuKor TpkumTa koja he octaru ynmamhena kao jenHa oxa HajBehux
CBETCKHMX KpH3a IMO3HaTa IM0J Ha3WBOM ''TpeaT JAENpPecCHOH'. Y3pOK BEIUKEe €KOHOMCKE JICTIPECH]e
1929. ronuHe je ekcraH3uja MPUBHIHOT KalTUTajla U Hecpa3Mepa u3mel)y pauyHOBOICTBEHE U KypCHE
BPEIHOCTH aKllFja Kao MOCJEeHIla MajBepu3alja Ha (OHJOBCKUM TPXKUIITHMA U TPXKHUILTHMA
akiyja. [Tocroje TBpAmE Aa je y3pOK BeIMKe eKOHOMCKE JAerpecuje Koja je Hactana y CAJl mmpehu
ce TMPBO Ha 3eMJbE 3allajiHe eBPOIIe 1a OM ce Ha Kpajy MPOIIMPHIIA U Ha TAIEKH HCTOK, MPEKOMEpHa

MPOM3BO/IKba T3B. XUMepnpoaykuuja. Kaga cy y nuramwy HeCTpYKTUBHHM YYHHIIM KOj€ je BeJIMKa

%8 B.Buji¢, Teorija krize, Narodna prosvijeta, Sarajevo, 1958, str. 50.
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€KOHOMCKa JIenpecHja u3a3Baa, ¥ 10 KOjuMa ce pasJIKyje OJf OCTaIuX CBETCKUX KpH3a MUCIH CE Ha
XHUIIEPIOPOAYKIH]Y poba. OHa je Haume Ouiia Mo3HaTa Mo TOME ILITO je 00yXBaTuja CBE MPOU3BOIHE
rpaHe KOJi CBHUX KAaIUTAJMCTHYKUX 3eMajba. Heke Npou3BOIHE IpaHe HO0XKUBEIE CY TOJUKY
XHIIEPIPOIYKIIN]Y J1a Cy C€ HHXOBH MPOU3BOAM MOpaiu yHuTaBatd. Tako cy Hip. CAJl Tokom
BEJIMKE €KOHOMCKE JIeTipecuje mpoiimeBaiie miieko, /laHcka je kiana KpaBe Kako Ou ce o1 Mmeca
MPOM3BEJI0 YMETHO THOjUBO, Oamana ce kada y Mope, Joxuia ce mmeHura, utd. [lo tam
JNECTPYKTUBHUM YYHHIIIMA BEJIMKa CKOHOMCKA JETpecHja Kao CBETCKAa KpU3a Ce pasjHKyje O]
OCTAJINX CBETCKHUX KpH3a. YcCIlie[ MamKa HOBIAa Ha TPXKUIITY KAO IOCIEAMIIA KalUTATUCTHYKOT
CUCTEMa, PaJHUIIM Cy IPUMaJIM MaJjie IJIaTe 1a je yclie[ Tora U KyrmoBHa Moh Owia cimaba, pode ce

HHUCY MOTIJIC IPOJAaTH, HOTOMUJIABAJIC CYy CC BCIIMKC 3AJINXC.

VYcnen HaroMuliaBama BEJIMKUX 3aI1dXa po6a, HpOI/ISBOI[I-Laje 3ayCTaBuJia CBOje IMPOU3BOJHC ITOI'OHC.
Yenen 3ayCTaBJbabkha MPOU3BOAKC U ITPOU3BOAHUX ITOTOHA OO je A0 JaBama 0TKa3a U OTIIyIITakba

paaHHKA.

Komepuujanuu kpeautu cy ce y nepuony oxa 1929. ronune no 1933. rogune mpenonoBuwin. A
MHBECTHUIIMOHA MOTPOLIha Koja je omana 3a 90% ca HuBoa kojer je umana 1929. rogune, noxusena je
konarc. 30or majga HUBOoA IieHa oa 25% y mepuony ox 1930. romuue mo 1933. romunHe, mpekua

. 2
nporeca je onemoryhno omopasak npuspese.?’

PesynTat Tora je cMameHe TpXKHILTA yCIIel yera ce cTBapajy jour sehe 3anuxe u jour sehe nosehame
He3arocyieHocTH. Takole, jenaH ol y3poKa BEJIMKE €KOHOMCKE JEeIpecHje je U HepaBHOMEpaH
pacriopen 6orarctBa TokoM 20-Tux ronguHa XX Beka, n3mel)y boratux u cupomainHux. Taj pacmopen
u3Mely 6oratux U cHpoMalllHUX ce HUje OJIHOCHO caMO Ha CTaHOBHUIITBO Hero ¥ Ha CAJI u ocTtarak
CBeTa, Kao U u3Mel)y nojeJMHUX NpUBpeAHUX rpaHa. Y ToMm nepuony CA/Jl cy noxuBene eKOHOMCKU
MpoIBaT W TMpocmeputeT, aiu uctoBpemeHo yHyrap CAJl je maraHo mnona3mwio J0 CTBapama
HECTAaOMJTHOCTH W3a3BaHE HEpaBHOMEpHOM pacmojgenom OorarctBa. C tum y Be3w, 0,1%
HajOooratujux craHoBHHka CAJ[ uMMao je 10oXoJaKk EKBUBaJEHTaH A0XOTKy 42% cupomamniHor
cranoBHuIITBa CA/l-a. [Ipenn3Huja unmeHnIa ToBOpH Ja je y To Bpeme XeHpu Popa umao miaty y
usHocy ox 14 munmona $, kana je mpoceuan moxomak 6uo ceera 750 $. 3a Bpeme Benmke aenpecuje
Opoj He3aImocleHuX je ca Tajammux 3% JpacTUYHO CKOYHMO Ha mpeko 25%. Y mepuoay modeTrka
Benmnke ekoHomcke nenpecuje CAJl cy umane oko 120 Munmona craHOBHUKA, o1 Yera 13 munuona

He3anocieHux, na 6u 1932. rogune taj Opoj ce moBehao Ha 34 mumimona. Kaga cy y nuramy

# F. S, Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, Columbia University, 2006., str. 194.
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CTaTUCTHUKE KOje yKa3yjy Ha kpaxose, 10 1933. rogune je 11.000 6anaka 10KUBEJIO Kpax, a BUIIE O
1 mumona dapmepa je ocrano 6e3 cBojux ¢apmMu. Y CKIaIHO TOME W MOTPOIIKHA j& ayTOMAaTCKU
JOXHBeEJa ApacTUYaH Maj 1a je Tako HIp. Ipojaja Bo3wia u3 norona ['enepan Moropca noxxuBena
nag ox 50%. Jlok je ykymHa nmpou3Boma ayromoouna u kamuona y CAJl 1929. ronune noxusena

nax ox 60%.

Hawmme, xanmanmuTeTw MHIYCTPHjCKE MPOU3BOIIKBE Cy €€ MHUHHUMAITHO KOpucTWiu. MHmycTpujcka
npon3Boamka Hemauke je kopuctuia csera 35,7% cBOjUX KamaiuTeTa, IITO j€ JUPEKTHO YTULIATIO U
Ha BJII1 pa3Bujenux 3emasbe Koju je moyeo omaaatu. Tako je unp. BT CAJl y 1931. roguau onao Ha

73% y oxnocy na BT u3 1929. roxune,a 1932. rogune ua 56%.*°

Bpennocr aknuja Ha 6epzama CAJl-a TOKOM BEJTMKE €EKOHOMCKE JICTIPECH]E j€ TOKUBEIIa BEITUKH T,
na je tako Hrp."T'enepan Enenrupun” 1929. roqune umao maja BpenqHoct cBojux akmuja 3a 38%,
"Wectuar Xoyce" max om 50%, '"T'emepanmr Moropce" mag ox 51%, "YC Creen" mag ox 29%.
HajnecTpykTHBHMjM yUnHaK BEJIMKa EKOHOMCKA JICTIPEcHja je nMaa Ha He3arocieHocT. Kao mro je
HaBEJICHO y MOYETHO] (a3u OBe KpU3e He3arnocieHocT je ca 3% ckoumia Ha npeko 25%, xa 6u 1932.
roguHe CAJl 6enexune HezanocneHoct 32%, Benuka bputanuja 22,1%, a Hemauke HeBepoBaTUNX
48,3%. CBeTcka mpoun3BO/IHa TBOXKNA je Oerexuia IpacTuyaH IMaJ] KOjH je TTa0 Ha HUBO MPON3BOIHEC

n3 1898. roguHe, 0K je cBeTCKa MPOU3BO/IHA YeIIMKA CBEJIeHa Ha TPOn3BoImY n3 1896.ronune.

Munton ®@puenman u AnHa CrxWaprt3 MOuYeTaK BEIMKE KpH3e OMUCYjy Ha ciienehw HayuH: J0
oktoOpa 1930. romuHe neno3uTH mponanux OaHaka Owmm cy Hemro Behu Hero 1929. romune.
HosembOpa 1930.r ogunae 0w cy nBoctpyko Behu oj HajBehe 3abenexene BpemHoctu on 1921.
roaune. Huz nponactu 6aHaka y3poKOBao je Ja ce TPaHCAKIIMOHH i OPOYCHHU JICTIO3UTH KOHBEPTY]Y Y
rotoBuHy. Mely nenoHeHTHMA je 3aBlIaao CTpax, MOYEB OJ1 MOJbONPUBPEIHUX PETHOHA.... TPOMACT
256 6anaka ca 180 muimmona $ Hosem6pa 1930. roaune, npaTtuia je nmpomact 532 6aHKe ca BHUIIE O]

370 mmmrona $ y meremopy.... >t

Tex HakOH TOTOBO jeIHE JEIeHH]e TUIAaHOM MO3HATHM ToJ] Ha3uBoM "Hew pean” xoju moapasymeBa
PoocentoB mman m KeyHcoBOo 3aroBapama Ip:kaBHE HWHTEPBEHIM]jE, TPXKHUINTA Cy IoYena Ja
JO’KMBJhaBa]y OJIar U mocTerneH onopasak. ' 'Hew nean” dpenkimnaa PoocsenTa Huje 6mo paspahen y

JieTajbe 1a Cy ce HeKe CTBapu Tpedanu pa3pahuBaTé y caMOM HETOBOM IIPOLIECY CIIPOBOhEmba.

%0 B.Kovacevi¢, Osnovi ekonomije, Mikrorad i Ekonomski fakultet, Zagreb,1999, str.293.

*'M.Friedman, A.J.Schwartz, A monetary history of United States, 1867-1960, Princeton, N.J., Princeton University
Press,1963, str. 308-311, vidi - F. S. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, Columbia
University,2006, str. 387-388.
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To takolhe 3naun 1a "Hew nean" HHje y caMOM CTapTy CBOje MIPUMEHE TIPYKHO oapeleHe pe3ynrare u
Hanpenak. Keyncy je Tpebano rotoBo 4 roauHe Ja JOKaXE WCTHHHUTOCT CBOjUX TBPIHBH H
OIPaBIAHOCT JPXKABHOI HMHTEPBEHIIMOHW3MA y KPH3HUM cHTyanujama. KeyHc je TBpmuo na
MPUBATHOM CEKTOpPY HHjE I[MJb 3allOlbaBamkbe HETO JIa je EHUXOB IMJb YHCTO KAIMTATMCTHYKU
OJTHOCHO, cTHIIame 3apane. "Hew Jlean" je 3a musb MMao pacT arperaTHE TPakKikhe TAaKO IITO OU ce
noBehanym ap>kaBHU M3JalM KPO3 jaBHE PAJIOBE, peopraHu3ainja OaHKapCKOT CUCTEMa, OJIyCTajambe
OJl 3JaTHOT CTaHIapja, oadaluBame (UCKATHE MOJUTHKE HAa padyyH OaJlaHCHPAHOT JP)KaBHOT
oyuera. "Hew Jlean" je cBOjuM mporpamMoM HacTojao ja moBeha comujanHy 3alTUTy, 1aBamke 3Havaja
CHUHIHMKATHMAa, ToMoh He3anocieHuM jmnumMa, uta. "Hew [lean" je crajanmmTa na, ¢ 003upom na je
exonomuja CAJl-a 6utna 3a CA/l kao apxaBy, na CAJl HecMmejy OMTH TacCHBHE U J1a MOPAjy YTUIATH
Ha cBOjy npuBpeay. CBe Mepe Cy ce Mmoka3ajie BeoMa KOHCTPYKTUBHO Kajia je y MUTarby 3ayCTaBJbarbe

HEMOBOJHHOT TPEH 1A BeNHKe eKOHOMCKe fenpecuje 1929. ronune Te onopaska of me.

Te mepe koje cy mpeay3uMaHne y IiJbY MOCTEICHOT OMOpaBKa TPKHUILTA MOIpa3yMeBalle Cy OTBAPambe
jaBHMX pajoBa C MajduM yjarambuma (IyTeBH, MOCTOBH, Mpyre, WTA.) Y [HJbY CMamemba
HE3aIOCJICHOCTH; pellaBamkbe IMHUTaka KPEAUTHPama IOJbONPUBPEIHE WHAYCTpHje, YBoheme
cyOBeHIIMja, TapaHTOBAHUX OTKYNHHUX II€HA, Y HNWJbY CTUMYJIHCAKkhA MOJbOIPUBPEIHE POU3BOIHE
Koja je Takole yHHMIITEHa TOKOM BEJIMKE EKOHOMCKe Jemnpecuje; (opmupameM (UHAHCH]CKO
KPEIUTHOT CUCTEMA; YKUIAalkEM 3JIaTHOT CTaHAap/1a; yBol)emheM CTUMYJIaTUBHE (PUCKaIHE MOJIUTHUKE,;
KaMaTHOM CTOIIOM C€ BPIIM CTUMYJIMCAaE HHBECTHPamha; 3aJIarambe JpKaBe 3a OCUrypame fomaher u
WHO TPXUIITA; MHBECTHPAa OJ1 CTPaHE APIKaBe; HAIIMOHAIU3AIM]ja OHUX 00JIACTH 3a KOjU MOCTOjU
cna® MHTEpec OJ CTpaHe MPUBATHOT CEKTOpa; HEJA03BOJbABAKEC OCIMIIALIMja IIeHa YuMe O ce

NPEeAYy3€THUIITBO JOBOJMIIO Y PU3UK, ApKaBa HOCTaje rapaHT KpeTamka LICHA Ha CBOj li)I/I3I/IK.32

Kao mrro je mo3nato, 1a 61 ekoHOMHja 3/1paBo PyHKIIMOHHUCATA TOTPEOHO je a YKyITHa TToHy/1a Oye
JjeHaKa YKYITHO] TIOTPKH. Y CITyda]y BEIMKE eKOHOMCKE JICTIPECcH]e TO HAXKaJIOCT HHje OMO CITy4aj.
WNuBectuimje W mTenma Takohe Wrpajy BpJIO BaXHY YJIOTY Y OJApXKaBakby EKOHOMCKOT
eKBUIuOpUjymMa. MehyTum, UCTO Tako M MpPEeKOMepHa WHBECTHUIM]ja W IITEHha Cy HEMOBOJHHU 32

0JIp’)KaBarkbe€ EKOHOMCKOT €KBUIIMOpHUjyMa.

BaxHo je HaroOMeHyYTH J1a BeJTMKa eKOHOMCKa aernpecrja u3 1929. ronune je y eKOHOMCKO] UCTOPUJU

ocCTajia rmo3Hara 1o ToM¢€ IToO je n3a cebe ocraBuiIa JABC prunjanHe nocjaeauie. HpBa nociaeauna ce

% B Kovadevi¢, Osnovi ekonomije, Mikrorad i Ekonomski fakultet, Zagreb,1999, str.294-295.
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OJIHOCH Ha HaIlpelaK y caMOM pPa3BOjy MAaKpPOCKOHOMH]E, Apyra IMocieauiia Beoma OWTHA Koja je
yjeIHO TPOMEHHJIa M TpaBal] y pa3BOjy je MPOMEHAa EKOHOMCKOT CHCTeMa W YJIOre Ip>KaBe y
eKoHOMCKOj moymutuiid. OBa apyra mocieauia je Owia akryenHa cBe q0 /0-TUX TOAMHA MPOILIOT
BeKa Kaja je gonackom Ponamma Pearana u Mapraperx Tarxep Ha clieHy J10IIa0 ¥ HeoJrOepaar3am.
Kao neHrap xanutana ¥ WHAYCTPHjE Yy BPEMEHY Ipe MPBOT CBETCKOT paTa cMmarpaia ce EBporma.
JlomackoM MpBOT CBETCKOT paTta CBa paTHA pa3apama Cy ce Jemanana Ha Teputopujy EBpore. CAJl
KOj€ Cy HaKOH IIPBOT CBETCKOT paTa M3aluie Hepa30peHe U HEYHUIITEHE Ca CAUyBaHOM ITPUBPEIOM CY
nocrayie Bojeha cBercka eKOHOMCKA cuiia. AMepHYKa MPUBpPE/a je uMajia MPUBPEIHU pacT CBE J0
1929. roauHe 1M0jaBOM BEJIMKE €KOHOMCKE Jenpecrje. Y TOM MEepUoy MPUBPEIHU PACT j€ MPATHO

nosehany Tpaxxkmy 3a KpeAUTHMA.

Cnaba mpuBpena nocedHo y MOJbOMPUBPETHOM CEKTOPY M3a3Baja je oHo mTo cy M. @puenman u A.

33
Cuxwapt3 Ha3BaJIu "mIMpemeM cTpaxa’ u 300T yera cy u3 OaHaka MOBy4YeHa OrPOMHA CPE/ICTBA.

[Topen CAJl-a koju cy npBU OWIM Ha yoapy BEIUKE CKOHOMCKE JICTIPECHje M KOJU CY JOKUBEIH
MOCJIEANIIE HecarJieIMBUX pa3Mepa, clio0oaHo ce Moxe pehu na je Benuka bpuranuja nakon CA/l-a
Mmely npBUM 3eMibama Koje ce HUCY MOTJIE OyIIPETH HAJIETY BEJIMKE EKOHOMCKE JICTIPECHje U YHja je
MpHUBpEa TOTOBO JIEBAaCTHPaHa ycjell BEIMKe eKOHOMCKE Jenpecuje. Pasmor nexn y ToMme mTo je
npuBpena Bennke bpuranuje 6uia pamiBa 1 MHOTO TIpe HETrO HITO je 3amoyesia BeJINKa eKOHOMCKA
nenpecuja. Haume, y nepuoay ox 1923. no 1929. ronune, Benuka bputanuja je umana BeomMa BUCOKY
crony He3anocieHocTd. C Apyre cTpaHe y BpeMeHy Ipe MOoYeTKa BEeJIMKEe €KOHOMCKE Jenpecuje
Benuka bpurtanuja je Oenexxuna AYrOroJullllbU BEIUKU NPUBPEIHU Maj. 3aBPILIETKOM APYror
CBETCKOT paTa arperatta moTpaxma je oenexnia naja. Ca TaKBUM TPEHJIOM arparatHe TOTPaxmbe U
OUEKHMBAHOT CTpaxa OJ I[0jaB€ HOBE BENUKE EKOHOMCKE JelpecHje MpuOerio ce je Bohemy
KEJHCHjaHCKE EKOHOMCKE IIOJMTHKE TeMeJbeHEe Ha AaKTMBHOM Yydemihy JpkaBe y CTBapamy

MTO3UTUBHOT IPUBPEIHOT PacTa.

CBe pa3BujeHe p)kaBe cBeTa cy Ha ce0e rpeysene o0aBe3y Bol)erha eKOHOMH]Ee, YUME Ce OCUTypaBajy
YCJIOBU 32 €KOHOMCKH pacT U pa3Boj. Tek Tokom 1933. ronuHe y HEKMM JprkaBama HaCTYIHJIIO je
OXXWBJbABAKE TPHUBPE/E, MPOU3BO/HA M 3aMOCIEHOCT Cy CE€ yCMepHJe y MpaBIly pa3Boja, Kao |
npenyseha kKoja U3 HEraTMBHOI IOCJIOBama Oeleke MpBa MO3UTHBHA MocioBama. Mehyrum To
OKMBJbaBamb€ MPUBpPEJIE U CTBapamba KObYKTYPE Ha TPXKUIITY je OMo JyroTpajaH Mpolec 3a pa3iukKy

oo MNpCTXOAHUX KpHu3a rac Cy C€ TpXKUILTa Beh HAKOH HEKOJIMKO MeCeliM OO MpCeCTaHKa

% F. S. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, Columbia University,2008, str. 421.
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npoayOJbuBama Kpu3a ycIelia OMOpPaBUTH U 3ay3€TH HUBO KOjer Cy MMajH IMpHje TMOoYeTKa came
Kpu3e. Y3pOK TaKBOT TEIIKOT U CIIOPOT 0’KHBJhaBarka TAAANIBUX IIPUBPE/IA OTJIea Ce Y TOME IITO CY
TaJallkba KAMATATUCTHYKA TPXKHUINTA yCIela CTBOPUTH Tako pehu HyclpoayKT, Tj.(hakTopu Koju cy

Osiokupany GyHKIH]Y KarmuTaia.

Ta OGnokana ¢yHknmje kanuranga oriena ce y cienchem: Kao mTo je mo3HaTo TiaBHU MOKpeTad
OKUBJbaBamka MPHUBPENE j€ IIMPEHE NPOM3BOMIE. Y CIIydajy BEJHKE EKOHOMCKE JEeNpecH]e,
MpUBpeEZe 3eMasba J1a OM MPOIIMPHUIIE CBOjJY MPOU3BOABY Tpebaje Ccy J1a mpBO MONyHE CBoje Beh
nocrojehe kamanutere. HemomymeHH MPOU3BOJHU KaNAUTETH Cy ONCTPYUPAIH CBAaKH IMOKYIIA]
OKMBJbaBaa TMpUBpeAe. Tanaiimby MPOW3BOJAHHM KANAIlUTETH IpPE IMOYETKA BEIIMKE EKOHOMCKE
JeTpecuje ¢y yiuuM y a3y BHCOKO TEXHOJOMIKOT Pa3Boja y KOjer je YTPOIICH BEIIMKH KaruTall.
CBakM TIOKYIIaj JICMHCTAJIMpamka TOT TIPOU3BOJHOI CHUCTEMa M HWHCTalHpamba HOBOI OH
MPEJICTaBIbaI0 BEJIMKHU T'YOUTAK KaluTaia KOju Y BpeMe OIopaBKa je HajMame notpedan. OCHOBHU
cmmucao je 6uo aa ce Beh mocrojehun kamauTeTH MAaKCUMATHO PAIMOHAIHM3Y]Y U Ha Taj HAYHH J1a e
noBeha MPOAYKTUBHOCT pajia, a KICTOBPEMEHO Jla C€ CMame TPOILIKOBH Npou3BOamke. Ha Taj HaunH
Kanutaja Ou morao na paau npodutabunHo. Taga HOpMmallHa MojaBa y CBUM 3eMJbama Ouia je
MOBHIIICHE TPOJAYKTUBHOCTH pajia K0ja y HOPMAITHUM TPXKUIIHAM YCJIIOBUMA O 3HaYWIIa U yBOheHe
HOBUX TPOM3BOJHHUX TEXHOJIOTH]ja Yy TMpaBIly CTBapama KOWKYKType Ha TpXHmTy. MehyTtum,
MOBUIIECHE TPOAYKTUBHOCTH pajia UCTOBPEMEHO je npaheHo ca nmoBehaweM HezanocieHocT. Ha taj

HAYuH Kanurai je 6uo OJOKHpaH U y HeMOryhHOCTH J1a paJiHOj cHa3u oMoryhu mocao.

3.2. Tno6anHa ekonomcka kpu3sa (2007)

I'moGanHa ekoHOMCKa Kpu3a ce AeduHUIIe Kao pe3yaTaT cloMa XUIOTEKapHUX KpeauTa y
CAJl ycnen nebamaHca OaHKAapcKOTI cucTeMa U (UHAHCHUJCKOT TpkumTa. Pakropu Koju Cy
Y3pOKOBaIK TI00aTHy eKOHOMCKY Kpu3y 2007. ronuHe cy pe3yaTaTr HECUTYpHE KPEIUTHE TTOJINTHKE
OaHaka y nuJpy Op3e 3apaje ekcrpa npogputa. Haume, cBe je KpeHys10 Ha ap rofMHa Mpe Hero ILITO
he rimo6anna ekonomcka kpuza 2007.roauHe A0KUBETH CBOjY KynIMuHanujy. Taga cy 6aHke naBaie
MOBOJPHE KPEIUTE Ca HUCKUM KaMaTHHM CTOTaMa y IUJbY TOKpETama MPUBPEIHUX aKTUBHOCTH.
KopucHunm THX KpenuTa Cy Te HCTE KpEeAUTe KOPUCTHIIN YIIIAaBHOM Y KYITOBHHY JIYKCY3HUX poba. C
Apyre CTpaHe NMpou3Bohaun TUX JIYKCY3HHX po0a Cy YyBHJIENIM NMPUIMKY 3a Op30M 3apazoM Te Cy
SHOPMHO TIOJMIJIU IIeHEe CBOjUX poba (jaXxTH, ayroMoOuIiia, HEKPETHHHA, UT/.). MPOIIEC MO3HAT IO

Ha3MBY ''IIUpewme (PUHAHCHjCKOT OanoHa'.
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Cpa Ta eHOpMHa I0JIM3akba [IeHa JIYKCY3HUX poda Cy cTBapasia pUKTHUBAH IPHKa3 BPEAHOCTH TAaTHX
XHIOTEKa 32 y3ere kpeaute. KpenurHe GaHke ce HUCY MOTJIE OAYNPETH ITOXJIEIH 3a eKCTpa Op3uM
CTHLIAaKbeM NPOGUTA 1A Cy U OHE IPOMEHUJIE CBOjY KPEAUTHY MOJUTUKY TaKO IITO CY HA TPXKUIITE
u30armiIe KpeanuTe ca BACOKMM KaMaTHAM CTOIIaMa ajli ¢a MaJMM HJIM TOTOBO HUKAKBHM YCIOBHMa
3a jpo0Wjame TUX Kpeaura. Tako Cy KOPHUCHHMIM THUX KPEIHWTa ca BHCOKMM KaMaTHHM CToOIaMma
YIJIaBHOM OMX HECUTYPHU KOPHCHHUIM. ¥Y3pOK Mylama 0aloHa je Ouiia 1mojaBa HEIMKBHIHOCTH KOja
ce MopaJsia KaJ Taj MOjaBUTH OJ CTpaHEe HECUTYPHHMX KOpHCHHKa. Ilynamem OanoHa JOILIO je 10
APAaCTHYHOT CMambCHha TPAKIbE 38 HEKPETHUHAMA KOj€ ayTOMATCKH Y3POKYje M CMambehe IIEHE TUX

HCKPCTHHUHA.

Kpax ameprukux 6aHaka Koju je IpoIecoM Iio0anu3aliije mporpruo e U Ha OCTajle CBETCKe OaHKe
J0KHMBJHCH j€ HA HAYMH IITO OHE MOjaBOM HEJIMKBUIHOCTH HUCY OWie Y MOryhHOCTH Jla Hariare
J0CIIeNie paTe KOPUCHHIIMMA BUXOBHX Kpeaurta. HemoryhHomihy Harate CBOjUX MOTpaKUBama,
amepuyke 0aHKe Cy MOCTajIe ayTOMAaTCKY HEJIMKBHUJIHE T1a HA OHE HUCY MOTJIE IUIATUTH CBOjE XapTHje
OJl BPEIHOCTH Yy MOMEHTY nocrieha. AMepuuke OaHKe, a Tako M ocraie OaHKe cBeTa Cy Owmie
PUMOpAHE Jia MPEy3eTe XUIIOTEKE 3aJI0KEHE O] CTPaHE HHXOBHX KJIMjeHATa MPOJajy 1O 3HATHO

HHMXXHM I€HaMa.

3060r ciiade MOTpaXXke Yy TUM TPEHYIIMMA 3a TUM BpcTama po0a 3aJI0’KeHUM Kao XUIIOTEKe, IIeHa TUX
XHUIIOTeKaMa je apacTuuHo onana. Ilopen cmameHe MoTpakeme 3a TUM pobaMa Koje Cy JlaTe Kao
XMIIOTE€Ka, YMHOTOME j€ CMambeHa MOTPakibha 32 CBUM BpcTama poda Ha TPXKUIITY. Tako HOp. MHOTH
CTPYUmalll C€ CIaXKy ca YMHCHUIIOM JIa j€ IPBU CEKTOp KOJU j€ HauIlao Ha yaap 6uo rpaheBuHcku
CeKTOp, Ma CeKTOp ayTo wuHAycTpuje, utA. LlTO 3Ha4M, ApacTUYHO je omaja TMOTpaXma 3a
rpal)eBUHCKUM MaTepHjajioM, jep je ornaia MnoTpaxma 3a Kyhama, craHoBuMa, anaptMaHuma,uta. C
TUM CMambEeHhEeM OMajia je U MOTPaXxmkha OcTaINX KyhHUX MOTPENIITHHA Kao IITO Cy TEXHUKa 3a Kyhe,
HameTaj 3a kyhe, uta. Tume je moroheH u ceKTOp TEXHOJOTH]E, IPBHE HHAYCTpHje, uTA. Hangasmwe,
MOTPaKHa 33 ayTOMOOWIMMa je Takole ormajia Kao JyKCy3HuM pobama. CMameHa je U TOTpaKba 3a
KpeIUTHUM JIMHHjaMa KojuMa OM ce (QHUHAHCUpana KylOBMHA ayToMoOMJa, CTaHOBa, Kyha,

armapTMaHna, UTj. TuMe je joll jeJHOM Ha yJap Haummao OaHKapCKU CEKTOP.

BpyTo napymrBenu npousBoj cBuX 3eMasba moueBmm oa CA/l-a ma Hamape JOKUBHO j€ HETaTUBHY
CTOIY pacTa, a Kao IITO je MO3HATO Maj OpyTO APYIITBEHOT NMPOU3BOAA Y OApeeHOM BpeMEHCKOM
nepuojy rnpejctaBiba penecujy. Crpyumaiu MM®-a cy nponenunu na 6u naa B/II1 pazBujenux
3emasba eBpone y 2009. romuam m3zHocno okxo 4%. Ilponene 3a 2010.roguHy cy Takohe mmaie

HEraTuBaH TPCHA.
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HckycTBa paHUjUX KpU3a Cy MOTBPIUIIC YHEH-CHULIE /1a HA TPIKUIITHMA Ha KOJUMa C€ T10jaBU MAaCOBaH
Opoj ylarada Jga Taj TPEHYTaK MpEACTaB/hba BpXYHAI[ pacTa TOT TPXKHINTA WU CHTHAT 32

34
npodecroHalHe yjaaraye /a ce MoByKy ca TaKBHX TPKUIITA.

TaGema; Crone npuspeasor pacta y 2009. romunn y ogrocy Ha 2008. romuny y %.%

CTOIIE IPUBPEJJHOI'
3EMJbA PACTA A
CaeT -4,3%
EBporicka YHuja -4,6%
CAJl -2,9%
JamaH -6,7%
Hemauka -5,6%
Hranuja -4,4%
Benuka bputanuja -4.1%
[nanuja -3,3%
Dpaniycka -3,0%
[[IBajuapcka -3,0%
Pycuja -6,0%
Yemka -3,5%
Mahapcka -3,3%
[Tosbcka -0,7%

OsBpie ce Bajba BPaTUTH Ha OCHOBHO €KOHOMCKO IpaBHJIa 3aKOHA TOHY/IE U MOTPAKIE KOje Kaxe Ja
KaJia je LieHa HEeKOT MPOM3BO/a HHUCKA MOTPaXHka 3a TUM HCTUM INPOU3BOJAOM j€ BHCOKAa. Y Tope
HaBE/IEHOM CJIy4ajy [IeHa HOBIIA Tj. KaMaTHA CTONa je Oujla HUCKA, 1A je ¥ MOTPaKiha 3a TUM HOBLIEM
TJ. KpenutuMma Ouia BUcoKa. KOpuCHUIIM THUX KpeauTa Cy YBEJIMKO TPOILIWIM W HHUCY Ma3WiId Ha
mrenwy, 1oounu cy ocehaj anu guxktuBan ocehaj 6oratama. Cam moyerak riiodagHe €eKOHOMCKE
Kpu3e Besyje ce 3a max Jlow-JoHec mHAeKca y JABa y3acTONHA KBapTaja, YUME je JPacTHYHO
HapyueHa ctabuiHocTy puHaHcHjckux TpxumTa CAJl-a Koja cy ce KacHHUje Mpecenia 1 Ha ocTana

CBETCKa (PMHAHCH]CKa TPXKUIITA.

% Postoji primer iz 1929. godine kada je milijarder DZon P. Morgan prodao sve svoje akcije koje je tada posedovao pre
samog pada njihovih cena na berzi. Kada je pozvan pred komisiju Kongresa SAD, njihove ¢lanove je zanimalo da li je
DzZon P. Morgan raspolagao nekim informacijama. Dzon P. Morgan je objasnio da se on na taj korak odlué¢io nakon
razgovora sa ¢istaCem obuce. Naime, dok mu je ¢istio obucu, uli¢ni ¢istac ga je upitao kako Ce se kretati cena akcija neke
kompanije, rekavsi mu da je on kupio nesto njenih akcija. Odlaze¢i u kancelariju DZon P. Morgan je odlucio da istoga
dana rasproda sve svoje akcije, jer je uveren da ,kada na berzu dolazi uli¢ni ¢ista¢ obuce, profesionalac tu nema §ta da
trazi i da takvo trziste treba odmah napustiti.", vidi - J.B.Dusani¢,: Svetska ekonomska kriza Made in USA, Skola biznisa
br. 1, 2010, str 18

% |zvor: World Economic Outlook, 2009., procene IMF-a
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Kpu3za ca ¢punancujckux Tpxkumra CA/Jl-a Ha ocTana cBeTcka (PrUHAHCH]jCKa TPXKHUIITA CE TIpecena
TaKo IITO Cy C€ Ha TPXKUIITE yOpH3Taie XapTuje o1 BpeAHOCTH CTaMOCHUX KPEIUTa KOJU HUCY HMaJIH
anekBaTtHO (uHaHCHjcko mokpuhe. CBeTcke Oep3e CBOjUM TI00ATHUM TPrOBUHAMA Pa3IUYUTUM
XapTHjamMa o] BPEAHOCTH IMa u3Mehy ocTtaqux W OBUM KOje HHCY MMaJie aJIeKBaTHO (DMHAHCH]CKO
nokpuhe, cy ycnene kpu3y ca tpxkumta CAJl-a mpecenuT Ha OcTalla CBETCKa TPXKUILTA, Y IPBOM
pely Tp)KUIITa Pa3BHjEHUX 3eMalba, a KACHHU)E Ce Ta KpH3a Mpeceiniia U Ha TPHKUIITA HEPa3BHjCHUX
3eMasba. [IpBM MHAMKATOPHU KOjU Cy YKa3WBAJIM Ha 3aycTaBbame mpuBpenHor pacra 'y CAJl-y Hucy
OWIM TOJTMKO 030MJbHHU Ja OM MOTJIM yKa3aTH Ha MOYeTaK Iiio0adHe eKOHOMCKEe kKpu3e. MehyTim,
KaKo je MPHUBPEIHU pacT JI0KMBHO CBOj BPXYHAll M KPEHYO CHJIa3HOM MYTamkOM Tj.IyTambOM
NPUBPEIHOT Taja, MHOTe JAp)KaBe Cy Owie IpuMopaHe Ja NPOMEHE J0CaJalllby EKOHOMCKY
MOJIUTHKY H JIa C€ OKPEHY MCTO] OHOj MOJHMTUIM KOja je MHOTE Ap)KaBe CBETa M3BYKJIA M3 BEIIUKE
exoHoMcke nenpecuje 1929.roqune - kejHcujancko] monutui. Meny npsum je 6uo ®EJ] koju je
CHIDKaBamkheM KaMaTHE CTOIE HACTOjao Jla CBOjy MpUBpeay ycMmepe Ha pact. Mehyrtum, notez OE/I-a
j€ UMao-TMOTITYHO CYIPOTaH YYMHAK, ¥ THME je joI jeJHoM noTBpheHa Tte3a KejHcea koju je pekao aa
CHIDKaBambe KaMaTHHUX CTOIA Y BpEMEHY €KOHOMCKHX KpHU3a Ipe/IcTaBJba HeeuKacaH mote3. Y UCTo
Bpeme mpencennuk bapamnk Obama ogoOpaBa oapeheHe ¢uckanHe Mepe eKCIaH3UBHOT KapakTepa
MOMYT CMamblBamkha MOPECKUX OJIAKIINIIA 32 MHBecTUpama u nomahunctsa. [Topen CAJl koje cy ce
aKTHUBHO yKJbyunyie y 60pOy mpoTuB Beh Tama riobaHe eKOHOMCKE KpU3e, B IpyTe 3eMJbE CBETa CY
CBOJUM MepaMa MOHETapHe U (PUCKaJIHE MOJIUTHKE CE aKTUBHO YKJbyuuie y 6opOy npotus kpuse. To
je 6o 3HaK KOjH je Ha3HauMOo Kpax J0Tajda BoheHe HeonnOepaaHe eKOHOMCKE MOJIUTUKE T€ TOUETKY
jeHe HOBe-cTape EeKOHOMCKE IOJIMTHKE Oa3upaHe Ha KEJHCOBO] JpXKAaBHO) HMHTEPBEHLUjH.
YxunameM paznuke uzMely MOCIOBHUX M KoMmeprujarHux OaHaka 1999. romuHe, MOCIOBHHM
OaHKaMa je JaT MPoCTOop 3a OpOjHE MaIBEpU3allv]je Ha TPXKUIILTY, IITO je TaKohe yTHIAJIO Ha HaCTaHaK
rno0anHe eKoHOMCKe Kpuse. M3meHama y OaHKapckoM cekTopy OaHkama je oMmoryheHo na Ha

TPXKHMIITE N36aIle jelaH HOBH KPEIMTHH apaHKMaH T3B. CyOmprMe™ Kpe/uT.

To je moemo no tora na je y CAJl 6poj BmacHuka HekperHuHa 2005. roguuae 6mo oko 70% on

ykynHor Opoja cranoBumTBa. Jlo 2006.r oquHe 11eHa HEKpeTHUHA je pacia 3a oko 150% mito je

MOCTAJIO UHTCPECAHTHO 3a BCIIUK 6p0j IJ_IHeI(YJ'IaHaTa.37

* Subrime (Drugorazredni) kredit — su krediti koji se odobravaju klijentima koji imaju lo§ kreditni rejting, $to
podrazumeva neredovnost u otplati predthodno uzetih kredita, zatim za klijente koji imaju neredovana primanja itd.
Karatkeristike takvih kredita jeste da su njihove kamatne stope veée u odnosu na prime kredite (prvorazredne kredite) koji
su namenjeni klijentima koji imaju dobar kreditni rejting.

¥ T. Wood, Meltdown, Regnery Publishing, 2009, vidi J.B.Dusanté,: Svetska ekonomska kriza Made in USA, Skola
biznisa br. 1, 2010, str. 16.
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MHOTH €KOHOMCKH CTPYYHaly Cy JEIHIHN 3ajeTHIYKO MUIIJBEHE Ja TAKO HUCKA KaMaTHA CTOMa 3a
XHIIOTeKapHe KpeauTe he eHOpMHO yBehaBaTH TpaKiby 3a HEKpETHMHaMa, a CaMUM TUM U IICHE
caMux HekpeTHHHA he ce eHopMHO moBehaBaTH, Koje qyropoyno Hehe mohu 6utu Ha 1ieHH, mWTo he
JIOBOJHUTH /0 HamyMImaBama (uHaHcujckor Oamona. [Ipobnem y onpaBamy JIMKBHIHOCTH Ha
TPXKHUIITHMA Pa3BHUjEHHX 3eMajba Ipoy3poumia je kpeautHa kpuza CAJl-a koja ce mpeTBopuia y

(buHaAHCH]CKY KpHU3Y.

VY centembpy 2008. rogune Ganke cy Oenexuie ryoutak y m3Hocy on 518 munmjapau YC$ Ha
TPKUIITY XMIIOTEKAPHKUX KpeAuia, a JaHac ce TH Tyoui kpehy y usnocy ox 1,4 6unmona YC$, ¢

THM 1T M3HOC M3Mely 640 mutjapmu YC$ u 735 muujapan YC$ ce oxrocH Ha rybutke Ganaka.>®

Il'opuue 2007. ronuHe MM3amkeM OCHOBHUX YKMBOTHHX HAMHUPHHMIIA U IOTPEIIITHHA, XpaHe U Ha(Te,
701a3u 10 mpobiiemMa y oTiuiahuBamy Mpey3eTux Kpenuta. Jour Behu TepeT y OTIUIaTH Mpey3eThUX
KpeauTa HampaBuiie Cy KaMaTe Ha Te Kpenute koje cy ca 4% y 2005. roquHu cko4miie Ha BUCOKUX

20% y 2007. roguau. >

3apumerkom 2007. roguHe U aHAIU30M MPOTEKJIE TOJUHE KOHCTATOBAHO j€ J1a HUjeAHY JIPXKaBy
CBETa yTHUIaj] EKOHOMCKE Kpu3e Hehe MuMonhu. AKTyesHa riobaiHa €eKOHOMCKa Kpu3a 300T CBOT
r7100aTHOT Kaparepa mpuMopaBa CBE CaBECHE 3eMJbE CBETa 3a MPUIIPEMarhe¢ MPEBEHTUBHOT TIIAHA.
ITopen Tor mTo je riaobanHa ekoHOMcKa Kpu3a Hactynwia 2007. roquHe U y cajalibeM BpeMeHy
N0jeIMHE 3eMJbE CBETa, YITIABHOM HEPa3BHjEHE 3eMJb€ M 3€MJbE y TPaH3MILMJU CE€ CyodaBajy ca
JaJbUM NPpo1y0JbBAaKEM KpHU3€ KOj€ HUJ€ JOIII J0TAKJIO JHA, 10K II0jeIMHE pa3BHjeHEe 3eMJbe Oerexe

IIPUBPEIHU PACT U KOBYKTYPY Ha TPKUILTY.

4. EKOHOMCKE ITIOJIUTHUKE Y PA3BOJY EKOHOMCKE HAYKE

ExoHOMCKa TMOJMTUKA TMpEICTaBba cUCTEM Mel)yCOOHO MOBe3aHMX E€KOHOMCKHX Ipoleca
IyTeM KOjH C€ HACTOjU YCIEIIHO YIpaBbaTH TpkuiTeM. CUCTEM eKOHOMCKHUX Ipolieca Mopa OUTH
¢drnexcubunan kako OM ce mpuiarohaBao MmpoMeHamMa Ha TPXKHILTY YCiaed Kpu3a U JPYrux
nopemehaja. Jla 6u ekOHOMCKa MOJIMTUKA MOTJIa J1a GYHKIIMOHHUIIIE €eKOHOMHja MOpa OUTH TPIKUILIHO
OpHMjeHTHCaHa KaKo OM ce MOIJIO €MIUPHUJCKU NMPHUCTYMHUTU OAHOCY Mel)y ydecHUIMMa Ha TOM

Tpkumty. [Ipomnutoct y pa3Bojy €KOHOMCKE HayKe MpeAcTaBjba BpJIO OWTaH CETMEHT Yy HEHOM

% “Global Prospects and Policies", World Economic Outlook, IMF, 2008, vidi - Z.S.Petrac,:Karakter tekuée finansijske

krize SAD I moguce globalne posledice, Biblid br.4, 2008, str. 432.
% Rene Ricol, Rapport Sur la Crise flnanciere au president da la republique, 2008, vidi - J.B.Duani¢,: Svetska
ekonomska kriza Made in USA, Skola biznisa br. 1, 2010, str, str. 16.
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Pa3Bojy, jep ce Ha OCHOBY K€ pa3yMe CaJIallkbOCT pa3Boja EKOHOMCKE Hayke, a ojapel)yjy cMepHUIe
3a JJaJbHU Pa3Boj EKOHOMCKE Hayke y OymyhHocTu. U3 Tor ce Moxe u3ByhU U CI0KEHOCT EKOHOMCKE
Hayke, UMajyhu y BUIy Ja jé TOKOM MPOILIOCTH y HEHOM Pa3BOjy J0JA3UI0 JO0 MHOTOOPOjHUX
MIPOMEHA EKOHOMCKHUX IMOJIUTHKA Y Pa3IMUYUTHM BPEMEHCKHUM MIEPUOIUMA KaJla je CBETCKO TPXKUIITE

npatuo u oapeleHu pylTBeHO-eKOHOMCKH Pa3Boj.

Ta cnoxeHoCT ce MoceOHO UCIOJbaBa KOJ EKOHOMCKHUX TOJIMTHKA KOje Cy 3aroBapajiec aKTUBHOCTH
Ap)KaBe y pa3Bojy €KOHOMH]E C jeIHEe CTpaHe U eKOHOMCKHX TOJIMTHKA KOje Cy 3aroBapalie moTIyHO
aubepaiHo TPXKUIITE 63 OMIIO YMjUX JIeJIOBama ¢ Apyre crpane. Tagaiimbe eKOHOMCKE MOJTUTHKE CY
nmoOujane U HETHpaJe HJIEje U 3aroBapama JPYruX eKOHOMCKHX TOJUTHKA CBE JO MOjaBe XHIIKC-

4
CamyesncoHoBe Te3e€. 0

3Haya] eKOHOMUjU Kao Hayuu npupaje ce kpajeM XBHUHNU u mouyerkom XUX Beka y nepuony
panuIHOT pa3Boja Taja HOBOT JPYIITBEHOI CHCTEMa, KanuTaiau3ma. Taj meproj mo3HaT 10 HarjioM
pa3Bojy MPOM3BOMAIGE M NPOIBATY TPXKHIINTA, ca COOOM je HOCHO W TypOyJieHTHa JeliaBama Ha
TPKUIITY KOja Cy cTBapajiia MOTyhHOCTH 3a mojaBy Kpusa. JlormuHo je Omiio ga cy ce Taja
aKTHBHOCTH O]l CTpaHE TaJallllbX CKOHOMKCTA 3HaTHO MCKa3WBaJle KaJa Cy y MUTamby EKOHOMCKE
mojaBe Ha TpXKUITy. HopmanHo je OMiIo Ja ce MHOTM €KOHOMHUCTH HHUCY CJarajidi U HUCY WMalH
JEIMHCTBEHA CTajalIMINTA Kaja je y MUTamky O0jalllibehe 3a HAcTale €KOHOMCKE MOjaBe U HUXOBE
y3pOKe, Ma je YjeHO TO U JOBOAMIIO /10 PA3IMYUTUX €KOHOMCKHUX MOJUTHKA Y Pa3BOjy €KOHOMCKE
Hayke. ¥ TO BpeMe 3Hayaj pa3BOjy €eKOHOMHM]j€ Kao HayKe ce MPUAaBa0 Ha HAUYMH IITO Ce HACTOjaJIo
nohu 0 HauyMHA KaKo Jia AprkaBa rmoseha cBoje 6orarcTro. [la Ou pazymenu eKOHOMH]Y Kao HayKy, a
TUME pa3yMelld W KpeTama, T€ TypOyJeHIMje KOje C€ jaBJhajy Ha TPXKUILITY, MOTPEOHO je na
pa3syMeMo HBEeH UCTOPH]CKH pa3Boj O]l MPBUX HEHUX MoueTaka. Hanme, o TUX NpBUX MOYeTaKka Kpo3
caM pa3B0j EKOHOMHje Kao HayKe MpoJia3uiie cy OpojHe EKOHOMCKE MOJUTHUKE U BbUXOBE TEOpHje KOje
cy OMTHO yTHIlaJie Ha Pa3Boj eKOHOMHje. EKOHOMCKE TMOJUTHUKE y Pa3BOjy €KOHOMCKAa HayKe ce
neUHANTY Kao pa3inyuTa cariielaBarba €KOHOMCKE PEaTHOCTH W Kao Pa3IMYUTO MPOMATPAambE,
o0jalmkemhe U pelemhe IpodaeMa y OHUM BPEMEHCKUM MEPUOIMMa Y KOjUMa Ce HacTalu MpolieM
Tpetupa. Y MpakCH peTKO Hauja3uMO Ha CiIy4ajeBe IJIe€ €KOHOMCKA IOJMTHUKAa HE yTH4Ye Ha
TOHAIIake MPUBPEIHUKA HAa TPXKHUINTY. Y KOjOj MEPH M KAaKO EKOHOMCKAa MOJHUTHKA yTUYe Ha
TIOHAIIAke TPUBPETHIKA, YTIIABHOM OBUCH O CTPYKTYpPH €KOHOMCKE TOJHTHKE, TIEPUOIY HHCHOT

41
ACJIOBabA, TC CIPEMHOCTH BJIACTH 3a (bUXOBY IPUMCHY.

“0 Hicks-Samuelsonova teza-teza koja integrise kejnzijansku makroekonomiju i klasi¢nu mikroekonomiju.
“1 B.Goli¢, Principi ekonomije, Pravni fakultet, Sarajevo,2002, str. 66.
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Tako naxiie, HAKOH OJIPEICHOT MMPUBPEITHOT MPOIBATAa HA CBETCKUM TP)KUIITHMA PAaBHOTE)XA HA THM
TP)KUIITUMA CE HUj€ MOTJIa HalpaBUTH 1a je nmouyeTkoM 30-tux roguaa XX Beka y CBETY JOILIO 0
BEJIMKE EKOHOMCKE KpH3€ KO0ja je OCTaBHIIa BEJIMKE TOCIEAUIIE IO CBETCKY IpuBpeay. Te nocieaunne
Cy Ce HCKa3aJie KpO3 Harjild PacT HE3alOCICHOCTH, TaJl WHIYCTPUjCKE MPOHM3BOIbE, Al IICHA
MOJBOTNIPUBPETHUX TPOM3BOJA, UTHA. [lojaBa Kpu3e je ykasana Ja Taja NMPUMEHHBAHE SKOHOMCKE
MOJIMTUKE Cy UMalie cBOje oipeheHe HemocTarke, Te je OWiIo MOTpeOHO HM3BPIIUTH U OAPEACHE

IIpenpaBkKe.

Kako y cBojum nenuma HaBoau J.K.I'ambpautx, ekoHOMH]y je Hemoryhe pazymeTu 0€3 CBECTH O

. 42
HE€HO] MTPOIILJIOCTH.

Tana ce jaBsba OpuTancku ekoHoMucTa JoxH Maynapn KeyHe ca cBOjoM HOBOM IOJIMTUKOM Koja he
JIOOUTH UME IO eMY, KeJHCHjaHCKa MOJUTHKA Tj. KejHcHjaHu3aM. KejHcHjaHCKa MOJUTHKA cMaTpa
Jla HEOKJIACHUYHU MEXaHH3MH HHCY pelIeHhe KaJla je y MUTamy MOTIyHa 3aloCciIeHOCT, Tae 300r
HETOTIYHE 3allOCICHOCTH JpXKaBa MOpa Ja HMHTEPBEHUWINIE Ha HadyuH mTo he moBehaTu cBOjy
NOTPOLIY M TAaKO YMAamUTH MaJ HAcTao Kao IOCIEIHWIa CMamema 3amocieHocTH. Hamwme,
3al0CJICHH PAJHULI KOjH CY paJliiii Cy UMaJH OJ(peieHa IIPUMambha Koje Cy TPOIIMIN U HAMHUPUBAIIH
cBoje notpede. Kana cy ocranu 6e3 nmocia octanu cy u 0e3 CBOjUX MpHUMamka U TaKO HUCY OUIU Y
MOTYhHOCTH Ja HacTaBe ca IMOTPOILIHOM U KyMOBHHOM oapehenux poba 3a coje moTpede. Ca
CMambEHEeM KYNOBHE MOhM THX paJHUMKa ayTOMAaTCKU C€ U CMamHia Ipojaja poda, a TUME Cy ce
CMambWIM U NPUX0au THX (aldpuka ycien majaa Npou3BOIKBE Kao MOCieaAnlia Naja noTpaxme. Taj
naj Ipou3BoJmke y GabpukaMa je HEMHUHOBHO JOBOJHMO Ja joul Beher Iaja 3arociIeHOCTH jep ce
pagHuIy y TuM pabprkama 100Mjaau 0TKa3e yciea CMambeHOr 00uMa mociia. YIpaBo U3 TOT pas3jior
KejHc je cmaTpao aa je Ap:kaBa Ta Koja y TUM cuUTyalijama Tpeba j1a ienyje u 1a noseha cBojy JUUHy
MOTPOLIBKY KPO3 JaBHE PaJIoBE T€ Ha Ta] HAUMH rOpe HABEJCHU LIMKIIYC KPEeTama a KOju je MMao TPEH]

cMamema U Majia MIPEeoKpeHe U yCMepH ra Ka TpeHay nosehama u pacra.

Haxon Hexonuko roguna, Tauauje S0-tux roguna XX Beka Kao 0JroBOp Ha KEJHCHjaHCKY MOJIUTHKY
Tj. KejHCHjaHM3aM paha ce jeqHa Japyra, HOBa €KOHOMCKE MOJUTHKE Ha 4Yelry ca MMITOHOM
dprenMaHOM KOja HOBAIl CTaBJhasla Ha TIPBO MECTO Ma je 300T Tora Jo0uIa Ha3uB MOHETApUCTHYKA
MOJIUTHKA, Tj. MOHEeTapu3aM. MOHETapuCTHYKA TOJIMTUKA CMATpa Ja JIp>KaBHA MHTEPBEHIMja HHjE

peUICHC 3a cy361/1jaﬁ>e HaCTaJIMX KpHu3a TC Ia OHAa JOBOJAU 10 pacTa CBUX IICHA.

2 1bidem, str. 66.
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VY nepuony 70-tux roguHa XX Beka Kaja je Ha BiacT pomrao Ponang Peran kao npencenank CAJl-a,
Bozache cBercke cuie, Mapraperx Txamxep kao npemepke Benuke Bpurtanuje takohe jemne mehy
BOI[ehI/IM CBCTCKUM CHJIaMa y CBCTY, TC HIKOJIMKO IMPBUX YCIIHUX JbYAU APYTUX CBECTCKUX BCJIICCHUJIA,
CTBOpHJIA C€ UJigja O MOTITYHO OTBOPEHOM TPXKHIITY, TPXKHUINTY Koje he ce camoperynucatu. OHU Cy
CMaTpajiy J1a TPXKHUINTY Tpeba naTtu 3Ha4ajHy ciio0ony y pyHKInoHKCamYy. Ta eKOHOMCKA TMOIUTHKA
KOjOj ce TpHjaBaja 3Ha4yajHa TPXKUIIHA clI000aa ce 30Be HeoaumOepaim3aMm U IPEICTaBbajio je

MMOHOBHO pahame aubepain3ma Kojer je y CBoje BpeMe 3aroBapao Ajgam CMUTX.

OcHuBa4y MoHeTapu3Ma u HoOenoBall M. @pueaMaH je Harmmcao Kako MOCTOjU MIMPOKa CariacHOCT
OKO IIMJb€BAa EKOHOMCKE TOJIMTHKE. BHCOKa 3alloClIEHOCT, cTa0wiHe 1eHe, Op3u pact. Mama
CarjJacHOCT TIOCTOJH OKO TOTa Yy KOjOj MEPH Cy OBH IIMJbEBU MeAycOOHO yckiaheHu, a HajMama
CarJiaCHOCT IMOCTOjU OKO IMHUTamka yJore KOjy TOjeJMHH WHCTPYMEHTH MOTY W Tpeba Ja umajy y
MOCTU3alkY THX PA3JIMIUTUX IHJbeBa. CyNpOTCTaBbakhe HHQIIAIM]H Y CABPEMEHOM CBETY IOCTAJO je
KJbYYHU (DaKkTOp MudepeHIrpama pa3IHuIuTHX KOHIIETIHja EKOHOMCKUX MOJIMTHKA - K€JHCHjaHaIa,
MOHETAPHCTA, CprKTypanHCTa43, MaKo je KCjHCHjaHW3aM jeJHOM IpeBa3uleH MOHETapu3MOM, a
apyru nyt npeBazuneH Teopujom Cymmny Cune Enonomuiic, a Tpehu myt winm je mpeBasubeH

. 44
MOHETAPpU3MOM HJIN J€ UHTCTPUCAH U FbHUM.

Pa3Boj eKOHOMCKHX TTOJIMTHKA j€ JOBEO JI0 TOJIeNie Ha JIBE TPYyIe eKOHOMCKHX TOJIUTHKA TTOTITYHO
CYHIPOTCTAaBJb€HMX MHUIJbEHA YHja je TIJIaBHAa OKOCHHUIA TIOCTOjakbeé WM HEMOCTOjame
camoperynucajyher cucrema: IIpBa rpynma y pa3Bojy €KOHOMCKE MOJUTHKE C€ JPXKU YHUCTO
TPAIUIIMOHAIHOT KJIACUYHOT CHCTeMa eKoHoMuje. Taj pa3Boj je uIao o1 KJaCUYHE U HEOKJIACUYHE
exoHoMmuje XMX n XX Beka npexko MOHETapu3Ma /10 HOBE KJIaCHYHE €KOHOMCKe MoJuTHKe; J{ok je
Jpyra rpyrna y pa3Bojy eKOHOMCKE MOJIMTHKE 3a1ioyelia K&JHCOBOM €eKOHOMCKOM MOJUTUKOM y BpeMe

BeMKe ekoHoMcKke enpecuje 30-tux roanHa XX Beka 0 JaHaIlbUX HOBUX KejHCHjaHalla.

CauM4HOCTH U pa3iivKe eKOHOMCKUX MOJUTHKA MpUKa3aHe cy y cienehoj Tademnu:

IMPABA
MOJIMTUK
EKOHOMCKA HOUKJIYCHU |[TIPOTHO3E | HEHE | TPKHUILITA [PABHOTEXXA| BPEME HACIIPA A
MOJIUTUKA M JTIOXOTKA
IMPABUJIA
DLINGAOTICIE L QirykTyarnmje PenatuHO HenossosbeHa
KEJHCHUJAHIY YKTyaur AnantuBHA Cnabo A Kparak pok IIpaBa |IIpuxBahena
" u3aaraka pHUTHIHE 3aI0CIEHOCT

*%J.Huston Mc Culloch, Money and inflation, a monetarist approach, Academic press, N.York, 1982, str.63-65, vidi -
D.Z.Markovié¢, B.B.Ili¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil,
Beograd, 2011, str. 254.

“R.C.Fair, An analisys of the assigacy of four macroecronometric models, Journal of Political Economy, 1979, i
M.H.Peston, Whatever happend to macroeconomies?, Manchester University press, Manchester, 1980.
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(ULAIKO 0L EIE L Momnetapuu OnexcuoOmI Yunihemwe Kparak u nyr He u3zasuBa

MOHETAPUCT P AnanTuBHa CHaxxHO p o IIpaBuna .

" nopemehaju HE TpPXKHIITA POK JICTOp3Hje

ELONETAL Mouetapru Paunonanna cpI/JIIBe}I?c:eHTgII:n Beoma cHaxxHo Hummhere JLyr pok- IIpaBuna He usasusa

KJIACHUYAPH 1| nopemehaju H He TpPIKHUILITA Kparak pok p UCTOP3Hje

HOBHU TexHOMMIIKN PalORAIHA gi‘;lz ;I\gzg BeoMa cropo Yumheme Jyr pok- Moasmna He u3zaszuBa

KJIACHUYAPHU 2| m1okoBH H He P TpPIKUILITA Kparak pok p UCTOp3Hje

S Coxosn Heno3sosbeHa VYriaBHOM

KEJHCHUJAHL | nonyneu | Paumonanna | Purugne Cmopo A Kparak pok |Heonpeheno
3aMoCIeHOCT NPOTUB

" NOTPaXKHE

Rl Monerapuu dnexcuodmI Tennennuje |Kparak u ayr

AYCTPUJAHIL P Pazymua CHaxHO JICHILH) p o IIpaBuna CreTtHa

" nopemehaju He PaBHOTEXU pox

ey QOirykTyarmje Heno3Bosbena

KEJHCHUJAHIY YKTyauH Pasymna Purnpne | Bpio cnabo A Kparak pok [IpaBa [otpebHa

" n3aaTaka 3aI10CJICHOCT

O HaBeIeHMM €KOHOMCKHM IOJIUTHKaMa Koje Cy 00eXuiie enoxy y pa3Bojy €eKOHOMCKE Hayke O]l

nmodetka XX ma qo modyerka XX Beka Koje HAC W HAjBUIIC 3aHUMAjy, a TO Cy HEoauOepaimns3am,

KEjHCHjaHW3aM U MOHETapH3aM, BUIlIe ToBopa Ouhe y najbmeM pamy.

4.1. HeosinbOepaau3aM Kao eKOHOMCKA MOJUTHKA

Kpuze 70-tux ronuna XX Beka Koje 11y HacTaje ycie/l Harjlor pacta IiueHa HadTe cy JoBene

70 mojase crardrarnuje’, HaKoH yera je KejHCHjaHCKA TOTMTHKA HAMIIIA HA BENHKY OCYLy H
HecrocoOHOCT y Bohewy cTabuinHe ekoHoMuje. Heonnbepanuzam ka0 eKOHOMCKA IMOJIUTHKA jJaBJba CE
70-tux rommHa XX Beka. Y TO BpeMe je OyKTHO BHjETHAMCKH paT ycien Kojer ce Tpxkumre CAJl-a

cyoudaBaJio ca uH¢pIanujoM Te nepuunurom y riahamwy U TPrOBUHH.

Hok je tpxucre CAJl-a yciiea BHjETHAMCKOI para JIOKMBJBABAJIO JEPHIMT, OCTaJe 3eMJbe ce
ONOpaBJbaJy M TaKO MOCTajy IAUPEeKTHa KoHKypeHuuja Tpxumty CAJl-a. OCHOBHU reHeparop
KanuTajanu3Ma Kao JApPYIITBEHO-€KOHOMCKOI cHUCTeéMa jecTe MNpOoGUT KOjUu j€ TJIABHU CHHOHHUM
MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIaHHM]ja KOje UMajy IPUMapHU 33/1aTakK, a TO je CTBapame Op3or npodura. Y
peanu3aiuju TOT 3aJaTka MYJITHHAIMOHAIHE KOMIMaHWje pa3BujeHHX 3emasba /0-Tux romuHa XX
BeKa Hamyla3e Ha OpojHE MpenpeKke Kako Ha CTPaHW TMOHYAE TaKO M HA CTPAHU TOTPAKIE KOje
MIpe/ICTaB/bajy OCHOBY y CTBapamy paBHOTEXE Ha TpxUIITYy. Jla Ou ce pemno HacTtaau mpodiem
MPUCTYIUIIO ce OpojHUM pedopMama Kako OM ce IrI100aTHu Mpou3Bohaur MPUOIIHKIIN TI100aTHIM
notpomraynma. Kapakrep rimoGanHor mpowusBohada cy A0OMIM Ha OCHOBY paluIHOT pa3Boja y

TEXHOJIOTHJU Tpon3Boame. Ca OoCynoM KejHCHjaHW3Ma OJMaxX Cy CE€ OMIACHIU OpOJHH HHUXOBHU

% Stagflaclja-stanje privrede u kojem istovremeno vlada i stagnacija i inflacija, tj.nagli rast i cena inezaposlenosti.
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KpUTHYApH KOJU Cy OTBOPHJIM TNHUTAHkE 3a CTBApAkEM HEKE HOBE CKOHOMCKE TMOJUTHKE Koja he

MpUBpE/Ie MHOTHX 3€MaJba HACTOjaTH U3BYhHM M3 HACTAUX KpHU3a.

Heonubepanuzam koju ce yriiaBHOM ociama Ha uaejy WacXuHTTOHCKOT KOHCCH3yca46 u uuaeje
riofanu3anyje mpeAcTaB/ba peMHKapHaIjy JruOepann3Ma Kojer ¢y 3aroBapaid KiacHyapy MOIYT
A.Cvurxa ® ocranux. Tamammu JOpKaBHHIM BOAChUX CBETCKHMX BeEllECHJIa 3aroBapajy
HeonrOean3aM Kao HOBY €KOHOMCKY MOJHMTHKY KOjy YCIEIIHO CIPOBOJE Ha TI00aTHOM HHUBOY
nomohy cBerckux puHaHcHjckux nHcTUTyIMja UM®, Wb koju cripoBoie HeoinOepainHy MOJUTHKY
3acHOBaHY Ha WacXUHITOHCKOM KoHceH3ycy. Ty ce y mpBoMm peny muciu Ha Ponanna Pearana

npencenanka CAJl-a u Mapraperx Txanxep npeacennuity Binaae Benvke bpuranuje.

OcHoBHa cBpxa WacXHMHITOHCKOT KOHCEH3YCa JecTe ajanTalyja rio0aaiHoj eKOHOMUJU U MOJUTHLIN
CA/l-a. Ta anantaunuja Ou O6uga MOTIOMOTHYTA O]l CTpaHE CBETCKUX (PMHAHCHU]JCKMX MHCTHUTYILH]A.
[IpaBany y kojem je ycmepeH WacXMHITOHCKM KOHCEH3YC YCMEPEH je YIJIaBHOM Ha TP)KHIIHE
pedopme, a TO ce yIIaBHOM OJHOCWIO Ha pedopMe y MaKpOCKOHOMCKOM CEKTOpY, O0JIacTH
(buckamHe MOJUTHUKE, YCMEPEHOCT MpemMa rio0aiHoj eKOHOMUJH Y MPBOM pely Mpema JnbepaaHoj
TPrOBUHU U JTUPEKTHUM CTpaHMM yiaramuma. Te pedopme Ha camoM noderky WacXHHITOHCKOT
KOHCEH3Yyca Cy OnIIe JIOKAJTHOT KapakTepa M yCMEpPEeHe caMo 3a OTIOpaBaK 3eMajba JJATHHCKE AMepUKe
0]l TaJallkuX Kpusza, mehyrum, BpemeHoM he te pedopme noOutu riodamHu Kapaktep u Ouhe
yrnoTpebJbHBaHe 3a ONOpaBaK cBeTcke ekoHomHuje. [lojaBoM puHaHCHjCKUX KpH3a Kpajem XX Beka
KOj€ Cy ce MPOIINPUIIE U Ha 3eMJbe UCTOKA, WWaCXUHITOHCKH KOHCEH3YC je M3 pa3jiora IITO j€ UMao
KapakTep TPXKUIIHOT pedopMucama HauIlao Ha ocyzie U OpojHe KpuTuke. Te KpUTHUKe Cy yriaBHOM
ycMepaBaHe Ha 3aroCTaBJbalbe pa3Boja MHCTUTYIIM]A, Jep Cy CMaTpajiu Ja je TJIaBHU IMOoKa3aTesb
pa3Boja HEKe 3eMJbE YIPaBO Pa3BUjEHOCT BEHUX MHCTUTYIU]A, Tj. IUTO Cy HHCTUTYIUj€ pa3BUjeHH]je

TO Cy pa3BHjeHH]E ] BUXOBE 3eMJbE.

Ocrane kputuke cy ynyhuBaHe Ha HEMOILITEHY pacioieNy y KOjuMa Cy 3all0CTaBJbeHE CHpOMAIlIHU]e
rpyne KojuMa ce He MOK€ OMOTYNHTH MPHUCTYN CPEeICTBUMA Kako O Cce M3BYKJIHM U3 CHPOMAIITBA.
KpyTocT 1eHTpamHO-TIIaHCKUX TpUBpeAa M CBe Behu TPOIIKOBU COIMjaHE ApKAaBE TaBAIHU CY

MoBO/J1a 3a TMOepaHy KPUTUKY JIp>KaBHE MPUBPEJIE U COLIMjaTHE MOJTUTHKE.

*® Washingtonski konsenzus je ime za 10 neoliberalnih ekonomskih predloga, koji su predlozeni 1989. godine i koje su
SAD, Kanada, Latinska Amerika i evropske zemlje provodile zadnjih 20 godina. Re¢ je o 1. BudZetskoj disciplini,
2.Usmeravanju drZavne potro$nje od podrske ekonomskim granama prema Sirokoj bazi mera za ekonomski porast i
podrsku siroma$nom stanovni$tvu, 3.Poreznoj reformi ¢iji cilj je snizavanje poreza, 4.Kreditnim stopama usmerenim
kako bi podrzavale privredu, 5.Kompetitivnom deviznom kursu, 6.Trgovackoj liberalizaciji to jest ukidanju ili velikom
smanjivanju poreza i carina na uvoz, 7.Liberalizaciji stranih investicija, 8.Privatizaciji drzavnih kompanija i usluga,
9.Deregulaciji to jest ukidanju raznih zakona i drugih mera koje ograni¢avaju trzisnu utakmicu, 10.Zakonskoj zastiti

vlasnickih prava.
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HoBe TexHozoruje yHene cy y NPHUBPEIHE CTPYKType Buile (IIEKCHOMIHOCTH W OpXKH MHpoIec
npunarohaBamba M TEXHOJOIIKOT HAmpeTKa, KOju ¢y OWIM TOTOAHMjU YCIOBH 32 TPXKHUIIHY
OpraHM3aIHjy O/ TPAIUIHOHATHAX HHAYCTPHjCKUX KoMimiekca.! Heonmbepanusam Kao eKOHOMCKa
MOJIMTHKA Ce TeMEeJbH Ha IOTIYHO] ciobomau TpxkumTa. [Ipema ®@puenpunxy A. Xayeky Koju ce
cMarpa TJIaBHUM HJISJHUM TBOPIIEM HeonOepanu3mMa, cio0o/a je ""cTame y KojeM jeJjaH YOBEK HHje

MOJIBPTHYT CAMOBOJbHO] IPUHYAU APYTOT HITH J:Ipyrnx".48

[TojennHN €KOHOMCKH TEOpPETHYApH CMAaTpajy Aa HeoauOepaau3aM y IMPUHIUITY IPEICTaBba 3a/by
a3y eKOHOpHCKE TI00anu3amje U KamuTaau3Ma Kao IpymTBeHor cucreMa. OHU HauMe cMarpajy
Ja Heombepalin3aM 3a IIMJb MMa ITOHOBHO YCIIOCTaBJbambe KJIaCHEe HagMohu y Kojoj he ce Goratu u
Jajbe OOraTUTH Ha pauyH CUPOMAIIHHX J0K he CUpOMAIlIHU U JJaJbe OCTAaTH CUPOMAIIHU. Y3umajyhu
y 003up 4YHMIbEHMIly J]a MO3HaTe CBETCKe (PMHAHCHjCKe MHCTUTYIHje Kao mTo cy MehyHapomHu
MoHeTapHU (oHa u CBeTcka 0aHKa 3aroBapajy CHHKCHE Mope3a 3a KOMITAHH]e B 00TaTy enuTy, a ¢
ApyTre CTpaHe MCTOBPEMEHO 3aroBapajy M CMamemhe MpaBa paJHUKa, CMambEemha IHIUXOBUX IUIATa, TE
COIMjaJJHUX MpaBa, OHJAa MOXXEMO BEpOBAaTH y HaBelIeHHM IMJb. Kama ce roBopu O CHpOMaIICHy
ap>kaBa Koje cy Beh cupomainHe, y IpWIIOT TOj Te3W MJE W YUEHEHUIIA IITO Ce CHPOMAIITHE 3eMJbE
¢unancupajy npexko MM®-a u 300r Tor (uHaHCUpama Cy npucubeHe J1a Behu /1eo cBOr HOBIA
MOpajy yCMepuTH Ha Bpahame qyra yMecTo Ja Taj HOBAll ycMepaBajy Ha cBOj pa3Boj. Beoma nome
UCKYCTBO KaJa je y NMuTamy HeoiuOepaiaHa MOJUTHKA, JO0XKHMBENIa je ApreHThHa Koja je 300r

npenopyka oxa crpane MM®-a noxxusena 6ankpot 2001. rogune.

Wneje xoje 3aroBapa HeonnbOepaan3zaM Kao €KOHOMCKA IMOJIUTHKA j€ JOII KpajeM JIpYror CBETCKOT
para 3aroBapao ®.A.Xayek y cBoMm geny "Ilyr y poncTBo" y KOjeM OH HAacTOju Jia YHO30pHU Ha
OIMaCHOCTH KOje Bpebajy y colMjaau3My M TOTAJIMTapU3My, U TJ€ OH jOII Taja pa3BHja TEOPH]Y
caMmoperynanyje Tpkumra. Heommbepani3am Kao €eKOHOMCKA TOJIUTHKA Yy TPUHIUIY HACTOJH J1a
VKJIOHM CBE TIpenpeke Koje ce Hajla3e Ha NyTy Ka CTBapamy OTBOPEHOT TPXKHUINTA Y
KalUTaTUCTUYKOM cucteMy. HeonmOepanucTu 3aroBapajy MHUHMMATHO YIUIMTamke JApXKaBe Ha
Tpkumre. be3 o03upa mro je HeonuOepanu3aM Kao €KOHOMCKA IIOJIMTKAa BEJMKH 3aroBapad
HEeMeIamka JIpKaBe y TPXKHINTE, UIAaK JapkaBa uMma oapeheHu ytuiaj Ha Tpxkumre. Taj yruimaj ce
orjela Ha HA4YMH IITO Jp)kKaBa IMyTeM CBOI MPABHOT cucTema o00e30elyje 3alTuTy TpIKUILTY.

HCOJ'II/I6Cpa.HI/I3aM Kao €KOHOMCKa IOJINTHKA ITOCEOHO J0J1asu 10 H3pa>Kaja J0JJaCKOM Ha BJIACT

7y .Gray, Lazna zora, Masmedia, Zagreb,2002.
*® Friedrich A. Hayek, Poredak slobode, 1zdanje Global book, Novi Sad, 1999, str.19, vidi - G.Tomka, Neoliberalizam -
doktrina savremenog sveta, Privredna izgradnja 3-4, 2004, str. 220.
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Ponanna Pearana u Mapraperx Tarxep, mopes \BHX jOIT OJ1 TO3HATUX CBETCKUX JP>KaBHUKA KOJU CY

3aroBapaiu HeonuoOepanusam cy ['epxapa Cuxpoeaep, Touu bnaup, [lunonxer.

Kapakrepucrtrka Heonubepanusma je ga OoraTd mocTajy OOratvju JOK CHPOMAIIHU I10CTajy
CHpOMAaNIHMjU. JOII jeJTHa O] KapaKTePUCTUKA HEOJIMOepalin3Ma je TeKHba 3a CKCITAH3HjOM TPIKHUIIITA
U BUXOBUM WHTEH3UMBHpameM. Heombepanu3am CBOjOM MOJMTUKOM HACTOJH Ja YjeIUHU CBETCKY
€KOHOMH]Y Ha OCHOBY CJI00OIHOT TP KHUIITa O€3 KOHTpoJe kanuTana. [lo3nate cBeTcke (hMHAHCH]CKE
WHCTUTYIH]j€ KOje (PYHKIMOHUIIY 10 MPHUHIUITY Heonubepanu3ma cy MelyHapoaHH MOHETapHHU
(dhoH/I, cCBeTCKa TPrOBHHCKA OpraHKU3alinja, cBeTcka 6anka. Criopazymom u3 Mactpuxrta 1991. rogune
HeonrOepaan3aM Kao eKOHOMCKA TOJIMTKA j€ U cIy)0eHo y okBupy uHctutynuja EY npuxsahen y
EBpornckoj Yuuju. Heonnbepanusam kao mro je Beh pedeHo MpuHIMI caMoperyiunryher Tp3umra
BUJIM KaO Haje(UKACHHU]U HAYMH (DYHKIIMOHUCAKa TpXKUIITa. MehyTuM, y CTBApHUM NpHIIMKaMa Ha
TPKUIITY TO CAMOPETYJIMCAE C& MOTJIO CIIPOBECTH CaMo JI0 jeJiHe oJpeleHe rpaHumile, Te ce HUKaKO
HHje MOTJIO MOTITYHO crpoBecTd. C Apyre cTpaHe MOJMTHKA HeoiubOepaau3ma je Ouiia HermpaBeaHa
npeMa pa3IMyuTHM cTpaHama. Ty ce Tpeda OmeT MOJCETUTH MPETXOAHO MMCAHUX TEKCTOBA y KOjUMa
ce TOBOPH O TOME KaKo Cy 00Jbe Iposa3uiie 00ratuje 3eMJbe 3a Koje Cy BaKuJla je/Ha IpaBuiia, a Kako
Cy JIOIIUje MpoIa3uiie CUPOMAIITHKje 3eMJbe 3a KOje Cy Bpeauia Jpyra npasuia. Heonmubepanuzam
Ka0 €KOHOMCKY IOJIMTHKY KapaKTEpHIIe peIyKOBame PaJHUYKUX IpaBa y nuiby Beher mpodwura,
CMambeHhE jaBHE MOTPOLIHE U COIUjAIHE CUTYPHOCTH, MPHUBATH3AIMja IPYIITBEHOT BIACHUINITBA Y

MIPUBATHO BJIACHUIITBO, JieperyJiaiyja MocJoBHUX MpoIuca U Tubepain3aiuja TP KULITA.

[Tocnenwa dYeTBpTa KapakTepUCTHKA Tj. JAeparyiaidja je y NPUHIMIY U jeAaH OJl Y3POUHMKA
nopemehaja Ha TpXHINTY, jep ¢ o03upoM J1a je 'meperynamuja’ oHa caMUM THM HemTo Beh
Jieperyuiie MTo je PeryjIrcaHo U Ha Taj HauuH cTabuiau3oBaHo of nopemehaja Ha Tpxuity. Ta
neperynamuja omoryhyje oapehene manBepusanuje Ha TPXKULITY KOje YIIIaBHOM C€ BpPIIE Y KOPUCT
Ooratux (IpkaBa, KOMITaHH]ja, JIMIA, UTH), @ HA IITETy cupoMaiHux. To jour jenHoM moTBphyje Te3y
Ja HeonmOepaian3aM Wrpa HENpaBeqHy UIpy Ipema pa3nuuuTum crpanama. [Ipema bpandopny
HaJlonry, npodecopy bepkiey YHuBep3utera NpuHIMIKM HeoluOepaau3Ma je 1a ce MaKCUMAalHO
OTPaHUYUTH YIUIUTAHkE Jp>KaBe Y eKOHOMH]Y, /1a IOCTOjU BeJIMKa MOTYhHOCT 3a pa3Boj 3eMajba BaH
je3rpe cBeTCKe EKOHOMHM]E, Ja je Tiio0aaHa U YBPCTO MOBL3aHa EKOHOMHU]ja KOja ce OJJIUKYje Op3uM 1

. . 4
yenmjemanM pasBojem.*

“ Brad DeLong, Principles of Neoliberalism, 1999, www.j-bradford-delong.net. vidi - G.Tomkg, Neoliberalizam -
doktrina savremenog sveta, Privredna izgradnja 3-4, 2004, str. 218-219.
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[Tpodecop bpandopa HaJloHr je mMao U CBOja MHUIILJbEHA Y BE3W HaBeAeHUX mpuHnuma. Kaxg je y
MUTaky MaKCUMAIHO OTrpaHWYaBame YIUIUTama Jp3aBe y ekoHoMmujy, b. JleJloHr Ha OCHOBY
HCKYCTBa 3eMajba KOj€ Cy MPUMEHBHBaje KEJHCHJaHCKY MOJUTHUKY KOja UM je Mpou3Besa nHdianujy,
3aKJbydyje Ja Cy Biajze TUX 3emasba KpajeM 70-tux rogumHa XX Beka W3 COIMjaIIEMOKpPATHjE CE
NpEeTBOpWIC y JUKTAaTOPCKE BJaJe, HallMOHAIM3alMja je MHHUMHU3Upana edukacHoct, a
MakcuMmm3upana kopyniujy. Kag je y nuramy mnocrojame MOryhHOCTH 3a pa3Boj 3eMajba Koje ce
Haja3e BaH IIEHTPa CBETCKE €KOHOMHU]jE, 36MJbE y Pa3BOjy Tj. 3eMJbE KOje CE Haia3e BaH IEHTpa
CBETCKE EKOHOMH]E IPUMEHY]yhu caBpeMeHy TEXHOJIOTH]Y MOT'y 1a yOp3ajy CBOj pa3Boj Tako mTo he
CKpaTUTH TPAH3HWIIMOHU MYT CBOT pa3Boja. McTe Te 3eMibe y pa3Bojy MOTY C€ YYUTH Ha MO3UTHBHUM
npUMepUMa Koje Cy UMalie pa3BHjeHe 3eMJbe TOKOM CBOT pa3Boja Kao M MCHpPABJbAaTH HETATHBHE
pUMepe pa3BUjeHNX 3eMasba. THBeCTUTOPH U3 pa3BUjeHHUX 3eMajba y HHTEPECY CBOT IPO(HTa NUMAjy
BOJbY M MOTYhHOCTH 3a yiarama y Te 3eMJbe Yy pa3Bojy. Kaj je y nuramy KapakTepucTHKA III00aTHe
EKOHOMH]e, a TO je Op3 u ycremnian pa3Boj, b. JleJIonr cMaTpa ja BUCOK HMBO KpeTama KaluTaia
MOJKE JISJIOBAaTH Ha pa3BOj 3epHalba y Pa3BOjy Tj. 3eMajba KOje Ce Hajla3e BaH IIEHTPA CBETCKE

eKOHOMH]e, Kao 1IToje ciaydaj Mugonesuje.”

JlubGepanu3ainmja Tp>KUIITA TaKohe Urpa yJIory Koja uie y KOPUCT pa3BUjEHUM 3eMJbEMa 3a Pa3IIUKy
01 Hepa3BHjeHHUX 3emasba. llocnmeauiia mnpuBaTH3alMje Kao jeIHE OJl KapaKTepUCTHKa
Heosbepann3Ma jecte Ja ce boraTe mpuBaTHA JIMIA U CJIa0u Jp’KaBHA €eKOHOMHUja Ha HAYWH J1a ce ca
nomaher TpXKHINTa UCIIyMIIaBa HOBAIl M IPEHOCH Yy CTpaHa TpKUIITA. VI3 HaBelneHUX KOHCTaTalluja
MOJKE C€ 3aKJbYUHTH JIa j€ Heoanbepain3aM Kao eKOHOMCKA MOUTHKA KaJa je Y TUTamby eKOHOMU]ja
MOTITYHO HEJENOTBOpaH. [loTBpAy YWEmEHUIIM Ja je HeolmOepaan3aM HepaBHOIpaBaH IpeMa
pa3NMYUTAM CTpaHama Jiaje MoJaTaK Ja Cy TOKOM BIIaJaBHHE HeoiluOepann3Ma IulaTe pagHHuKa

YIJIaBHOM CTarHupase, 0K cy NpopUTH KaluTaJIuCTa EeHOPMHO Paciiu.

Yno3opewe ToMe je mao Anan ['peercnian aupektop amepuukor ®EJ[-a koju je y jamyapy 2008.
TOJIMHE PEKAO: "...0ueKusao cam u jout ysex ouexyjem oa he oohu 0o nopmanuzayuje y pacnooenu
npoguma u niama" jep je "'yoeo niama y 000aHoj peOHOCMU HA HAJHUINCEM HUOBY Y UCTNOPUJU, OOK
ce ¢ Opyze cmpane npooyKkmusHocm cmanno noooswasa". Taj "'jaz uzmehy cnaboe nopacma nrama u
Hajeuwez npoguma Komnamuja y ucmopuju nosehasa cmpax u oobojrocmu, y CjeourbeHum

n 51
ﬂprCLIGLZMa Kao u 0py20€, npema Kanumaiusmy u mpotcuuiniy .

** Ibidem, str.218-219.
51 A.Greenspan, ,Le monde diplomatique, 2008.
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Crarnupame 1j1aTa TOKOM HeoJuOepaiv3Ma OMeT JOBOAM J0 CMamema KYyMOBHE MOhHM UYHjuM
CMambEHEM JI0JIa3U JI0 CMambeha MOTPAXKIbE, YMjUM CMAbEHEM MOTPAKILE JI0JIa3H JI0 CMambemha
pou3Boikbe. CMamemke MPOU3BOIHE TOBOIU 0 KpU3e Ha TPXKUIITY. Ha Kpajy Moke ce 3aKJbyIuTH
Ja HeonmrbOepaan3aM IpeIcTaBba JOKTPUHY Koja ce 6a3upa Ha MONM CBETCKUX CHJIa YIOTPEOJhEHO]

Ha OoCTalluM Ap’KaBaMa CBETa.

4.2. KejHcMjaHH3aM Ka0 eKOHOMCKA MOJUTHKA

KejHcujannzaM Kao €KOHOMCKA IMOJUTHKA TIPEACTaB/ba MaKPOCKOHOMCKY IOJIIUTHKY
0asupaHy Ha uaejama OpuraHckor ekoHomucte JoxHa Maynapna Keynca. Kejacujanmm Herupajy
0aszupame Ha PUBATHU CEKTOP HAI[MOHAJIHE €KOHOMHjEe M OHM CMAaTpajy Jla TaKkBa MOJIHUTHKA MOXE
JIOBECTH JI0 HEXEJbCHUX MaKpPOKOHOMCKHX edekara. C npyre cTpaHe KEjHCHjaHIM cMaTpajy Ja je
JaBHU CEKTOp y CTamy Jla MPOMEHH M OHEMOTyhu cTBapame TUX HEKEJBEHHX MaKpPOESKOHOMCKHX
edekara u 1a momohy MOHeTapHe W (HCKalHE TMOJUTUKE aKTUBUpPA MPOU3BOAKY. JoxH MayHapn
KeyHc je cBe Te cBoje Teopuje MpHKa3ao y cBoM jeny "Omirta Teopuja 3al0CIEHOCTH, KamaTe U
HoBia" 1936. ronune koje he octaBuTH n1yOOK Tpar y mpoy4yaBamby €KOHOMHjE Kao HayKe Kako O]

CTpaHC BErOBUX KpUTHUYApa TAKO U O CTPAHC BETOBUX NPUCTAIMLA.

Hemauku exoHomuct WepHep Expuimixep je KejHCHjaHM3aM Kao EKOHOMCKY IOJIMTHKY
OKapakTepucao Kpo3 4YeTupu (yHIaMEHTalHe Te3e: BpeaHOCT HOBLA je JeTepMUHHCaHA
MaKpOeKOHOMCKH (C 003MpOM J1a 3 aKyMyJIMpaHUX MPOMEHA [T0jeIMHAYHUX [IeHa KOje HUCY HacTae
MOHETAapHO, MpOM3HIa3e IPOMEHE OMIUTEr HMBOA LieHa, HomuHanHa HOBUYaHA Maca je yriaBHOM
oapeheHa eHIOreHo, a He er3oreHo (rae je CHableBame MPHBPEIC HOBIEM BPIO €IACTHYHO);
TenneHIMjcka HECTAOMIIHOCT MpaTH MOTPAXHY HPHUBPETHOT CEKTOpa (3aTO IITO MEXaHH3MH
MYJITUIUTUKAIMjE ¥ aKIeNepalyje mpaTe ersorene uMiysice); HuBo mpou3Bo/Iimbe U 3aoCIeHOCTH je

MaKpOCKOHOMCKHA )IeTepMI/IHl/IcaH.SZ

KejHcujancka €KOHOMCKAa TIOJMUTHKA YCTBApW IMOJApKAaBa MPHUBATHH CEKTOP alM y3 BEIHUKY
JOMHUHAIM]y Ap>KaBe W jaBHOT cektopa. OcHoBHM 3amatak J.M.Keynca je 6uo nma y cBoMm nemy
"Ommra Teopuja 3amOCICHOCTH, KaMaTe W HOBIA" YTBPAM OCHOBHE Y3POKE KOJH TOBOJAE [0
KpaTKOPOYHHX TPOMEHA y 3allOCICHOCTH, MIPOU3BOKU U JoXOTKY. OH je m3mel)y ocranor ymgapuo
MpBE TEeMeJhe MAKPOCKOHOMHjH Kao BPCT€ EKOHOMCKE IUCIUIUIMHE, 1a0 BEIUKY Ba)KHOCT

W3jeHavYaBamby IpKaBHUX OUJIaHCa, T€ MOBPATHO U3TYOJFEHO TIOBEPEHE Y KATUTATUCTUIKUA CHCTEM.

%2D.7.Markovi¢, B.B.Ili¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil,
Beograd, 2011, str. 249.
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Homnpunoc J.M.KeyHca pa3Bojy eKOHOMH]€ Ka0 HayKe orjie/ia ce Kpo3: Mpea3ak ca MUKpOaHaInu3e Ha
MaKpOaHaJIU3y,; Mpeia3ak ca KpaTKOI poKa Ha JYrM pOK; Ipejla3aKk ca MOHETapHUX arperara Ha
peanHe arperare; Mpesia3ak ca IICHOBHHMX Bapujalfja Ha KOJUYMHCKE BapHjalMje; XHUIIOTE3H O
arperaTtHoj NOTPOIIHU U HITEHU Kao cTaOMITHUM (yHKIMjaMa J0XO0TKa; pa3IBOjEHOCTH IITEAHE U
MHBECTHEHNja KOj€ C€ MOTY YPaBHOTEXKHTH CamMO MPOMEHAMa JI0XOTKa; TyMauewy MOTPaXHme 3a
HOBLEM HOMOhy IOMCKYJIATHUBHOT U TPAHCAKITUOHOT MOTHUBA, OﬂpebeHOCTI/I HHBOA pCAJTHUX HAAHUIA

00UMOM 3aII0CIEHOCTH.

[Ipema b. CHowoH, X. BaHe, kejHCHjaHCKa €KOHOMCKA TIOJIMTHKA CMaTpa MPUBPEy HECTAOMITHOM U
MOJUTOKHOM JIejCTBY HETraTMBHUX (haKkTopa Kao MOCJbEIHIIAa MPOMEHA TpaHWYHE EPHUKACHOCTH
WHBECTHLIMja Y OJHOCY Ha NPEIY3eTHUKOBA OUEKMBAbA; YKOJIUKO je€ TPUBpEa MPEeIyITeHa caMoj
ceOU HEOMXOo/aH je AYI BPEMEHCKU MEpHOoj 32 HEHY paxaOWiuTaljy; HUBO YKYITHE MOTPaKHEe
olipehyje HUBO YKYITHOT IOXOTKa M YKYITHE 3all0CI€HOCTH; JIp>KaBa MIPBEHCTBEHO Ha TPXKUIITE Tpeba
na nenyje puCcKaTHOM MOJUTHKOM y OJHOCY Ha MOHETAapHY NMOJUTHKY U3 pasJiora ITo je (ruckaiHa

ONHTHKA euKacHmja.”

OCHOBHM NpPHUHLMUI Ha KOjeM IOYMBa KEJHCOBA TEOpHja jecTe Ja HUCKa KaMaTHa CTOMa HOBAll
ycMepaBa y WHBECTHIIM]jE, @ UCTO TaKO OCHTypaBa BHUCOKY MPOQUTHY CTOMY, JOK je OJ pecyaHe
BaXHOCTU TO3UTHUBHA pa3iuka usmel)y mpoduthHe crone u xamatHe crone. KejHcujaHuszam je Ha
CBETCKOj EKOHOMCKO] CLIEHH JIOMHHHPAO OJ1 Kpaja BelHnke eKoHoMcke aernpecuje 1932. roaune na cee
1o 70-tux roamHa XX Beka Kaja je yciel HaQTHUX KpH3a Ha CBETCKOM TPXHILUTY C€ IOjaBUIIa
crarduianyja 3a Kojy je OKpHMBJhEHA KEJHCHJaHCKa €KOHOMCKa MoiuThKa. KejHcujaHcka MoJMTHKA
HAaCTOju J1a (PMCKAITHOM MOJIMTUKOM CTUMYJIMIIIE 3aMoljbaBame. KejHcujaH1u ce yriiaBHOM 0a3upajy
Ha (QUCKaIHy NOJUTHKY jep cMaTpajy Aa (pUCKaIHOM MOJIMTUKOM MOTY J1a oHeMoryhe mimexymnanuje
y BpeMe NpuBpeHor pacta. Mel)yTum, OHM UCTO TaKO cMaTpajy /1a MOHETpHA U (rCcKaTHa MOJUTHKA
MOpajy OUTH y eKBUIUOpH]yMY Kako Ou eprKacHO JeT0BaIN Ha TPIKHUIITE.

Kejucujannzam kao €KOHOMCKa T€OpHja MOHETApHY TMOJUTHUKY HE CMaTpa HEYTPAJHOM TaKo Ja
BEHOM E€KCHaH3MjoM U Jenyjyhu Ha TpXKUIIHY KaMaTHY CTOIy Ce€ CTBapajy MYJITHUILIMLIMpajyhu
eeKTH KOju ce MpeHoce Ha peasHu cekTop. Pa3Boj KejHCHjaHM3Ma MpaTUiia je BHCOKa aedrianuja
KOja ce HUje MOTJIa CAaHUpaTH Beh TOTOBpeHUM HUCKUM IIeHaMa, 3aTHM BHCOKa HE3aIOCISHOCT T/IE je
CMameHhe Ha/IHUIIA JIEJI0BAJI0 Ha CMamemhe KynoBHe Mohu, Hu3ak BJIII u Ha kpajy HHUCKa Tp)KUIIHA

KaMaTHa CTOI1a.

%3 B. Snowdon, H. Vane, Modern macrocenomics, Edvarda Elgar, 2005.
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[Tonazehu ox uyBeHe uzjaBe Joxna Maynapaa Keynca na 'Y eKOHOpHU ju AyT POK HE TIOCTOjH, HA YT
POK CBU CMO MPTBH', KEJHCHjaHCKAa €KOHOMCKA IOJIMTHKA ce 0a3upa Ha KPaTKOPOYHHM Mepama

CKOHOMCKC HOJII/ITI/IKC.54

VY KejHCHjaHCKO] €KOHOMCKO] IMOJUTHIM €(PEKTHBHOM arperaTHOM IOTPaKIKOM Ha KOjy Jemyje
MOHETapHa W (pUCKalHA TIOJUTHKA YCJIel TCHJICHIM]CKE HECTAOMITHOCITH TOTPAXKE-E MPUBATHOT

. 55
CEeKTOpa, Ce MaKPOCKOHOMCKH ojipel)yje 3arocieHOCT U IPOU3BO/IbA.

KejHc je y cBOjuM paioBUMa H3HOCHO CBOja MUIILJbEHHA J]a C€ KalUTaIN3aM 1paheH BHCOKOM CTOIIOM
HE3aIoCJICHOCTH U TipaheH kpru3ama HeMOXe 3/IpaBo pa3BujaTH. Jla Ou ce pemmo mpodiemM Kpusa u
BEJIMKE CTONE He3amoclieHocTH, KejHe je pemieme mpobieMa BUACO Yy JpiKaBH Koja OM CBOjoM
MOTPOIIKBOM M CBOJUM pacxoJuMa IOTakjia Talla HEAOBOJbHY MOTpaxmwy. bynyhu na kejHcoBa
TeopHuja MpHaaje BeIUK 3Hayaj ApkaBH, craB KejHca mpema JpkaBH jecTe Ja JpkaBa Tpeba na
OJIpeId YKYIaH U3HOC M3BOPa HAMEHCHUX PACTYy CPEICTaBa 3a MPOU3BOIY Kao M BUCHHY HArpaje
HBUXOBHUM BiacHUIMMA. Kao ¢akTop cMamema moTpaxmme, KejHe je BHIeo y MCHX0I0mKOM (GakTopy
JbYJIM KOJH CY YCIIe/ IPEBEJIMKE MITEHhE CMABUBAIN PACT MOTPOIIHE Yy OJTHOCY HA PACT HHXOBOT

JOXO0TKa, Te MHBECTHIIM]ja KOje y HajBehoj MepH OoBHCE O KAMATHUM CTOIaMa.

Pememe npoOiema npesenuke mreame KejHe je Buano y nosehanoj noTpousy of cTpaHe 0oratux
JbyZH, JIOK j€ pelleme NpobdiaeMa HHBECTUPAba BUAEO Y CMambehy pealHuX JHEBHUIA, a KAMaTHY
CTOny OM perynmucao eCKOHTHOM CTOnoM. KanuTaaucTu yriiaBHOM IINEKYJIUIY U IITEe/Ie Ha CBOJUM
BHCOKHUM JIOXOTIIMMA, JIOK paaHuld Behu 1e0 CBOjUX HHCKUX J0Xojaka moTporie. KejHcujancka
€KOHOMCKA TeopHja Jaje MUHUMAJIHY YJIOTY HOBIlY M MOHETApHO] MOJUTUIIH, OHA oxdaiyje CajoB
3aKOH TPXMIITA U MYyHY 3alOCIEHOCT, J0K IpHJaje 3Hayaj MHTEPBEHLIMOHUCTHUYKO] €KOHOMCKO]
nonutulK. CejoB 3aKOH TpPXKHUILTA C€ HAIlao Ha yAapy KpuTuke oA crpaHe KejHca m ocramux
KEJHCHjaHalla 3aTo IITO OHU HEBAXKE 32 Pa3BH]EHE KAMMUTATUCTHIKE IPUBPEIC U3 Pa3iiora IMITO HOBAIL
urpa caMoCTallHy yJIOTYy, Maca HOBIIA Y ONTHIAjy He o/pel)yje HIBO IIeHa Ha TPXKHINTY, a ITeAka He
Mopa Jla 3Hauu ¥ HOBE WHBECTHULIH]E.

Mehyrum, rnobanna exoHomcka kpuza 2007. ronuHe je OTBOpHIJIA MUTAaHkE MOHOBHOI MOBpATKa
KEjHCHjaHCKe eKOHOMCKE ITOJIMTHKE Ha CIIEHY M3 pa3jiora ITo Cy ce MHOTe 3eMJbE 11a U OHE KOje Cy
Oune BENMKM KPUTHYAPH W TPOTHBHHUIM KEJHCHjaHCKE EKOHOMCKE MOJHUTHKE, a TPUCTAIHIIC

HCOJ'II/I6epaJIHe CKOHOMCKC IIOJIUTKE, Y INJbY 3ayCTaBJbalba HOBOHACTAJIC KPU3C HpI/I6CI‘J'II/I MCpaMa

* R.Grgi¢, menadzment javnih finansija, Panevropski univeryitet Apeiron, 2010, str. 10.
®D.Z.Markovi¢, B.B.IIi¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil,
Beograd, 2011, str. 252.
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KOj€ 3aroBapa KejHCHjaHCKa eKOHOMCKa mojuTuka. Jlomackom Ha cuieny Joxna Maynapaa Keyneca
(1883. - 1946.) u 06jaBOM HeroBor mo3Haror jgeia "'Oriira Teopyja 3amocIeHOCTH, KaMaTa U HOBIA"
Kojer je o6jaBuo ganeke 1936. roaune, kaia je mpBH MyT NPEKUHYTA JOMHUHAIIM]jA 3aKOHA TTOHY/IEC Ha
CIICHY CTyIla MAaKPOEKOHOMCKa MosuTHKa. KejHCHjaHCKa eKOHOMCKa ITOJIMTHKA C€ TPBEHCTBEHO 0aBU
MpOyYaBameM MOTPAXKEHEC Ha TPXKHUINTY re Ou ce myTeM (PHCKaIHe MOJUTHKE YTUIIAIO Ha ToBehame
3allOCJICHOCTH W NpUBpEIHH pacT. KejHCHjaHIM cMaTpajy J1a Kamara yKOJHKO jeé M CYBHILIE HHCKA
Hehe yTHIaTé Ha MHBECTHIIM)E, HEeTo he OWTH MpeaMeToM MINeKyanyja, Kao 1 [eHa HalHUIa Koja

YKOJIMKO HeMa TeHCHIM]y maaa Hehe Mmohu 06e30eauTH pacT CTOIE 3aI0CICHOCTH.

Onu Hajasbe cMaTpajy Ja IiaTe U LeHe HUCY YCIIOBJbEHE MOHYIOM M MOTpaXkmboM, Beh 1a cy miare

yrBpljeHe AMCKPEIMjCKIM TPOIIKOBHMA JIOK Cy IieHa yTBplhjeHe Mapk-ymom.

KejHcujancka ekOHOMCKa IIKOJIa OXyXBaTa: KEJHCOBY TE€OpH]Yy U MOJHUTHUKY, CTape KEeJHCHUjaHIIEC U
duckanuzaM, Tj. HBUXOB MOJEN  pACHOJele  HAIMOHAJHOT  JOXOTKa M  IOTPOIIHkE

. . . . . 7
(nHIIOME-eXTICHUTYPE MOJIEN), TIOCT-KEJHCUjaHCKY €KOHOMH]Y, U HOBY KE&JHCHjaHCKY eKOHOMI/IKy.5

[TocTkejHCHjaHII cMaTpajy Ja €KOHOMCKE TEOpHje MOpajy MMaTh 3HayajHE eleMeHTe Koju he
ynyhuBaT Ha QyHKIIMOHUCAKHE EKOHOMHU]E, JIa CY MOJeINHIIN 0] YTUIIajeéM HHCTUTYIIH]a KOje UMajy
CBO] BJACTUTU cHUCTeM (yHKIMOHHCAaka M KOJU HEMajy pa3yMeBama 3a OrpaHHuema U
HecaBpIieHocTH. [TocTkejHCHjaHCKa €eKOHOMCKA OJIUTHKA JMHAMUKY IPUBPEIHOT pacTa cXBaTa Kao
HEpaBHOTEXHU MPOIIEC, a HE MPOLEC KpeTama U3 jelHe paBHOTEXE y ApYyry paBHoTexy. Hoar je
npeMa BhHMa M3a3BaH YHYTPAIIBIM YTHIIAjeM, a He CIIOJBHUM U Fbera HECMaTpajy HeyTpaTHUM HU Y
IYrOM pOKY HUTH Y KpPaTKOM pPOKY, JAOK pacrojeia JOXOTKa jeé YCIOBJbEHA CTOIIOM EKOHOMCKE
excrniansuje. KpylujanHu cTaBOBM Ha KOJUM IOYMBA IOCTKEJHCHjaHCKAa €KOHOMCKa MOJMTUKA je
aricoJIyTHO HeTHpame cieaehux cTaBoBa: Ja je HOBAIl allCOJYTHO HEyTpaJlaH M 3aMEHJbUB 33 CBE
po0e, Ja ce amncoiyTHO CBE MOXKE 3aMEHHUTH Tj. pa3MEHHUTH 3a cBe polOe, aa norahaju koju he

YCJIEIUTH MOTY YOUNUTH aHAJIM30M BepoOBaTHONE.

Kao oaroBop Ha KpUTHKE KOj€ je K€jHCHjaHCKa eKOHOMCKa royuThka nperprena 80-tux roanna XX
BEKa, I0jaBJbyje ce "HOBa KejHCHjaHCKa exkoHoMmuja". Te KpuUTHKe Cy ce OJHOCWUJIE YIJIaBHOM Ha
HETIOCTOjab€ MUKPOEKOHOMCKHX TeMeJba 3a KEJHCHjaHCKE MAKPOEKOHOMCKE TEOpHje M MOJIHUTHUKE.
HoBa kejHCHjaHCKa €KOHOMHja NMPUXBaTa CTaBOBE KEJHCHjaHAlla Kaja je y MUTamky HE3alO0CICHOCT

aJli ICTOBPEMEHO MPHXBaTa U KPUTHUKE CTaBOBE yIyheHe KejHCHjaHCKO] eKOHOMCKO] oauTuiy. Ca

% Mark-up-razlika izmedu ukupnog trodka i prodajne cene neke robe ili usluge. Mark-up je ustvari marza.
" F. JaSarevi¢, Z.Jasarevi¢, Politicka ekonomija, Inerlinea, Sarajevo, 2010.
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TUM YJ€IUH-EHUM CTaBOBHMa HOBA KE€JHCHjaHCKA €KOHOMHja HACTOJH PEUIUTH MPOoOJIeM Ha OCHOBY
aHaJIM3€e Y30pKa U JIMYHKUX TPXKUIITHUX MPOITYCTa U HA Taj HAUYWH ONPABJATH JP)KABHY HHTEPBCHIIN]Y.
VYrnaBHOM ce 0a3upajy Ha KpPYTOCT IIeHa M HajaMHUHA KOj€ HacTajy ycel pa3yMHOT IOHAIIama
MPUBPEAHUX CyOjeKkaTa KOju aHAJIM3Upajy YecTe NMPOMEHE IIeHa W HajaMHWHa. Hawme, oHH Ty
KPYTOCT IIeHa JJOBOJIe Y OJIMCKY Be3y ca HecaBpieHomhy KoHKypeHnuje. OHU cMaTpajy J1a TPIKUIITA
KOja MMajy CaBpLICHY KOHKYPEHIIU]Y HE MOT'Y JIaBaTH MeCTa KPyTHUM [IEHaMa, jep Ha TUM TPXKUIITHMA

npeny3eha Mopajy OuTu cipeMHa Jia cBoje IieHe mpuiarohasajy ycioBUMa HACTAIUM Ha TPXKUIITY.

ITocTkejHCHjaHCKa €KOHOMHja TpEACTaB/ba PEHMHKApPHAIIM]y KEJHCOBE EKOHOMCKE IIKOJE, ca M
JaJbFbUM HETIOOWTHUM CTajallUIITEM Ja ce JimOepaliHa KOHKypeHIMja 6a3upa Ha HEOOjeKTUBHHM
npernoctaBkama. [ JTaBHO jKapHIITe BUXOBOT HCTPAXHBamka Cy Jp)KaBa M MPHUBPEIHU CYOjeKTH Ha
TPXKHILTY Y YCIIOBUMa HEU3BECHOCTH. [IpencTaBHHUIIN TOCTKEJHCHjaHCKE EKOHOMHU]E CY €KOHOMHCTH
noJeckor mopeksia Muxan Kanerku (1883-1970) koju je 10 3ak/bydaka 70 Kojux je qosia3uo Kejue y
CBOje BpeMe, JI0JIa3U0 Ha CaCBUM JIPYKYMjU M jenHocTaBHUju HaunH. Hukona Kammop (1908-1986)

eKOHOPHHCT Malhjapckor mopekia, CyocHHBay mosHaror LlamGpuare Mogena pacra™

, kao u [loana
Po6uncon (1903-1983) exkoHOMIKCTa €HIJIECKOT MOPEKJIa YjeHO W CyOoCHHMBaduiia ca Hukomom
Kannopowm, LlamOpuare moaena pacra Koju mpujaje 3Hayaj pacnoey J0X0TKa.

4.3. MoHeTapu3aM Ka0 eKOHOMCKA MOJUTHKA

Kpajem 40-tux u nmouetkoMm 50-Tux rommna XX Beka, Ha €KOHOMCKY CIEHY CTyla HOBa
€KOHOMCKa IOJINTHKA 3BaHa MOHETapu3aM YMjH je OCHHMBau M ujaeosior 6mo Munron ®puenman
pohen 1912. romune, nmpodecop Yuuep3uteta y L{xumary. OcHOBHA UI€0JIOTHja MOHETapHU3Ma Kao

CKOHOMCKC ITIOJIMTUKEC je CTaBJbalbC AKIICHTA HA MOHCTAPHY ITOJUTHUKY.

[Topen Munrona ®@pueamana, nmoceObHo ce uctuue u Txomac Mayep koju je pBU 00Pa3I0KUO U
neuHUCA0 CTPYKTYPy MOHETapu3Ma Koja c€ 10 HhEeMYy cacToju of cliefehnx MOCTaBKH:
KBaHTHTATHBHE TEOPHje HOBIIA; MOHETAPUCTHUKOT MOJelNa Mpolleca TPAHCMUCH]E; TIIeIUINTA Ja je
MPUBAaTHH CEKTOP y CYIITHHU CTaOWIIaH, UPETICBAaHTHOCTH MOjeIMHAYHHUX T0jaBa 3a O0jallmhermhe
KpaTKOPOYHHUX MPOMEHa HOMHHAJIHOT JOXOTKAa U YBEpEHE Ja je TPXKUIUTE KamuTaaHO (DIyuaHO;
CTaBJbaEC TEXKHINTA HA OMNIITH HUBO IHjCHA, HE HA TOjeJMHAYHE I[€HEe; KOPHUINTCHE MAINX, a HE
BEJIMKUX €KOHOMETPH]CKUX MOJIeNa; KOpUIThemhe N3HOCa IPUMAPHOT HOBIIA, MIIA HEKE CIIMYHE MEpe,
Kao TOKa3zarelba MOHETApHE MOJIUTHKE; KOpuIIheme HOBYAHE Mace Kao HajOBOJHHH]ET IHJba

MOHETapHE TOJUTHKE, yCBajamke MpaBuja O CTOMM pacTa HOBYAHE Mace; HerHpame MOryhHOCTH

%8 Cambridge modela rasta- klasi¢na podela na kapitaliste koji zaraduju profit i kontrolidu stopu investicija, te na radnike
koji zaraduju platu i kontroliSu stopu potrosnje.
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n360pa u3mely He3armocIeHOCTH U MHGIAIM]e U MPUXBaTamke peaiHe (GUITUIICOBE KPHUBE, TIPHIaBakhE
penatuBHO Beher 3Havaja wWHGIALMjU HETO HeE3amocleHOCTH Yy mopehemy ca  ocTamum

. . 59
CKOHOMHCTHMA, HECJIAaramkhe ca BJIa/IMHOM MHTCPBCHIIU]OM.

MoHeTapuzam ce Moxe AepHUHUCATH KAo IMpaBail y pa3Bojy eKOHOMCKE HayKe KOjH Ce YIrIIaBHOM
0a3upa Ha 0’)KMBJbABAIbY YJIOT€ MOHETApHE MOJIUTHKE, T€ HAa (PpUEIMAHOBO] KBAHTUTATUBHO] TEOPHjU
HOBIIAa KOja Kake Ja CBako MmoBehame MOHy/e Tj. Mace HOBIA HAa TPXKUINTY y3pOKYjy moBehame
MOTPOIIEkE HAa TOM HCTOM TPXKUIITY KOje Ha Kpajy Jenyje Ha pacT IICHa Y KpPaTKOM pOKY.
MomneTapu3aM Koju ce 0a3upa Ha HOBILY KA0 OCHOBHHMM CPEJICTBOM IToMohy Kojer ce yTBphyje cromna
uH(pIanyje ce Moxe AeUHICATH U Kao CKYII CTajajIiIlTa KojuMa ce yTBphyje HAIIMOHAIHH JJOXO1aK
Te MOHETapHa eKoHoMHja. MoHeTapu3am ce Takohep Moke neUHHCATH Ka0 EKOHOMCKA MOJUTHKA
KOjOM C€ aHaJIM3UPa MaKPOCKOHOMCKO JICJIOBAak¢ TIOHY/IC HOBIIA U IICHTPAIHUX OaHaKa Ha TPXKHIITE,
OH HCTpaxyje y3pOKe HacTaHKa KpHU3e y NMPHUBPEAM Kao Mocienuie nopeMehaja y MOHETapHOM
cekTopy. MoHeTapu3aM IOpe KejHCHjaHW3Ma M HeoauOepaim3Ma MpelCcTaBiba jeIHY OJ TpHU

HAjUCTaKHYTH]j€ EKOHOMCKE MOJIMTHKE Y pa3B0jy eKOHOMCKe Hayka XX Beka.

MoHeTapu3am Kao eKOHOMCKA MOJIUTHKA C JeJIHEe CTPaHEe OJHOCH CE Ha MCTPAKUBALE YTUIIAja
HOBYAHOT (DaKTOpa Ha MOHAIIAKE MPUBPETHE KOBYKTYPE, U Y TOM IOTJIETY CleyeJICOH60 j€ u3jaBuo
cnenehe: "Ympkoc cxBaTakby MHOTHX CaBPEMEHHX EKOHOMHUCTAa (M HEKHMM MOJUM paHUjUM
norjeuMa) cMarpaMm Ja MOHETapHa M KPEIWTHA IOJIUTHKA CaIp)Ke OrPOMHE IOTCHIUjajTHe
MOTYhHOCTH 3a CTUMYJIHMCake cTabnIM3altje Kao U OTKJIambamke JeNPECUBHUX YTULIAja Y CAaBPEMEHO)]

€KOHOMHU] u" %

C npyre cTpaHe, MOHETapH3aM Kao €eKOHOMCKa MOJINTHKA OJTHOCU C€ Ha JIeJIOBamke HOBLIA HA Pa3BOj
uHanyje y MHTEPHO] U eKCTepHO] eKOHOMMU]H, Kao U Bpahama rpalancke Teopuje Ha HeoanOepainHe

. 2
KOHI[ETITE Y Pa3BOjy MPHBPEE M EKOHOMCKE TTOJTHTHKE.”

Y cBOM pa3Bojy MOHETapu3aM Kao €KOHOMCKA IMOJIUTHKA OeNexxku S5 eTama, ¥ To: mpBa eTtana, 50-te

roauHe XX Beka Je(uHucCambeM TEOpHje CTAOUITHE TPAXKIbE 3a HOBLIEM M TEOpHje CTATHOT JIOXOTKA;

*T:Mayer, The structure of monetarism, kredit and capital, No.2, 1975, str. 190-218, i No.3, 1975, str. 293-316, T.Mayer
i drugi, The structure of monetarism, W.W.Norton & CO, N.York, 1978, i D.Tucker, Mayer s tet of Keynsiansim: A
Correction, Journal of Political Economy, 1965, str. 394-395, vidi — D.Z.Markovi¢, B.B 1Ili¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢,
D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil, Beograd, 2011, str. 199-200.

%p A Samuelson,:Reflections on central banking review, 1973, str.15, vidi - S.Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno
Stil, Beograd, 2009, str. 181.

*! Ibidem.

%2 H. Johnson, Money, trade and economic growty, Cambrige, 1962, vidi — S. Komazes, Z. Risti¢, Makroekonomija, Etno
Stil, Beograd, 2009., str. 181.
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npyra etana, 60-te romuae XX Beka CTaB/balkbeM aKIIEHTAa Ha MOJIET ONTUMATHE KOJIMYUHE HOBIA U
MOHETApHO] TMOJIMTHLIX y MOHeTapHO] uctopuju; Tpeha erama, 1967. roamne yBohemem crorme
HE3aIOCIICHOCTH U MIPUJIATOJbUBUX MH(IIAIMOHUX OYEKHBAKa, YAME j€ U3BPIICH yIap HA KEJHCOBY
TEOpHjy TNXUIUIICOBE KpHUBE; 4yeTBpTa erama, 1973.roguHe ¢ mpepiamhy MOHETapu3Ma y CBUM
WHCTUTYIIMjaMa Ha 3araiy; ¥ nocieama neta ¢gasa, kpajem 60-tux u Tokom 70-tux roguaa XX Beka

ce pa3BHja HErJIe MapajeHo ca YeTBPTOM (ha3oM, I10jaBOM T3B. HOBOI MOHETapH3Ma.

JenuHCTBEHA Cy IiIeAMIITa MHOTMX €KOHOMHCTA KOjH TBPJE Ja jeé MOHETapH3aM HacTao Kpajem
50-Tux romuaa XX Beka Kao OJITOBOP Ha 0TaAa Biaaaajyhy eKOHOMCKY NMOJIMTHKY, KejHCHjaHu3aM. C
003MpOM J1a je MOHETapu3aM HAcTao Kao OJrOBOP KSJHCHjaHU3MY, IIPH ITPOYYaBakhy MOHETapHU3Ma 01
BEJIMKOT je 3Hadaja TO3HaBamke KEJHCHjaHCKE EKOHOMCKE Teopuje. Hawmme, MoHeTapucTHUKa
€KOHOMCKa TeopHja y CBOM pajJy MMa MOTIYHO CYNPOTHA CTajalUIITa KEJHCUJAaHCKO] EKOHOMCKO]
teopuju. KejHcHjaHcka TeopHja cMaTpa Ja HOBAll HUje BaXkaH, JOK MOHETApCUTHUYKA TEOpHja HOBAI]
CTaBJba Ha IIPBO MeCTO. MOHETapu3aM 3a pa3irKy Of KeJHCHjaHH3Ma 0/10a1lyje MXUIUIICOBY KPHBY Y
IYTOM POKY, HETHpa OTpedy JaBamba NPEAHOCTH JIMKBUIHOCTH, YBOJIN YBPCTY (DYHKIIH]Y TPAKIHE 32

HOBIIEM, U IIpedepupa npaBuia y OJHOCY Ha TUCKPEIH]Y.

MomneTtapu3aM MMa MHILBEHE J1a Ha Pa3Boj MPUBpENE KPYLUHjaIHY YJIOTY MMa OMNCKPOJHEHOCT
TPXUIITA HOBLEM, I'’/IC Y 3aBUCHOCTH O KOJIMYMHE HOBIA HA TPKHUIITY 3aBUCHU CMCHA IMPUBPCIHUX
[UKIyca Ha TPXKHUIITY. MoOHeTapucTu cMmaTpajy Ja Kajga Ou ce Ha TPXKHILNTY KOJHMYMHA HOBIIA
noBehaBana W cMamMBalla Y OJHOCY Ha CMameme U moBehame MPOU3BOMKE U TMOTPOUIHE Tj.y
3aBHCHOCTH OJI IIPOMEHA Ha TPXKUIITY, /1a Y TOM CIy4ajy He OM JOJa3uIIo U HeOU ce CTBapajiil yCIOBH
3a HacTaHak Kpu3a. MoHeTapucTH Kao M KJIACHUYHHU TEOpPETHYapu CMaTpajy JAa j€ KOJIMYMHA HOBIA
raBHUA (DakTOp Kaja je y MUTamy arperaTHa MOTpaXKma 3a pobama u ycnyrama. C TUM y BesH

MOHETapu3aM MpecTaBiba MOBPATaK KJIACUYHO] TEOPUjH.

MoueTtapucTu cMaTpajy J1a je KeJHCHjaHCKH MOJIeNl KOPUCTaH MPHKa3 KPaTKOPOUHUX e(eKaTa aKiiuja
MOHETapHe mojuTuKe. To 3HauM Ja KpaTKOpouyHa TpeABHJamba MOHETapucTa H3IJenajy

KEJHCHjaHCKH, JOK AYropodHa npeasubama u3rienajy knacnano.**

MoenTapu3aM ce yrilaBHOM 3ajilarao 3a Biajay uvja Ou JenoBama Ousa orpaHrueHa U yTiIaBHOM OH ce
OJTHOCHJIA Ha 3aIlITUTYy 3aKOHA, YHYTpAIIkhe U CIOJHbHE CHTYPHOCTH, 3AITUTY YrOBOpa MPUBATHOT

BJIACHUIITBA TC 3alITUTY KOHKYPCHTCKOI' TP7KHUIITA. MOHCTapI/ICTI/I CManajy Ja ACJI0BamkEC BJIaAC

% B. Dimitrijevi¢, Monetarizam — teorija i ekonomska politika, str. 2.
% M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str. 632.
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Tpeba a Oyae ACIeHTPATU30BaHO Tj. PACIIPIIEHO, jep CHAXKHE BIIaJie KaKo Cy Taja y CTamy Jia IpaBe
MO3UTHUBHE €(eKTe y CTamy Cy Ja MpaBe U HeratuBHe edekte. [IpeMa MOHETapHO] €KOHOMCKO]
nomutuin CMUTXOBa T3B. HEBHUJJbMBA pyKa je MyHO edUKACHUja OJ KEJHCHjaHCKE Ip>KaBHE
WHTEPBEHIIM]E jep ApkaBa Tpeda 1a Jeyje y by IPUBAaTHOT MHTEpeca U JIMYHUX BpeaHOCTH. OHH
HaJlaJbe CMaTpajy Ja TMpeBelIMKa Jp)KaBHA HMHTEPBEHIIM]ja, NpPEBENMKa (UCKallHA TOJIMTHKA, TE
IpeBeMKa COLMjallHa MMOMON MMajy HeraTMBaH yTjelldj Ha MPHUBATHY CBOJUHY M Ha aJOKalUjy
OrpaHUYEHUX pecypca. MOHETapHCTH CMaTpajy Ja je IIaBHU y3poK Kpu3e 70-THUX roanHa Ha K0joj je
naJia KejHCHjaHCKa EKOHOMCKA MOJTUTHKA IIPe CBera IMpeKoMepHa yJiora JAp)kaBe Kojy je paBopuszupao
KEeJHCHjaHM3aM, 3aTHUM €CKajalija HOBYaHE Mace IITO je Y3pOK IojaBe HH(aIuje, eKCraH3uja
OyHeTCKHX TporpamMa, u JeQHuIUT camor Oyxera. UuKaIka mIKojia mpeIcTaBiba IIIaBHOT MOKpeTaya
KOHTpapEeBOITyLIHje MpeMa KejH3UjaHU3My Ka0 eKOHOMCKO] IOJMTUIN ¥ HHCTUTYIIHOHAIN3MA Ka/1a je

y IMTakby €CKOHOMCKa MeTO,Z[OJIOFHja.

OcHOBHa Havejla MOHETapuM3Ma Kao EKOHOMCKE NOJHTHKE Cy: MoHeTapu3aM Kao EKOHOMCKa
MOJIUTHKA TIpencTaBiba HacienaHuka CajoBe m CMHUTXOBE OKTPHHE E€KOHOMCKOT JHOepann3Ma,
MOHETapHu3aM Kao EKOHOMCKa IOJIUTHKa ce 0Oa3upa Ha CTaOMIIHOM M JIYTOPOYHOM YIIPaBJbaby
MOHY/ZIOM HOBIIa; MOHETapH3aM Kao €KOHOMCKA MOJIHMTHKA TPEJICTaBJba CaBPIICHU]y KBAHTHTATHBHY
TeopHujy HOBIA nedUHHCAaHAa Kao cTaOuiHWja (yHKIHM]ja TOTPaXHkE HOBIA, MOHETapHu3aM Kao
€KOHOMCKA MOJIUTHKA j€ TOJTUTHKA TMOepaTHO-KOH3EpBaTUBHE AECHUIIE KOJI KOj€ TI0jeIMHAl] HACTOJ!
Ja u3Byde WTO Behy KOpPUCT, MOHETapu3aHU Kao EKOHOMCKAa IIOJIMTHKA aKLeHaT CTaBJba Ha

KOHKPETHOM YTBpr)I/IBaI-By AclIaBama MYTEM CKOHOMCKHUX MOJACIIA.

Mosertapu3aM Bepyje y cTaOUIIHOCT MPUBpEAE KOja ce Haja3u y NPUBATHOM BJIACHUILUTBY, NPUIAjy

3Hauaj CajoBOM 3aKOHY®® TPXKHMIITA M BEPY]y Y TOTATHY KOHKYPEHIIH]Y KA0 I Y IPOMEH/EHBOCT [ICHA.

OuckanHy MOJIUTHKY MOHETAPUCTH CMaTpajy Hee(pUKacHOM H3 pasjiora IITO OHAa ONCTpyHpa
MHBECTUIMj€ TPUBATHOI CEKTOpa JOK C JApyre CTpaHe MoTuuye MHGIALMjy Ha TPXKUILTY 32 KOjy
cMaTpajy Jia je U KpyLHujaJlHu 1pobsieM HecTaOMiIHOCTH TpkuiITa. OCHOBHM 337aTak MOHETapUCTa

jecTe J1a CBOjUM JiejcTBOM NoBehajy KOHKYPEHTHOCT TPJKHMINTA Paja, a UCTOBPEMEHO Jia CMame

% Sayov zakon smatra da ,,ponuda stvara svoju vlastitu traznju". Taj zakon kojeg je 1803. god. predlozio francuski
ekonomist J.B. Say smatra, da je prekomerna proizvodnja nemoguca po svojoj prirodi. On se oslanja na glediste da ne
postoji bitna razlika izmedu monetarne ekonomije i ekonomije trampe, da radnici mogu kupiti §to god fabrike mogu
proizvesti. Pojedini Ijudi prema klasi¢arima, na raznim trzistima pojavljuju Se jednom kao prodavaci jedne vrste robe, a
drugi put kao kupci druge vrste robe. Tako se robe razmenjuju za robu, a ljudi i njihov novac kojim pla¢aju robe su
posrednici koji olak3avaju razmenu. Vlasnici faktora proizvodnje dobijaju dohotke iz kojih se formira traznja za robama.
Ako je ponuda veca od traznje, cene padaju i obrnuto, tj. ako je traznja veca od ponude cene rastu, tako da pojava viska
neprodane robe, u duzem razdoblju, nije moguca.
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TPOIIKOBE W 3allOCICHUX M HE3alOCICHHUX. YJIora MOHETapu3Ma Kao €KOHOMCKE TeOopHje jecTe Ja
YTIBPAH Y3pOUHO MOCTEINYHE BE3€ Y MOHETAPHO] 00JIaCTH, J1a YTBP/H JeIOBamkhE HOBLIA HA CTBApamhe
MOBOJbHE TIOCJIOBHE KIIMME HA TPXKUIITY Ka0 M CTBApambe HETaTUBHUX IMOCIEANIA HA TPXKHUILTY KAo

mTo je uHdamnmja.

I'menumire MoHETapu3Ma Kao €KOHOMCKE MOJHUTHKE Cy cieaeha: ma ce MoHeTapHa MpaBuia
win Beh onpeheHn usbeBr Bojie Ha AYTH POK; J1a je IPUBATHUA CEKTOP CTaOWIIaH; a ce MPUBPEIHH
CHCTEM HAaKOH IpHBpEJHUX mopeMehaja ayromarcku Bpaha y cTame IyHE 3aroCICHOCTH JIOK
HE3aIoCICHOCT ce Bpaha Ha CBOj MPHPOJAH HHUBO, Ha JTYI'M POK KOjer 3aroBapa MOHETapH3aM,
IIPOMEHa CTOIE MOHETAPHOT pacTa Koja MPBEHCTBEHO JIeTyje Ha IIPOMEHY CTOIEe EKOHOMCKOT pacTa,
HECTaje, JIOK caMO OCTaje CTallHa MMPOMEHa CToIe WHQIIANHN]e; KaJa ce TOBOPH O CTOIH MOHETapHOT
pacra, cBaka HhCHa MPOMEHA je y CKIIAy ca CTOIOM IyHE 3allOCICHOCTH, CaMO C€ MEHa HUBO
uHbanyje. MoHeTapucTH cmarpajy jaa usMel)y crome pacta HOMHHAJIHOT JIOXOTKa, CTOIE
MIPUBPEIHOT pacTa M Mace HOBLA TOCTOjH KoMIaTHOWIaH ogHoc. OHU cMaTpajy J1a ca CBaKUM PacToOM

Mace HOBILIa he 1a pacTe U HOMUHAIHH J10X0/IaK.

MoHeTapucTy 3a pasiavKy OJ KejHCHjaHalla KOJjU 3aroBapajy KpaTKOpOYHE Mepe EKOHOMCKE
IOJIUTHKE, 3aroBapajy JAyropoyHE Mepe €KOHOMCKE IIOJITMKE M3 pasjiora IITO KPaTKOpO4HE
€KOHOMCKE IMOJIMTHKE MOTy JOBECTH 10 nopeMehaja y ayrom poky. MoHerapus3aM Kao €KOHOMCKa
MOJIUTUKA TPEACTaB/ba CaBPEMEHY BEp3Mjy HEOKJIacMuHe eKOHoMcke mikone. Kax je y muramy
MOJIUTHKA JAEBU3HOT Kypca, MOHETAPUCTH Ce 3aJ1aXy 3a MOJUTHUKY (PIIeKCHOMIHOT AEBU3HOT Kypca U3

pasjora 1To KoJ IMBajyher 1eBU3HOT Kypca MOHETapHa MOJIMTHKA UMa KpylHdanHy yiory.

5. HIHCTPYMEHTHU EKOHOMCKUX INOJIUTUKA

VY npeTxoaHOM MOTIJIaBJby Y KOJ€M C€ TOBOPH O EKOHOMCKUM IOJIMTHKaMa Koje cy obenexuiie
pa3Boje €KOHOMHje Kao HayKe MOXe ce KOHCTaTOBaTH Ja Cy TPH €KOHOMCKE MOJMTHUKE KOje Cy
obenexxuiie pa3Boj €KOHOMHje Kao Hayke y XX BeKy HeoinOepann3aM, KejHCHjaHH3aM,
MOHETapu3aM. 3ajeTHUYKHU ITUJb CBUX HABEJIECHUX €KOHOMCKHX TOJMTHKA j€ Pa3BOj €EKOHOMH]E Kao
Hayke. To mogpa3yMeBa MPBEHCTBEHO CTBAPAE KOBYKTYPE Tj. MOBOJFHOT TIOCIIOBHOT OKPYKEHa y
[IUJbY €KOHOMCKOT M MpHUBpeAHOr pa3Boja. C TUM y Be3u, Tpeba MOHOBUTH u3jaBy, M. @pueaman
KOjU je Y CBOJUM JEJMMa Hamucao Kako, MOCTOjH IIUPOKA CarjllaCHOCT OKO IUJbeBa €KOHOMCKE
MMOXTHKE. BHCOKA 3aMOCICHOCT, CTa0MITHE TIeHe, Op3W pacT, Mama CarjacHOCT MOCTOjU OKO TOTra y
KO0JO] MEPH Cy OBHU IUJbEeBH Mel)yCOOHO YCKJIaJeHH, a HajMama CarjacHOCT IMOCTOjHU OKO MHUTama

yJIore KOjy IOjeIMHN HHCTPYMEHTH MOTY M Tpeba J1a IMajy Yy MOCTU3alky TUX Pa3TuUTHX IIUJbEBA.
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W3 usjaBe xojy je mao Munton @puenMan jacHO ce BHIIU J1a j€ 3ajeJHIYKH II1UJb CBUX €KOHOMCKHUX
MOWJIMTHKA BHCOKA 3allOCIIEHOCT, cTabuiHe IeHe, Op3u pact, Tj. CBU OHHM (DaKTOpu KOjU
IPE/ICTaBIbajy MPEAYCIOB 3a KOWBYKTYpPY Ha TPXKHINTY. MEIyTHM, HCTO TaKO jaCHO C€ MOXE M3
HaBEJCHE H3jaBe YOUMTH Jla T€ CKOHOMCKE IOJIMTHKE HMajy IMOTIIYHO CYNPOTHA TJIEAWINTa W
MUIIJbEHA KajJa Cy y MUTakby HHCTPYMEHTH €KOHOMCKHX IMOJIMTHKA KOjUMa OU ce pealn30BalIld TH
HaBCACHU 1IUJbCBU. praBO 300r THX MOTIIYHO CYIIPOTHHUX T[JICAUIITA WU MUIIJBCHA OOJA3U 0
mehycoOHnx KpuTHKa Mel)y eKOHOMCKUM HOJIUTHKaMa y IIEpHoInMa IPUBPEIHE HECTAOMIIHOCTH T€ Y
yCIOBHMa KpHU3a Ha TPXKHIITY, KaJa ce eKOHOMCKE MOIUTHKE Mel)ycOOHO ONTYyXYjy U KPHUTHKY]Y 3a

e(pUKACHOCT lbUXOBUX HHCTPyMEHATA.

Hajytunajuuju u Hajmo3HaTHju MHCTPYMEHTH €KOHOMCKHUX IOJIMTHKA KOJU Cy OOenexuiie pas3Boj
eKOHOMHMje Kao Hayke y XX BeKy Cy MOHETapHa MOJMTUKA, (UCKaTHA MOJMTHUKA, M ApXKaBHA
uHTepBeHIMja. Kao mTo je Beh KOHCTaTOBaHO, pa3iWYMTa Cy TIICAHINTA O]l CTPaHE €KOHOMCKHX
MOJUTHKA Kaja je y MuTamy e(PUKaCHOCT MHCTPyMEHAaTa E€KOHOMCKHX IIOJIMTHKA, a Yy LUJbY
€KOHOMCKOI' M IpuBpenHor pa3Boja. C TUM y Be3u Kaja je y NUTalky MOHETapHa IOJHMTHKA,
MOHETapu3aM Kao €eKOHOMCKa IOJIMTHKA UMa I[JIEAUIITA J1a jé MOHETapHa MOJIUTUKA Haje(UKaCHU]U
WHCTPYMEHT €KOHOMCKE TOJIMTHUKE W JIa OHA MOXE J]a CTBOPH YCJIOBE 32 KOWBYKTYPY Ha TPXKHUIITY
Tj.3a EKOHOMCKH pacT U pa3Boj. MoHeTapu3aMm ycTBapu npedeprpa Ae0Bambe MOHETApHE MOJTUTHKE
Ha TPXKMIUTY JOK JaKO MaJieH TOTOBO Oe3HayajaH yTUIaj npuaaje (GUCKaIHO] MOIUTUIM U JIP5KAaBHOJ
MHTEepBEHIMjU. MoHeTapucTH npuiaBajyhu 3Hauaj MOHETapHO] MOJUTUIM Y NPBU IJIaH CTaBJbajy
HOBaIl KOJUM C€ OocurypaBa crabuiHocT meHa. C apyre crpaHe, Kajga je y NuUTamy (UCKaTHa
MIOJTUTHKA ¥ Ip>)KaBHA MHTEPBEHIIM]E 32 Ta IBa HHCTPYMEHTA EKOHOMCKHUX TTOJIUTHKA ce Moke pehu 1a
uMajy HOJPILIKY OJ CTpaHE KEJHCHjaHCKe E€KOHOMCKE MOJMTHKE y LWJby CTBapama ycjoBa 3a
KOBbYKTYpY Ha TpPXHIUTY Tj. 3@ €KOHOMCKM pacT M pa3Boj. Hamme, kejHCHjaHIM cMmaTpajy aa
¢ducKaTHAa MOMUTHKA MpPEACTaBba €(PUKACHO CPEICTBO y NWJbY IOJACTHAMKA 3alolljbaBama. Y
nepuonuMa Kaja OM TOTpaXkmka Ha TPXKHUINTY WMalia HEeraTUBHY TEHJCHIU]Y Tj. Tal MOTpaKHE,
KEJHCHjaHIIM CMaTpajy Jla y TUM TpEeHYTIMMa JpXKaBHa MHTEpBEHIMja Ou Ouna HajepukacHuja Ha
HauMH MTO OW CBOJOM MOTPOIIK-OM OHA IMOTaKJIa MOTpaxmy Ha TpkumTy. KejHcujanuzam y
MIPUHITUITY He3aHEMapyje yJIory MOHETapHe MOJUTHKE, KejHCHjaHu3aM yCTBapH cMaTpa Ja (pruckaiHa
MOJINTUKA MOpa OUTH y CKJIay Tj. Y PAaBHOTEXHU ca (PHUCKATHOM MOJIUTUKOM Kako OU ce akTHBHpaa

IMPOU3BOJAHHA.

5.1. MoHeTapHa MOJIUTHKA
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Jenna on nmeduHMIMja Kaxke a 'MOHETapHA MOJWTHUKA MPEJCTaBJhba CACTaBHHU JI€O OIIIITE
€KOHOMCKE TIOJTUTHKE KOJOM CE€ PETyJUUIIE TIOHY/Ia U TIOTPaKEba 32 HOBIIEM Y CKJIay ca CTBApHUM

" 66
norpedama MPUBPEIHOT KUBOTA'" .

Jom jenna ox neduHUIMja MOHETApHE MOJIUTHKE Kake a 'MoHeTapHa MOJUTHKA IIPEICTaBba OHAJ
71O OIIITE EKOHOMCKE TIOJUTHKE KOJOM C€ CBECHO PETYJIHUIIE MOHY/a HOBIA U KPEIUTA Y 3€MJbH Yy

. " 67
CKJIQJIy Cca KpeTamkeM MaTepHjaHe IPOU3BOJIELE U BbeHe pacnojene'.

Tpxuire jeaHe 3eMJbe ce MOKE HAJIA3UTH Y CTalby PELECcHje U y CTamby KObYKTYpe. Y CKIIaay C TUM
y KakBOM ce€ OOJIMKY HaJla3u TPXKUIITE HEKE 3eMJbe, Y TOM he ce MpaBIly YCMEPHUTH U JCIIOBATU

MOHETAapHa HOJII/ITI/IKEL‘58

[Topen crabmitHOCTH HUBOA II€HA KOjU MPEJICTaBIba INIaBHH IUJb MOHETapHE MOJIUTUKE, TOCTOjE jOII
U IPYTY IUJbEBU Kao MITO Cy CTaOWIIaH pacT, CTBapame YCIIOBa 3a IyHY 3amlocieHocT, uta. [Ipema
npod. CtpamKy, QpyHIaMEHTATHO €KOHOMCKO TOJIMTUYKH [UJHEBU MOHETApHE TOJHMTHKE Cy ITyHA
3aII0CIICHOCT, YPaBHOTEKEHA OuIanca miaharba, cTaGHIHOCT OIIITEr HUBOA LeHa.’

Melytum, npobiieM Koju ce jaBjba KOJ peanu3anuje (yHIaMEHTATHO E€KOHOMCKO MOJUTHUYKUX
[IWJbEBA jeCTe Ja KOJ pellaBama OUlo KOjer oJl YKYIMHO TPU IWJba HApyIlIaBajy ce MpeocTrasa JBa

UJba. JEeAMHCTBEHA Cy TJIEIUIITa MHOTHX €KOHOMHUCTA KOJU CMaTpajy na Ou ce penrno Taj mpodiaem

Mopesl MOHETapHe MOJIMTHKE MOTPEOHO je Jia ce MpUMemYje U (PUCKaIHa MOIUTKA.

[{usbeBH MOHETapHE MOJUTHKE Ka0 HMHCTPYMEHTAa E€KOHOMCKE IOJMTHUKE Cy KPAaTKOPOYHH WU
TPEHYTHU MOHETAPHU LINJbEBHU, U TYTOPOYHH WJIM CTPATEIIKU MOHETAPHU LIUJBEBU KOJU CY U OCHOBHHU
UJbeBH. JlyrOpOYHH WM CTpaTeIIKM LUJbEBH MOHETApHE IOJIMTKE KOjUMa ce Mpuiaje Hajehu
3Ha4aj IMOJIpa3syMeBajy OCHIypame CTAOMIHOCTH HOBIA, MYHY 3aloClI€HOCT, ONTHMAJHY CTOIY
MPUBPEIHOT pacTa, W PAaBHOTEXKY IUIaTHOr OuiaHca. KpaTKOpouHM WM TPEHYTHM LHJBEBH CE
YIJIaBHOM OJIHOCE Ha KOpEKIMje Hecpa3MEepHUX KpeTama y MNpUBpeAHOM pa3Bojy. CrpoBoheme

MOHCTApPHC MMOJIUTUKC HA Tp)KI/II_HTyje)IHe 3E€MJbC BOIU B-CHA LICHTPAJIHA OaHKa.

66 M.Aljjagi¢, T.Lazibat, N.Knego, H.Konjhodzi¢, Monetarna ekonomija, Ekonomski i pravni fakultet, Biha¢, 2004,
str.577.

67 Konjhodzi¢ H. Monetarna znanost, Logos, Split, 1996, str. 116.

68 H.Sarganovi¢, Monetarna politika i centralno bankarstvo, Grafi¢ar, Biha¢, 2010, str.79.

6 A.Stranjak, Monetarne finansije, Prva knjizevna komuna, Mostar, 1979, str. 225.
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EdukacnocT cnpoBolema MOHETapHE MOJIUTUKE y Pa3BUJCHUM 3eMJbaMa jeé MHOTO e(UKacHHU]e 3a
Pa3NMKy O]l HEPa3BHjCHUX 3eMajba 3aTO LITO Y pa3BHjEHUM 3eMJbaMa IIeHTpajiHa OaHKa UMa MOJIPIIKY

FbUXOBOT (PHHAHCH]CKOT TPKHIITA KOje fie YI0BOIBHTH HHXOBHM TPAKCHHM 3aXTEBHMA.

bpojHa ucTpakiBama Cy MOTBpAWIIA Te3y Ja HE3aBUCHO PyKOBolheHa LeHTpaliHa OaHKa MMa BpIIO
Ba)KaH 3Ha4aj 32 EKOHOMCKH PacT M pa3Boj npuspese. HezaBucHOCT neHTpanHe 6aHKce Iopa3ymeBa
ICHY EMaHIUIIANNjy O]l CTpaHe HMOJUTHYKOT JeJ0Bamba JApKaBe, yClIea Yera je eHTpanHa OaHka y
MoryhHocTH J1a Op30 pearyje Ha HacTaje MPOMEHE Ha TPXKHUILUTY, @ Y KOPUCT CTBAPamba KOBbYKTYpe
TPIKHUIITA U EKOHOMCKOT pacTta U pa3Boja. MHOra HCTpakuBama Cy J0Bea JI0 3aKjbydaka aa u3mel)y
HE3aBUCHE IIGHTpajiHe OaHKe M EKOHOMCKOI pacTa M pa3Boja IOCTOjU BpJIO BakHA Be3a. Ta
UCTPaXMBamka HU y jJeJTHOM TPEHYTKY HUCY OTKpHJIa HEKEe HETaTHBHE Be3e Koje Ou Omie mTeTHe Mo
CKOHOMCKHU pacT ¥ pa3Boj. Ta BaXHOCT U BPEIHOCT HE3aBUCHE IICHTpaJHE OaHKE ce Oriiesia Kpo3

YUEBCHHULY a APJKAaBE Ca TAKBUM, HE3aBUCHUM LCHTPAITHUM OaHKaMa He yiaasey I/IH(i)J'IaI_[I/ij.

MoHeTapHa OJIUTUKA C€ NI HAa €KCIIAH3UBHY MOHETapHY MOJIMTUKY U PECTPUKTUBHY MOHETAPHY
nonuTuky. Excrian3uBHa MOHeTapHa MOJIMTHKA j€ MOHETapHa MOJIUTHKA KO KOje je pacT HOBIIa Behu
on pacra B/II1, nok kon pecTpukTuBHE MOHeTapHe moiuTuke je pact b/III Behu ox pacta HOBUA.
Excrnan3uBHa MOHeTapHa TMOJMTHKA €KCIaH3UBHO JIeyjeé Ha HOBAIl Tako IITO MoBehaBa HEroBY
KOJIMYMHY Ha TPXKUIITY W TaKO CMamyje KaMaTHY CTOIy Ha KpeauTe KojuMa ce rnoBehaBajy

WHBECTUIIH]E.

Excnan3mBHa MOHETapHa MOJIUTHKA CE YTIABHOM NPUMEYje Kajia ce MPUBPEAa Hala3l y peuecHju,
KpHU3H, KaJa ja CMameHa 3aroClICHOCT, W MPOU3BOAKA. MHCTpYMEHTH eKCIIaH3MBHE MOHETapHE
MOJIUTKE Cy €CKOHTHA IMOJUTHKA OTBOPEHOI TP)KHUINTA, MOBehame OaHKapCKUX KPenuTa, CMambeHhe
o0aBe3He pe3epBe, CMambemhe €CKOHTHE M KaMaTHE cTole Ha OaHkapcke KpeauTte. PecTpuKTHBHa
MOHETapHa TOJHUTHKA IPEICTaBJha IOTIIYHO CYNPOTHY IOJUTHKY Y OJHOCY Ha €KaclaH3WBHY
MOHETapHY MOJUTHKY ¥ OHA MMa TIOTIIYHO CYIPOTHO JIEJIOBAE M CYIPOTHE IHJbEeBE. PecTpUKTHBHA
MOHETapHa MOJINTHKA Ce MPUMEbYje Y YCIOBUMA CTBapama panuHe KObYKType Ha TPXKULITY yCIea
yera Moxke Johu 110 nojase uHpaanuje. Ca peCTpUKTUBHOM MOHETAPHOM IOJIMTUKOM CE€ MOpa ITyHO
MaXJbUBHj€ JIETOBATH 3aTO IITO HEHO MPEKOMEPHO JIEJIOBamke Y IUJbY Cy30Hjama HH(IAIN]e MOXKE
JIoBecTH 10 TojaBe pernecuje. Konkperan mnpumep je Jamam 1994. rommHe kaga ce Mepama
PECTPUKTHBHE MOHETAapHE TMOJUTUKE HacTojana cy30utu uHGIanMja, ma je mnpuMeHa Te

PECTPUKTUBHEC MOHCTAPHC IMOJMTHKE AOBCJIA OO0 IMOJama CTOIIC pacTa. Hcro Tako JyrocnaBHja je

0 H.Sarganovié, Monetarna politika i centralno bankarstvo, Graficar, Biha¢, 2010, str.79.
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1996. ronrHe MPUMEHOM PECTPUKTHBHE MOHETAPHE MOJTUTHKE Y CTAOUIU3AIIH]U IPUBPEIE JOBENA 10
periecuje. MoHeTapHa TOTUTHKA MOpa Ja o0OpaTH MakKikhy Ha HETaTUBHE MPUBPEIHE TOKOBE KOjH
MOTY HACTaTH yCJe/ HeaIeKBaTHEe Mace HOBIIA y TpUBpean. IHCTpyMEHTH pECTPUKTHBHE MOHETApHE
MIOJIUTKE Cy PAacT 00aBE3HHUX pe3epBH, MOBehamke ECKOHTHE CTOIIE, PACT CTOIE PE3EPBU JIUKBUIHOCTH
KOMepIUjalHuX OaHaka, pacT KaMaTHE CTOIE Ha KPEAUTE KOMEpIMjaTHHX OaHaka, pEeCTPHUKIUja
KpenuTta KoMmepuujanHuMm Oankama. [IOJMTUKOM JMCKOHTHE CTONE M TMOJUTHKOM oOmepaluja Ha
OTBOPCHOM TPXKHINTY IIEHTpaiHa OaHKa Kao OCHOBHA WHCTHUTYIHMja 3a MPOBOHCHE MOHETapHE
MOJIUTHKE OJp)KaBa W3Y3€THO BAXKHY M MOTPEOHY PABHOTEXKY IMOHYAEC M IMOTPaXKHE HOBIA HA

TPXKUILTY.

PaznuuunTa cy rieaumTa Kaja je y MHTamy YJlIora MOHETapHE IOJWTHUKE Yy MPUBPEIHOM Pa3Bojy.
[IpBO riieauINTe HA MOHETAPHY MOJMTHKY TJIela Kao Ha rJIaBHH (DAKTOp MPUBPEIHOT pa3Boja KO
KOjer eKCITaH3WBHA MOHETapHa IMOJIMTHKA BOAM Y KOWYKTYPY, JOK PECTPUKTHBHA MOHETapHa
MOJMTUKA BOJOM Yy HE3amoClIeHOCT. Jlpyro TJenuInTe Ha MOHETapHY MOJHMTHUKY IJieAa Kao Ha
criopeiHu (aKToOp MPUBPEIHOT pa3Boja KOjH ce mpuiiarohasa morpedama npuBpeaHor pa3Boja. Tpehe
[JICTUINTE HAa MOHETApHY IMOJUTHKY TIJela Kao Ha CIOpeaHd (akTop pearHuM (akTopuma

penpoxykmje.

Beoma BaxaH (akTop KOJI MOHETapHE MOJUTHUKE jeCy HEHH MHAMKATOPH KOjU HaMm TOBOpE Ja JIH
MOHETapHa IMOJIMTUKA W€ Y €KCIIaH3MBHOM IIpaBIly WM Y PECTPUKTUBHOM IpaBly. MHaukaropu
MOHETapHe MOJUTHKE KOjU HaM TOBOPE y KOjeM ITpaBIly MOHETapHa IOJIMTHKA e Cy KaMaTHa CToIa,
Maca HOBIa Ha TP>KUIUTY, IPUMApHU HOBAll, MOHETapHU arperaTH, OaHKapCKU KpeauTu. Y ciayyajy
Jla c€ Ka0 MHAMKATOp MOHETApHE NOJIUTHUKE y3Me KaMaTHa CTOIa, pacT KaMaTHe cTone he yka3atu aa
Jj€ ped 0 pecTpUKTHBHO] KAMaTHOj CTOIH, @ YKOJIMKO KaMaTHa CTOIA M1aJia Ta/ia j€ ped O eKCIIaH3UBHO]
KaMaTHOj CTONM. 333l MOHETapHe MOJIUTUKE Ce OJJHOCE Ha peryJalijy Mace HOBLA Ha TPXKULITY U
TakBa MOJUTHKA CE€ 30B€ KBAaHTHUTATHBHA MOHETapHA IOJUTHKA, M perylalnujy KpeauTuparmba
KOMeplMjaTHuX 0aHaka, M TaKBa MOJUTHKA CE 30B€ KBAJIUTATHBHA MOHETapHa MoyuTuka.. l{usbeu
MOHETapHE MOJIMTUKE CE OJHOCE Ha JUPEKTHE LIUbEBE, U UHIUPEKTHE LUbeBE. JJUPEKTHU LIUIbEBU
MOHETapHe MOJUTUKE MOAPa3yMeBajy MOCTU3akbe BUCOKE CTOIE MPOU3BOHE, H MOCTU3AahE HUCKE
cTore uHdanuje 1 HezarnocieHocTH. HANPEKTHY IUJbeBU MOHETApHE MOJIUTHUKE CE OJTHOCE Ha CBE

OHE MPOMEHE Ha TPXKUIITY KOje Ce JIeNIaBajy a Koje IeHTpaHa 0aHKa HACTOJH J1a KOHTPOJIUIIIE.

n H.Sarganovié, Monetarna politika i centralno bankarstvo, Graficar, Biha¢, 2010, str.79.
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VYKOIMKO MOHETapHa MOJUTHKA KEJIU Ja OCTBapu CTaOWMIHOCT MPOU3BOAE U IIEHA Y TOM CIy4ajy
OHa Mopa JIeJIOBaTH Ha MOTpaxmy. CBako JEJI0Bamke HAa OHY MPOMEHY KOja MOXKE ITyHO yTUIATH Ha

MOTPaXKEby Ha TPKUILTY MPEACTABIbA HAjaJCKBATHU]U UHAUPEKTHU I MOHETapHE MOJIHTHKE.

EduxacHocT nemoBama MOHETapHE INONMTHKE Ha TPXKUINTY 3aBUCH IIpE CBEra OJ jaunHe
TypOyJCHTHHX KpeTama Ha TPXKHIITY TE MOBEPEHa HOCUIIAlla MOHETApHE MOJUTHKE. Ta epMKacCHOCT
Takohe yBeIMKO 3aBUCH H 01 CIOCOOHOCTH MpeiBul)ama KOpelaTuBHUX Be3a n3Mel)y HHCTpyMeHaTa
Y [IJbE€BA MOHETapHE MOJIUTHUKE, T€ CIIOCOOHOCTH Cy0jeKaTa Ha TPXKHUILTY Ja YHAIIPE OApe/ie IpaBIie
JeJoBamba T IMJbEBE MOHETapHe moiuTuke. Tpeda mcrahu m To, ma y cnpoBolermy MOHETapHE
MOJIMTUKE HA TPXKUILTY [ISHTpaIHa OaHKa HUje jeaqruHa nHCTUTYIHja. Hanme, mope neHTpanHe OaHke
KOja MpeACTaBhba EMHUCHOHY OaHKY jaBJhajy C€ W KOMEpIMjaiHe OaHKe KOjoj ICHTpasHa OaHKa
eMHTYje HoBall Kojer he Ha Kpajy KoMepIijanHa 6aHKa eMUTOBATH Ha TPXKUIITE MyTEM KpeauTa 3a

npaBHa U (pU3MUKa TUIA.

Ty ce jaBspa mpobsieM 1 MOTpeda 3a KOHTPOJIOM KPEAUTHOT MEXaHU3Ma KOjUM KOMEpIHUjaiHe OaHKe

L[ajy Kp€auTC HAaBCACHUM JIMIMMA, IITO 3Ha‘lajHO YTHUUC Ha KPpCUPamkE HOBIA HA TPIKUIITY.

5.2. ®duckajaHa MOJUTHKA

duckaiHa MOJUTHKA PEICTaBIba MPOIEC OOIMKOBaba MOPe3a U jaBHUX pacxoja y HaMepH:
(1) ma ce yonaxku ja3 mpuUBpeIHHX IUKIyca u (2) 1a ce MpHIOHECE OJpKaBamby €KOHOMH]E MyHE

. .7
3arnocieHoCcTH ocnobohene on nHdanuje u aediamnmje. 3

duckanHa MOJUTHKA ce MOXeE Je(pUHHCATH Kao MPOLEC OMOpe3rBama ca MJbeM Ja ce o0e3benu
€KOHOMCKH pacT 0e3 omacHocTH o mojaBe uH(pmanuje. Ob0e3behuBame €KOHOMCKOT pacta ca
OTKJIOKeHOM MoryhHomhy mojaBe uHUanMje OcTBapyje ce MoMohy AucKperujcke QIicKamHe
MOJIUTUKE WJIM TMOMONy ayToOMaTcKux crabuiauzartopa. Jluckpernujcka (guckaaHa MOJUTHKA je OHA
MOJIUTHKA y K0jOj JIp>KaBa Mema MOpE3He CTOIE Kako OU peain3oBalia 3a/1aTe usbese. IHCTpyMeHTH
JTUCKpelHoHe (prcKallHe MOIUTHKEe 00yXBaTajy MPOMEHE MOPE3HUX CTOMA KOJH je U HajePUKACHU]U

MHCTPYMEHT, JaBHE Pa/ioBe, jaBHA 3al0lJbaBamka, UT/I.

Pa3Boj ¢uckanHe moIMTHUKE BE3aH je 3a yJOry Jp)kaBe y €eKOHOMCKOM pa3Bojy. C TMUM y Be3H y

a0epaaTHOM KalwIalu3My Kao INTO je MO3HATO YTHIA] APXKABE j€ CTaBJbeH Ha MApruHy M TOM

"2 Ibidem, str. 88.
¥ p_A.Samuelson, Economics, Mc Graw-Hill, New York,1973,str.336 i L.Hey, Economics of public finance, Pitman,
Oxford,1972,str.66-67, vidi - Z.Risti¢, J.Sejmenovié, Fiskalna makroekonomija, Liber Studio MS, Beograd, 2007, str.12.
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YTHUIIA]y j€ 1aT MUHAMAJIaH 3Ha4aj KOjU Ce OJJHOCHO YIIaBHOM Ha (DMHAHCHPAE CaMOT TOT arapara,
Ollp’)KaBama YHYTpalllikbe CTAaOMITHOCTH M crmoJjbHe Oe30eanoctu. OHpa kKajga je nudepanHu
KaluTaau3aM I0Ka3ao CBOjy clabocCT ycien Hee(UKaCHOI ayTOMAaTCKOT CUCTEMa YPaBHOTEKEHA,
Taja je 10 u3paxaja jaonuia puckagHa MOJIMTUKA KOja j€ CBOJUM MHCTPYMEHTHMA OCTBapHBajia CBOje

€KOHOMCKC LIMJBCBCE.

3anmatak ¢QuckanHe MOJUTHKE jecTe oOe3beheme cpeacTaBa Kojuma OM ce OCHrypana CpeicTBa 3a
(UHaHCHpamke jaBHUX MOTpeda Te OCUTYpame MaTepHjaJHe OCHOBE 3a o0aBJbambe (yHKEHja jeaHE

z[p>1<aBe.74

3amany U MUIbeBH (DHMCKATHE MOJUTHKE MOJPAa3yMeBajy jayame eKOHOMCKE YHOTe ApXKaBe U HHCHE
UMHTEpPBEHIMjEe Yy I[MJbY E€KOHOMCKOI pacTta M pa3Boja. (DuCKalHa MOJIUTUKA KAO0 HHCTPYMEHT

CKOHOMCKC ITIOJIMTHKE CC CaCTOjI/I O/ TIOPECKEC IMOJIUTHUKEC, U ITOJIUTHUKC jaBHI/IX pacxoza.

duckanHa MOTUTHKA MTOMOhy mopecKe MOJUTHKE KOja ce jOII MOKE 3BaTH U MOJIMTHKA OYIIETCKUX
IpUX0Ja ¥ MOJUTUKE JaBHUX PacXojia Koja ce MOXe JoC 3BaTW U OylIeTCKa MOJUTHKA INPUKYIIbA
HOBAll y Jip>)kaBHY OnarajHy U ojpelyje HauuH HEroBor Tpoulewma. McTo Tako MocToju HEKOJIMKO
BpcTa (PUCKATHUX MOJUTHKA KOj€ C€ MPHUMEY]y Yy 3aBHCHOCTH O] CTama Ha TpxkuwTy. [la Tako
YKOJIUKO C€ TPXKHILTE Hala3d y MHQJIATOPHOM CTamy MpUMEHYje Ce KOHTpaklMjcka (ucKaiHa
MOJIUTHKA KOja MOApa3yMeBa BUCOKE ITOpe3e, a HUCKE JaBHE pacXojie. YKOJIMKO ce TPXKULITE Hajla3u y
CTamy JIeNpecHje Tajaa ce MPUCTyNa MPUMEHN eKCIIaH3UBHE (PUCKAIHE MOJMTHKE KOja Moipa3yMeBa

HHCKE TIOpe3e, a BUCOKE jaBHE pacxojie.

duckanHa MOMUTHUKA MMa CBOje Io0aliHe U crenu(UuYHe UbEBE KOJU C€ OJHOCE Ha MPHUBPEAHU
pacT u pa3Boj kpo3 nosehame IpyIITBEHOT MPOU3BO/A; MPaBeIHY PACIOJIENy JIPYIITBEHOT T0XOTKA;
CTaOMJTHOCT 11€Ha ¥ €KOHOMCKA PaBHOTEKA; CTUMYJIATUBHO (PMHAHCHpamke MOHY/E JaBHUX Jo00apa u
yciyra; paBHOMEPHY PacIoJieNly JaBHE OTPOLILE; PACT 3aI0CIIEHOCTH; U IyTOPOYHO CTPYKTYHPaHE

pasBoja npuBpere.

Kon nemoBama (uckanHe MONMWTHKE HE MOXE CE€ YHANpea MPEeAoJpeNuTH Ja JIn he IenoBame
(rcKaHEe TOMUTKE UMATH AYTrOPOYaH WIIM KPaTKOpoYaH KapakTep. 300T Tora MpoOMEHE y JIeT0BaAkY
(ucKaTHEe MOJIUTHUKE MPEACTAaBIbA]y CAaCTaBHU J1e0 (PUCKATHOT CHCTeMa jeIHe ApKaBe. Pazmuuunra cy

MHUIIJBCHA Kajga je Yy NUTamky ACIOKPYT ACIIOBamka (1)I/ICI(aI/IHe nmoauTuke. Heku eKOHOMHCTH I/IMaJy

™ H.Sefi¢, H.Kapi¢, FINANSIJE, Univerzitet u Biha¢u Ekonomski fakultet,Biha¢,1998.godine, str. 45.
® K.Grgi¢, MENADZMENT JAVNIH FINANSIJA, Panevropski univerzitet Apeiron, April, 2010. godine, str. 91.
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MUIBEHE J1a CE Taj AEJIOKPYT JesI0oBamka (PUCKATHE MOJIUTUKE MOKE TIOJEIUTH HA MAKPOEKOHOMCKH

HUBO Tj. TUPEKTHU HUBO U MUKPOEKOHOMCKH HHMBO Tj. HHIUPEKTAH HHUBO.

Jla 61 ce OCTBapHJIM MaKpOEKOHOMCKH LIMJbEBU MOPAjy C€ OCTBAPUTH MUKPOEKOHOMCKHU IIUJHEBH.
[ITo 3HauM Jga CKyn BHILE MHKPOCKOHOMCKHX I[MJbEBA IPEJCTaB/ba MAKPOEKOHOMCKHU I[HJb.
@duckanHu CHCTEM y ceOu caipXH BHUIIE MHUKPOCKOHOMCKUX IMJbeBa, Meh)yTHM, Haj3HAYajHHUjU
MHUKPOEKOHOMCKH IWJBEBH Cy (UCKAIHU LUJBEBH C TJIEIUINTA CTBapama JI0XOTKa, U (pucKamHu
LIUJBEBH C IVIEAMILNTA CTBapama HPUBPENHOr pacTa M pas3Boja. PUCKAIHU LUJBEBU C IVIEIUILTA
CTBapama JOXOTKa MOJpa3yMeBa Jla HeKa IIpUBpeAHa APYIITBA JOHOCE [IPOCeUaH 10X01aK JJOK HeKa
NpUBpEIHA JAPYHITBA JOHOCE EKCTPaJOXOJaK, a IITO 3aBUCH O] IOJIOKaja CaMor MPHBPEIHOT
ApymTBa Ha Tpxkumrty. be3 o03upa mrto Behe onTepehmBame Mepama (QUCKalHE TOJIUTHKE
NPUBPEHUX JApYLITaBa KoOja OCTBapyjy EKCTPaZOXOJaK €€ KOCHU Ca aJlOKallujoM IpPHUBPEIHUX
pecypca, npaBuiio (UCKaIHe MOJUTUKE J1a BUILE MOpPA JaBaTU OHAj MPUBPEIHU CyOjeKaT KOju je
€KOHOMCKH ja4H, OIpaB/aBa MPUMEHY (PUCKaTHHUX pacTyhux cToma Koje ce Mopajy MPUMEHHUTH Ha
TakaB HaYMH KaKo He OM yMamHiIe IMOJCTIA] Ha paj MpuBpeaHa ApymTBa. PHUCKATHH IUJBEBH C
TJIeIMLITA CTBapama MPUBPEAHOT pacTa U pa3Boja MOJpa3yMeBa CTBapame yClioBa 3a yOp3aH pact
OHUX MPUBPEIHUX TPaHa KOje MpeAcTaBibajy reHeparope 3a gato Tpxuite. [la Ou ce moacrakie te
MPUBpEIHE TpaHE KOje MPEACTaBJbajy MOKpeTaue Tj. TEHEpaTope pa3Boja oJpeheHor TpKuITa U
IEroBe NMpUBpene, CTaB (pUCKaJHE MOJUTUKE je J1a T€ MpHUBpEIHE IpaHe Tpeba Ha HEKW HaYMH

CY6BCHI_[I/IHI/IC€ITI/I WK I1aK OCJ'IO6OI[I/ITI/I X HCKUX (I)I/ICKaJ'IHI/IX MEpa u onTepehe}La.

MakpoeKOHOMCKH IWJbeBH (DUCKATHE TOJMTUKE Yy TPUHIUITY MPEACTaB/bajy OCTBApPEHE IHMJHEBE
(duCKaTHEe MMONIUTHKE, OJHOCHO ITMJHEBU KOJH C€ CBPCTaBajy Ha MUKPOKOHOMCKH HUBO, TE€ HAKOH
NpUKyIUbatba W 00paae oxapeheHux momataka oapelyjy ce MaKpOeKOHOMCKH IIHJbEBH.
MakpoeKOHOMCKH ITUJBEBU (PUCKATHE MOJUTUKE MOpa3yMeBajy aHTUMH(IAIMOHE [[UIbEBE, [INJHEBE
y CBpXY aJIOKaIlje pecypca, CTadMIn3alyHe MHJbEBE, IIHJBEBE PACcIope/ia HAIIMOHAIHOT JOXOTKA.
Jlp>xaBa OZHOCHO BJajJa HEKE Jp)KaBe je WHCTUTYIHMja OATOBOpPHA 3a CHpoBoheme (rckamHe
MOJIMTUKE Ha CBOM TpPXKUMITY. (DUCKATHOM MOJIUTHKOM JpKaBa OJHOCHO Biaga Te JpiKaBe
yIpaBJbajyhu jaBHUM MPUXOAUMA U pacXOuMa OCTBapyje UCTH IIUJb KOjer MMa MOHETapHa MOJIUTKA
1 OCTajie EKOHOMCKE TIOJIMTUKE, a TO j€ EKOHOMCKH pacT U CTa0MIHa eKOHOMU]a. 3aaamnu puckamHe
MOJIUTHKE KOje OHA pealin3yje Kao MHCTPYMEHT €KOHOMCKE IMOJIUTHKE Cy CTaOMIN3aIlOHH 33 IallH,
jemHaka pacrojena jaBHe OTPOIIE, CTPYKTYPHO- Pa3BOjHU 3ada1d, (pUHAHCHPamE MMOHY/E jJaBHUX

nobapa u yciyra.
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Jlocamamima HWCKyCcTBa Cy JOKa3zaia Ja (QuCKalHa TIOJWTKA BpJIO BEJIWKH YTHIQ] WMa Ha
CTaOMIIN3aIUjCKy YIJIOTY, aJOKAIMjCKy YJIOTY W IUCTPHOYIHMjCKY yJIOTY KOja je Haj3HadyajHuja, u3
pasiora mTo ce moMe oMmoryhyje paBHOMEpHa pacrojesia HallHOHAIHOT JOXOTKa. Y CYMpPOTHOM
YKOJIMKO HETOCTOjU MEXaHW3aM KOju he BPIIMTH paBHOMEPHY paclojiely HallMOHAIHOT JOXOTKa
nona3u he 1o 1mojaBe Koja ce jaBjba Yy HEOJUOEPAIHO] €KOHOMCKO] MOJUTHUIM, a TO je Ja OoraTu
MocTajy OOraTHju JIOK CHPOMAIIHU IOCTajy cHUpoMamHuju. Ha Taj HauMH ce jaBJba HECKJIAI U
HEpaBHOTEXa KOja JIOBOJAM J0 CKOHOMCKHMX Kpm3a. Kama je y muramy crabmiu3anujcka yiora
(duCKaHE MOJMTUKE OHA je Y MEepPHOAMMa KpH3e TPXKUINTAa He3aMemHBa. BpemHocT anmokammjcke
yJIOTe CE BUIY Y JIOIMPay CPeACTaBa y MPUBATHOM CEKTOPY, jABHUM JT0OpPHMa U jaBHOM CEKTODY.
Jla Ou (hrckanHa MoJMTHKA MOTJIA J]a M3BPILABa 33JaTKe CBOj€ €KOHOMCKE MTOJIMTHKE OHA MOpa UMaTu
HCTO TaKO W CBOje MHCTPYMEHTE KOjuMa he yCIemHO HW3BpIIaBaTH IMOCTABJHCHE 3aJaTKe, a TH
WHCTPYMEHTH (UCKAIHE TIOJMTUKE IOApa3yMeBajy HHBO IIOPECKUX CTOMA, HUBO OyIIeTCKE

MOTPOILIHE, HUBO TpaHcdepa, He3aBUCHE MOpE3e.

duckanHa MOJUTHKA OCTBAapyje YETUPH KpylHWjanHa yuyuHKa: [IpBU ydnHaK ce OJJHOCH Ha YYHMHaK
NOTPaKHE KOjU MOJpa3yMeBa JejoBame (PUCKaTHUX eMeMeHaTa Ha IPOMEHY CTPYKTYpe arperaTHe
noTpaxmwe; [Ipyru yunHak ce 0OJHOCH Ha YYMHAK JIMKBHIHOCTU KOJU C€ MOjaBJbyje Kao MocieauIa
yTjenaja (ucKaITHUX HHCTPYMEHAaTa Ha paclojioKrBa cpecTBa Iahama y npuspeay; Tpehu yunHak
Ce OJIHOCH Ha YYMHAaK CYICTUTYLHj€ KOjU C€ OJHOCH Ha YTHIA] (PUCKATHUX HMHCTpyMEHaTa Ha
IPOMEHY lieHa CYNCTUTyTa, YUeTBPTH yyMHAaK Cc€ OJHOCH Ha YYMHAK JOXOTKa KOjU MOApazyMeBa
IIPOMEHE Yy TIOHAIllaky MPUBPEAHUX Ccy0jeKaTa yciiea IpoMeHa peaHor 10X0TKa rnorpomiaya. CBako
JeNoBame (PUCKAITHE MOJMTHKE CE TPETHPA Kao KPATKOPOUHH IMJb (PHUCKaTHE MOTUTHKE. MemayTim,
YKOJIUKO c€ (PUCKAITHOM ITOJIMTHKOM KEJTH MOCTUNH HEeKH IHJb TyTOPOYHOT KapakTepa Tajaa ce Mopa
IPUCTYIUTH NpoMeHH (uckamHor cucrema. Iloj (uckanHUM cHCTEMOM ce MoJpa3yMeBa CUCTEM
JaBHUX TMPHXO0Ja, CUCTEM JaBHUX pacxo/la, M CUCTEM 3aqyXHBamka WIH Jpyrauvje peueHo, ce
M0/Ipa3yMeBajy CBM HOBYAHMU TOKOBH Yy JAPYIITBEHO] PENPONYKIHUjU, a KOJU C€ OJTHOCE Ha MoTpede
JAPYIITBEHOT KapakTepa jeTHe 3eMJbe. 3a pas3Ky OJf OCTAINX €KOHOMCKHX ITOJIMTHKA Y TIPBOM PEIy
Muciehy Ha MOHETapHY MOJIMTHKY, (pUCKaTHa NOIUTHKA MMa epUKacHUjU yTULaj U Tpeda joj ce JaTu
MPUOPUTET Yy CITy4ajeBUMA. peryiaucama (GpucKaiHe NOTPOIIke Ha JoMaheM TPXKUIITY, peryiucama
HUBOA MOTPOIIEKHE 33 PA3IUKY O] PEryjHcamka MHBECTUIHja, PeTyIicama JIeTpecHje MPBEHCTBEHO
HEro y perynucamy uHpnanuje. MehyTum, UCKycTBa Cy NOKa3alH Jja MUX MOHETapHE U (UCKaIHE
MOJIUTHUKE Tj. CAHXPOHHU3HPAHO JIENIOBAE TE JIBE HaBE/ICHE MOJIUTHUKE UMa Hajjaye U Haje(UKacHH]je
JieNoBame, na ce Hajsehu U mpuopuTeT Tpeba AaTu yrnpaBo yckia)eHOM Jel0Bamky MOHETapHE U

(hUCKaTHE TOJTUTHUKE.

62



5.3. /Ip:kaBHA HHTEPBeHLHja

[To3aauHy HacTaHKa Ap)KaBHE WHTEPBEHIM]e KapaKTepHINe MEPUO] pa3Boja KaluTaliu3ma
npalieH KOHCTAHTHUM KpU3ama U APYrUM HEraTHBHHM I0jaBama Ha TpkuInTy. C TUM y Be3H jaBuia
ce je morpeda aprkaBe Ja Jelyje W Ha Ta] HAYMH Jla CMUPHU U 3ayCTaBU HETaTHBAaH TPEH] KpPeTama

pa3Boja TPXKUIITA.

J.M.KeyHc je y cBom mo3HatoMm faeny "OmimTa Teopuja 3arocieHOCTH, KaMaTe U HOBIA' OCTIOPHO
CejoB 3aKOH TPXKHIITA U JOIIA0 MPAKTUYHO JI0 UCTHX 3aKJbydaka /10 kojux je gomao K. Mapkc y

" " 76
cBoM Jieny 'Kanwuran'.

[lpema KejHCHjaHCKO] EKOHOMCKO] TOJHUTHUIM IIyHA 3alOCICHOCT MPEACTaB/hba OCHOBHU IHJb
HAI[MOHAJTHE EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, Ta ¢ TUM Yy Be3u, 3a KejHca HemocToju mwiema usmelhy
HE3aMoCICHOCTH U Jp)KaBHE MHTEPBEHIIMjE, OH cMaTpa jJa Tpeba cBe Mepe MOIy3eTH Kako Ou ce

nosehaja 3ammocjIeHocCT.

Cama HaMm 4YMIbEHHUIIA TOBOPH Ja je y CaMOM Ha3uWBY CBOI' HO3HAror nena "Ommra Teopuja
3arnocieHoCcTH, kamate U HoBa" J.M. KejHC Ha MpBO MECTO CTaBHO 3aIMOCICHOCT, IIITO 3HA4H J1a jOj ce

¥ npuzaje Hajsehu 3Havaj.’’

J.M.KeyHc je rnenumra Aa ynpaBo Ap)KaBHAa MHTEPBEHIIMja MPEACTaB/ba MPBU CUCTEMCKH OTIIOP
KaluTaJIu3My ¢ IIUJBEM JIa c€ JOIyHE MPOIYCTH KOj€ CTBapa KaluTalau3aM Kao EKOHOMCKH CHUCTEM, a
TO je Jla CTBOPHM YCJIOBE 3a IyHY 3alOCJI€HOCT, OMOTryhu paBHOMEpHY pacrojeny OorarcrBa, U
YKJIOHM 3aBUCHOCT Jomahe eKOHOMMje y OJHOCYy Ha MHOCTPaHCTBO. Mepe Koje JpXaBHa
UHTEPBEHIIMja MpHUMEBYj€ Kao HHCTPYMEHT CBOj€é EKOHOMCKE IIOJUTUKE CYy Hal[MOHAJIHe
WHBECTHIIM]E C IIMJbeM ToBehama 3amoCIEHOCTH, PETyIHcamke OJHOCA ca WHOCTPAHCTBOM, jadyarhe
MHAYCTpHja KOje Cy OJ HaIlMOHAJHOI MHTepeca, 3allTHTa oJpeheHuX KaTeropuja CTaHOBHHILTBA,
peryiaimja ImKoJICTBa U HayKe y CKJIay ca moTpedama JIpyIITBa, IPOrpecUBHO onopesuBame. C TUM
HaBEJCHUM MepaMma Jp)KaBHa HWHTEPBEHIIMja HMMa 3a [WJb Ja Ha CBOM TpPXKUIITY CTBOPU
eKBUJIMOpUjYM Y IUIaTHO] OWJIAaHCH a y LIMJbY MOBOJHHUX YCJIOBA 3a CIIOJbHY TPrOBUHY, IOMOhy
MaKCUMaJHOT TMoBehama MPOU3BOAKBE U MAKCHMAJIHOI MCKOPMIITABAaKka MPUPOJHMX KamalureTa
MaKCUMaJiHO ToBeha APYIITBEHH MPOU3BOJI, CTBOPU CTAOMIIHY BPEAHOCT HOBIIA, CTBOPU YCIIOBE 3a

MyHY 3a0CJICHOCT, CTBOPH YCJIOBE 32 PABHOMEPHY paciojieny OoraTcTaa.

"6 S Babi¢, D.Milicevié, Ekonomija, Pravni fakultet, Banja Luka, 2005, str.368.
'S Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 177.
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Ananusupajyhu mpeTxofHO MOIJIaB/be KOje c€ OJHOCH Ha (PUCKaIHY MOJMTUKY, MOXKE CE jacHO
KOHCTaTOBATH Ja ce (pUCKalHA MOJIUTUKA JOBOJIU Y UYBPCTY KOpEJIaTUBHY Be3y ca Jap:kaBoM. Haume,
CBaKH MOCTYIAaK (PUCKATHE IMOJIMTHKE CE CIIPOBOJIHU OJ1 cTpaHe apskase. C THM y Be3H JpiKaBa HACTOJU
na Mepama (UCKIIHE MOJIUTHKE CTBOPH YCJIOBE 32 OAPIKHUB MPUBPEIHN U EKOHOMCKH PacT U pa3Boj.
Kejacujannu koju cy yctBapu (UCKaIUCTH KOjU 3aroBapajy Ap>KaBHY HHTEPBEHIU]Y, CMaTpajy Ja
(ucKaHa MOTUTHKA OHJA KaJ1a TPUBPEAA IPOU3BOIN Makbe Y OTHOCY Ha OTEHIIN]aJTHH HALIMOHATHU
J0XOJIaK UMa BEIIMK YTHII] Ha 3aI0CJICHOCT, IPOU3BO/bY, U arperaTHy MOTPaXmby. YKOJIHKO ce
NpHUBpE/a HEKE Jp)KaBe Hala3W y CTamy JenpecHuje, Ap)KaBa OJHOCHO HeHa Biana he Ha ToM
TPXKHUINTY MHTEPBEHHCATH CKCHAH3MOHOM (PUCKAIHOM MOJMTUKOM Yy LUJbY OINOpaBKa MPHUBPEJIE.
Excnan3mona ¢uckamHa MOJIMTHKA C€ CIPOBOAM YTIaBHOM moBehameM pacxona KOju UMajy jaud
YYMHAK, 2 MOXE CE€ CIIPOBOJMTU U CMameHeM mopes3a. CympoTHO JIeNioBamke, CYNpoTaH yYHMHAK U
CYynpoTHa Mepa (UCKaJHE IMOJMTHKE y OJHOCY Ha eKCIaH3UOHY (UCKaIHy TMOJUTHKY je
KOHTpPAKIMOHA (DHCKaJIHA TMOJIMTHKA KOja Ce TMPHUMEHYje YKOIMKO TPUBPEAC OCTBapyje Op3
HECUTYpaH NPUBPEIHU PACT KOjH OM MOTa0 YTPO3UTH U JICCTA0MIM3UPATH PABHOTEXKY HA TPIKUIITY
noBecTH A0 mojaBe uHGuanuje. KoHTpakiuoHa (uckanHa monutuka he cMamemeM pacxola H

nosehameM ope3a CMakbUTU MTPOU3BOAKY, I/IHBeCTI/II_II/IjC, INOTPpOIIY, 3alIOCIICHOCT, UTI.

300r CBOT MYJITUIIJIMKALU]CKOT e(eKTa ce MPUMERY]Y JaBHH PaJloBU Kao Mepa (hprcKallHe MOJIUTHUKE Y
BpeMe KaJla ce TPXKUILTE Halla3u y cTamy perecuje. [ nodanna ekonomcka kpusa 2008. rogune koja je
kpeHyna ca TpxumTta CAJl-a ¥ mpenuna ce Ha ocTaTak CBETa pe3yiaToBala je Jp>KaBHOM
WHTEPBEHIIMJOM OJl CTpaHE KANWUTAIUCTHYKAX JAp)KaBa, BEJIMKUX TPOTUBHUKA JpXKABHE
UHTEpBEeHIMje. MehyTuM, Te KanuTaIUCTUUKE 3€MJbE€ y LUJbY CHAlllaBamba CBOJUX (PMHAHCH]CKUX
CeKTOpa OMJIM Cy MPHUCHUJbEHU Y3€TH Y CBOj JAp)KaBHU OylleT Kako Ou ce yOmaxuie ITere
IIPOY3pOKOBaHE Ha CBUM 00JacTUMa JAPYHITBEHO MOJUTUYKOT U €KOHOMCKOT XHBOTa. Paznnuutu
MOKYIIAjH peajn3annje MyHe 3aloCIeHOCTH KOjH Ce TMPOBOJE KO IMOjeINHUX KalUTaTUCTUIKUX
IpKaBa Kao IHJb IMXOBUX €KOHOMCKHX TIOJMTHKA, HE MOTY PEIINTH OCHOBHE ropyhe mpoOieme u
KpHU3e y KOjUMa C€ Hajla3W KamUTaJIMCTUYKH CHCTEM, HUTH je Moryhe moctuhu Ty *KeJbeHy MyHY

3aII0CJICHOCT U OJIarocTame padHuX Maca, 0e3 paduKaIHUX TPpOMCHA MMPOAYKTUBHUX OI[HOC&.78

8 |bidem, str. 178.
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-IPYTU JEO-
YTHULIAJ EKOHOMCKHUX MMOJUTUKA HA I''TOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E XX U
XXHU BEKA



6. IEJIOBAIBE HEOJIMBEPAJIN3MA HA I'VIOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E

Heonunbepanna eKOHOMCKA MOJIMTHKA CBOjE€ HHCTPYMEHTE JIeJIOBakha Ha EKOHOMU]Y BUJIH Y
NPUBATU3AIMjH, JEperyalujyu, CMambuBamby rnope3a. HeonmbepainzaM ka0 €KOHOMCKA MOJUTHKA
TPKHIITE CMATpa TJIABHUM PETYJIATOPOM €KOHOMCKHMX aKTUBHOCTH. MelhyTuM, oTIyHa perynamnmja
TpKHINTa HUje Moryha U3 pas3jiora ImTo mocToje Apyru GakTOpu KOjH YTHUY Ha Ty peryJialujy, mTo
3HAYH JIa Ce U HeoJImOepain3aM MpuMeHyje caMo y opeljeHuM rpanunama. Kako je KOHCTaToBaHO Ja
je HeonumOepanu3aM HelpaBWIaH U JUCKPUMHHATOPCKU MpeMa Pa3IMYUTUM Kjacama, OH C TUM Yy
Be3W MpaBU jeAHA MpaBWiIa 3a OoraTte Tako MmMTO UM omoryhyje onpeheHe cyOBeHIHMje Koje
MPEJICTaBbajy KOHKpPETaH IPUMEp HWHTECPBEHIIMjE, [OK CHPOMAIIHUM 3eMJbaMa HCTE TaKBe

cyOBeHIMje CTpOro 3adpamyje.

"Heku ekoHOMUCTH cMaTpajy Aa ce riobdanu3aiyja nperBopmwia y GeHOMeH Ja ce 6oratu ocehajy

. .. . n7
TOCITOJIAPHMA ¥ IIeTIOM CBETY, a a Ce CHpoMaIHi ocehajy ciryrama u y cBojoj BIacTiTOj 3eMibn’”.’”

Moxe ce 3akJbyduTH Jia 32 CUpOMAIllHE 3eMJb€ y THUM CHTyalldjaMa Bpeje Hadella U UJeoJIoruje
KaluTaau3Ma, JIOK 3a OoraTe 3eMibe Bpee Hadena U uaeosioruje courjanmusma. Konkperan npumep
MMaMO U Yy JlaHallllbeM BpPEMEHY KOJ pa3BUjeHUX U OoraTtux 3eMajba Koje Cy yIpaBo Ouiu
3aroBOPHUIM HEeONHOepann3Ma, Iie ce y KpU3HUM CUTYyallijaMa J1ajy oapeheHe cyOBEHIIje U ocTaie
BJIaJIMHE MHTEPBEHIUje, JOK Y MUPHUM U CTAaOMJIHUM CHTYyalldjaMa Y KOjUMa MOCTOjH €KOHOMCKHU
pacT u pa3Boj 0 TAKBUM BpcTaMa BJIaJIMHUX MHTEPBEHIMja HeMa HU roBopa. Heonubepanuzam cBojy
€KOHOMCKY TMOJHMTHKY peaju3upa MyTeM MeAYHapOAHUX (MHAHCHJCKUX MHCTHUTYIMja Kao ILITO je

cBeTcKa O6aHka, Mel)yHapoJHu MOHeTapHH (DOHM, UTA.

Kao mro je u cam Joxn WwumapHcoH u3 HWMHcTtuTyra 3a pHEAYHapOAHY €KOHOMH]Y U3
Wacxunrrona, u uaejHu TBopal] WacXMHITOHCKOI KOHCEH3yca caM peKao Jia y HEroBUM
npernopykama koje je u3Heo y WacXMHITOHCKOM KOHCEH3yCy HHUje OMHO Tpernopyka Koje Cy ce
TUIaJIe MOHEeTapHu3Ma, cl1000/1e KpeTama KanuTajaa, MUHUMAIHUX [T0pe3a, EKOHOMUKE MOHY/E, Kao U
KOHIeNTa T3B."MUHUMAaJHE JIpKaBe', a KOju Cce cMarpajy OCHOBHUM IIpelyclIOBUMA 32 €KOHOMCKH

pacT u pa3Boj MPUBpPEJIE.

VYV naHammeM BpEMCHY CC€ HU3pa3 HCOHI/I6CpaJII/13Ma BCXC 3a I/I,I[Cje WacxuHITOCKOT KOHCCH3YyCa "

rinobanmsarje.®

® M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str. 640.
8 Ibidem, str. 637.

66



bynyhu na ce HeonmOepanHa €KOHOMCKA IIOJIMTHKA OJHOCHO HeonubOepanu3am Oa3upa Ha
npenopykama WacXuHITOHCKOT KOHCeH3yca Koju je kpajeM 90-tux roguna XX Beka NpeAcTaBibao
peliee 3a OIopaBak 3eMasba JlaTnHcke AMepHKe O TaIalIkbuX eKOHOMCKUX KpU3a, TO 3HAYH J1a, Te
npenopyke WacXHHITOHCKOT KOHCEH3yca MpPEACTaBibajy MHCTPYMEHTE HeoInOepaHe eKOHOMCKE
MOJINTUKE 32 M3JIa3aK U3 TI00ATHUX €KOHOMCKHX Kpu3a. To moTBphyje U YHIbEHHUIIA /1A j& TT0jaBOM
r100aHUX eKOHOMCKHX KpHu3a Kpajem XX Beka, Te npernopyke u3 WarmHI TOHCKOT KOHCeH3yca 3a
onpehene pedopme noOmim rnodamHK KapakTep 1 KOpUIIheHu Cy 32 OIOpaBaK CBETCKOT TPKHILTA OJ1
THX HOBOHAcTanux kpusa. Ko 3emaspa nmoroheHux Kpruzama J01a3H 10 OJIMBA KalUTala T yIIPaBo
300r Tora mpenopyke koje Hyau WacXHHITOHCKM KOHCEH3YC MMajy 3a LUJb MOBPAT TOT U3ryOJHEHOT

KanuTajia ycjiea CKOHOMCKUX KpH3a.

MmnuiemeHTalyja THX Npenopyka ce CIpOBOAU YIJIABHOM KPO3 MAaKPOEKOHOMCKY TUCLMILIMHY Ca
MOCEOHMM aKIIEHTOM Ha (UCKAIHY 00JIacT, TPXKUIIHY MPUBPEIY U THOEpaiaH CTaB IpeMa CBETCKO)]
eKOHOMHjH, a MOCEeOHO TmpeMa AMPEKTHUM CTpaHUM yharamuma. Kao mro je mo3HaTto,

- .81
WalnHrToHCKH KOHCEH3YC ce cacToju o yKymHo 10 Tux mpemnopyka:

» TlpBa npemnopyka ce 0THOCH PBEHCTBEHO Ha (UCKaHy obnact, Oyayhu na 3emsbe morolene
€KOHOMCKHM KpH3amMa OCTBapyjy BpJIO BHUCOK (PUCKaTHU ACPUIMT KOJU JOBOIU JO
uHomnanyje. Ta uHdmanyja yrmaBHOM noraha CUpOMaIIHy HOIMYyJaujy 300r YMEEHUIIE J10
Oorara momyjianuja cBoje OOrarcTBO MOYK€ HJIM MPEHETH y WHOCTPAHCTBO WIM ra Mak
KOHBEPTOBATH Y HEKY JAPYTY UBPCTY BAIYTY.

» Jla Om ce mMOTIOMOTrao y pacTy W pa3Bojy Taj CHPOMAIITHH IO TOIMYJIANHje KOjU ¥ HajBHIIE
HacTpasia y eKOHOMCKHUM KpH3aMma, U Ha Taj Ha4MH MIPUBPEAA 3eMJbe KOja ce Hala3| y KpHu3H
HITO Ipe ONOpaBMJIa U yCMEpUia y MO3UTHUBHOM PacTy M pa3Bojy, JIpyra mpernopyka Kojy
npeiaxke WacXiMHITOHCKHM KOHCEH3YC € OJHOCH Ha TpeycMepaBambe jaBHHX pacxojaa y
o0pa3oBame, 3/[paBCTBO U UH(PACTPYKTYPY.

» Tpeha ce npenopyka oTHOCH Ha mopecy peopMy KojoM OU ce CTBOPHO TTOPECH CHCTEM KOjH
06U ©Mao yMepeHy IpaHHYHY [TOPECKY CTOIY aJlM U IUPY NMOpecKy ocHOBUIly. Hanme, 3emibe
norol)eHe €KOHOMCKHM KpH3ama peajii3yjy BpJO Majla yiarama U HHBECTHpamba, a OBOM
nmopeckom pedopmom O6u ce 06e30e1Ia MOBOJHHOCT 32 yilarama.

» UYerBpTa npenopyka je aa ce CTBOpH JInOepaiHa KaMaTHa CTOIIA, Al UCTOBPEMEHO OCHTypa

MyJpa CynepBH3Mja (MHACHJCKUX HMHCTUTYLHja. Kao M KOA NMpeTXoJHe Mpernopyke OBOM

81 M.Kesner-Skreb, Washingtonski koncenzus, Finansijska teroija i praksa, 28(2), 2004, str. 251-251.
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MPENOPYKOM OW ce CTBOpHWJIE MOBOJPHHUjE KaMaTHE CTOTE 3a y3UMame KpeIuTa Koju O ce
HCTO TaKO YJIOXKWIH y ofpel)eHe NHBECTHUIH]E.

» llera mpernopyka ce OJHOCH Ha CTBOpamE TaKBE KypcHE MOJIUTHKE Koja he obe3bemutn
KOHKYPEHTHOCT n3B03a. OBJIE je y MUTamy U3B0O3 KOjU yCie] EKOHOMCKMX KpU3a uMa BeoMa
HUCKY CTOITy, a ToBehameM H3B0O3a OM ce 00e30enno yHOC (PMHAHCHJCKMX CpelcTaBa y
3eMJbY.

» lllecra mpenopyka je na ce omoryhe ycinoBu 3a nmuOepanHy TproBuHy. Hamme, 3emibe
norol)eHe €KOHOMKHM Kpu3ama OeJieKe BpJI0O HHCKY CTOIy TproBuHe. JleGepanusanujom
TpProBuHe Ta Ou ce crona nosehana.

» Cenma mpenopyka je, 00e30eIuTH yCIIOBe 3a TUOepaIn3alijy TUPEKTHU CTPAHUX yiarama.
OBom mpernopykoM Ou ce oOe3bemmia (QUHAHCHjCKA CPEICTBA 3a 3eMJbe IOToheHe
C€KOHOMKUM KpH3ama, Koja OM Jolula JUPEKTHHM CTPaHUM Yyiaramuma, a Koja Ou ce
ycMepuiia U KOPUCTHIIA 32 OTIOPaBaK MPHUBPE/IC.

» Ocwma mpenopyka je mpuBaTH3alyja IpKaBHHX mpeayseha, amw moja yclioBOM Ja ce ToOMe
MIPUCTYITH Ca ONPE30M jep MOope.l MO3UTHBHUX KOHCEKBEHIIM KOje OCTaBpyje MpHUBaTH3aIM]a
Kao IITO je pa3BOj KOHKYPEHTHOI TPXKMINTA, OOJba KBAJIMTETA YCIIyra, WTI., JOUIHNM
MPUCTYIIOM TIPUBATH3AIIMjH, OHA IMa M CBOj€ HEraTUBHE KOHCEKBEHIIE KAO IITO j& KOpYIIIHja,
300T Koje ce ApKaBHAa MMOBHHA MPOJaje MO BPJIO HUCKUM II€HaMa y OJJTHOCY Ha HbHUXOBY
cTBapHy IieHy. Kao u xojx ceame mpemopyke OBOM MIpemopykom Ou ce u3smehy ocrtamor
o0e30enuIa pUHAHCH]CKA CPEICTBA KOja OM ce yCMepuila 3a OlopaBak TP KHIITA.

» JleBeta mpenopyka ce 0JIHOCH Ha Jieperyianyjy, anu Tpeda ucrahu na Ta aeperynamuja ce He
OTHOCH Ha WM3MEHY HEKHX IpaBHJIia HEr0 YONIITEHO CaMO Ha CTBaparme jeTHOCTAaBHUjET
HAYMHA 32 yJla3aK Ha TPXKHUIITE aJId UCTO TaKO M M3J1a3aK ca TOT TPHKUIITA.

» U necera mocnenma npenopyka ce 0JHOCH Ha BIIACHWYKA TpaBa y LUJbY jaCHOT TPXKUIIHOT
MOCJIOBabA.

Kako ce Moxe BUIETH U3 PUIIOKEHOT, KPYITHjalTHe TIPETIOpyKe ce 0JHOCE Ha ypeheme MoHeTapHe 1
¢buckamHe TONUTHKE, JWOepadu3upaH MPUCTYNl HHBECTUIMjaMa U CIOJbHO] TPrOBUHH,

NpUBaTU3aIMja, Jeperyammja.

6.1. YTHIaj HHCTpPYMeHATa HeoJiM0epain3Ma Ha 1J100a/1He eKOHOMCKe Kpu3e

YTumaj HeonuOepanu3Ma Ha TPXKHUIITA j€ OTPAaHUYEH W YCIOBJBEH APYrUM (QakTopuMma
perynamuje. bynyhu na Heonmbepann3zaMm CBOJUM JEIOBamEM Jaje oapeleHe moroaHocTu GoraTum
JIOK CUPOMOIITHO] KJIaCH CTBapa ojapeheHe pecTpukiyje u HermoroJHOCTH, HIIoIHOepaan3am ce U3 TOT

pasyiora cMarpa HelpaBeIHUM U TUCKPUMUHATOPCKHM.

68



Omnpeuna cy rieaMmTa Kajga je y NuTambe e(pUKACHOCT JelIoBambe HEoJmOepaliHe E€KOHOMCKE
MOJIUTUKE. Y Cllydajy €KOHOMCKE Kpuse koja je 3amecwia Jlatmacky Amepuky 1990. romune,
HeonmbOepaaIHa eKOHOMCKA ITOJIMTHKA cripoBoleHa myTeM npuHiuna \WacXuHI TOHCKOT KOHCEH3Yca je
JIOBEJIa JI0 TOra Jia je C jelHE CTpaHe 3a0ele)XeH MPUBPEAHHU pacT, WH(Ianyja je rmocraga HUXKA,
Oyneru cy cTtaOMiIM30BaHU, CHOJbHA 33qyKEHOCT j€ CMambeHA, JIOK MUCTOBPEMEHO C JIpyre CTpaHe
apyre 3emibe Oenexe moBehame cTOme HE3almoCIeHOCTH, MITO je aoBeno o mosehama crome
cupoMamTBa. YImpaBo JuOepanu3anyja TpXKHIITa KoOja je TMPOUCTEKIa U3 IPUHIUIA
WacXuHTTOHCKOT KOHCEH3Yca j€ Ta UCTa TPXKUILTA JecTabrIn30BaHa U ocliabuia, jep je omoryhuia
KPaTKOPOYHOM IPHBATHOM KalMTally yja3aK Ha TPXKUILITE ajlk UCTO TAKO jOII OpXKM M3Ja3aK ca TOor
uctor TpxxumTa. [1oTBpAy unmeHuIle 1a je Heonudepanu3aM HeeuKacaH eKOHOMCKH CHUCTEM Jlaje
Cy U (MHAHCHjCKE KpU3€ KOje Cy C€ HACTaBWJIEe IIUPUTU MO CBETY, a MOCeOHO MO A3HjCKOM
KOHTUHEHTY. BpOjHM €KOHOMHCTH Cy ce 103a0aBWJIM HCIUTHBAKEM €(QUKACHOCTH TPXKHUIIHUX
pedopMu Kpo3 Jeperyianujy v JmOepanusandjy. Y TOM HCIHUTHBamY T¢ e()UKACHOCTH MHOTH
eKOHOMHCTH Cy MMAJId jeIMHCTBEH CTaB O €(UKACHOM JIEIOBamkby CaMO MPBE TPH MPEMOpPYKE U3
WacXHHITOHCKOT KOHCEH3yca, a Koje ce ogHoce Ha (uckanHy obnact (puckanHa ITUCHUILIIMHA,

npeycMepaBame jaBHUX pacxojia, mopecka peopma).

Onu cmaTpajy ¥ IJIaBHU aKIIEHAT CTaBJbajy Ha Pa3B0Oj MHCTUTYIIM]a U PAaBHOMEPAH Pacope] T0X0TKa
Kao KpyuujanaH (axkTop pa3Boja 3eMaiba, a KOjU Cy YIpaBo Kpo3 WacXMHITOHCKH KOHCEH3YC
MaKCHUMAJTHO 3all0CTaBJ/bEHU U KOJUMa Ce IPUIaBa0 MUHUMaIaH 3Ha4aj. OHU Cy CMaTpajy Aa, ITO Cy
WHCTUTYIIMj€ pa3BHJEHU]E Ja je JAprKaBa pa3BHjCHH]a, a Kaja je y MUTamby PaBHOMEpPAH pacropes
JOXO0TKa Y KOPHCT CHPOMAIITHOT CTAHOBHHUIITBA, Taj c€ MPOOJIeM MOKE PEIINTH J1a ce moBeha ykyman
M3HOC NpHUXO0Ja Ma Ja CBakora cienu no Behu ynaeo, Wi ¢ Jpyre cTpaHe Ja ce NMPOrpecUBHO
orope3yjy 0oraTH U U3 THX NPHX0/Jia a ce (PMHAHCHpPa COLMjaIHO OCUTYpame cupomalnHux. Kania ce
aHanmm3upa edukacHocT HeonnOepaTHe EKOHOMCKE ITOJIMTHKE pean3oBaHe Kpo3 MehyHapomne
(uHaHCUJCKE WHCTUTYIMj€, MHOTM E€KOHOMHUCTH C€ CJaxy Ja U Ty HMMa JocTa MpoIycTa U
HEJIOTUYHOCTHU. JeZlaH 0/1 TaKBUX MPHUMeEpa je U CUCTEM T3B."MCTH MOJIeN 3a cBe", KOju Mopa3yMeBa
UCTa MpaBUJIa 3a CBE 3eMJbe Koje Tpaxke momoh of Tux melyHapoIHUX (PUHAHCHU]CKUX MHCTUTYIIH]A.
Haume, excriepTu OoBUX HMHCTHTYIMja Hemo3HaBajyhum cutryanujy u crame ojapeheHux 3emasba
YTJIaBHOM CYy MPUCUJBEHHM J1a TIPYXKa]y MCTa TTpaBujia 3a CBaKy 3eMsby. bynyhu na npkase xoje Tpaxe
nomoh ox Tux mMelhyHapoTHUX (PUHAHCH]CKMX MHCTUTYIMja ce Haja3e y 0e3u3Ia3sHUM CUTYalujama,
oHe 0e3yCIIOBHO NpPUXBaTajy Ty YCJIOBJbEHY (PMHAHCHJCKY MOMOh 0€3 MpeTXOAHO MpHUIpPEMIbEHE

CBOj€ YHYTpallllh€¢ CTpaTeruje pa3Boja.
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bynyhn na meommubepanusaMm Kao €KOHOMCKa TOJUTHKA 300rT Apyrux ¢akTopa 300T KOjUX je
YCIIOBJBEH y CBOM JICJIOBambY, HEMOXKE MOTITYHO Aa Jeyje Ha TPXKUIITA y MpaBIly 3ayCTaBJbamba U
CMHpHUBamba HETaTHBHOT JI€]CTBA II100aTHIX €KOHOMCKHX KpHU3a, T€ yCMepaBarba TPXKHUILTA Y [IPABILY
CTBapama IMO3UTHBHE KOWBYKTYPE U MPUBPEIHOT pacTa, HeomOepain3aM Kao eKOHOMCKA TTOTMTHKA
j€ CTaBJbCH Ha UCIHT MPOJTA3HOCTH HIIM TTAaK HEKOT HOBOT PECTPYKTYyHPama Y HEKOM HOBOM OOJIHKY

HEKE JIpyre eKOHOMCKE IOJIUTKE.

7. IEJIOBAIbE KEJHCUJAHU3MA HA I'VIOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E

KejHcHjaHCKa €KOHOMCKA TOJIMTHKA CBOje MHCTPYMEHTE JCIIOBama Ha €KOHOMHU]Y BHIU Y
JpKaBH U HCHOM YTHIIA]y BOCHEM MOIMTHKI] arperaTHe HOTpa)KH:e.gz
KejHcujanu3aM Kao E€KOHOMCKA IOJIMTHKA y OOpOM MPOTHUB IIIOOATHHX EKOHOMCKHUX KpU3a H
MPBEHCTBEHO C€ KOPUCTH (DUCKATHOM TOJUTHUKOM KOjOM TPBCHCTBEHO YTHYE HA arperaTtHy
MOTPaXIbY alli M Ha arperaTHy MoHyAy. be3 003upa Ha cynpoTHa rieauiTa Koje UMajy KejHCHjaHIIH
U MOHETApCUTHU Kaja je y MHUTalky CYNPOCTaBJbakhe INIOOATHUM EKOHOMCKHM Kpu3ama, y OopOu
npotuB rnobanHe ekoHoMmcke kpuse Hactaine 2007. ronuHe, W jeAHH W JIPYTH Cy MNPUCTYIMUIH
WHCTPYMEHTHMA (UCKATHE TIOJUTHKE KaKo OW yONaKWIM HETaTUBHE IMOCIEAHIC TI00aTHe
eKOHOMCKe Kpu3e. Kao 1mTo cy MHOTH CBETCKH €KOHOMCKH CTPYYHhaIld KOHCTATOBAJIM, HEBUIJBHBO)]
pyuu Anama Cmutxa notpedHa je BuabuBa pyka Joxna Maynapna KeyHca kako Ou ce 3aycTaBuiie
KpH3€ Ha CBETCKUM TpkuiThMa. KapakrepucTuka rio0alHUX eKOHOMCKHUX KpH3a orjienia ce Kpo3
CMamCHhE U3B03a M CBUX BUJIOBA TIOTPOIILE, OJ1 JTMYHE, OYIIETCKE, T1a JI0 HHBECTHIIH]CKE ITOTPOIIIHHE.

Tako je 1 oBa riI00aTHa EKOHOMCKA KpH3a y IMIPBOM pPely [eJIOBaIa Ha MOTPOIIkY YUME CE 0JIPA3HO

HeraTUBaH MYJITHIUTUKYjyhu edexaT Ha IpOU3BOIbY.

Kejucujanuszam kao €eKOHOMCKA MOJIMTHKA UMa CTajaJIUIITE J1a 32 3ayCTaBJbamkhe HETaTUBHOT JI€jCTBA
Kpu3e je motpedHa paBHOTeka n3Mel)y drckamHe u MoHeTapHe oauTke. OHM MOHETApPHY MOJUTHKY
HECTaBJbaJy Yy HEyTpalaH IOJIOKAj KaJa je y MUTamy CYINPOCTAaBIbEHE IT00ATTHUM €KOHOMCKHM
kpuzama. Kaja je y nuramy u3BIaueme MpUBpPEAE U3 KPHU3€ U HEHO 0)KHUBJbABAIE, KEJHCHJaHIIU Y
IIPBU IJIaH CTaBjbajy T3B. KejHcoB edekT oxuBibaBama. Ko npikaBa Koje ocTBapyjy HallMOHAIHU
JIOXOJaK Mamu oJ Moryhe OCTBapJbMBOT HAIIMOHAIHOT JOXOTKA, IpXkaBa Tpeba MpPUMEHUTH
¢buckaiHy NOJIUTHUKY KOjoM OM ce MHHMIMpaja W noBehama arperarHa MoTpaXkmba, 3aroCICHOCT U
npou3Bo/ika. HanMe, jaBHOM MOTPOIIKHOM CE€ TUPEKTHO, JIOK CE OTMIOPE3UBAKHEM HHAWPEKTHO yTHYE

Ha cTaOWIM3aIjy HAIMOHATHOT JIOXOTKa JpkKaBe, a MOCceOHO OHE Jp)KaBe Koja je TMOoJ yTHUIlajeM

82 Agregatna potraznja predstavlja zbir svih individualnih traznji na jednom trzi§tu. Agregatna traZnja utide na cenu
proizvoda i usluga na nacin da rast agregatne traznje dovodi do rasta cena, dok pad agregatne traznje dovodi do pada cena.
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pasIMuuTUX TYpOYyJICHIIM]a Ha CBOM TP XKUIITY. CBaka mpoMeHa y MpUMeHH (PrCKaTHe MOJUTHKE KOja
MoJipa3yMeBa jaBHy OTPOIIEY U OMOPE3UBALE, YTHUE HA POMEHY arperaTHe MOTpaxmke. BaxkHo je
HArJlaCUTH Ja y 3[paBUM YCIOBUMAa Ha TPXKHINTY, TPXKHINTE HAjOOJbE alloOIUpa pecypce Hu
IUCTprOyHpa HAIMOHAIHU JToXoaK. MehyTum, y cuTyaiuju kaja ce TpyKUIITE Hala3| 0] yTUIIajeM

KpHU3€e Jp>KaBa CBOJUM MHCTPYMEHTHUMA MOpa HaJJOKHAJAUTH HACTAJIN MPOIYCT.

C TiM y Be3H, jaBHA TIOTPOIIIEHA U OTIOPE3UBALE UTPAjY TY T3B. AIOKAIM]CKY YIIOTY KOja Mojpa3yMeBa
aJIOKAIM]y CpelicTaBa YHyTap pa3uuuTuX go6apa. [lopen amokamujcke yiaore BpJio BakaH 3Hayaj ce
npuaje U TUCTPUOYIIM]CKOj YIIO3HM KOjy UTpa jaBHA MOTPOIIIEkha U ONOPE3UBamke, a Koja ce orjieaa y
MOTYhHOCTH paBHOMEpHE pacroielie HAIMOHAIHOT JOXOTKA Ha Pa3IMuuTe KOPUCHUKE, O KPajier
M0jeIMHIIA T1a CBE JIO PeTHja yHyTap Apxase. To 3Ha4YM Aa jaBHA TIOTPOIIHA U OMOPE3UBAHE OJJHOCHO
(duckaiHa MTOJIMTHKA MIPECTaBIbajy CHCTEM KOju oMoryhyje paBHOMEPHY pacIojieny HaIllHOHAIHOT
JOXOTKa, jep Y CYIPOTHOM CIIy4ajy, KOJI HEpaBHOMEPHE pacrojieliec HallMOHAIHOT J0XO0TKa OoraTu
M0CTAjy jour OOraTHju, JOK CHPOMAIIIHY TIOCTajy jOII CUPOMAIITHHjH. TakaB HECKIIad M HECpa3Mep y
pacriosien HalMOHAIHOT JIOXOTKA jeJlaH je OJ] OCHOBHUX y3pOKa HACTaHKa TJI00ATHUX €KOHOMCKHX
Kpu3a.

C TuM y Be3H, MHTEpECaHTaH I0/IaTaK 3aCHOBaH Ha y30pKy 94 3eMJbe KOje UMajy KOHCTAaHTHO BOheHY
0a3y cratuctuukux moaaraka ox 1960. rogune go 2002. roguHe kaxe jaa moyetkoM 60-Tux roauHa
npocedan oOpyro qomahu mpou3Bo/I MO TIaBU cTaHOBHHKA Y 20 Hajpa3BUjeHUjUX 3eMasba j€ U3HOCHO
oko 11.417,00 $ nok je y 20 HajHepa3BHjeHHjUX 3emasba n3HocHo cBera 212,00 $. Hakon 40-tak
roAMHa Kaja je W riaodanu3anuja AoKuBeda cBoj Hajehu BpxyHal, OpyTro JoMahu mpous3Boj MO
rmaBu craHoBHuka y 20 HajpasBujeHHjux 3eMasba je usnocnmo 32.339,00 $, mok je y 20

HajHepa3BUjeHHjUX 3eMasba u3HocHo 267,00 $.5°

Kao mro je xoHcTaTOBaHO HajeMKACHUjU MHCTPYMEHT Kaja je y NMHUTamy aloKaluja pecypca U
IUCTpUOYIMja HAllMOHAHOT JOXOTKA je yrnpaBo (ucKalHa noauTuka. MehyTtum, y cuTyanuuju kKaga
Ce TPXKHIITE HeKe 3eMJbe Hal)e y HEeMIIIOCTH TII00aTHNX €KOHOMCKHX KpH3a CTaOMIIN3aIioHa yiaora
KOjy Tajia moy3umMa (rcKaiHa MOJUTHKA j€ HEMPUKOCHOBEHA. MHOTH €KOHOMUCTH JIeJI€ 3a)€THUYKO
TJIeIMIITE, a IITO jé W OBa IJ0OajHa €KOHOMCKA Kpu3a MOTBpAWIA Ja (ucKaaHa MOJUTHKA MUMa
KPYLHjaIHy YJIOTY y 3ayCTaBJbamby KpHU3€ T€ CTBapamy YCIOBA 33 CHUTYPHY IOHYAY W MOTPAKEY.
ITopen muckpenmjcke (UCKaIHE MOJUTHUKE KOja JAKIe Wrpa KpyHUjalHYy yJIOTY y 3ayCTaBJbamby

HaCTaJIMX KpH3a Ha TpPXUIOTY, BCEOMa BCJIUKH CC 3Haqaj an/maje U T3B. ayYyTOMATCKHUM

8 ..zasnovano na uzorku 94 zemlje i teritorije od 1960. godine do 2002.godine a moZe se dobiti od World Bank, World
Development Indicators, 2003 (online version), vidi - Lj. Jur¢i¢: Finansijska kriza i fiskalna politika, Ekonomski pregled
5-6, 2010, str 321.

71



cTabmin3aTopuMa KOjH TIpeACTaB/ba OOJMWK (PUCKaTHE TOJUTHUKE KOJUM C€ CyKaBa MPOCTOp 3a
daykryaruje oyrmyra 06e3 MPUCYCTBAa Mepa IMOAY3€TUX OJ CTpaHe JpkaBe. MHOTM €MHHEHTHU
CTpyUHhalld Ce CIaxy Jla je 3a CIpeyaBame HIMpEHma INTOOATHUX €KOHOMCKHUX KpH3a HEOIXOIHA
npUMeHa MHCTpyMeHaTa (uckaimHe moiuTHke. Tako je KOoJ OBe MOCIEAme To0alHe eKOHOMCKE
Kpu3e Mepa Kojy je mpeaysena Biaaga CAJl-a Ouna yOpusraBame (UHAHCH]CKE HIHEKIIM]E Ha
tpxuiire CAJl-a y usnocy ox oko 700 munmjapau $. Jeman ox TakBUX SMHUHEHTHHX CBETCKHX
CTpyumaka je 1 AMepuuku ekoHoMucT Hoypuen PoyOunu Koju je Ka3ao J1a Cy Ta Cpe/icTBa KOja YHHE

camo 5% BJIIT CA/l-a cy HeTOBOJbHA 32 CAHMPAE CBUX TPOIIKOBA HACTAIUX 10jaBOM KpH3e€.

Ocum Tora, Hoypuen PoyOuHu je M yka3ao Ha MpOIMYCT Yy MOAY3€THM MepaMa O]l CTpaHE BIIajIe
CAl-a, ka0 WTO je HEMOCTOjame IUIaHa (PUCKATHUX CTHMYJIaHCA y (OPMHU TPAIUIMOHATHE
KEJHCHjaHCKe MOTPOIIbEe KojuMa OM Ce HMHHUIMpaja arperatHa MOJPaXiba, Ka0 M HEMOCTOjarhe
aJIeKBaTHE MHCTUTYIMje KOJOM OM Ce HacTallu AyT pecTpykryupao. OH je a0 IpuMep WHCTHTYIIH]S
Xome Ownepc' Jloan L{opnoparuon (XOJILI) koja je ocHoBaHa y Bpeme Benuke aenpecuje 1929.

TOJMHE Kako O ce Ta/lallbu JyT pe:CprKTyI/Ipao.84

Bbynyhu na npon3Boiba 1 3a10CciIeHOCT OprKe OI1ajiajy Hero IITO Ce MEHbajy LIEHE Ha TPXKUILTY, yCIe
yera JI0J1a3| J0 Harjiux MPOMEHa Ha TPJKULITY, a KOje C€ HE MOXe PeJaTUBHO Op30 MPUIarouT TUM
HacTaJIMM IIpoMeHama, CaMUM TUM ce HaMehe Kao HeoIXo/JHa UHTEPBEHIIMja ApKaBe. Yiora Jip>kaBe
a TOM ClIydajy ce orjiefa y yOnakaBamy WM IaK yclOpaBamy Iaja MOTpaXme Koja yTjeue Ha

MMPOU3BOAKY.

VY mnorneny wHTepBeHIHWje ApkaBe KejHC mpemopydyje MOHETapHy MHOJIHMTHKY (kamara, HOBaIl,
bopMmupame KamuTana, KPEAuT), MOPECKy MOIMTHUKY, MOIHTUKY ApKaBHHUX pacxona (moceGHO
TpaHc(EepHOT, HEMPOM3BOAHOI 'KapakTepa), KOMILUICTHY OYIETCKY aHTHUIMKINYHY IOIUTHKY

paspalheHy Ha MPUHIIUIIIMA OYIIETCKOT Ie(UINTa U JaBHOT zlyra.85

7.1. YTunaj uHCTpyMeHAaTa KejHCHjaHM3Ma Ha I100a/1He eKOHOMCKe Kpu3e

WNHcTpyMEHT KejHCHjaHU3Ma KOJUM C€ OH CYNpPOCTaBJba IJ100aTHO] EKOHOMCKO] KpU3H je Y
IpBOM peny (uckanHa nmonutuka. JleaoTBOpHOCT yTullaja GuckaiHe noiauTuke je Beh nmorsphena u

OHa C€ orJjicaa Kpo3 C(I)I/IKaCHO ACJIOBALC MPBEHCTBCHO HA arp€raTHY IMOTPaX\khy U IOHYAY.

8 Nouriel Roubini,”Is Purchasing $ 700 bilion of Toxic Assets the Best Way to Recapilalizethe Financial System?”
RGE-Finance & Markets Monitor, Roubini Global Economics, Septembar 28, 2008, vidi — Z.S.Petrac,: Karakter tekuce
finansijske krize SAD i moguce globalne posledice, Biblid br. 4, 2008, str. 433.

8 § Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 318.
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Ha arperatny notpaxmy Kao OMTaH ()akTop Ha TPXKUIITY YKOJIMKO CE OHO HaJla3W IMOJ yTUIAjeM
eKCTEpHHX JI€jCTaBa, (PUCKAITHA MTOJIUTHKA MOXKE YTULIATH HA HAYMH Ja TUPEKTHO Jeyje Ha OyleTCKy
MOTPOIIKY, & MHIUPEKTHO HAa CUCTEM OIOpe3uBaarma. TWM JeloBameM (UCKadHa TOJUTHKA
JUPEKTHO YTHYE HA CTA0WIM3alUjy AecTaOWIM3HpPAHOT HAI[MOHAHOT JIOXOTKA. AJleKBaTHA
aJloKalMja pecypca W paBHOMEpHA pacrojesia HAIMOHATHOT JOXOTKa Ha jJEIHOM TPXKHIUITY
Mpe/ICTaBIbajy OuTaH (GakTop y MPEBEHIHjH U Cy30Ujamy €KCIaH3Huje TI00aTHe EKOHOMCKE KpHU3e.
Y1paBo y TOM CETMEHTY Ce OrJie/ia joIl jeJlHa BPEJIHOCT M BaXKHOCT YIIOTpeOe QrCcKaTHE MOJUTHKE
Ka0 WHCTPYMEHTa KEJHCHjaHCKE EKOHOMCKE MOoJUTHKE. DUCKaTHM MYJITHUIUIMKATOP j€ jelaH oOj
MHCTPYMEHTa (PHCKaJHE TOJUTUKE KOjH Takohep MMa BEIMKH 3Hayaj y 3ayCTaBJbamy TII00ATHE
eKoHOMCKe Kpu3e. Kao mrTo je mo3naro, yTuiaj rimodaiHe eKOHOMCKE KpU3e ce MPBEHCTBEHO OCETH
Ha CMamelhy CBUX BHUIOBA IOTPOINE, OJ JHYHE MOTPOIIHE, OYIIETCKE MOTPOCHE Ia CBE 0
WHBECTULIMjCKE ToOTpolimke. OmmTe Mo3HaTo je Ja, mHaja MOTPOUIkE Jellyje HEraTHBHO Ha
pou3BoAKY. DUCKATHA MYITHIUIMKATOP TPEICTaBba OHOC y MPOMEHHU OpyTo 1omaher nmpousBoaa
(AY) xao pesynrtar npomene ¢uckanuor aedurmra (AT) mim npomene jaBHe notpoinme (Al), a
uMajyhu y Bumy nomahu noxomak koju Ou ce OCTBApHO Ja Cy HaBeJE€HE IPOMEHE ocTaie

HCIIPOMCHCHCE.

[Ipema M. babuhy, Beha rpaHMyYHa CKJIOHOCT OIOPE3WBaBY M YBO3Y, CMamyjeé BPEIHOCT
myaTumkaropa. C TMM y Be3HM BpPEeJHOCT MyJITUIUIMKaropa he OuTu Beha OHJa YKOJIMKO ce
MUHHMMAaJIaH JIe0 Cpe/icTaBa U3 (PUCKATHOT CTUMYJIaHCA YCMEPU Ha IITEbY WIN YBO3. Y CYIPOTHOM
cilydajy, moBehaHa rpaHMYHa CKJIOHOCT MOTPOLIKBH, MoBehaBa camy BpeHOCT MyaTuIuiMkaropa. C
THUM Yy Be€3H, OTPOLIauu ce MOTy omnpenenutu Ha nosehany lltenmy kojom O6u ce mornu ruiahatu
MOpe3H y CIIy4ajy J1a OHM IpeTnocTase Aa he ce ca nosehameM jaBHE MOTpoIIke noBehatn TH UCTH

86
HOpe3H.

OBne ce MOHOBO MOTBplyje BaXKHOCT YCKITAZACHOCTH MOHETapHE M (DHCKATHE ITOJNTHKE
TJ.FbUXOBOI' CHHXPOHHU3UPAHOT JIEJIOBama, YCIIe ] Yera Helosa3u 10 noBehama KaMaTHE CTOIE 3aTO
mro je moBehaHa jaBHa moTpomrma. MelhyTum, Tpeba HariacuTH W TO, Ja M HOpe] Tora IITO
CHHXPOHHM30BaHA MOHETapHa TOJHUTHKA ca (PUCKATHOM MOJUTHKOM JOBOAW 1O CTaOWIIHM3aIlHje
TPJKUIITA U TOBehama came BpeTHOCTH MYJITHILIHKATOPa, OHA YKOJIMKO C€ YTBPE APYKUUjU IUITHEBU
MOK€ HETaTHBHO YTHIIATH Ha BPEIHOCT MYUTHUIUIMKaTOpa. JemaH o WHCTpyMeHara (hucKaiHe

MOMUTUKE KOJUM C€ OHa CYNpPOTCTaB/ba TIJI00ATHO] EKOHOMCKO] KpH3H jeCcTe ayTOMAaTCKU

8 M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb,2005, ili P.Jurkovi¢, Javne finansije, 2002, vidi Lj. Jurcié: Finansijska kriza i
fiskalna politika, Ekonomski pregled 5-6, 2010, str 323.
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CTAaOMIM3aTOp KOJUM CE€ yMamyje HECTAOWJIIHOCT OyTIyTa 0€3 MPUMEHE MUCKPEIIMOHMX Mepa O
CTpaHe JpkaBe. Bpio 3HauajaH HHCTpYMEHT (UCKATHE TOTUTHKE jecTe (PMCKATHU CTUMYJIAHC YUjU
je 3amarak na moBehajy MOTpOIIkBY KpajlbuX MOTpoliada Tj.JoMahWHCTaBa, a y LUJBY pacTa
NOTpaXe 32 pobama mmpoke norpoimke. [lopen Tora, GuckamHu CTUMYIAHCH CE TIPUMEHY]Y U Y
MOCJIOBHOM CEKTOpPY HAa HA4YMH Jla C€ CMame TPOIIKOBU KamuTaja OJHOCHO MPYXH MOMOh 3a

caHauujy.

J.M.KeyHc je cxBaTno Be3y TeMeJbHE MPOTYPEYHOCTH KAlUTAIM3Ma Y CMHCITY APYLIITBEHOT paja
NPUBATHOT NPHUCBajaba ca TEeMEJFHUM IPOTHBPEYHOCTHUMA JIBEjy CPEAMIIHE MHCTUTYIHjE Halle
UBWIN3ALM]E, TPXKUIITE U JAeMokpaTHje. [IpobiieM CTUXHjCKOT /eloBama TPXKUIITA Y CMUCIY J1a
6oratu mocrajy jomr 0OoraTHju, CHPOMAIIIHHU jOIII CHPOMAIIHU]U PEUINO je yBOh)erHheM WHINKATUBHOT
IUIaHUpaka M KOHLENIMjOM W CTPATerHjoM pas3Boja Ha KOjy C€ Ocllamba aKTUBHA E€KOHOMCKa

l'[O.]'II/ITI/IKa..87

8. AEJIOBAIbE MOHETAPU3MA HA I''IOBAJTHE EKOHOMCKE KPU3E

MoHeTapuCTH Cy MUIIIJBEHA JIa C€ Y3POK HACTAaHKA BEITUKE JICTIPECH]je HAJIa3| Y JIOIIE BO)CHO]
MOHETApHO] TOJUTHUIIN OJ] CTpaHe (elepalHUX pe3epBH 300T Uera je MoHyAa HOBIA Y TOM NEPHOTY
nana 3a ykymao 1/3. Ouu cMaTpajy aa cucteM (eiepalHUX PEe3epBH Taja HUje CIIYCTHO MOHYIY

HoBIIa 3a 1/3 ma He OU IOMILIO 10 BEJIHKE JEIpecHje.

C tuMm y Be3u Benmuka nenpecuja u3 1929. roauHe je MMalia BEMKM YTHUIQ] HA caMy MOHETaMmy
MOJIMTHUKY, a u3Mel)y ocranor u yecte nojaBe MH}pIaNMja Koje Ccy orpaHHYaBaje Taaallkby MOHETapHY
NOJHUTHUKY. Ta mpoMeHa y MOHETapHO] TIOJIMTHIIU C€ OHOCHIIA IPBEHCTBEHO HA FbeHE HOBE IMJBEBE, a
TO Cy TPOU3BOJma U 3amnocieHocT. [lojaBom rinobamne exonomcke kpu3e 2008. rogauHe BaKHOCT
ITyHE 3alOCICHOCTH M HaJI30pa Haj WHQIIAIMjOM Kao JBa NMpUMapHa IUjba MOHETapHE TOJUTHKE

MIOHOBO Cy NoTBpheHa.

[1.bepuxon3 oaHoc HOBLUA M HWH(IAaIMje y €KOHOMCKO MOJUTHYKOM CMHCIY CBpPCTaBa y TpH
npuMapHa 3axTeBa. [IpBu 3axTeB je yCTaHOBUTH METaIHH-3JIaTHU WM CPeOpHU CTaHIap] KOjU UMa
IyHO Mamy TEeHIACHIM]y npema HHOuanuju. Jpyru 3axTeB je MamupHU CTaHAAp/A Be3aTH 3a

HE3aBUCHY HLCHTPAIHY 6aH1<y Y NOJIMTHYKOM CMUCITY, U TpChI/I 3aXTCB Ja CC MAallMpHU CTaHAApI

87 Lj. Jurigi¢, D. Vojnié: Latentna kriza kapitalizma “Drustvo blagostanja” ili “Ekonomski neoliberalizam”, Zbornik,
radova 19. Tradicionalnog savetovanja HDE, Opatija, 2011, str. 57.
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0a3vpa Ha (UKCHOM JIEBU3HOM KYpPCYy WM BATYTHOM oz[6opy.88 [1.bepux03 cMaTpa 1a YKOJIUKO je

WCIyHCH OUJIO KOjU 01 OBa TpH 3axTeBa J1a he TeHaeHIuja mpemMa nHGIanuju OUTH IpacTUIHO Mamba.

Kao u To je mo3Haro, ponazak riodaine ekoHomcke kpu3e 2008. roguHe ycioBHO je maj arperaTHe
MOTPAXKLE, T1a j& Y BE3U C THM Mepe KOoje Cy MoAy3UMaHe y IIHJbY 3ayCTaBJbamba Ii100aHe eKOHOMCKE
KpHU3e OJIHOCUJIE C€ Ha Mepe Y 00JacTi MOHETapHE MOJIMTKE KaKo O ce MOACTAaKao pacT arperaTHe
MOTPAXKEHEC U 0OUyBaJIa MAKPOCKOHOMCKA CTaOMITHOCT. Je1aH 01 HaunHa TOMOhy Kojera je MOHeTapHa
nojuTHKa moBehaBasia pacT arperaTHe IOTPaXHE jeCTe UM CHUKABAKE KAMAaTHUX CTOMA IPEKO
HneHTpanHuX OaHaka. Mehyrtum, Oynyhu na ruobaiHa €eKOHOMCKa Kpu3a y NMPBOM peny noraha u
0aHKapCKH CEKTOp MOHETapHa IOJIMTHKA je Owia OKynHpaHa cramaBambeM MHOTHX OaHaka oJl
6ankporcTBa. [lo3HaTa je 1 YMmbEeHUIIA J]a Cy C€ MHOTE JPyKaBe CTaBHJIE HA PACIIoNiarame Kao rapaHTh
IITEHUX yJIOora TUX OaHaka uMajyhul y BUY YHEEHUILY O MPOIACT MHOTUX OaHaKa y BpeMe BEIIMKE
EKOHOMCKe Jienpecuje. MoHeTapu3aM Kao E€KOHOPHCKA IOJIMTHKA TPUOPHTET y OOpOM MpPOTHUB
r7100aTHUX €KOHOMCKHX KpH3a J[aje MOHETAapHOj MOJUTHLIN U (ppreIMaHOBO] T3B.KBAHTHUTATUBHO)]

JICOPHjU HOBIIA.

[Ipema M. babuhy. yeTnpu Bep3uje KBaHTUTATUBHE TEOPHj€ HOBLIA Cy TpaHCakKlMjcka Teopuja .

ducxepa, Bepauja noxotka, [lamopuare [lacx-6anannec npucryn, @puenmanoBa (peCTaTeMeHT).89

MoHeTapucTH HOBaIl cMaTpajy Kao OCHOBHO CPEJICTBO Ha TPXKHIUTY MoMohy Kojer ce cTouimusyje
TpkuiTe. MOHETapHOM MOJIUTHUKOM C€ BPIIM KOHTPOJa MOHY 1€ HOBLA 01 CTpaHe LeHTpaJiHe OaHKe.
Ta KOHTpOJIa MOHY/IE HOBILIA CE CACTOjU O[] IBa IIPABLIA, ¥ TO: PECTPUKTHUBHU - Y KOJEM CE€ OrpaHHyYaBa

Y yMamYyje MOHY/a HOBIIA, M €KCIIaH3UBHU - Y KOjeM ce moBehaBa MoHy/1a HOBIIA HA TPIKUIITY.

Byayhu na MHOTH KBaHTHTAaTHBHY TEOPH]Yy HOBIIA CMAaTPajy TEOPHjOM HHUBOA II€Ha, OTHOCHO jeTHOM
on Teopwja uH(pmanuje, weH HajBehm 3aroBopHuk M. @puenman je nao oOjammbeme naa:

. . . 90
Keanmumamuesna meopuja Hoeya je npe ceeca meopuja nompasxiCre 3a HoO6YeM.

[TojaBom MH(pIanMje n07a3u 10 pacta Kamara, J0K I0jaBa pelecHje UMa CYNpoTaH y4yHHaK M OHa
cMamyje kamare. MoHeTapHa MOJUTHKA Kao O0JIMK €KOHOMCKE MOJIMTHUKE CBOJUM JIEIIOBAHEM MOXKE

OWTH OpHJEHTHCAHA Yy TPH TMpaBIa U TO, €KCIIAH3WBHHU TpaBaill - Maca HoBIa pacte Opxke ox BJIII,

8 p. Berhnolz, Monetary regimes and inflation, Edward Elgar, 2003, vidi — M. Jaksi¢,: Svetska ekonomska kriza: 1zazov
za makroekonomsku teoriju, str. 8.

8 M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str. 307.

% M.Friedman:The quantity theory of money: A restatement, citiran prema R.W. Clower: Monetary theory, Penguin,
1969., str.95., vidi - M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str. 307.
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HEyTpaJiHU TpaBail - Mmaca HoBia u b/II1 nmajy mpomopiimonanan pact, peCTpUKTHBHHU IIpaBail - Maca
HoBIa pacte criopuje oa B/II1. [lenoBame ekcriaH3nBHE MOHETapHE TOJUTHKE UMa 3a IHJb Ja oBeha
Macy HOBIIA Ha TPJKUIITY Koje he JoBecTH 0 cMamema KaMaTHUX cToma Koje he Ha kpajy noeharu
unBectuenje a TuMme u B/III, nmpousBoamwy U 3amocineHoct. [lenoBame peCTPUKTUBHE MOHETApHE
MOJIUTUKE MMa MOTIYHO CYNpPOTaH y4MHaK, OHO he cMamHUTH Macy HOBL@A Ha TP)KUIITY, noBehatu
KaMaTHE CTOIe, CMAambUTH MHBECTHIM]jE, a mTO he pesyntupatu cMmamemeMm BJIII, npousBoame u

3armocieHocTH. [{nibeBr MOHETapHE MOJTUTHKE CY JIMKBUIHOCT, CTAOMUHOCT, pABHOTEXKA, UT/.

8.1. YTH1aj HHCTPYMEeHATAa MOHeTApPU3Ma Ha IJ100a/1He eKOHOMCKe KpH3e

YTemerpuTesb U ocHUBa4Y MoHeTapu3sma M. dpuenman cMaTpa Ja ce BelHKa AenpecHja u3
1929. rogune mormna mpaBoBpemeHO 3aycTaBuTH na je ®EJ[ , Oynyhu npa je Benmka aemnpecuja
kpenyna u3 CAJl-a, y npaBo Bpeme nosehao peanHy macy HOBIIA KakO OW IpHUBpeAa y TaKBUM

YCIIOBHMA MOTJIa HECMETAHO /12 ()yHKIIMOHHMIIIE.

Ka):[aje Yy IUTaky U3BJIAYUCHC IMIPUBPEAC U3 KPU3C U IbCHO OKHBJbaBaAhC, MOHCTAPUCTHU Y IIPBU I1JIaH

. 1
cTaBJbajy T3B. [IuroyoB edexr 0)KHBJbABAMHA.’

[Turoy HUje mpuaaBao 3Hayaj 3aMKU JIMKBUHOCTH 3a pa3iuKy o KejHca Koju je mpHiaBao 3Hayaj
tome. [Iuroy je cMaTpao 1a kaja pacre peajiHa BpeIHOCT OcTojehe MMOBUHE Ja Jby U TaAa MOIMKY

CBOjy TeKyhy OTpOIIkHY Ha padyH MITEAKE IITE MPpeACcTaBba T3B. [Iuryon e(i)eKT.g2

Kopx IluryoBor edekra naj 1eHa kao rnocjienuna aenpecuje nopehaa 60rarcTo 1 KynmoBHy Moh 1mTo
yTUYe Ha arperaTHy NMOTpPaxmy, a Ha Kpajy M Ha pacT ApYyWITBEHOr npousBoja. ITuryoB edekar
¢oKyc cTaB/ba Ha CTBapamke yCIOBA 32 ayTOMAaTCKH M3J1a3aK U3 KpHU3e.

Pasnuky usmel)y gyropounux u kpaTrkopoyHux nocienuua aednanuje J. ToOuH je KkoHCTaTOBAO TaKo

. 93
ITo J€ YTBpAUO Oa CC HI/IFYOB C(bCKaT OIHOCH CaMO Ha AYTOPOYHC MOCICIUIIC.

9. KOMITAPATUBHMU ITPUKA3 JTEJIOBAIA HEOJIUBEPAJIN3MA U
KEJHCUJAHU3MA

° piguov efekat ozivljavanja je pojam koji se odnosi na poticanje proizvodnje i zaposlenosti povecanjem potrosnje
uzrokovane povec¢anjem bogatstva, osobito za vreme deflacije.

%2 D.Z.Markovi¢, B.B.Ili¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, Etno Stil,
Beograd, 2011, str. 283.

% J.Tobin, Keynesian models of recession and depression, American Economic Review, Papers and Procesings, 1975,
vidi - Ibidem, str. 283
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[Toyetkom 90-Tux romuua XX Beka, a Ha ocHOBY uaeosioruje CAJl-a koja ce ogHOCHIIA HA
nulepanaHy JeMOKpaTHjy U HeolnOepalHy eKOHOMHje IITO ce 0a3upaia Ha MUHHUMAWHO] APKABHO]
MHTEPBEHIIM]JU HA TPXKHINTY Koje OM ce y CTBapu CaMO PEryjiucano, MHOTU Cy Taja HAUBHO
NMpUXBaTWIM T0Oeny HeonuOepanHe ekoHomwuje. Opn moderka 30-tmx roguHa ma cBe n0 70-tux
rogruHa XX BEKa, OJHOCHO Jojacka Ha BiacT Ponamnma Pearana, Ha TpKWIIHO] CIICHH je Ouia
3aCTyIUbCHA pEryJialiija MmyTeM Jp)KaBHE MHTepBeHIMje. Melytum, momackoMm Ha Biact PoHamma
Pearana perynarmuja Tp)KUIITa MyTeM Ap)KaBHE WHTEPBEHIIM]E j& TToYena 1a cabu Ha MHTCH3UTETY.
Tana cy movenu J1a npuMeYjy HEKM HOBH OOJIMIIM HHCTPpYMEHaTa 3a peryiaiujy. Ca mpuMeHOM THX
HOBHUX peryjiaropa TPKHIITa, lUXOBAa CTAOMIIHOCT MOYH-E CIa0UTH M J0j1a3u 10 nopemehaja Ha
TPKHINTY y CMHCITy OaHKpOTCTaBa W pacta meHa. Tu mopemehaju cy HAaKOH TOJMKO TOJIWHA

MpeCTaBIbaIn OJiaXke paHe CHMIITOME TII00aJIHe €eKOHOMCKE KpPH3€.

Tana gonasu 10 mojaBe jeqHOT HOBOT MPOM3BO/AA y OAHKAPCKOM CEKTOPY KOjU C€ Ha3uBa ''LIPEAUT
nedaynt cwan'" 4uju je OCHOBHM CMHCAO0 Ja OaHKa OCUTYpa Taj UCTH KPEAUT Y CIy4ajy HeH3BpIICHA

4
oGaBese Bpaharba kpeauTa.’

VY Tom ciyyajy 6aHka je 3apahjuBana camo OHy pas3nuKy uzMel)y mporeHTa KamaTe Ha JaTH KPeIuT U
MIPOIIEHTA KOjeT je JlaBajia 3a OCUTYPame TOT UCTOT KpeauTa. Y TaKBUM yCIIOBHUMA KaJia Cy KPEIUTHH
YCJIOBH OMJIM JaKO TPUMaMJBMBH U KaJla J€ pU3UK TOT UCTOT KpeauTa pey3nmMara cama 0aHka, J01uio
je 70 pamuHe eKClaH3Wje y3uMama THX Kpeauta. Ocurypama TUX KpeauTa cy eHOPMHO pacia, a
M3HOCH CYy C€ MEpUJIU Yy JieceTHHamMa TpuinoHa. MehyTum, ympaBo Ty ce je Hajla3uiia KapJIuHaiTHa
3amka. Huje ce umano y Buay 1a nponact Ouio koje GUHAHCH)jCKEe HHCTUTYIIHM]E Y TOM JIaHILy, HacTaje
JaH4YaHa peakiMja Koja ce€ MPEHOCH Ha OcCTalle Kapuke TOTr JaHIa, Tj.Ha ocraje (UHAHCHU]CKE

MHCTUTYLIH]E.

Tako je y rope HaBeJIEHOM CiTy4ajy MpBa ce€ Ha yaapy Hamuia ocurypaBajyha kyha AUI koja Huje
MOTJIa U3BMHPHUTH CBOje 00aBe3e ycliell Yera je HaIlMOHAIM30BaHA, a MOCJIEAUIly Tora je OceTuia
O0anka Jlexman bporxepc koja je OGanmkporupana. Iloueno je aejctBo “ghunancujcxoe opyoicuja
MacosHoz yHuwmersa' (W.Ba(b<beT).95 To je OWO modyeTak came JIaHYAHE PeaKIfje Kao YBOH Y

HOBOHAcCTaly II100aTHy €KOHOMCKY KpH3Yy.

Jom jemaH KOHKpeTaH ciy4yaj Hee(MKacHOCTH HeonuOepalu3Ma MOXKE C€ YBUIACTH Y A3MjCKUM

npxasama 1997. roauHe, Kaja je Maca (pMHAHCH]CKHUX LINEKYIaHaTa yIula Ha BUXOBA TPXKHILTA ca

% M.Dragkovi¢, Globalna financijska kriza i neoliberalna dogma, Ekonomija/Economics 16-1, www.rifin.com, str.135.
% |bidem, str.135.
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orpoMHuM kanutanom. Kana cy peann3oBanu cBoje ueBe 300T KOjUX Cy YIUIH y Ta TP>KUIITA U Kajia
Cy HaWIUIM Ha IpPBE OTIOPE HA TPXKMINTY, Ha Op3MHY Cy HM3HEIM CBOj KAalMUTal U OCTABWIH
JeBacTUpaHa Tpumra. My TOM ciy4ajy Cy JpkaBe Mopaje HWHTEpBEHHCATH Kako Owu
pexabunuroBaie Ta TpxkuiuTa. Kako ce Moxke 3akjbydyuTH U3 OATrOBOpA BilaJia pa3BUjEHUX 3eMaba,
OHU TIOJ] CBAaKy ILIEHY Cy CIpeMHHU (MHAHCHJCKM MHTEPBEHHCATH y LIMJbY OMOpaBKa OaHKApCKOT
CEKTOpa M JIMKBUIHOCTH, 0e3 0031upa 0 U3HOCHMA KOjU Cy MOTPEOHU KaKo OU ce HaBEeJICHH CEKTOPHU
ornopaBwid. Tume je NeUHUTUBHO 3a/1aT MOCIEIBH yaapall U IedaT CTaBJbeH Ha HeeukacHOCT
HeonmOepann3Ma Kao eKOHOMCKe monutuke. [la je 3amar mociemu ynapail HeolnOepaau3My U
reyar CTaBJbeH Ha HEroBY Hee(UKACHOCT MOTBphyje UMIm-EHMIIA Ja MHOTU CBETCKH €KOHOMUCTH
IpUCTATIUIE HEoJuOepalHe €KOHOMCKE MOJUTHKE, Mel)y mwuMma yak v TBopal \WacXHWHITOHCKOT
KoHcensyca Joxn WwuimaMcoH, OTBOpPEHO TPHU3HAJy HEIOCTaTaK HeolmOepalHe EKOHOMCKE
MOJINTUKE U HEOIMXOJHOCT a/IeKBATHOT aHTa)XMaHa JpKaBe Kako OM ce YCMOCTaBHIIa M OApIKaia

KOBYKTYpa TpKUILITA.

C npyre crpaHe, YHEEHUIIA jECTe Ta JIa jOII YBEK IMOCTOje €KOHOMHCTH PAJUKATHUX W TBPIUX
yBepemwa Jia je 3a HacTaly Io0alHy eKOHOMCKY KpH3y KpuBa Jp’KaBHa WHTepBeHIHja. MehyTum,
TaKkBa HUXOBA CTAjalIUIITA CE 3aCHMUBAjy CaMO Ha IITYpUM U HEaJeKBAaTHUM JAoKa3zuma. MehyTum,
WIIaK Kajla c€ PeaJIHo carjie[iajy CTBapu MOCTOj€ UHIUIIM]E Ja je Ip)KaBa KPUBa Al Y TOM CMHUCITY
IITO HHUjE€ NPaBOBPEMEHO pearvpajia Ha CBa Ta J€llaBakba Ha CBOJUM TPXKHIITHMA KoOja Cy

IpenymTeHa HeoIuOepanHoj caMoperyaliji OAHOCHO Jlancces (aupey.

10. ASBUJCKHU TUT'POBHU

A3HMjCcKM TUIPOBH Cy eNMTET 3a IpuBpene 3eMasba TajBaHa, Jy:xHe Kopeje, Cunramypa u
Xonr Konra kojer cy nobuie 3axBajbyjyhul HarJiom MpUBPEIHOM Pa3Bojy y nepuoay oa 60-tux 110
90- Tux romuaa XX Beka. [locrojame Asmjckux turpoBa (Cunramyp, Xour Konr, Jyxua Kopeja,
TajBan) u 3emasba koje HacToje moctaTu Asujcku TUrpoBu (Manesuja, lHnoHe3unja) poBemno je 10
€HOPMHOT pacTa TproBuHcke pa3mene usmel)y CA/l-a u Asujckux TUrpoBa u pacra ynarama CA/l-a
y Asujcke turpose. Baxan ¢gakTop Koju je yTHIao Ha BUCOKY CTOIY MPUBPEIHOT pacTa A3H]CKHX
TUTPOBA J€CTE IITO Cy OHE HAITyCTHJIC JOTAIAlThy Mpakcy ociiobahama 01 MHOCTpaHE OBUCHOCTH Ha
HayMH mTO OW ce Gasuparne Ha cBoje nqomahe u WHAYCTpUjcke mpou3Boae. OHU Cy YCTBapu ce
OKpEHYJIM U3BO3Y THX CBOjUX MPOM3BOJIAa Y BUCOKO pa3BUjeHe 3eMibe. Jou jeiaH OuTaH (hakTop Koju
j€ YTHIIa0 Ha BUCOKY CTOIy IMPUBPEAHOT pacTa jecTe ITO cy UMaiu jepTuHy pagHy cHary. Haume,
novyeTkoM 60- Tux roguHa XX Beka Kajaa ¢y A3UjCKH TUTPOBH CE CBPACTABAIM Y HEPA3BH]CHE 3eMJbE

OHU CYy Ta/1a UMaJH jepTHHY panny cHary. Tokom 60-Tux roguna XX Beka y3 KBAIUTETHE elyKallnje
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1 00pazoBame OHU Cy YCIIEIH J1a J0OH]y KBAIUTETHY, MPOAYKTUBHY, @ UCTOBPEMEHO jehTUHY pagHy

cHary.

['maBHa o0Oenekrja Koja Cy oKapakTepucana A3UjCKe TUTPOBE j€ BUCOKA CTOIA IMITEAKE, pa3BHjeHa
€KOHOMHja ca BUCOKOM CTOIOM OpyTO-IPYIITBEHOT MPOM3BOJA IO TJIABU CTAHOBHHKA, 3aIlTHTA
nomaher TpxwuiTa yBohemeM BUCOKUX Tapu(HUX cTona, 6a3upame Ha U3B0O3 JoMahe Mpou3BOAme y
BHCOKO Da3BHjeHE 3eMJbE, CTAOMJIHA CTOMA MPUBPEIHOr pacTa y AYTyTrOJUIIHEM BPEMEHCKOM
Mepuoay Koja ce je Kperaia y ABOoUU(ppPEeHUM OpojeBHMa, M MPOJYKTHBHA MOTHBHUCAHA U jeTHHA

palHa CHara.

Aswmjcku turpoBu he ocratu ynamhenu u no 13B. "Cenona Mupame on txe Xan Pusep"” mro y
npeBoay 3Hauu "Jlpyro uyno Ha peuu XaH', KOjuM je okapakTepucana Jyxxna Kopeja xoja je y To
BpeMe Oumila 1Moj BeJIMKUM YTHIIajeM Kpu3e, ajM je ycIesa y Mepuoay ol TpH I'OAMHE Jla BpaTH CBa

IyroBama Koja je umana npema MMO-y.

ITto ce tnue TajBaH y TOM mepuojy OH HHUje OMO MOJ BEMUKUM YTHIAjeM TaJallllbUX Kpu3a U
Haas3uo ce je Ha 16-om Mecty o Op3uHH npuBpeaHor pacta. [Ipennoctu koje je umao XoHr Kosr, a
KOj€ Cy 3HaTHO JOTIPUHEIIE BUCOKO] CTOIH MPUBPEIHOT pacTa jecTe heropa reorpadcka mo3uiyja Ha
OCHOBY KOj€ jé MMao cTaryc Bojehe CBETCKe JIyKe W Ipe HEro je Mocrao OpuTaHCKa KOJOHH]a
1841.roaune. 3ajeIHUYKY MPEAHOCT KOjY j€ JeTMO0 U ca OCTAIUM A3HjCKUM TUTPOBUMA jeCy JbYCKU
pecypcu. Kpajem XX Beka XoHr KoHr je 6pojao Hemro Mame of 6 MuioHa cTaHOBHHKA. XOHT KoHr
YHja YKyITHa BPEJIHOCT YBO3a U M3B03a ITpeMalllyje yKynaH OpyTo APYIITBEHH MPOU3BOJ Halla3u ce Ha
11-tom mecty y cBeTy HajBehuX TProBUHCKUX IeHTapa cBera. Kana rosopumo o CuHramypy u
HBEroBOj EKOHOMMjH MOXe ce pehu J1a je MHTepBeHIMja JpXKaBe Ha TOM TPXKUIITY MUHOPHA, OJJHOCHO
na je Tpxkumre CHHramypa BeoMa Judepain3oBaHo ca Hajsehum OpyTo APYIITBEHUM IPOU3BOJIOM
M0 TJIABM CTAaHOBHHKA, T€ ca CTAaOWJIIHUM IIeHaMa, U OTBOPEHO ITOCIOBHO OKpyXeme. KymoBuHy
nepUIUTapHUX CHUPOBHMHA M MPUPOAHUX pecypca CuHramyp octBapyje nmomohy mpuxojaa HacTalux
M3BO30M IPOM3BOJIA €JIEKTPO UHAYCTpUje U XeMujcke uHaycTpuje. Cunramnyp xao u XoHr KoHr ce
MOKE TOXBAJUTHU Takole ca CBOjUM reorpa)CKUM MOJOXkajeM KOju My omoryhyje cTparemky
no3unujy 3a ayky. Y nepuoxay ox 1960. ma cee mo 1999. roguae CuHramyp je ocTBapHo CTOITY pacTa
MPOM3BOILE Y M3HOCY 011 8%, 1a 6u 2000. roguue crona pacra 6mia 9,9%. Exonomuja Jyxue Kopeje

Hasla3u ce Ha 4 MecTy y A3HjH, JOK Ha CBETCKO]j JIECTBULIM OHA ce Hayla3u Ha 13 mecrty.
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11. OPTOJOKCHA CTABMIN3ALIMOHA NTOJIUTUKA - CTABUJIM3ALIMOHA
MOHETAPHA U ®UCKAJIHA TIOJIUTUKA

300r cBOjMX HETaTHBHUX YYMHAKA KOj€ CTBapa MH(JIaIKM]a Ha TIPUBPEIY JeAHE IpKaBe, BIIaje
TUX JAp)KaBa Cy MPHCUJbEHE HA MPHUMEHY CTa0MIM3alMOHUX MOJHUTHKA KOjuMa Ou ce 3ayCTaBHIIO
HETraTHUBHO KpeTame nHbumanuje. Ctabunu3alone MoJUTHKE MPECTaBIbajy CUCTEM yCKiIal)eHux u
CTJIHUX CKOHOMCKMX Mepa YMjoM NPHUMEHOM Ha TPXKUIITY OW ce 3ayCTaBHO PACT LIEHA M THUME
3aycTaBuia MH(IANMja y3 MUHUMAJIHO HapyIIaBamke CTOIE MPUBPEIHOr pacTa, OJHOCHO MPUBpEa
JloBena y crame nesuH¢manmje.” Y 3aBHCHOCTH 0 HHTEH3HTETa caMe HHDHAIje Koja MOXKe OHUTH
yMepeHa wH(pIanMja, XpoHWIHa HWHQIANM]ja, BUCOKa HWHQUIANM]ja, XHIepUHQIIaNnUja, TPOIIKOBHA
unpnanuja, 1 uHbIANMja Tpaxme, 3aBUCH U Op3uWHA JeNOoBamka CTAOMIM3AllMOHUX TMOJUTHKA.
VYkonuko je nH¢anuja MHTeH3UBHU]ja U IECTPYKTUBHM]A, OJHOCHO YKOJIMKO je HH(IIaIuja npenuia y
xunepuHpIanujy, BiIaae ApkaBa noroheHnx xumnepuH@raandjoMm he yriaBHOM KOPUCTHTH OHE
MOJINTUKE KOje MMajy Opike JejCTBO y cMUpHBamy uH(pIamuje. Y OpyroMm cCiry4ajy, yKOJIHUKO Ha
TPKUILTY ce TojaBu MHGIIaNMja ciiabujer HHTEH3UTeTa U Koja Ce JOII MOKe IMOJAHOCUTH, BiaJle TUX
3eMajba HHCY NPUCHJbEHE 3a HEKUM paluIHUM CTaOWIN3AIMOHUM IOJUTHKaMa Ia Ce MOTy

KOPHUCTUTHU U CTAOMIIM3AIMOHE OJUTHKE KOje MMa]y IOCTENEHO JIEjCTBO Ha MH(IAIN]y.

VY cnenehoj Tabnenu gar je npuka3 npuMeHe ojapeheHnx cTabMIN3alMoOHUX MporpaMa y OJHOCY Ha

BpCTY UH(DIaHN] e

BPCTE UH®JIALIUJE [[IPEMA CAJIP’)KAJY MEPA MMPEMA BP3UHH
JE3UH®JIALUIE
YMEPEHA OPTOJIOKCHU TPAJLY AIUCTUUKU
TPAJIY AJIUCTUUKU/ILIOK
XPOHUYHA XETEPOJJOKCHU TEPATIIA
BUCOKA XETEPOJJOKCHU [IIOK TEPATIMJA
XUMEPUH®JIALMIA OPTOJIOKCHU [IIOK TEPATTJA
TPOILIKOBHA
HH®.IALIA XETEPOJJOKCHU
WH®JIALINIA TPAXKILE OPTOJIOKCHU

VY Be3u rope HaBeJeHe Tabele, IpuBpee Koje cy morohene uHmianujom Hmkom oa 100% cmarpa ce

aJICKBAaTHUM TPAAYaTUCTUUIKU MPOTrpaM M3 pas3jora IITO OH UMa HUKE CIIA0UITU3aIOHE TPOIIKOBE

% Dezinflacija - proces zaustavljanja rasta cena te stvaranja cenovne stabilnosti u odredenom vremenskom periodu, a koje
je praceno stabilnim deviznim kursom, rastom realne potraznje za novcem, i padom inflatornih ocekivanja.
%7 http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi makro ekonomiie/radovi/b-d/B-D-11.pdf. str. 166-167.
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aJM ¥ CTIOpHje CHIDKaBame nHpanuje. 3a cBe npuBpene unja je uadaanuja npexo 100% u koje ce
TpeTHpajy Kao BHCOKE WH(JIAIM]je, T MPUBPEIE KOje ce Haia3e IMOoJ yTullajeM xurnepuHdiaimje,

TakBe MHQIIAIM]e UMajy TeHICHIIN]Y aJber pacTaca BpJIO JECTPYKTUBHUM HOCIEUIIaMA.

300r BenuKkux MHGIAMOHUX MMOCIEANIIA KOje TakBe HH(IIaIMje cTBapajy, OHe ce Tpedajy Bpi1o Op30
U epUKacCHO MPEKUHYTU. Y TUM CHY4YajeBHMa C€ CMarpa MmporpaMm MIOK Tepamuje Kao aJeKBaTaH
porpaM 3aTo IITO HErOBUM JCjCTBOM C€ CIMMHHHINY HH(IAIMOHE MOCIeauIe W HHQIIAINOHA
WHEpIHja, a UCTO Tako NoBehaBa KpeAUOWINTET Mporpama. XeTepoJOKCHU porpaM CTaOuiIn3almje
j€ TOTOJIHUjHM TPOTpaM 3a XpPOHUYHE M BHUCOKE MHIanuje 300T MHQIIAIMOHUX WHEPIHja KOje OHE
CTBapajy jep 3a pelaTUBHO KpaTKO BpeMe€ M y3 HHCKE CTa0MIM3aliOHE TPOIIKOBE CTBapa

nesungnanmjy.”

Kox ymepene undnanuje u xunepunduiaiyje Ko Kojux je nHdianroHa nHepiuja MUHIMalHa Tpeda
MPUMEHUTH OPTOJOKCHH TpOTpaM cTaOuiu3anuje KojuM OW ce MPOMEHHO NENOKYyNaH CHUCTEM

CKOHOMCKCEC l'IOJII/ITI/IKC.99

BaxHo je HarmoMeHyTH Ja Ha TPOIIKOBHE MH(Ianuje Tpeba nenoBaTH XeTePOAOKCHHM IIPOrpaMoM
CTa0MIIN3aIMOHE MTOJUTHKE 3aTO MITO Cy TPOIIKOBHHU €IEMEHTH Y3POUYHHIN WH(IATOpHE UHEPIIH]E,
JIOK OpPTOJIOKCHA CTaOWIM3allMOHA MOJMTHKA Ce MpUMEIYje KOJA HH(IIalMja MOTPaXmke YUjU Ce
Y3pOUHHUIM Tpake y (PTCKaIHO] M MOHeTapHoj obsiactu. C TUM y Be3H, Kaja je y nuTamy Op3uHa
JIeNIOBaa I0CTOj€ JIBE€ BpPCTEe CTAaOWIM3AllMOHMX IOJUTHKA, MOJMTHKA T3B.'HIOK Tepanuje’ U

rpaayajmcTudka l'IO.]'II/ITI/IK.':l.100

[Tomutuka "mok Tepamnuje’ ce NMpUMeEHyje ¢ LuJbeM Op3or ciamawma HH(pIauuje Tj. TPEeHyTHE
Ae3uH(IaImje 3amTo ce Mo NpaBuily MOpajy MIATUTH BUIIK CTaOWIM3AIMOHU TPOUIKOBH, KajJa Ha
TPKUILITY BlIajia XunepuH@anuja Koja uMa JECTPYKTUBHO J€JCTBO HAa CaMO TPXKUILUTE U Kaja Cy
BJIa/Ie MPUCUJBEHE J]a 3ayCTaBe Ta] HEraTMBaH YTHUIA] HA KHUXOBO TpxkumTe. Ca MPUMEHOM ''MIOK
Tepamnuje'’ce Hario u3asuBa Je3uH¢anuja. Melhytum, npuMena "ok Tepanuje” MMa CBOjy LIEHY
KOja ce orjesia y HapylllaBamy CTOIe MPUBPEAHOT pacTa. [ pagyanncTiuka MOJUTHKA ce TPUMEHY]e
KaJia ce HacToju JAe3uH(uIanuja 1a 000py MOCTENEHH, Y Ty>)KEM BPEMEHCKOM TEHOy 0 TIPaBUITY 10

MambHUM TPOIIKOBUMA CTaOWUM3anuje Kaja je nHdmanuja ciabujer MHTEH3UTETa, KOja Ce JOI MOXKE

% M.A Kiguel, N.Liviatan, When do heterodox stabilization programs work, 1992,
http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi makro ekonomiie/radovi/b-d/B-D-Il.pdf. str. 166-167.

% T J.sargent, The end of four big inflation, 1986, vidi — ibidem, str. 167.

100 3.B.Dusani¢,: Ortodoksni i heterodoksni programi stabilizacije — Da li izvlagimo pouke iz novih jugoslovenskih
iskustava, Washingtonski konsenzus, str.92.
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MOAHOCHUTH 0€3 MoTpede 3a HEKUM XUTHUM M Op3uM mporpaMmuma crabwmimsanuje. ['pagyanuctiuaka
MOJINTUKA UMa Makhe HETaTUBHOT JIEjCTBA U MOCIIEANIIA U 33 Pa3IUKy O] MporpaMa ''mok tepanuje’

OBaj MPOTrpam IMyHO Mame Jelyje Ha CTOITY IPUBPEIHOT pacTa.

[Tporpamu CTaOMIM3AMUOHUX EKOHOMCKHUX TIOJIMTHKA YHjH je TPUMapHU IWJb CHUXKABAC
uH(pnanuje, a moceOHO y 00JaCTH COIHjalIHEe MOJIUTHKE U 3alollJbaBamka Tpeda Ja ce pUTOPO3HH]e
OJHOCH TIpeMa npeay3ehrnMa ca HeraTuBHUM T'yOUIIMMa, U OBH ITPOTPaMH YIIIaBHOM IOJPa3yMeBajy
NpUMEHY: Mepa (pUCKalHEe MOJMTHKE, MEpa MOHETApHE MOJUTHKE, Mepa MHBECTHIIMOHE TOJIUTKE,
Mepa pealHUX KaMaTHUX CTOIa, Mepa Ha30pa IeHa.

Mepe kojuMma ce npuaaje Hajpehu 3Ha4aj U Koje Cy JaJeKo HajBHINE MPUMEHUBAHE y CHUKABALY
uHpIanyje cy:

» Mepe MOHETapHE MOJUTHKE, KOje ToApa3yMeBajy moBehame 00aBe3HUX PE3EPBU, CMAEHE
MOTPOIIAYKUX KpEAnTa, JCBaJBAllMjy W peBajopu3aiujy, mnoBehame KaMaTHHX CTOIA,
MMaCUBHY MOJIMTHUKY OTBOPCHOI TPXKUIITA, U 6JIOKaI[y HHBCCTHIIMOHUX CPCACTABA.

» Mepe ¢uckanHe NOJIUTHKE, KOje MOApa3yMeBajy: aBaHCHO Ilahame W moBehame mopesa,
PECTPHUKIIH]Y jaABHUX PACX0/1a, 3ayCTaBJbabe 3a1y)KHBaba PXKaBe KO/ [IEHTpaiHEe OaHKe.

» Mepe TpKUIIHE MOJUTHKE, KOje MOApa3yMeBajy: KOHTPOHY TProBuHE, (DUKCHpame IICHA,

yBOheHmE IEBU3HOT PEeKUMA.

ITpema ycnemHocTH cTabUIN3alioHa €EKOHOMCKA MOJIMTHKA Ce JIENIN Ha:
» YcremHy cTaOMiIn3alMoHy eKOHOMCKY MOJHMTUKY Koja y oJpel)eHoM BpeMEeHCKOM MepHoILy
ocTBapyje ojpehene npumapHe UIBEBE KA0 IITO Cy LIEHOBHA CTAOMIIHOCT U MPUBPEIHU PACT.
» HeycremHy cTa0MIM3almoHy eKOHOMCKY MOJHMTHKY TJle c€ HaKOH ofpel)eHOr BpeMEeHCKOT

Nepro/ia CBM €KOHOMCKH MOKa3aTeuj| MOropiiaBajy U jaBjba HoOBa MH(pIanuja.

Tpwu erarme y cipoBol)ery cTaOMUU3AIMOHUX MOJUTHKA CY, TIPBa €Tara Koja Mmoipa3yMeBa CTBapame
CTAaOWJIHOCTHU II€Ha, JApyra erama Koja MojJpa3ymMeBa CTBApame MAaKPOSKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH, U

Tpeha eTana Koja mojpasyMeBa CTabHIIaH PUBPEIHH PACT. -

Jla 6u ce yrunano mTo Opxe Ha WHGIANM]y C jeAHE CTpaHe, OJHOCHO, TOJIaraHO M TOCTEICHO
VTHIIAJIO Ha WHQIIANN]Y C APYyre CTpaHe, MOTY Ce MPUMEHUTH PA3IMIUTEe Mepe CTAOMHH3AIIMOHUX

IIOJIMTHKA.

101 B.Dimitrijevé,: Ortodoksni stabilizacioni program, Ekonomski fakultet, Beograd, str.3.
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[Ta ucro Tako, ¢ 003UpoM Ha Mepe Koje ce MpUMEHmY]y Ha HHQIIANH]y, TBa OCHOBHA Iporpama
crabunm3anyje Ccy OpPTOAOAOKCHM TporpamM CTaOWiu3anuje ¥ XETEPOJOKCHU Iporpam

. 102
crabuumsanyje.

Koja he ce crabuim3ainmona MOJIMTHKA MPUMEHUTH M Ca KOJUM MepaMa, MPBEHCTBEHO 3aBHCH O]
camux (pakTopa KOju Cy JoBeiH 10 mnojaBe mHbumanuje. Kao mto je Beh Harmameno cnpoBoleme
CTaOMIM3aIMOHNUX TIOJUTHKA MMa U CBOj€ CTAOMIIM3allMOHE TPOIIKOBE O] KOJHX 3aBUCH Koja he ce
CTa0MIIN3aIlMOHA TTOJIUTUKA IIPUMEHUTH Tj. K0ja he JoHeTH MUHUMaTHE CTa0MIIN3alMOHE TPOLITKOBE.
CraOunm3alMoOHM TPOUIKOBH ce mpare mnomohy criemehux mapamerapa: pacToM Kamara,
HEIMOCTOjaheM CIIOJHPHOT CKBHIIMOPHjyMa, CMABCHEM 3aIll0CICHOCTH, MAJoM HATHUIA, CMAmbCHEM
npousBoame u B/II1, KoHTposOM AeBU3HOT Kypca, TaqoM HOTPOIIHE M MHBECTHIIN]A, UT/I.

Kana roBopuMo o pesyitaTiMa CHpOBEICHUX CTAaOWIM3AIMOHUX TOJIMTHKA OHE CE MOCMAaTpajy ca
CTaHOBHIIITA I[MJbEBA MIPEMa KOjUMa Cy CIIpoBol)eHe cTaOMMUU3aIMOHE MTOJUTHKE U IpeMa cienehum
napaMeTpumMa; IIaTHO OMJIAHCKU U OYIIETCKH caijio, KpeTame KaMaTHuX croma, pacta B/II1, crome
uHbIanyje, crama JEBU3HUX pE3epBH, OOMMa MPOM3BOIIE, KpeTama MOHETApHHX arperarta,

Kpe€Tama pCaJIHOT JCBU3HOI KypCa, UTA.

OpTosoKCcHa cTabMIM3alloHa IMOJIMTUKA MPEACTaBba MporpaM Koju ce 0azupa Ha MOHETapHOM
nporpamy 3aycTaBjbatba HHGIIAIM]jEe T€ JACBU3HOM KypCy, U TPBEHCTBEHO Jenyje Ha ¢akTope
uHbnanyje Tpaxme. OpPTOJOKCHA CTa0MIN3AMOHA MOJUTHKA MpeICTaB/ba CUCTEM yCKiIaheHUX U
CTaJJHUX €KOHOMCKHMX Mepa M3 00JlacTM MOHETapHe M (PUCKajHe MOJIMTHKE KOJU MOJpa3yMeBajy
neBanBanujy nomahe BamyTe. DUCKalHE Mepe OPTOJOKCHE CTAaOMIM3AlMOHE IOJUTUKE IOpes
OCTAJIOT TOJIPAa3yMEBAjy U €KCIIaH3H1jy MOPECKUX OCHOBHIIA, PECTPUKIIN]Y IMMOPE3HUX OJAKIIHUIIA, CBa
KOHCTPYKTHBHA pelleka Koja MOCHellyjy Hamjaaty nopesa, oHeMoryhaBame n3beraBama riahama
nopesa, pecTpukaiuja cyoBeHIja, pukcupame 3apaja y JaBHOM CEKTOpY, PACT 1IeHa yciayra jaBHOT
CEKTOpa, Mpojiaja Ap)kaBHE IMOBUHE, OTIYIITAKkE PaJHUKA U3 jJaBHOT cekTopa. VIckycTBa y mpuMeHn
Cy JIoKasaja Jja OpTOJOKCHA CTaOWMJIM3aIMOHAa MOJMTHKA C€ IPUMEYje YIIIaBHOM KO KJIIACHYHUX
xurnepuHdIanyja, u 1a OHa UMa JI0CTa U3paKEHHU]y (PUCKaTHY M MOHETApHY MOJIUTUKY 32 Pa3IUKy O
XEeTEepPOJOKCHE CTa0MIM3alMoHe MonuTHKe. Jlocajamime HpUMEHe y CBETy CTaOMIM3aIMOHUX
mporpamMa cy JoKazajie Ja Cy OpPTOJOKCHH CTaOWIIM3allMOHW TPOTpaMH TyHO e(QHKACHUJU Of
XETePOJAOKCHUX  CTAaOWIM3alMOHUX Tmporpama. OpTOMOKCHH TporpaM cradwim3amnmje 3a
3aycTaB/bambe XHUMEpUHpIaIMje Ka0 HOMUHAMHO CHUJIPO YITIABHOM y3UMa JI€BH3HHM Kypc jep 300r

BC3MBama 3a IMapaJICIIHU ACBU3HU KYPC OUYCKUBAKbA CC erhy Y HCKUM pa3yMHHUM OKBHPHUMaA, YTOBOPU

102 3.B.Dusani¢,: Ortodoksni i heterodoksni programi stabilizacije — Da li izvlagimo pouke iz novih jugoslovenskih
iskustava, Washingtonski konsenzus, str.92.
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ce yriiaBHOM (OpMHpajy Ha OCHOBY KpeTarma CTpaHe BaIyTe, M 300T CBETra HaBEJCHOT 3aMp3aBambe
JIEBU3HOT Kypca BpJIo epUKAaCHO yTHYE Ha 3ayCTaBJbame pacTa 1eHa. OpToIoKCHa cTaOUIN3aIoHa
MOJINTUKA TIPH SIMMHUHHCAY XUTIepHH(IIAIK]e UMa 32 MOCIIeUILy MOHETapHY peopMy U IPOMEHY
peKUMa €KOHOMCKE IMOJIMTHKE IITO HHUje CIy4aj KOJ XETEPOJOKCHE CTaOMIIM3AI[MOHE ITOJIUTHUKE.
OpToIOKCHA CTaOMIM3aIMOHA TIOJWTHKA HE MPHUMEHbYje MOJMTHKY JIOXOTKA INTO YHUHH KIbYYHY
Pa3NMKy y OJJHOCY Ha XETePOJOKCHY CTaOMIN3allMOHY NOJIUTHKY. Jlocaamima HCKyCTBa Cy JoKa3aia
Ja OPTOJIOKCHA CTaOMJIM3allMOHA MOJHMTHKA MMa Mame TPOUIKOBE CTaOWiIM3aluje 3a pasiuKy OJ
XETEPOJOKCHE CTAaOMIIM3aIMOHE TIOJIUTKE jep Yy Jpyroj (asum XeTepoOKCHE CTaOMIM3aliOHE

MOJIUTKE y Ipyroj dasu J101a3u 70 MojaBe perecuje.

Bynercku u miaTHOOMIAHCHU Ae(PUIIUTH MTPEICTaBIbajy PaKTOPE U3 JOMEHA TPAKIHE KOJU yTUIY Ha
nojaBy uHdalMje, a Koje OpTOIOKCHA CTa0MIM3aIOHa TIOJUTHKA HACTOjU Ja HeyTpanuiue. [Iporec
MpeBOJickha CTAOMIM3allMOHE EKOHOMCKE IIOJIMTUKE C€ BpIIM Ha HA4YMH Ja, HAKOH yaapa
xunepuHpaanuje Ha oapeheHo TPXKUINTE MpHUMapaH 3aJaTak jecTe Ja Ce YCIIOCTaBH IIEHOBHA
CTaOMHHOCT, J]a ce IIeHaMa BpaTH BUXO0Ba OCHOBHA (DYHKIIMja U HA Taj HAYMH J1a CE SIIMMUHUIIY CBa
nH(pIATOpHA OYEKHBamba. YCIOCTaBJbalkbeM CTAaOWITHOCTH IIeHa MOTpPaXmkha 3a HOBIEM HMa
TEHJCHIIM]Y pacra ca KOHKPETHHM CMamelheM KpeTama HOBIAa y ontuiajy. McroBpemeHo
napajesHuM yBohemeM ojipeheHe KOHBEPTHOWIHOCTH M JEBU3HHU Kypc ce ctabunusyje. YBehanu
TPOLIKOBU HHUIaLMje Tajga ce cMmamyjy. PUCKaTHU CHCTEM Yja3u y CBO] €KBHJIMOPHUJYM KOjU
JMPEKTHO yTW4e Ha pacT HamjaheHux mopesa. [lo Taja HaromuiaHa poba Ha CKJIaJUINITHMa ce
CMamYyje, OAHOCHO MOTpaKi-a 3a TUM pobama ce moBehasa, Te ce IpUBpeHA AKTUBHOCT CTAaOUITU3Yje.
TokoM IUIIOKYITHOT cIipoBoljera mporeca cTabMIM3annoHe eKOHOMCKE TTOIUTHKE peaTHe KaMaTHe
CTOIE OCTajy jOII YBEK BHCOKE M3 pa3Jiora IITO HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIEe CHM)KaBAaEM BHCOKE

uH}IalKje 0CTajy pealHo BUCOKE.

A Kkana je ped 0 He3aloCJICHOCTH OHAa MCTO TaKo MMa TEHACHIH]Y pacTa ajH JI0CTa CIIOPHjer HETO
TokoM xwumnepuHpanuje. OCHOBHE Mepe OPTOAOKCHE CTaOMIIM3allMOHE TMOJUTHKE CYy MOHETapHE
Mepe, Koje noapa3zymeBajy. HesaBucHy neHTpaiaHy OaHKY, pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CeKTopa, pedhopMy
0aHKapCKOI' CEKTOpa, KOHTPOJY HEeTo jaomahe akTHBE, KOHTPOJy KpeAuTa W KaMaTHHUX CTOIa,
€MHUTOBAE HOBIIA; (PUCKAIHE Mepe, Koje moapa3syMeBajy: Pedopmy ¢uckanHor cucrema M jaBHUX
pacxona, mokpuhe OympeTckor aeduiuTa, yKiIamamke W TMOoKpuhe Oyperckor aeduiura; Mmepe
JeBU3HOT Kypca Koje mojapa3yMmeBajy. J[leBanBanujy, (UKCHM IIBU3HU Kypc, pacT Kamara.
OpTroJoKCHa cTabMIM3aliOHa NOJMTHKAa HeyTpalucame HH(pIanuje MOCTHKE jeIHOKPATHOM
JeBaJBallijOUH Jomahe BalyTe M (UKCHPAkHEM JIEBH3HOT Kypca, OJIHOCHO YCIIOCTaBJbaHEM

MJIaTHOOUIIAHCHOT €KBUJIMOPHjyMa; pacTOM OYIIETCKUX MPUX0/1a U Ma0M OYIIETCKHX pacxo/ia Yume
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ce CTBapa EKBWJIMOPHjyM Ap>KaBHOT OylieTa OJHOCHO (PUCKATHU €KBUJIHMOPH]YM; U 3ayCTaBJHEHEM
¢duHancupama OyyeTcKor AeduuunTa 331y KUBakbeM IpKaBe Ko neHTpaine 0anke. [IpumeHoMm TakBe
PECTPUKTHBHE MOHETapHE IOJUTHKE CTBOPHO OW ce MOHEeTapHH eKBHIMOpHjyM. OpTomoKcHa
CTa0MIIM3allMOHAa MTOJINTHKA TOIpa3yMeBa U yBol)eme Heke HOBe JoMahe BalryTe y CUTYaIlju Kaja Ou
xurepuHdIanmja ToBesa 10 YHUIITeHha caMor (PMHAHCH]CKOT cucTeMa. BaskHO je HarlacuTu U To Ja
3aycTaBjbambe HMH(QIAIMje MPeICTaB/ba KPATKOPOUHO pEIIeHhe M J1a jé OHO y MPHUHLUIY CaMo

0a3upaHo Ha cTabuiIM3anujy eHa.

W3 HaBeneHOr ce MOXe 3aKJbyYMTH Ja OPTOJOKCHA CTaOMJIM3alOHa MOJIMTHKA Tpeda UMaTh U Ja
nMa Mepe KojuMa he ce ocTBapuTH U 00€30eIUTH AYTrOpoYHa peliekha U IUJbEBH, a TO j€ JyrOPOYHO
CTa0MIIHy WHTEPHY M EKCTepHY CTaOMJIHOCT HOBIA, IYrOpPOYHO CTaOWJIaH TPHUBPEAHU pacT,
IYrOpOYHO cTabuiaH pacT 3amociaeHOCTH, UTA. OpTOJOKCHA CTa0MIM3alMOHA MOJIUTUKA u3Mely
OCTaJIOT MOJpa3yMeBa M MOHETapHy pedopMy YyBohemeM HOBUX BajlyTa M JAEHOMMHAIM]OM
nocrojehux nomahux Banmyra. Kpajmbu mpumMapHu IMJb OPTOIOKCHE CTA0MIN3AIOHE MTOJTUTHKE jeCTe
7la CBOjUM Mepama 3aycTaBH pacT uHduanuje. OpToJoKCHA CTaOMIN3aIMOHa TIOJIUTHKA BeOMa BaXKaH
IUJb MMa Ja nopea Mepe (UKCHUpama JEBU3HOT Kypca 00e30e1u NMPWINB MHOCTPAHUX KpeauTa.
OpTo10KCHA CTa0MIIN3aMOHA [TOJINTHKA C€ YTIIaBHOM NIPUMERYje KO/ pa3BHjEHUX 3€pHajba IoMohy
cTaOuiHe MOHEeTapHe U (UCKaiHe MonuTuke. [{uujeBn opToNOKCHUX CTaOMIM3AlMOHUX MpOorpaMa
Cy IpUMapHH Tj. KPaTKOPOUHH LIMIJbEBU KOjU ce 0a3upajy Ha JAe3uH(dIaiujy 1 HEeHOBHY pPaBHOTEXY, U
CeKYHJApHHU Tj .JYrOpOYHH IIMJBEBH KOjU ce 0a3upajy Ha NMPHUBPEAHHU pacT M MaKpPOEKOHOMCKY
paBHOTEXY. [lopen HaBeleHUX IMIJbEBA MOCTOj€ jOII ¥ KPaTKOPOUYHH LIUJBEBH, K0 UTO CY. (pUCKaIHa
Y MOHETapHa CTAOMJIHOCT, CTAOMIIHOCT 1I€HAa, M eKCIIaH3Mja JEBU3HUX PE3EPBH, T€ TUIATHOOMIAHCHU
EKBIJIMOPH]YM, U TyTOPOYHU IIUJbEBH, K0 IITO Cy: pedopma IpKaBHOT CEKTOpa, mopecka pedopma,
NpUBaTU3aIMja, CIOJBHO TProBUHCKA JuOepanu3anuja, (uHaHCHjCKa JuOepanu3anuja, HTI.
OmnepaTuBHU €MJbEBU OPTOAOKCHE CTAaOMIM3AaLMOHE TOJIUTUKE KOJU Ce U3paXkaBajy MPEKO KpeTama
€KOHOMCKHX TI0Ka3aTesba Cy CHIDKaBame MH(Ianmje U CTabMInM3upame 11eHa, eKCIaH3hja peaaHe
Mace HOBIIa 0e3 MH(IIATOPHHUX MOCIbEANIIA U eKCIIaH3Hja ICBU3HUX PE3EPBH, IIPUBPEITHH PACT KOJH Ce
Mmepu cronoM pacta b/I1-a, Te cTBapame OyleTcKOr eKBHIMOpUjyMa M €KBWIMOPHjyMa IJIATHOT

OnaHca.

11.1. OpTOa0KCHHU CTAOWIM3ALMOHU POrPaM

OpTopokcHa cTabunu3alMoHa MOJIUTHKA Y CBOM IIPOrpaMy NMpuMemyje:
» Mepe dpuckaigHe MOJMTUKE KOje ce OJJHOCE Ha MPUXOJOBHY CTpPaHy Koja Mmojapa3ymMeBa pacT

MPUX0Ja U PAacXOJOBHY CTpaHy Koja MOJpa3yMeBa HEHO OINaame, a ca IIMJbeM CTBapamba
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¢duckanHOr exBUIMOpHjyMa, Mepe MoHETapHE TOJUTHUKE KOjeé C€ OJHOCE Ha Mepe
KPaTKOPOYHOT KapakTepa M JYTOpPOYHOT KapakTepa, LUJbEM CTBapama MOHETApHOT
eKBUIIMOPH]jyMa,

» Mepe moHeTapHe pedopMe Koja ce 0JTHOCH Ha yBOh)eHe Ha TPIKUIITE HOBE BAIIyTe,

» Mepe nonuTHKE JEBU3HOT Kypca KOjH ¢€ OJHOCH Ha JICBU3HHM KypC Ka0 HOMHHAIIHO CHPO

YHjUM 3aMpP3aBambEM M KOHTPOJIOM Ce TIPUBpPEa JOBOAH Y CTambe Ae3HH(IIAIH]E.

Mepe duckamHe mOJUTHKE MTOPe CTBapama (PUCKAITHOT eKBUIMOpHUjyMa KOJU CE MOapa3yMeBa Kao
KpaTKOpOYaH IHMH] TOJpa3ymMeBa M eIMMHHAIM]y Oynerckor nedunuta. Pedopma duckamHor
CUCTEeMa MpeACTaBHja JYTOpOYaH IHJb jep ce THME CTBapa JAYroTpajHa GUCKaIHa paBHOTESKA H J1aje
MUHHMaJIHa MoOryhHOCT 3a m30eraBame Iutahama mopes3a. Pact mpuxoma octBapyje ce momohy
CHIDKaBamba MOPECKHUX OJIAKIIMIIA, MPOIIMPUBAKBEM IMMOPECKUX OJIAKIIWIA, M JAPYTHM pElIcHhUMa
kojuma he ce mocnemuTy MOryhHOCT 3a MakKCUMallHy HaIUIaTy 1mope3a ¥ MHHUMAJIHY MOTYhHOCT
n3beraBama Herutahama mopesa. Ilag pacxoma octBapyje ce momohy OTHmymITama pajHUKa U3
JP)KABHOT CEKTOPa, CMAmBCHEM IPYTHX BIAJMHUX pacxoja, (GUKCHpameM HAJHUIA Y JAPKABHOM

CEKTOpY, YKUJAmheM CYOBEHIIHja, UT/.

VY cutyanuju Kaja ce MpHUBpEAa jeaHe ApKaBe Haja3zW MOJ yJapoM BHCOKMX HMH(IanHja, OHa 3a
MOCJIeIUIlY UMa HeraTHBaH yTUIIA] Ha peajHe jaBHE MPUXOJIE U Taja JoJia3u 10 T3B. Onusep - Tan3u
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epexTa.” Y TakBUM cCllyuyajeBUMa IMOCJIEAMIIa BUCOKUX HH(anuja ce oapaxasa u Ha BJII te

JpKaBe KOjU ce CBOJUM BEhHM JIeJIOM CacTOjU O]l jaBHE MOTPOLIHE.

Mepe MoOHEeTapHE MOJUTHKE KPAaTKOPOYHOI KapaKTepa Ce OJHOCE Ha PECTPUKTUBHY MOHETApHY
MOJIUTUKY, CMameme CTOIe 00aBe3HE pe3epBe, 3ayCTaB/balkbeé EMUTOBAakA HOBLA KOJUM ce
¢uHaHCcHpa OyleTCKU AePULUT, He3aBUCHY LIEHTPAJIHY OaHKy, KOHTPOJY OaHKapCKUX IMOCIOBamba,
yBoh)er€ TO3UTHBHE €CKOHTHE cTome, UTH. JloKk ce Mepe MOHETapHe MOJUTHUKE IyrOpPOYHOT
KapakTepa ofHoce Ha pedpopme OaHKapCKOT CUCTEMa U pacT MOBEpema Y bUX, 3a1y’KUBambe JIpiKaBa
Ha TPXHIUTY KalWTajla, a He KOJ LEHTpalIHuUX OaHaka, pa3Boj JAEBH3HOI TPXKHIITA M TPHKUIITA
KamuTana, uTJ. Mepe MoHeTapHe peopMe ce MOTY CIIPOBOJIUTH KAa0 MOHOBHO O3HAYaBam-€ BAIYTE,

yBoh)eme HeKe HOBE BalyTe, KOHBEp3Hja CTape y HOBY BalyTy, WM Mepa KOHpUCKaIHje.

1% QOliver-Tanzi efekt- pojava snizavanja realnih prihoda drzave u uslovima kada se cene poveéavaju. Ova pojava je
uocena nakon prve hiperinflacije u Nemackoj posle I svetskog rata.
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Y mepama moHetapHe pedopme npaheHe GUKCHUM JIEBH3HUM KYpPCOM Ka0 HOMHHAIHHM CHIPOM,

noceGHy yIory Urpa AeBH3HH 0160p " Koju BpIHM mokpuhe gomahe BalyTe CTPAHOM BalyTOM.

Kana ce roBopu 0 MepaMa MOJUTHKE ICBH3HOT Kypca Tpeba ce MOJACETUTH Ha MPETXOAHO Ka3aHo Ja
ce OBa Mepa NpUMEHYje M KOJ OPTOAOCKHOT CTAOMIIM3AI[MOHOI MporpamMa U KO XETePOIOKCHOT
CTa0MJIM3aLMOHOT TIPOrpamMa, ¢ THM LITO CE KOJ OPTOOKCHOT CTa0MIM3aMOHOT IPorpama IMmoJIMTHKA
JICBU3HOT Kypca MPUMEbYje CaMo OHJIa Kao jeJMHO HOMUHAITHO CHJPO, JOK CE KOJ XETePOJOCKAHOT
CTaOMJIM3alMOHOr TporpaMa 300r HHQIAIMOHUX HWHEpIHja MOpel IMOJUTHKE IECBU3HOI Kypca
PUMEbYje jOIII U MOJIMTHKA TOXOTKA Ka0 HOMHHAIHO CHIpO. [ToMUTHKA IEBU3HOT Kypca ce MOXKe
peann3oBaTi Kao TOJIMTHKA (UKCHOT JEBH3HOT Kypca, MOJUTHKA IUIMBajyher AeBH3HOT Kypca,
MOJINTUKA TOKPETHHX TapuTeTa. 3a JOBOheme MpHBpena Koje ce Hajlaze IMoJa YTHIAjeM
xunepuHdaanuje y crame Ae3uH(IalMje OI HaBEACHHUX IMOJHMTHKA JCBH3HOT Kypca

HAajyCIH]jEIIHUJUM C€ je MOoKa3aja MOJUTHKA (GUKCHOT JEBU3HOT Kypca.

11.2. UckycTBa y NPUMEHH OPTOAOKCHUX CTAOMIM3AIMOHUX NpOorpamMa

[Tpumep opTOAOKCHE cTaOMIM3AIMOHE MOJUTHKE MMaMo y Tagammoj CPJ, xama je 1994,
rOJMHE JOHEUIeH CTaOUIN3alMOHN IporpaM moja HazuBoM "'lIporpam MoHeTaMe peKOHCTPYKLH)E U

€KOHOMCKOT OIIOpaBKa'" WJIM y HapoJly Mo3HaT kao "ABpamoBuheB HporpaM".105

"[Iporpam MoOHeTapHE PEKOHCTPYKIMj€ U EKOHOMCKOI ONOpaBKa' WMJIM Yy HapoJy IO3HAT Kao
"ABpamoBuheB mporpaMm” ce je 0a3upao Ha MOHETApHO] M (PUCKAIHOj MOJUTHUIM U Tpebao je Ja
TeMeJbHO pedOopMHUILIE IPUBPEAHN CUCTEM M TaKo yOp3a Mpolec TpaH3ULIKje, 3ayCTaBu HH(IIALH]Y U

nomahoj BalTyTH BpaTH BbEH 33aTak, Te 00e30e1u crabuiad U yop3aH MPUBPEIHU PacCT.

byayhu na je y Tom nepuon Jyrocnasuja 6miia noj caHkuvjama MehyHapoHe 3ajeiHune 300r yera
Huje Omna y moryhHoctu na peanusyje "llporpam MoHeTapHe PEKOHCTPYKIHMje U E€KOHOMCKOT
oropaBka", TUM Ha udeny ca [[parociaBom ABpaMoBHhM je 0JUTydno J1a ce MporpaM CIpoBee y JIBE

daze, u TO:
» TlpBa (a3a xoja Ou Omya KpaTKOpoUYHa M YHja OM ce peanm3aidja CrpoBoauiIa 6 Mecenu u
yiju OM TpUMapHU IWUb OWO 3aycTaBibame XUNepuHpuanuje mnomohy onpeheHnx

aHTUMH(IALMOHUX MEPa U IPYTUX MOHETApHUX PEKOHCTPYKIIHja,

% Devizni odbor predstavlja unutrasnju konvertibilnost domace valate 1 vrac¢anje kredibiliteta domacoj valuti.
1% prof. dr Dragoslav Avramovi¢, koji je bio na &elu tima koji je izradio ovaj program koji je po njemu dobio ime.

88



» Jlpyra ¢a3za xoja Om Omja AyropoyHa W Koja OW Tojpa3yMeBaia KOHKPETHE EKOHOMCKE

pedopMe Urju je TPUMAPHU IHJb CTA0MIaH EKOHOMCKH PacT.

Hpyra daza je moapasymeBana yKHIame CaHKIMja Of cTpaHe MelyHapoaHe 3ajeHulle Kako Ou ce
MOTIJIa y TOTHYHOCTH peanu3oBatu. Melhyrtum, Oyayhu 1a MOJUTHYKO BOJCTBO HHjEe OWMIIO Yy
MoryhHoctn ma ykuHe MmehyHapomue cankuwmje, napyra ¢asa "ABpamoBuheBor mporpama’ je

AOXKHUBCJIA HCYCIICX.

12. XETEPOJJOKCHA CTABMIN3ALIUOHA INOJIUTUKA

XeTepoIoKCHA CTaOMIM3aIlMHA [TOJMTHKA TTOPE OPTOAOKCHUX CTAOMIIM3AIIMOHUX MEpa Koje
y ceOHM caapXKH, y CBOM IMpOrpaMy yKJbydyje M TIpOrpaM IeHa, HAJHHUIA, W JOXOTKa KOje Cy
XETePOJIOKCHE. XeTepOIOKCHA CTaOMIIM3allHA TTOJIMTHKA U mopel (GakTopa WHQIIAIH]e TOTPAKHE
Ha KOje Jellyje OpTOJOKCHa CTaOWMIM3aIllMOHA TOJUTHKA Jeyjy jomr W Ha (akrope uHGIammje
TPOIKOBA. BaykKHOCT XEeTEPOJOKCHE CTAOMIIM3AIIMOHE MTOJUTHKE Ce Oriie/ia Kpo3 MOryhHOCT jaa ce u
KOHTpOJIA I[eHA ¥ KOHTPOJIa HaTHKIIA MOYKE BPIIMTH M JCIIOMUYHO U TIOTIYHO H Jia ¢€ (PUKCUPABHEM
IbUXOBOI pacTa MOYXE BpPIIMTH KOHTpOJIa KpeTama. [IpuMeHa XeTepoJOKCHE CTaOMIU3aI[iHe
MOJIMTHUKE MoJjpa3yMeBa (GUKCHpambe IIeHa U HAJTHUIIA Y jeTHOM ojipel)eHOM BpeMeHCKOM NepHoay Ja
OM HaKOH TOT IepuoJia Jgaja MoryhHocT 3a Heke ofpeljeHe ociuialje y KpeTamwy [eHa U HaTHHIIA.
XeTepoIOKCHA CTa0MITU3aI[OHa MOJUTHKA CE PA3JIMKYje O]l OPTOJIOKCHE CTa0MIN3aI[MOHE TTOJUTKE
[0 TOME€ IITO NPUMEHYJ€ Malke PECTPUKTUBHY MOHETapHY M (UCKaIHY MOJIUTHKY, MOHETapHa

pedopma ce 0JHOCH Ha ICHOMUHAIIH]Y HOBIIA, U TIO TOME IITO C€ MPUMEY]e MOJIUTHKA JOXOTKA.

OCHOB X€TepOJOKCHUX CTaOMJIM3AaLMOHUX Iporpama IMpejacTaBiba JIOTHYKA IMOJeTa Ha PeajHu U
HOMHUHaJTHO-MOHeTapHu cenrop. C TUM y Be3H, €KBWIMOPHjyM PEJIaTUBHOI CEKTOpa OApeyje
HUXOBE PEJIATUBHE IIEHE, JIOK j€ KBAHTUTATHBHOM TEOPHjOM HOBIIA Y MOHETApPHOM CEKTOPY oApeheH
arcoJIyTHU HUBO 1ieHa. OCHOB 32 IPUMEHY XeTEPOIOKCHOT CTa0MIIN3aLMOHOT ITporpamMa npecTaBiba
HaBE/IEHU OJIHOCH, jep YcKiahuBameM M KOHTPOJIOM HaBEIEHUX HOMHMHAIHMX BEIMYMHA Ce
CHIDKaBajy HOMWHAJIIHM HHBOW IICHA, a Jla c€ NPH TOME He Mema peasHu cektop. WHdmannona
WHEpIMja TMpeACTaB/ba CPEJACTBO KOje MPHUBpENE KOje Ce Hajlaze y NyroTpajHuM HHIIamjama
KOpHUCTE 3a 3alITUTy oJ uH(pranuja. 360r ciabor moepema y Biaje ApkaBa yHje ce MPHUBpEIC
HaJlaze y MHJUTALMjU, Taj LeHa Oyne BpJo KpaTak, Te J0ja3u J0 NMOHOBHE IojaBe HHIAIyje.
Wudnanmona nHepuuja Koja MOCTOJU payl OYyBama €KBUIMOpPHjyMa peasHOI CEKTopa Ha BUIIEM

HOMHWHAJTHOM HUBOY II€Ha, HaCcTaje Kaja MOHYAN HOBIA KOj€ MPEACTaBIba INIABHO HOMUHAIIHO CHAPO
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Koje mokpehe pacT IieHa ce [J0Ja HOMHUHAJIHU JACBHU3HM KypC W HOMHHAQJIHE HAIHUIEC YHjUM

JICIIOBAEHEM JIOJIa3H 10 HH(IIAIK]e KOja HeMa HEeKY TIOCTOjaHy CTaOMITHOCT.

HomuHanHO cuapo mpeicTaB/ba OHY HOMHHAIHY BEIMYMHY YHjHM 3aMp3aBambeM 3ayCTaBJbaMO
WH(IIAIMOHY WHEPIH]Yy, YCIOCTaB/baMO CKBWJIMOPHjyM EKOHOMCKOI CHCTeMa, Koja JAellyje Ha
MIPOMEHE HUBOA I[€Ha, T€ YHjOM Ce KOHTPOJIOM OCTBapyje CTa0MIHOCT npuBpene. HomuHanHo cuapo
uMa KpyLHjaJiHy BaXHOCT Y Op30j MH(DIAIMjU KOJ XETEPOJAOKCHUX CTAOMIM3AIIMOHUX Iporpama.
HomuHanHa cuzpa koja ce MpuMewYyjy y Mpakcu Cy Maca HOBIIA, HA/IHUIIE, JIEBU3HU KypC, IICHE.
3aMp3BamEM jEAHOT OJ1 HABEJCHUX HOMHHAIHUX CHapa oMoryhasa ce cTBapame eKBHINOpHjyMa 3a
npeocTansa HOMUHAIHA CHIIpa. XEeTePOJOKCHU IPOrpaM CTa0MIIN3albje 3a PA3IuKy O]l OPTOAOKCHUX
nporpamMa MMajy jady HWHQIAMOHY HWHEpUHjy, MMajy BHIIE (akropa KOjU IOBOJAE 1O I0jaBe
uH}anyje ma 300r Tora ceé MoKe MPUMEHHUTH jeTHO WJIM BUIIIE HOMUHAIHO cuapo. Kox npumene
JEIHOT HOMMHAIHOT CHJIpa XETEPOJOKCHU CTAOMIM3aI[MOHU TPOTPAMHU YIJIABHOM KOPUCTE HIIH
MIOHYly HOBIIA WJIHM J€BU3HHU KypcC, a KOJ MPUMEHE BUIIIE HUMHHAIHHUX CHJapa YIJIaBHOM KOPHUCTE

IJIaTe U JIEBU3HU KYpC.

Kox mpumene BuIlle HOMHMHAIHHMX cuaapa Tpeba ce oOpaTHUTH NaXma Ha Ta Ja y3 CTaOWIHY
MOHETapHY MOJUTHKY U Y3 (UKCHpPamkE 1IeHa MOTpeOHa je BpJio AJo0pa yckinahenoct uzmel)y miarta u
JIEBU3HOT Kypca, 3aTUM MOTPEOHO je MPUMEHOM BUIIIE HOMHUHAIHUX CHIapa y CUTyallUju Kajaa je
nosehaH M puU3MK, J0Ja3u A0 NOPTQHOIMO IUBEep3u(UKaLMje pU3MKA, U Ha Kpajy y HepHoay
¢dnekcubuIM3aIMje KoJl 3aBpIIHOT CTaujyMa MpoBol)eHa cTabuan3aloHe MOJIUTHKE fa Ou U Aajbe

Omia ycrnenrHa moTpeoHo je 3apKaTh JeTHO HOMUHAIIHO CUAPO.

XeTepOI[OKCHI/I CT8.6I/IJ'II/138.I_II/IOHI/I nporpamMu mpeéma BpCTH HOMHUHAJIHOI CHUJpPa KOje Cce HpHMeI—LYjC

MOTy OUTH:

» XeTpoJOCKHH CTAOMIIU3AIMOHH MPOTrpaMu ca GUKCHUM JCBU3HUM KYPCOM Ka0 HOMUHATHAM
CHJIPOM KOjer Kapaktepuiie yTBpheH aesusnu kypc, pact b/II1 HakoH dera creau perecuja,
pacT MOTPOIIKHE U HATAHUIIA, HETaTUBAH TUIATHU OWIIAHC,

» XeTepoJOCKHU CTa0MJIM3AIMOHU MPOTPaMK ca MOHYJAOM HOBIIA KA0 HOMHHAJTHUM CHIPOM
KOJer KapakTepHIle cTaOW/IHa MOHETapHa MOJUTHKA, JTHUOepaiHa CToJhHA TPTOBUHA M jaye

TPKUIITHE UHCTUTYIIH]E.

[TonuTrka AEBU3HOT Kypca Kao oIl jeJHa 0] Mepa XETEePOIOKCHOT CTaOWIM3aIMOHOT Iporpama je

MyHO BHUIIIE MOhHHja y OTHOCY Ha MOHYy HOBIIA. Ta HamMoh ce oriesia Kpo3 jeTHOCTaBHU]Y TPUMEHY
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U HIDKE CTaOUIM3allMOHE TPOIIKOBE, Ma YIPaBO U3 TOT pa3jiora ce BHILE KOPUCTH Y MPUMEHHU KOJ

CTa0MII3aLIMOHUX MIPOrpama.

[Tpema M. Jakmmhy 1Ba BeoMa Ba)KHa WHCTUTYIIMOHATIHA-CONMjaIHA (DaKTOpa Koja XeTEPOIOKCHY
CTaOWJIM3aMOHY MOJUTUKY YMHH je J1a c€ MPUMEHOM TOJIUTHKE TOXOTKAa MUHUMHU3UPA]y TPOIIKOBH
crabunu3anuje mpuBpene, W Jna ce o0e3dehyje KoHCeH3yc y 1wmiby Op3e paesuH(pnanmje,

. 106
KpeIMOMINTETA, U JeHAKOT MOTHOLICHA CTA0MIN3AIUOHOT TePETa.

HaBenenn xonceHzyc ce o0e3benyje m3Mmel)y cCHMHIMKara, MOCIOAABLA W JApKaBe Ha HA4YMH Ja
CHHJIUKAINACTH ce 00aBe3yjy Ha MPHUBPEMEHO (DUKCHpame HOMHHAIHHUX HAJHUIA, TOCIOAABIU Y3
onpuname o onpehenor gena npodura 3amMp3aBajy LeHe, JOK apKaBa 3apHp3aBa JeBU3HU Kypc. Ja
01 XeTepoJJOKCHa CTaOMIIM3aIMOHA TIOJIMTHKA UMajla CBOjY BPEIHOCT Te J1a O ce MOTJIO BEpOBAaTH y
CUTYPHOCT pe3ynrata koju he mpouwszahu u3 mwe, mpuje came NpUMEHE BeoMa je BaKHO Ja ce

YCIIOCTaBH TEMEJbHH EKBHIMOPHjYM H3MEay MOHETapHOT M (PHCKATHOT CEKTOpa, Ja ce m3adepe

HOMHHAITHO CHJIPO YMjOM CTa0MII3anijoM he ce CTabMIn30BaTh M OCTala HOMHHAJIHA CHJIPa, T€ /1a Ce

ocUrypa KoHceH3yc u3Mel)y CHHIuKaTa, IoCIo/1aBla, U JApKaBse.

dase XeTPOIOKCHOT CTAOHIIN3AIMOHOT TIporpama anHe: "’

» IlpBa ¢a3za - ¢daza nesuHuanyje y KojuMa BiaJe NMPUMEHOM (QHCKAIHE W MOHETapHE
MOJIUTHKE, (PUKCUPAEM 1I€HA U I1J1aTa, Te IPUMEHOM (UKCHOT IEBU3HOT Kypca, 6a3upajy ce
npe cBera Ha 6p3oM obapamy 11eHa. OBa (hasa je 1 HajjeHOCTaBHUja (a3sa,

» Jlpara ¢a3a - da3za drexcubmimsanmje Koja ce cMaTpa KpUTHIHOM (ha3oM rie ce HakoH 3-6

Mecelnn (UKCHpaHUX IIeHa H IUlaTa OHEe (IEKCHOWIM3Upajy MW HACTOje y TaKBOM
(bI1eKCHOMITHOM CTamy J1a c€ OJP’KHU CTAOUIHOCT LIeHa.
KputnunocT oBe (asze oriena ce y ToMe IITO YKOJIMKO He jnohe 1o crabunuzaiyje LeHa
noTpeOHa je JeBajBaluja T€ J0JIa3u J0 NMOHOBHE WHGUanuje. JeIMHCTBEHA Cy TJICIUINTA
MHOTHX €KOHOMHCTA KOjH KaXKy Jia 3a YCIEITHO CIIPOBEACHY Jpyry (a3y moTpedHo je aa ce
(UKCHU JI€BU3HU KypC OJIP’)KU Ka0 HOMHUHAITHO CUAPO, UCTO TAKO J1a C€ OJPXKH MOHETapHa U
¢uckanHa cTabMIIHOCT, 1a Ce KPeHe ca CTPYKTYpHUM pedopMama, Te Ja KaMaTHE CTOIe uMajy
onpeheH pacr,

» Tpeha daza - daza crabwiHOT MPUBPEITHOT pacTa Koja MMa IMJb J1a CTBapa CTaOWmiIaH

MIPUBPE/IHU pacT npaheH cTaOUIHUM IieHaMa. Y crienHocT Tpehe ¢a3e 3aBucH NPBEHCTBEHO O

105 M. Jaksi¢, Heterodoksni stabilizacioni programi: Pretpostavke i transmisija, Ekonomski anali, 118,1993.
07 Kiguel i Liviatan sui h detaljno analizirali 1989, vidi - http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi makro
ekonomiie/radovi/b-d/B-D-Il.pdf. str. 166-167.
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JTyTOPOYHUM CTPYKTYpPHHM pedopMama Koje moapasymeBajy pedopmy Oanaka, mpemyseha,

npoBoleme nporieca NpuBaTH3aIHje.

Jlocaanima MCKyCTBa Cy J0Ka3ala Jla ce XETEpOJOKCHA CTaOMUHU3aIOHA IMOJIMTHKA MPUMEHY]je

YIJIaBHOM KOJI HOBHjUX XHIMEepuH(Ianuja y yciaoBuMa HHQIAIMOHE HHEpIHje. XeTepoaoKCHa

CTa0MJIN3alMOHA TTOJIUTHKA 32 PA3JIMKY O/ OPTOJOKCHE CTA0MIN3AI[OHE TIOMUTUKE UMa U3PAKEHH]E

npobyiieMe y TUTATHOM OuiaHcy Te onpeheHuju neBH3HM Kypc. XeTepoJOKCHAa CTabMIu3allioHa

MOJIUTHKA UMa ITyHO Behu M3IJIe ] Ha YCIIeX 3a PAa3JIKy OJ1 OPTOAOKCHE CTAOMIH3AIIMOHE MTOJTUTHKE Y

CUTYyallUju Kaja ce TpUBpeJa Hawa3W MOJ[ YIapoM BpJIO BHCOKMX HH(pIanuja ¥ WHQIAHOHUX

WHEpIHja, jep Y TOM Ciy4ajy MMa IyHO HHXKE TPOINKOBE Ne3uH(Iaruje, myHo Opke Aenyje Ha

CHIDKEHC 1IeHa T€ Ha CMambehe HH(IAIOHe HHEPLI]e.

IIpema Kuryeny u JluBHAaTaHY HEZOCTALIM XETEPOLOKCHE CTAGHHU3AIIMOHE IONUTUKE Cy:

» 300r KOHTpOJIC IIEHAa BPIIM C€ TOTrpelIHa ajoKamMja pecypca, MoJIa3h A0 HecTaluia u
nopemehaja penaTHBHHX II€HA,

» Kypc nocraje npelemeH 0K IUiaTHH Oriiane uma oapehene npoodiieme, NOJUTHKA TOXOTKA je
CYIICTHTYT 3a CTPYKTYpHE pedopme,

» 300r Texer eNMMHHHCAaka HWH(IAIMOHE WHEPIHje Y OJHOCY Ha CHUXKCHE IIeHa KO
KJIACUYHUX XUIIEpUH]IIaIMja, XeTepOAOKCHHU CTaOUIN3allMOHM [TPOrpaMy Majy Behy mancy
3a HEYCIIEXOM U THUME UMajy HUXKY BEPOJIOCTOJHOCT,

» VYV npuBpenama Koje ce Hajlaze I0J] YTHIajeM HIKHX MH(]IaIMja ca HWKUM UHPHAIHOHUM
MHEeplMjaMa T€ y TMpUBpelaMa Koje ce Hala3e IOoJ KIACUYHOM XUIIEPUH(HUALIH]OM,

XETPOJIOKCHA CTa0MIN3a[MOHA MTOJINTUKA Jjaje cabuje pe3yraTe.

[{usbeBH XETEpOJOKCHE CTaOMIIM3AlMOHE MOJUTHKE Ce MOTY IMOJAEIMTH Ha KPAaTKOPOUYHE IUJBbEBE,
KOJU TOJpa3yMeBajy cTabiu3alujy [eHa U eJUMHUHHCambe WH(UAlMOHE HHepluje; AYropodHe
1MUjeBe, KOjU TMOApa3yMeBajy IM0OOJbIIake MaKpOEKOHOMCKHX IIOKa3aTesha, T€ CcTalOuiaH

MpUBpPECIAHU PpaACT.

Jla Ou mpuMeHa XeTepoJOKCHE CTabuiIu3alrHe MOJUTHKE MMaa MO3UTUBAaH YUYMHAK MOpajy OUTH
UCIYHEHU HEKH o/ipel)eHr yCIIOBH, U TO:
» IlpuopuretHo Tpeda na cramHO Oyae yckialjeHO JenoBakbe HOMUHAIHHX CHAapa ca

(1)I/ICK3.J'IHOM 1 MOHCTApHOM IOJIUTUKOM,

% M.AKiguel, N.Liviatan, When do heterodox stabilization programs work, 1992, vidi -
http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi makro ekonomiie/radovi/b-d/B-D-'6;pdf. str. 33.

92


http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi

» W ucro Tako, mpe came NpuMeHe XeTEPOJIOKCHE CTA0OMIIN3alMOHE ITOJIMTHKE MOpa ce mocTuhu

noroBop u3Mely apxkase, mociogaBana ¥ CHHANKATA.

YCIloBH y KOjUMa C€ MTPUMEHY]Y XETEPOIOKCHH CTAOWIIM3AIMOHH ITPOTPaMH MTOIPa3yMeBajy yCiaoBe
y KOjUMa ce€ MpHUBpeaa Haja3u y XpOHUYHO] MHGIIANM]H, KOA HEPICKCUOMITHIX HHCTHTYIH]jA, KO
MHGIAIMOHUX MHEPIM]ja, T KOJA XulepuHQIIanyja Koje ce Haja3ze Ha rpaHulM u3Mmely BHCOke U
knacuyHe xunepuHpanuje. Kao u ko opTogokcHe cTabuan3aoHe MOJMTHKE, CBE TOpE HaBECHE
Mepe XETepOIOKCHE CTa0MIIN3allMOHe TIOJUTHKE Cy KpaTkopouHe. [1a ncto Tako aa 6u ce moTBpaAmiIa
npaBa e(pHUKACHOCT y NPUMEHH XETEPOJOKCHE CTAOMIIM3allMOHE IOJIMTHKE Kao W Y NPUMEHHU
OpPTOJIOKCHE CTa0WJIM3AIMOHE IIOJIMTUKE, OHE MOpajy MMaTH CpeICTBa W Mepe Kojuma he ce
ocUrypaTd W 00e30eIuTH JYropoyHM U CTaOWIHM EKOHOMCKH IIMJBEBH. XETEpPOJIOKCHU
CTa0MIIM3AIMOHU TIPOTPaMU MpeMa Op3MHU 3ayCTaBJbarkbha HHQIIAIU]E CY IPaIyaTuCTHUYKH TPOTpPaMu
3a undmanuje ucnog 100% u nporpamu miok tepanuje 3a unduanuje npexo 100%. Xerepogokcuu
CTa0MIIM3allMOHN TIPOTpaMH  TpeMa pe3yiTaTuMa JIeJioBamka Cy YCIHJEIIHH XETePOJIOKCHU
CTa0MIIM3alMOHU TIPOTpaMH, HEAOBOJHPHO TPAjHU XETEPOJOKCHH CTaOMIM3AIMOHU MPOTPaMH,
HEYCICIIHU XETEPOIOKCHH CTAaOWMIIM3AIMOHM MTporpamMu. Y OJHOCY Ha M300p HOMHUHAIIHUX CHapa
XETEPOJOKCHHU CTAOMIM3AIIMOHH IIPOTPAMH CY XETEPOJOKCHU CTA0OMIN3alMOHU TIPOTrpaMu Oa3upaHu
Ha BHUIIECTPYKUM HOMHHAJIHHM CHJIIPHMAa, XETEPOJOKCHU CTAOMIIM3AIIMOHH MTporpamMu O0a3upaHu Ha
JEBU3HOM KYpCY, XETEPOJOKCHHU CTaOMIM3AIOHH MPOrpaMu O0a3upaHu Ha TOHYIW HOBIA. [Ipema
o0MMY TIOJIUTUKE JIOXOTKA XETEPOJOKCHH CTaOWIM3allMOHM TMPOTrpaMu Cy ca JIeJIOMHUYHOM
KOHTPOJIOM IUIaTa M IIeHa W MOTIYHOM KOHTPOJIOM IUIaTa M LieHa. Mepe Koje XeTepojioKCHa
CTa0MIIN3aIllMOHA TIOJIUTUKA Y CBOM IPOrpamMy IpUMeEmYje Cy KOHTPOJIa IIeHa ¥ HaIHUIA, MOHETapHa
pedopma, hukcrupame IeBU3HOT Kypca, IeJTIOMUYHO TTIOHOBHO O3HaUaBame (PMHAHCH]CKUX CPE/ICTaBa.
XeTepoJoKCHa CTa0MIM3aIMOHA TOJIMTHKA TMPUMEYje BHILIE Pa3IMUUTUX Mporpama Koju ce
IpUMEBY]y Y OAHOCY IpeMa Op3uHHU Jie3uHIIaluje, UCX0/y, ONCery MOJUTHKE JT0XOTKa, U300py

HOMHHAJIHUX cuaapa.

XeTepoJIOKCHa CTaOMIM3allOHa TOJIMTUKA CAApXKHU OPTOJOKCHE IpOorpaMe U XeTepOoAOKCHE
nporpame. Y OpTOJOKCHE MporpaMe claja pecCTpUKTUBHA MOHETapHa MOJUTHKA KOja MOoJpa3zyMeBa
PECTPUKLIM]Y KpeauTa, yBoheme peajHe IMO3WTHMBHE KaMaTHE CTOIe, T€ CTBapame (PUCKATHOT
eKBUJIMOpHjyMa KOju MoApa3yMeBa pacT HOPECKUX MPUX0/1a, Maj] OyIIETCKUX paxo/a, YCIIOCTaBHjambe
HbUXOBOT EKBIIIMOpHjyMa. Y XeTepoJIOKCHE MporpaMe craja KOHTpoJa LeHa U HaJHHUIA, Te U300p
HOMUHANHOT cujpa. KonTposna HagHuma kao OuTaH (PAKTOp XETEPOJAOKCHHX CTAOMIU3AIMOHUX

porpaMa ce MOK€ peaJu30BaTH KOHTPOJIOM IMpaBujia peryjiucama HOMHUHAIHUX HaJHULA Y
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rpagyajJiCTHYKUM IMpOorpaMuMa ca LUJbeM 3ayCTaBjbama KpeTama MH(IalUje MU 3aMp3aBambeM

HOMHWHAJTHUX HaJTHUIIA T€ IPUBPEMEHO oAralhame WHICKCcAIMja KO/l IIIOK Tepariuja.

Mehyrtum, M.A.Kuryen u H. JluBuaranBuae mnpoOMeM KOJ KOHTPOJIE HAIHUIA Yy HPHUCTYITY

: : 109
HHACKCAIW)U TC NHUIU]AJIHOM IIOJACIIaBalby HOMHHAaJIHUX HAJHHUIIA.

Jour jenan 6utaH GakToOp XeTEPOAOKCHUX CTAOMIIM3ALMOHUX MPOrpama rmopea KOHTPOoJIe HaJHUIA, a

KOJH c€ NMPUMEYje 3ajeTHO ca KOHTPOJIOM HaJHHIIA JECTe KOHTPOJIa IIeHa.

12.1. UckycTBa y IPUMEHHU X€TEPOIOKCHUX CTA0WIN3ALMOHUX POrpamMa

OmniTe MO3HAT MpUMEP MIPUMEHE XETEPOIOKCHE CTAOMIIM3AIMOHE TTIOIUTHKE jecTe Y OMBIIO]
C®PJ koju je nonemen 1989. romune mox HasumBoMm "Tlporpam exoHOMCKe pedopMe U Mepe 3a
HBEroBy peanusanyjy”, a y Hapoay mnosHat kao "IIporpam Ante MapkoBuha”. Y Tom mepuony
tagammy COPJ je 3axBaruna xunepuHdiamuja Koja je HacTajga ycle AaBamba MOTIyHE ClI000ae y

(dbopMupamy IIeHa Koje Cy 3a HEKOJIMKO MECEIH Hapacie u 3a rotoBo 50%.

"[Iporpam ekoHOMCKe peopMe U Mepe 3a BEroBy peanusanujy’, a y HapoJy no3sHar kao "Tlporpam
Ante MapkoBuha" je moapasymeBao NpHUBaTH3alM]y Ap>KaBHUX Ipenyseha; 3aMp3aBame IiiaTa
onpeheHnx 1eHa Ha mepuoj oa 4 Mecera, MOHOBHO O3HAuUaBame TaJallllber JUHAapa OpucameM
4eTUpH HyJe; PUKCHpame Kypca JUHApa y OJHOCY Ha HEMauKy MapKy y ogHocy 7:1; mporiamemem
KOHBEPTUOUIHOCTH JMHApA;, MO3UTUBHY KaMaTHY CTOINY, U PECTPUKTUBHY MOHETApHY IMOJIUTHKY;
ryounu neHTpanHe OaHke JyrociaBuje ce KOHBEPTYJy Yy jJaBHU JYT, LIEHTpaJHOj OaHLU ce Aaje
HE3aBUCHOCT, a OJy3WMa IpaBO HA YIpaBJbamke (UCKATHOM MOJUTHKOM, CaHalnWjy OaHaka H
npeayseha; ¢buHAHCHjCKa M CIIOJHPHO TPrOBHHCKA JiMOepanu3alija; JoroBopu ca MehyHapogHum
(MHAHCHJCKUM MHCTHTYLHMjaMa O JoOujamy KpeauTa KojuM Ou ce crabuinu3oBaia npuspena. Ha
MOYETKY NMpUMEeHe cTabuin3annoHor nporpamMa Aute Mapkosuha, je npyskao oapehene pesynrarte.
PacT niena je Haryo ycropuno, IeBU3HE pe3epBe Cy Mouele J1a pacTy, CI0JbHO TPTOBHHCKH M OYIETCKH
neUInT je uMao TeHICHIH]y omamama. C Ipyre cTpaHe, TOKOM IMPUMEHE HaBEJSHOT Iporpama
HE3aIoCICHOCT U JlaJbe UMa TEHJCHIM]Y pacTa, JIOK MHAYCTpHjcKa MPOMU3BOJHbA UMa TEHIACHLHU]Y
omnajaama. MctoBpeMeHo J101a31 J10 10jaBe IPHOT JIEBU3HOT TPKUILTA, IEBU3HE PE3epBe MOUUbY Ja

Ce CMamYjy, LIeHe U IJIaTe Cy KpaTKOPOUYHO Oujie HUCKE, UT/.

% M.AKiguel, N.Liviatan, The old and the new in heterodox stabilization programs, 1989, vidi -
http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi makro ekonomiie/radovi/b-d/B-D-6.pdf. str.10.
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HckycTBa y MpUMEHH XETEPOJAOKCHUX CTAOMIM3AIMOHMX IOJIMTHKA MMamMO U Yy CBETy, Kajua je
ITosbeka 1990.rogmne 3amodena ca CBOJUM NPOrpaMoM cradmimzanyje kojer he y Oyayhnoctu
NPUMEHHTH W OcTayie 3eMibe pernoHa. OHM cy HauMme mporpamMuma y OOJHMKY ILIOK Teparmuje
HACTOjaJIi J]a IPBEHCTBEHO 3ayCTaBe TAAallby XUIEPHHOIIALN]Y, CMambe OYLIETCKU AeHULUT, TC Aa
HOKpEHY CTPYKTypHE peopMe KojuMa O1 ce IPUBYKIIa HHOCTPaHa yJarama U 3ayCTaBuIIa perecuja.
MebhyTtuMm, TH CTaOMIM3aLMOHU TPOTpaMH Cy CBOjOM MPHUMEHOM Jax BeoMma JIOIIe pe3yJTare,
CTPYKTypHE pedopMe cy JocTa 3aKacHHIe, CTaHAap] rpal)aHa je OTUIIAO aeKO HCIO MPOCEYHOT,
JOK je TPOM3BOAMA JIOKUBEJAa CTPAXOBHT Maja. 3eMJbe KOjeé HHUCY Y MOTIYHOCTH CIpOBEINEe
HocTaBjbeHe peopMe Cy 3a pasziIMKy OJl OCTAIMX MMaie Karactpodanne pesynrare. Pesymrarn
CIIPOBEJICHUX CTAOMIIM3aMOHHX ITOJMTHKA CE OTJIeNajy Y TOME IITO Cy OHH OCTBAapWIIU Pe3yiTare y
obapamy uH(pIALUje U 0XUBJbaBaky MpHUBpeae U MoBehamky NEBU3HUX PE3EPBU JOK Cy C Jpyre
cTpaHe OyyeTcKd JeDUIMTH M Ja’be OCTAd BHUCOKH, HE3alOCICHOCT BHCOKA, T¢ HEraTHBaH

TPrOBUHCKU OMIIaHC.

[Tporpamu 0BHX cTaOMMHM3ALMOHKX TTOJIMTHKA KOjU CY C€ IIPUMEHHHU CY C€ CaCTOjasll YIIIaBHOM OJ:

» CrpykTypHUX peOpMH Koje Cy oapasyMmeBaiie peopMy IpaBHOT CHCTEMa, IPUBATU3ALH]Y,
pedopmy nipenyseha,

» JlubGepanuzanuje 1ieHa YKHIAakEM TIOBJIACTHIIA MPou3Bohaunma,

» PecTukTHBHE MOHETapHE MOJUTHKE KOjOM OW Ce CTBOpJIA pealHa KaMaTHa CTOIa M CIIPEYHO
pacT 11eHa HaKoH Julepanu3anuje 1eHa,

» JlubGepanmu3zamyje croJblbe TProBUHE KOjoM O ce moBehama KOHKYypeHTHOCT jomahe
MIPOU3BOJIELE C jeIHE CTPaHe, U C Ipyre CTPaHe, 1a ce MPEeKUHE MOHOIION, IOBOJICHEM OylieTa
y HEroB eKBUIMOpHjyM mnomohy pedopme (UCKATHOT cHCTeMa U YKUAAHEM MEKOr
OyLIETCKOT OTpaHUYEeHbHa,

» TlomuThke NOXOTKAa KOjOHHU O ce 3aycTaBHiIa HH(IIAMOHA HHEPITH]a.

. . 110
Ocrtarne 3eMJbe Y pErHOHY KOje Ccy crafane y rpymy 13B. 3ajeanuiie HezaBucHux [IpkaBa ™ cy umane
MPWINYHO CITUYHE PE3yNITaTe CIIPOBEICHUX CTAOMIM3AIMOHUX TMOJIMTHKA, Ka0 MITO j€ 3ayCTaBJhbamkhe
pacta wHbIaMje, pacT JACBU3HHX PE3EPBH, JIOK j€ C APYre CTpaHe HEOKHMBJHEHA MPOU3BOIHA,

HEeCMameHa HEe3aMOCICHOCT, MUHUMAITHO CMambeH OYIIeTCKU ASPHUIIUT, UT/.

110 Zajednica Nezavisnih Drzava podrazumeva Armeniju, Azerbejdzan, Bjelorusiju, Kazakstan, Kirgistan, Moldaviju,
Rusiju, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajinu i Uzbekistan.
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Jlok y morneny pedopme Cy T0KUBEIH U3PA3HTO JIOIIE PE3YINITATe KaJia je Yy MUTamy Judepaau3aimja
IIEHa, CIHOJPHOTPrOBHHCKA JuOepanu3anuja, NpuBaTh3anuja, HrA. [IpuMepn XeTepoJoKCHUX
CTa0MIIM3alMOHUX TpOrpamMa KOjU Cy c€ KOPUCTHIIM y CBETY jecy KpHu3e Koje cy moroauiie JyxHy
Awmepuky 60-tux rogmHa XX Beka, y bpasmny 1964.romune, y AprentuHu 1967.rogune Te y
VYpyreajy 1968.rogune. To cy Ounu rpagyaqucTHYKA TPOTPaMH KOJH Cy KOPHUCTHIIM KOHTPOIY
HAJHWIIA Ca OTPAHMYCHOM HWHICKCAIMjOM YHjH j€ [WJb Ja CIOpHje pacTe HOMUHATHA HAIHHIA Y
oJlHOCY Ha MH(IANK]y Kako Ou ce 3aycTaBwia nH}anyja u nHpIANOHA HHEPIIH]jA, a Oe3 TPUMCHE
¢bukcupama HagHUIA. Mepe Koje Cy OBU TPalyaTUCTUYKH POTPaMH MPUMEHUBAIN OJJHOCHIIU CY Ce
Ha yBOheme MOPECKHX OJIAKIIMIA, JIAKIIEM OJ00paBamy Kpeaurta. [IpuMeHa KOHTpoJie IieHa ce

CIIPOBOJIMIIA JISTIOMUYHO U OJHOCHIIA CE YITIaBHOM HA JaBHE YCIIyTe U IIPEXpaHy.
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13. ¥Y3POLI1 1 ITOCJIEAULE I''TOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E

MHoOru CBETCKHM EKOHOMCKHM CTPYYHalld PA3IMYUTO TIIe[ajy W TyMaue y3pOK HacTaHKa

II100aTHUX €KOHOMCKHX Kpu3sa.

. 111
C.J. A" Apuy uctude 1a KanuTain3aM Kao eKOHOMCKH CUCTeM ce Moxe Hahu y cienehum kpuszama:

1. V y KOBYKTYpPHO] KpH3H, Kao IOCJIEIUIIAa HEMOCTOjalha TPXKHUIIHOT E€KBUIMOpHjyMa WIH
JPYTUX CHOJHHUX IIOKOBA KOjU Ce HETaTUBHO ojpaxanajy Ha B/II1, nezanocienocr, UTH.

2. Y CTPYKTYpPHO] KpH3H, KOja je Texa O KOIBYKTYpHE Kpu3e, U y K0joj c€ HauuH MPOU3BOIHE
cmarpa 3actapenum. OH cMaTpa J1a Beluka eKoHoMcka aenpecuja u3 1929. ronune cnana y
CTPYKTYpPHY KpHU3Y.

3. ¥V cucTemMckoj Kpu3H, K0ja HacTaje Kao MocleauIa nmpodiaemMa yHyTap TPKHITHOT CUCTEMA.

ITepuon on 70-tux rommna XX Beka na cBe n0 40-tux rogmaa XX Beka ce cMmaTpa IEPHOIOM
npoleca rinodanu3anyje. Y mpBoj MOJOBUHU HAaBEACHOT MEPUOJA JIONLIO j€ 10 3HAYajHOT pa3Boja
TEXHOJIOTHje, Trbepan3amnnje TpropuHe podamMa U KamuTajloM, T€ y BEJIMKOM HANpeTKy Kaja je y
MUTamky MPOW3BOIHA CHara. Mel)yTuM, npyra moJoBHHA HaBEJACHOT TIEpHO/Ia JIOBEIIA j€ JIO TojaBe y
pa3sMUMOMIIaXEHY Kaja Cy Y MUTalky TEXHOJIOIIKH Pa3BOjU U HEMOCTOjamke MpaBuiia Mo Kojuma ou ce
BoAWIa MeljyHapoaHa TProBUHCKAa KpeTama. Hawnme, MyNnTHHAIMOHATHE KOMIMAaHHje TOCTajy
KOHKYPEHIIMja jelHa JPYTHMM Yy CBAaKOM TIODJIETy, Kako y TOMNIeAy TMOTpoliada, no0aBbaya,
MOCIIOBHUX TApTHEpPAa M KalWTalda, TaKo W y TOMIEeQy HWHTEIEKTyallHe CBOjUHE, MPOHM3BOJIHUX
KaraiureTa, cucTeMa AUCTPUOYIje, CHpOBUHA, UTA. To MOTBphyje U YNbeHUIIa /1a je Y HaBeJIEHOM
nepuosly, y JIpyroj IMOJIOBHHHM, JIOLUIO JIO0 TOjaBe BelHMKe eKOoHOoMcke ienpecuje 1929. ronuwne.
MoryhHocT 3a paznuuuTte MayiBepusaije omoryhuio je ykumame DenepaliHe Kopropanuje 3a

ocurypame aenosure y CA/-y.

Ta xopnopanuja je ocHoBana aaneke 1933. ronune kaga cy ce CA/l Hanaszuie noj yJjapoM BeJIUKe
€KOHOMCKE JIelpecHje yNpaBo Kao HMHCTUTyHMja koja he cmpeuntu Oynyhy mojaBy BeNIMKHX
eKoHOMCKH periecrja. 1999. roquHe oBa Kopriopanuja HakoH 66 ToMHA paja ce YKHIa | CTBapa ce

MpOCTOP 3a HCKOHTPOJIMUCAHO (bl/IHaHCI/IjCKO IOTMCKYJINCAamC.

1 S.J.D’Arcy, The financial crisis: Backgruond, onset, economic crisis and radical responses, 2008,
http://www.zmag.org./rnet/7wiew Article/10249, vidi - G. Marijanovi¢: Uticaj ekonomske krize na glavni tok ekonomske
misli, Ekonomski horizonti 12-2, Ekonomski fakultet Kragujevac, 2010, str. 14-15.
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MelytuMm, puHAHCH]CKO MITIEKYIMCAkhE UMa U TIO3UTUBAH YYMHAK Ha CTa0WIn3anujy (puHaHCH]CKOT
cucremMa. tbuxoBe akTUBHOCTH Jenyjy cradunmu3upajyhe Ha (UHAHCHJCKO TPXKHUILNTE Kajua Kymyjy
onpeheny puHaHCHjCKY aKTUBHOCT OHJIA KaJia je HeHa IIeHa HUCKA, a MPOJIajy je OHAa Kaja j¢ HheHa
L(eHA BHCOKa. 2

Ynpomrerno roBopehu y3pok HacTaHka TiIo0alHE EKOHOMCKE KpH3€ jecTe MoXJiena BEITUKUX
(uHAHCHjCKUX TUTaHaTa 3a Mpo(UTOM, ycien 4yera ce MpUMemHBajia KPeJUTHA MOJUTHKA Koja je
Owna HepealHa. Y JKeJbU 3a CTUIAKEM MpoduTa Ta HEpeaaHa KpeAUTHA MOJUTHKA je JO0Bela J0
MIPEKOMEPHE MOTPOIIHE y KOjOj Cy ¥ MMPOU3BOIaYH BUJICIU CBOjY MPWIIMKY T1a OTIIOYEINN Ca BEJIUKHM
HaJIyBamkeM II€Ha Yy EKOHOMCKOM >KaproHy II03HAaTOM II0J] HA3WBOM ''HajyBaBame OayoHa'.
HanyBaBame OanoHa je OTHOYEN0 HEKOJMKO TOAMHA Mpe Hero he 3amodeT riobaiHa eKOHOMCKA
KpHu3a Kajna cy (puHaHCHjCKe WHCTHUTYLHjE HA TPXKHIITE MyCTHIIM KPEIUTE Ca HUCKUM KaMaTHUM
cTonamMa HaMEHCHHUM 32 MPUBPEIHU MOACTHUIR]. KOPUCHUIU THX KpEIuTa Cy yMECTO Y MPUBPEIHU
MOJICTHIIA] KPEIUTE KOPUCTUIIN 32 KYTIOBUHY JIYKCY3HHUX po0a, CKYIOIIEHUX ayTOMOOWIIA, TyKCY3HUX
BWJIA, jaXTH, WTA. YCIIeJ BEJHKE IMOHYAE je(TUHHX KpEeauTa, a THUME M BEJHKE IMOTPOIIHE U
MOTPAXILE 32 IYKCY3HUM pobama, Mpou3Bohaun 1 IMpoaBaun THX poda cy cTpaxoBuTo noBehaBamm
[IeHe TUX po0Oa. 3aMKa y IENOKYITHOM MPOIECy ce Halla3uja y TOME IITO Cy MOTPOIIadYd MacOBHO
KOPUCTHIIM jeTHHE KpeAuTe 3a KYNMOBHHY JYKCY3HHMX pP00a, a HCTOBpPEMEHO (hMHAHCH]jCKE
WHCTHUTYIIMj€ OJTHOCHO OaHKe Ccy Takohe yBujese MPUINKY 3a CTUIIAkeM Op3e 3apajie ma cy moderne
MacOBHO J/IaBaTH KPEAWTE Ca BUCOKMM KaMaTHHM CTOIIaMa KOPHCHUIIMMA KOjH Cy OWJIM Beoma
HECUTYpHH. TH HECHTYMH KOPHCHHIM CYy Kao XHIOTEKY 3a T€ KPEIUTe CTaBJbAIM CBOjE JYKCY3HE

HEKPCTHUHE KOjI/IMaje BPCAHOCT Oumia HEpPCAJIHO TPpCHAa/lyBaHa.

['moGanna ekoHOMCKA KpH3a ja 3amouesa MpBo y GUHAHCH]CKOM CEKTOPY, @ HAKOH IIITO j€ 3aXBaTuiia
ey (PMHAHCH)CKU CEKTOP IMOJIAKO je Moyvena MPeiasuTH Ha PEATHU CEKTOP IITO CE MOXKE OTBPIUTH

CMAalbCHEM IIOTPAKELE, 4 ITOTOM U ITaJJ0OM ILICHA Ha CBETCKOM TPIKUIITY.

I'paduxon: Kperame IeHa HEKpEeTHMHAa TOKOM OaHKApCKUX M (MHAHCHUJCKUX KpH3a, T-TOJUHA
: 1
n30ujama Kpuse. 3

112 Svet u 2010, The Economist, 1-2010, vidi - D.Z.Markovi¢, B.B.11i¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovic,
Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil, Beograd, 2011, str. 752.

8 D Vujovié: Globalna finansijska kriza: poruke i pouke za kasne tranzicione privrede, Univerzitet Singidunum, Fakultet
za ekonomiju finansije i administraciju, Beograd, str.11..
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Kako naBoau /I.ByjoBuh, xumnorekapHu KpeIuTu cy ce Ha CaMOM IMOYETKY JaBajH 110 BPIIO
MOBOJFHUM YCJIOBHMA 32 KYIIOBHHY HEKPETHHHA, 1A Cy TaKO OaHKe JaBajie KPEAUTE O BPIO HUCKUM
KaMaTHHM CTONamMa M TapaHTOBAaHO (PMKCHUM Yy TPBE JIBE TOJWHE OTILIATE. a HAKOH J[BE T'OJUHE
KaMaTHa ctona Ou Owia muuBajyha u 3aBucuia OU y yCIIOBMMA Ha (DMHAHCH]CKUM TPXKHUIUTHMA. Y

114
MIPAKCU TaKBU KPEIUTHU Cy MO3HATH MO Ha3UBOM "'cyOmnpumMe" KpeIuTH.

I'mobanHa eKOHOMCKa KpH3a CBOj BPXYHAIl JIOKMBJhaBa TOAMHY JaHa mocie Hactanka Tj. 2008.
TOJIMHE KaJia je 300T BEITUKOT TYOJbeHha OBepeHha Y PUHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E JOIUIO IO MACOBHUX

0aHKpoTa (PMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIH]a.

Tama nona3u 10 CTBapama KpU3e JTUKBUTHOCTH, jep Y TOM MEPHOY HUKO HHje MOTA0 1103ajMJbHBATH
HOBAII, @ TO 3HAYH MPOOJIEM y (PUHAHCH]CKOM CHCTEMY. YTIPaBO M3 TOT pasJiora MpBe MOAy3eTe Mepe
O]l CTpaHe Pa3BHjeHUX 3eMajba OUJie Cy YHOUICHE BEIMKe KOJIMYMHE (PUHAHCHUJCKUX Cpe/icTaBa Ha
TP)KUIITE W JaBame TrapaHuuja MehyOaHKapCcKMX MO3ajMHMIAa KaKo OM ce H3aluio M3 KpH3e
JMKBUIHOCTH M KaKo O CE€ TIOHOBHO BPATHJIO MOBEpPEHE y OaHKAPCKE WHCTHUTYIHjE W KPEIUTHO

11
TPIKUIITE. >

[ToceOHO je mo3HAT OAHKPOT Apyre Mo BenuuuHe wHBecTUlMOHEe Oanke y CAJl-a mo3Hare mon
HazuBoM Jlexman bpoTxepc, Te KymoBHHOM WHBECTHUIIMOHE Oanke Mepuiut JIYHIIX Kojy je Kymuia

bank o Amepuia Hajseha komeprujanna 6ankay CAJl-y.

14 Ibidem, str. 8.
115 posledice kreditne krize, The Economist, br.1-2010, vidi - D.Z.Markovi¢, B.B.lli¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢,
D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, Etno Stil, Beograd, 2011, str. 750.
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N rnoGanmzanmja Kao MPOIYKT KamUTAIM3Ma j€ ypaauiia CBoje 1a je HajMONHHU]y CBETCKY BAIYTy
npomuvpuia Ha 1enu cBer. Kao npkaBa ca BenukuM noreHnujamom CAJl cy moyene MacoBHHM
(¢UHAHCHjCKUM TproBamMMa Ha (UHAHCHjCKUM TpkumTuMa. KouTpona Ha QuHaHCHjcKUM
TPXKUIITHMA j& M3ryOHjeHa Ma je BpeaHOoCT (PMHAHCHjCKMX aKkThBa Ouma nanexo Beha on Tekyhe
BPEIIHOCTH PEAJTHOT CEKTOpa eKoHoMuje. M Tako /oyia3u 10 ToIaraHo HajayBaBama OanoHa Koju he
2007. ronuHe eKCIUTOANPATH U Y3APMATH [IEeJI0 CBETCKO TpxkuinTe. @uHaHcHjcku cekTop nm3BaH CA/]
je ocerno mocneawie riodaiHe ekoHoMmcke Kpu3e Hactame y CAJl Tako mTo cy XapTtuje of
BPEIHOCTH KOje Cy MMaje nokpuhe y Xurnorekama Ousie MHCTPYMEHT (PMHAHCHU]CKOT MHBECTHPAmbhA.
OBe xapTHje Of BpeIHOCTH Cy IpojiaBaHe Ha (PMHAHCH]CKOM TPIXKHIIY M TaKO MMOCTAIe HHCTPYMEHT
WHBECTHpama 3a cBe (MHAHCHjCKe MHCTUTYLHWje. Ha Taj HaumH cy cBe (pUHAHCHjCKE MHCTHTYIIH]jE

nocraje KojarepaiaHa wreta nopemehenor tpxumra CA/Jl-a.

[Ipema tBpamwama I'. Cmuneya, nyr y CAJl-y y nepuoay on 2002. rogune mo 2006. rogune je
Hapacrao 3a suie o1 8.000 munujapau $, 10K je y KICTOM TOM BPEMEHCKOM Irepuoy, aakie o1 2002,
rogune g0 2006. rogune I'JIIT napacrao 3a 2.800 mummjapau $. V ucro Bpeme, cBe Behu 6poj
Iy’XKHUKa HUje 0o y MoryhHOCTH Ja u3MHpyje cBOje 0obaBese, Ma Cy ce WM JOJATHO 33 yKUBAIH

. 116
win peuHAHCUPATH CBOj KPEAMUT.

Hekn eKOHOMCKHM CTpy4maly Kaja Tpake y3pOK TI00allHe eKOHOMCKE KpHu3e 3aqupy y IyOOKy
NPOIIJIOCT M CMaTpajy Jia je OBO CHCTEMCKa KpU3a YMjU C€ Y3pOLM Haja3e joll y BPEMEHY
notnucuBama bperon Woozca 1944, roguse KojuM je aMepudKH J1ojap MOCTa0 CBETCKA pe3epBHA
BaiyTa, kojeM he ®E]J] rapanToBatu myHy KOHBEpTHOMIHOCT y 37ato. Ce 1o 1971. roaune kana je
aMepUyYKHu JoJlap TpecTao OMTH pe3epBHA cBeTcka Banyta, Biaga CAJl-a je yBo3uia pazmuyute
pecypce U3 cBeTa, a mahana ux JojiapuMa KOju HUCY MMajH pealHor Mokpuha, u Ha TakaB HAYMH

creksu ocehaj GUKTUBHOT OoraTrcTBa.

C npyre ctpane, moctoje oapel)eHr CBETCKM €KOHOMCKH CTpy4rhaly kao mro je Kpyrman, Cturmui,
Bane, bepnanke, Pomep, utn., koju 3a y3pok HacTaHka riiobanHe exkoHomcke kpuze 2007. rogune

OKPHBIbY]y HEIOBOJBHY MOTpaKiby.

116 G, Smiley, Great depression, The Concise Encycopledia of Economics, Library, www.econlib.org/library, 2008., vidi
G. Marijanovié¢: Uticaj ekonomske krize na glavni tok ekonomske misli, Ekonomski horizonti 12-2, Ekonomski fakultet
Kragujevac, 2010, str. 13-14.

D, Stojanov, V.Kandzija, Contemporary economist lost in the fog of economic crisis, Economic Policy and Global
recession, Beograd, 2009., str. 1-12, vidi - G. Marijanovi¢é: Uticaj ekonomske krize na glavni tok ekonomske misli,
Ekonomski horizonti 12-2, Ekonomski fakultet Kragujevac, 2010, str. 15.
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C tum y Besu, Kpyrman, Crurnun, Bane, bepnanke, cmarpajy 1a je cinaba JTMdHa ¥ MHBECTUIIMOHA
MOTPOIIHA Y3pOK ciiabe nmoTpaxme. bepHanke u Pomep cmaTpajy 1a MaKpOCKOHOMCKA MOJIUTHKA Y
BUJIy PECTPUKTHBHE MOHETApHE TMOJUTHKE j& Y3pOK ciiabe moTpaxkme. JJok Crurnmin cMatpa 1a je

y3pOK ciabe MmoTpaxkme Heoiropapajyha cucteMcka peryJaiiuj a8

14. JEJJOBAIBE I'NIOBAJIHE EKOHOMCKE KPU3E HA CBETCKO TP KHUIITE

JlenoBame riobaiHe eKOHOMCKE KpU3€ Ha CBETCKO TPXKUIITE MMa Pa3IM4YUT WHTEeH3uTeT. C
THM Yy BE3H, 3eMJb€ Koje Mpuaajy Behu 3Hauaj mehynapomanom gakropy y cBojoj qomMahoj eKOHOMHUjH
he 3a mocnenuity umatu Behu HeraTHBaH yTHIA] TI00aTHE EKOHOMCKE KpH3e Ha lbUX0BO TpxkumTe. C
Jpyre cTpaHe, 3eMJbE KOje HUCY MpuaBalie BeIUKH 3Ha4aj Mel)yHaponHoMm dakropy u unja nomaha
eKOHOMHja HHje IyHO 3aBHCWJIa O Mel)yHapoJHOM TpXKHUINTY je MMaja Mamkd HEraTHBaH yTHUIA]
rio0anHe eKoHOMCKe Kpu3e. Hamme, HeraTuBHM eeKTH ce BPIIO JIAKO MTpeHoce u3Mel)y 3emMaspa Koje
MMajy BHCOK CTeNeH Mel)ycoOHe CIOJbHOTPTOBHHCKE MOBE3aHOCTH. Y THM CIIydajeBUMa BalyTHA
KpH3a jeIHe 3eMJba HEraTUBHO YTHYE Ha KOHKYPEHTHOCT ApPYre 3eMJbe, IITO HACTaje Kao MOoClIeana
arpecujalnyje peasHor ASBU3HOT Kypca yCIle/ JeBalIBallMje HAIIMOHAJIHE BATyTe KOJ MPBE 3eMJba U
peBanBaije BayTe Ko Apyre 3emibe. Kao mocriemuia moropmama KOHKYPEHTHOCTH JOJA3H JI0
pacta yBO3a, a cMamema M3B03a Koje he MokpeHyTH NOXOJOBHHM MEXaHW3aM Koju he jeroBameM
CIIOJBHOTPTOBHHCKOT MYJTHIUIMKATOpa Ca MHOCTPAHUM pEIepKycHjaMa MOBECTH 3€MJbY Y CTambe
paBHOTexXe anu ca MamuM peanHuM bJII1-om, koje he cBakako aenoBaTH Ha CMameHE peayHe

MOTPAXKHE 3a HOBIIEM, a IITO MOApPAa3yMEBa U CMAbCHE ICBU3HUX PE3CPBU.

KomOunHanuja noropiuiama CriojbHE pe3epBe Tj. pacTa yB0o3a, a CMambeha N3B03a, CMAbEHa PEATTHOT
Bb/ll1-a, u cMamema JeBU3HUX PE3EPBU MOXKE J1a POY3POKYje MINEKYJIaTUBHU yJIap U Ha JJEBU3HOM

TPXKUIITY APyre semzbe.

Melytum, ynmbeHHIlE YKa3yjy Ha TO, 1a ce TOTOBO HHjEIHA 3eMJba HA CBETY HUj€ MOTJIa CAKPUTHU OJ1
nocneauiia rmodaiHe EKOHOMCKE Kpu3e. Y CBaKOM cly4ajy, AeToBame To0aaHe EKOHOMCKE KPHU3e je

y31pMajo, MOPEMETHIIO U 1eCTaOUINYOBaJIO TPKULITE TOTOBO CBUX 3€MaJba y CBETY.

OnroBop 3emasba MOrol)eHMX HEraTUBHUM YTHIajeM TIJI00ajdHEe EKOHOMCKE Kpu3e Yy IUbY

3ayCTaBJbakba JaJbHBCT IPOJ0pa U CTa6I/IJ'II/Iy0BaH>a HOpCMChCHI/IX TPXXUIITA CC 68.3I/Ip3.0 YIJIaBHOM Ha

18 |bidem, str.15.
119 Dz.Stiglic. 1z krize mozda tek 2013, Ekonom: east magazin, br.504-2010, vidi - D.Z.Markovi¢, B.B.lli¢, S.Komazec,
7.L Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil, Beograd, 2011, str, 751- 752.
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onpehene Mepe Ap)KaBHE MHTEPBEHIIM]E KOj€ Cy NMPUMEHHUBAHE, a Y 3aBUCHOCTH OJ MOTYhHOCTH

3€MaJba.

JlenoBame T100alTHE €KOHOMCKE KpH3€ Ha CBETCKO TPIXKHINTE j& WMAJ0 BPJIO JIECTPYKTHBHE
nocujequne. Tako Hip.y CAJ[ y xojuma je oTmodena TiiodalHa €KOHOMCKa KpH3a ca I10jaBOM
perecuje, ieHa kyhe koja je y nepuoay ox 1998. no 2006. rogune mopacna 3a 150%, y cnenehe nse
roguae 2007. u 2008.roxune je nana 3a 23%. Jlow Jonec Unayctpuan Asepare je 2007. rogune 6uo
Ha MakcuMaiaHoM HUBOY 14.164,73, na 6u 3a HemTo Buiie ox roauny aaHa 2008. ronuae 6uo Ha
HUBOY 7552,29 onHocHo umao max ox 46,7%. Te ucte 2008.ronuHe nporeHaT HE3amOCICHOCTH j&
omo 6,7%, a Tpeba Harnacutu ga CAJl cmarpajy alapMaHTHHM Kaja ce TPOIeHAT He3allOCICHOCTH
npubmnkaBa mudpu ox camo 5%, y takBum ciydajeBuma Briaga CAJl-a ormamaBa y30yHY mpBOT

CTCHCH&.lZO

JlenoBame ri100agHe eKOHOMCKE KpU3€ Ce OJIpa3miio M Ha jaBHE (PMHAHCH]jE Y CBETCKOM TPIKHUIITY.
Bynerckn nedumuT u jaBHU AyT 11y Ipe MoYeTKa riiodaaHe eKOHOMCKE Kpu3e O y HOPMaTHUM
rpanunama. [Topohema paau, Oynercku gepuut y 2007 .roguaun y EVY je 6uo mamwu on 1% b/111-a, a
y 2010. ronuuu cy mpernocTtaBke ga Ou Oyuercku nedunut tpedao 6utu Behu o 7%. Kana je y
nuTamy jaBHU ayr oH je y EY 2007. romune 6mo 59% B/II1-a, a y 2010.roaunu cmatpajy na he ourn
80% B/II1-a.

Crneneha Tabena npukasyje OyHeTcku IeUIIUT oApeeHUX Ap>KaBa y CBETY Mpe KPHU3e, 3a BpeMe
KpH3e 1 3a rofuHe Koje cexe y ( % ox BII-a): %

2007. 2008. 2009. 2010.
AMepuka -2,7 -10,2 -8,6 -6,3
Jaman -2,4 -5,6 -6,2 -6,4
EY -0,8 -6,8 -7,2 -6,5
Aycrpaiauja 1,4 -2,1 -4,5 -3,5
Kanana 1,6 -3,5 -3,0 -1,6
Huauja -4,4 -10,1 -8,8 -8,2
Pycuja 6,8 -6,1 -3,3 -0,5
Kuna 0,9 -2,9 -2,9 -2,0

1207 Woods, Meltdown, Regenery Publishing, Washington DC, 2009, str. 45, vidi — V. Vukoti¢, Filozofija istorije krize,
Fakultet za medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis, UDG, Podgorica; Institut za strateske studije i projekcije,
Podgorica; Institut drustvenih nauka, Beograd, str. 6.

12L public Finance u EMU 2010, European Economy 4/23010.1 MMF,vidi - LjJur&i¢: Finansijska kriza i fiskalna politika,
Ekonomski pregled 5-6, 2010, str 330.
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Cser -0,6 -6,7 -6,0 -4,5

Crneneha Tabena mpukasyje jaBHH Iyr oJpeheHux aprkaBa y CBETYy Ipe KpPU3e, 32 BpeMe KpH3e U 3a

roaune Koje ciene (% ox BI[H-a):122

2007. 2009. 2010. 2011. 2015.
AMepuka 62,1 83,2 92,6 97,4 109,7
Janmaun 187,7 217,7 227,1 234,6 250,0
EY 58,8 73,8 79,6 83,3 82,6
AycTpanuja 9,4 15,5 19,8 22,2 20,9
Kanana 82,3 97,3 100,1 101,5 99,9
HNuamja 79,2 80,8 79,0 77,8 67,3
Pycuja 8,5 9,0 8,1 9,1 13,0
Kuna 20,5 19,9 20,0 19,9 17,5
Caer 58,0 68,9 73,1 75,4 78,8

Kako ce moxe Buaetn u3 ropme Tadeie, MpoceyHa BPEAHOCT jaBHOT Jyra Ha HHBOY CBeTa he
nojlaraHo pactd. Kama ymopeamMo mpocek pacTa CBETCKOT jaBHOT Jyra ca pacTOM jaBHOT Iyra
pa3BujeHux 3emaspa oyt CAJl, Janana, Kanane, utn., BUANMO /12 je MPOCEK CBETCKOT jaBHOT Ayra
Mamu. Pa3nor nexxu y TomMe 1ITo jJaBHU AYT 3eMajba Y pa3Bojy KOje UMajy BUCOKY CTOITY IPUBPEIHOT

pasBoja nonyTt Kune u Unnuje, he ce mocra cMmamuTH.

Ca HacTaHKOM KpHU3€ M HEHUM JIeI0OBakhEeM OHA je Ipepacia y Iio0aaHy €eKOHOMCKY KpHU3y Ia Ccy
BJIaJIe TOpPE] MHTEPBEHIIMja y PaBIly Cy30ujama Kpu3e Mopajie 1 HHTepBEHUCATH Kako Ou nosehane

3aIMOCJIEHOCT, arperaTHy NoTPaxKby, IPOU3BOIBY, UT/.

MM® Genexu nojaTke 1a je y nocienmeM kBaprany 2008. rogune ryoutak 6aHaka uzHocuo 518

mMuHjapau $ Ha CeKYHIapHOM XUIIOTEKapHO KPEIUTHOM TPXKHUIITY, Aa OU caMo map Mecely KacHHje

122 Navigation the Fiscal Challenges Ahead, IMF, 2010 godine, vidi - Ibidem, str. 331,
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kpajem te ucre 2008.roqure MM® Genexno yKymnaH ryourak y usnocy ox 1,4 6unuona $, a ox tora

camo 640 muujapau $ 1o 735 Munmjapau $ ogHocH ce Ha ryGuTak Ganaka. 2

Tabena: [Ipojekirja eKOHOMCKOT pacTa CBETCKE l'IpI/IBpeI[e.124

| 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2007. | 2008. | 2009.
ITpouena IIpornoza Ilpornosa IIpomena

Ileo ceer | MM® 5,0 4,9 4,1 - 0,2 -0.3 -

T CB 53 5,2 4,9 5,1 - - -

PasBujene | MM® 3,0 2,6 1,8 - 0,1 -0,4 -

3eMbe Cb 2,9 2,6 2,2 2,6 - - -

MM® 2,9 2,2 1,5 - 0,3 -0,4 -

CAll CB 2.9 2.2 1.9 23 i i i

Eypo soma MM® 2,8 2,6 1,6 - 0,1 -05 -

Chb 2,8 2,7 2,1 2,4 - - ;

Ocrarak MM 7,7 7.8 6,9 - 0,2 -0,2 -

cBeTa Cb 7,5 7,4 7,1 7,0 - - -

E‘Zﬁ‘;‘;z:na 1(\:’%\@ 6,4 5,5 4,6 i 03 | -06 i

: 6,9 6,7 6,1 5,7 - - -
A3smuja

Pycuja MM® 8,1 8,2 7,0 - 0,5 0,0 -

Chb 6,7 7,5 6,5 6,0 - - -

S MM® 11,1 11,4 10,0 - -0,1 0,0 -

CB 11,1 11,3 10,8 10,5 - - -

Nuauja MM® - i B B - B B

Chb 9,4 9 8,4 8,5 - - -

15. IPUMEPU N UCKYCTBA AP’)KABHUX UHTEPBEHIINJA

Bpiio 6uTHO je HarnmacuTu a ¢ 003UpoM Ja je eKOHOMCKa Kpu3a IJI00aHOr KapakTepa Ja 1
Mepe 3a cy30ujame Te II100aIHe eKOHOMCKE KpU3e MOpajy OMTH Ii106aiHor Kapakrepa. Mepe kojuma
Cy BIIaJie Ip>KaBa MHTEPBEHUCAIE HA TII00aTHY eKOHOMCKY KpHU3Y CY C€ OJIHOCHJIE YTIIaBHOM Ha Mepe
KojuMa O0u ce nosehasia TMKBUIHOCT TPXKULITA. Te Mepe cy yriIaBHOM IO/Ipa3yMeBalle YIyMIIaBambe
(duHaHCHjCKUX Cpe/cTaBa y WUXOBa TpxkuiuTta. Ileprosa riobaiHe eKOHOMCKE KpH3e ce cMaTpa
HajTOPUM TIEPUOJIOM 3a Oep3aHCKy TProBHHY O]l TIpEeCTaHKa BeJIHKE eKOHOMCKe aemnpecuje 1932.
roguHe. HanMe, y TOM meproy je JIOIUIo O BENMKHX TaaoBa Oep3aHCKHX WHAEKCA Ha TPXKHUIITY
CA/I-a, xoju cy ce 1oMUHO e(heKTOM MpedaluiIn Ha €BPOIICKO TPXKUIITE, a TOTOM U TPXKUILITE A3Hje.
Awmepuuka neHtpannHa 6anka ®EJl y capagmu ca ApyruM eBpOICKMM OaHKamMa U LEHTPAIHUM
6ankama kxao mto je EIlb, IlIBajiuapcka nentpanna 6anka, bank od Enrnana, [lIsencka Puck bauk,

IMOYMBYy Ca KOOPAWMHHUPAHUM CMakbCHEM KaMaTHUX CTOIIA, a HAaKOH Tora H HI/I6epaﬂHI/Ijl/IM

123 »Global Prospects and Policies", World Economic Outlook, IMF, 2008, str. 6, vidi - Z.S.Petrac,: Karakter tekuée
finansijske krize SAD i moguce globalne posledice, Biblid br.4, 2008, str. 432.
124 7a MMF-IMF, World Economic Outlook, Update January 2008; Za SB - World Bank, Global Economic Prospects,
January 2008, vidi - D.Vujovi¢: Globalna finansijska kriza: poruke i pouke za kasne tranzidone privrede, Univerzitet
Singidunum, Fakultet za ekonomiju finansije i administraciju, Beograd,str. 16.
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MOHETapHUM YyCIOBHMa. MHOTH CBETCKM €KOHOMCKHM CTPyYHalld CMaTpajy Ja 3a 3ayCTaBJharbe
ri100aTHe eKOHOMCKE KpHU3€ je MOTPeOHO KPEHYTH O] lheHOT eMUIIeHTpa ocTanka, a To cy CAJl. Kao
npUMapaH 3a/1aTak OHM CMaTpajy Jia je MOTpeOHO ce OCIO00AUTH Jojlapa Kao pe3epBHE CBETCKE
Banyte. Hamaspe oHn Takohe cmarpajy 1a je jako OMTHO J1a ce CBE OCTaJIe CBETCKE BAIYTE IITaAMIIAjy
caMo y OHMM KOJIMYMHaMa 3a KOje MOCTOju peasHo nokpuhe. Mehyrum, ¢ apyre crpane CAJ] xao
CBETCKa BeJIECHJIa KOja je TJaBHM IOKpeTay CBETCKE TProBHHE ce He >XKeiau onapehu Tako
MOBJTATNEHOT MOJIOXKAaja KeHe nomahe BamyTe, 1Ma je u 32 OYeKuBaTH Ja he ocTaTak cBeTa HAaWIa3UTH
Ha Besmke otnope on crpane CAJl-a. [la ce y cBety Beh mpuMemyje npenopydeHa cTpareruja ropope
MIPUMEPH 3eMajba Y CBETY KOju ce Beh HacToje JlaraHo M JUCKPETHO Jia 0ClI000/1e CBOJUX PE3EPBU
nonapa. Kaga ce ToBopH 0 mojiaraHoM M IUCKPETHOM ociio0al)amby OHO ce ¢ pa3sioroM Harjiamasa jep
cBaKo Tako pehu Op30 u jaBHO ociiobahame T0JIAPCKUX pe3epBU OH 3a TOCIISAUITY UMAJIO HATIIH 14T

AO0JIApCKOI' KypCa YUMC ou ce O6€36€I[I/IO OCTaTaK J0JapCKUX PC3CPBHU THUX 3€MaJbaA.

Taxo nmamo npumep KuHe Koja Ha BpJI0 MaMeTaH HauuH HACTOjH JIa c€ 0CI000/IM CBOJUX AOIAPCKUX
pe3epBU HAa HAYMH Ja KyITyje MHOT€ IPUPOJHE 1 HaTHE pecypce 1o CBETY, CAaBPEMEHY TEXHOJIOTH]Y,

HT/IL.

Kuna u Unauja kao unanuie 3eMasba y pa3Bojy rpyne bBPUK cy ycnene mpohu nanmer rioGamxe
E€KOHOMCKE Kpu3e HeomnTeheHe U 3aap)KaTh uBpCTy M cTtabmiHy cromy pacta (Kuna 10%, Muauja
5%) camo 3aTO WITO Cy y MEPHOAY PELECUBHUX JClIaBama Ha TPXKUIITHMA OHE NMPUMEHUIIE Mepe
€KOHOMCKE MOJIUTKE KOjeé Cy eKCHaH3MOHOI KapakTepa, Koje Cy CYNpOTHE OJ OHUX Mepa Koje
3aroapa MM®. Jla cy HUXOBHM MOCTYNIM OWIM y MpaBy NOTBphyje Aoka3 3emasba U3 HUXOBOT
OKpYX€Hba KOj€ Cy Y TOTOBO MCTO BPEMEHCKOM IMEPHOy IPUXBATIM IPETNOPYUYEHE Mepe Of] CTpPaHe

MM® u HakOH TOra JOKUBEIE AcOaKI.

[IpBa aHTHMKpU3HAa Mepa BIaJa pa3BHjeHUX 3eMajba OWiia je MOHETapHa MOJIMTHUKA KOjJy Cy OHE
MIPOBOJIMJIE CBOJUM IIEHTPATHUM OaHKaMa YMMeE j€ CTBOpPEHa J0JIaTHA JTUKBUIHOCT U 3ayCTaBJheHA
uH(paaToMa Kperama. [lomTo HaBelAeHEe Mepe HUCY 3ayCTaBWIIE KpPETame KPU3e HETO Cy je caMo
JENMMUYHO YCTIOPUIIE, BIIaJIE Pa3BUjEHUX 3eMalba Cy MPUCTYIIIIEC PUCKATHUM aHTUKPU3HUM MepaMa
KOjMa Cy HacTOjaM J1a CyOBEHI[MjaMa MPUBATHE MOTPOIIHE WHUIMPA]Y arperaTHy MoTpaxmy. Y
00pOM MPOTHUB TII0OATTHE EKOHOMCKE KPH3€ BJIaJIe ApkaBa MOro)eHuX KPpU30M Cy UMajle ycarjiamieHe
CTaBOBE OKO Cy30Mjamba HEMUKBHUIHOCTH, U OHH CYy CMATPaJIH J1a C€ HEIUKBUIHOCT TPXKHUIITA KOja je
TJIaBHU Y3POYHHK CMaheHha MOTPAKILE, 2 TUME U TIPOU3BOIHE MOKE CAHUPATH CaMO YITyMITaBamheM

(bUHAHCHU]CKUX Cpe/CTaBa y HEIMKBUAHA TpxUIITa. Kpeatopu Mepa eKOHOMCKHX MOJIMTHUKA KOjJUMa
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Ou ce 3aycTaBmiia ri1o0aHe eKOHOMCKa Kpr3a Cy Hay4YrJIM Ha TpelIkaMa KpeaTropa Mepa eKOHOMCKHX

MOJIUTHKA Y BpEME BEJIHKe eKOHOMCKe aerpecuje u3 1929. rogune.

OHu cy 3a cy30Oujame TIJ00anHe EKOHOMCKE KpH3e IPHMEHHX Mepe eKCIaH3MBHE (HUCKaIHe
HOJIUTHKE y OOJHMKY IOPECKHX OJaKIIMIAa 3a CTAaHOBHHUINTBO KojuMa Ou ce moBehao mwHXOB
PAacIoNIOKUBU J0XOAAK, KOjuMa OM OHU MoBehay MOTPOLIkbY, a TUME M MOTPAXKILY, TE TOPECKUX
OJIAKIIIMIIA 32 UHBECTUTOPE Kako Ou ce nmoBehano nHBecTHpame a koje ou nocrakie u nosehane ucre

125
HaBCACHC IIPOMCHE HA TPXKHUILITY.

Kako ce Mo>xe BUIeTH U3 HaBeIEHUX MPUMEpa Mepe eKOHOMCKHUX TOJIUTHKA KOje Cy TPUMEHUBAHE 3a
cy30ujame rio0arHe eKOHOMCKE KpHU3e NMajy CBE KapaKTEPUCTUKE JP)KAaBHOT MHTCPBEHIIMOHU3MA, a
KOjH je KapaKTepUCTUYaH 33 KEJHCHjaHCKY EKOHOMCKY IOJUTHKY. VICTO Tako YHI-EHHUIIE YKa3y]jy Ha
TO Ja Cy T€ WHTEPBEHIMOHHCTHYKE MEpe MpBe Npeays3elie 3eMJbe KOjU Cy HajBehn MpOTHUBHUIM
KEJHCHjaHCKE EKOHOMCKE TIOJHMTKE, a 3aroBOPHHULM HeoNnOepasiHe EKOHOMCKE IOJIUTHKE.
Amnanusupajyhu cBe HaBe/IeHE YHMIHCHUIE MOKE C€ 3aKJbYUYHTH J1a j€ TIpUMapaH 3a/1aTaK CBaKe 3€MJbE
KOja ce CyoumIia ca riio0aHOM €eKOHOMCKOM KPH30M Jla CBOjUM aHTHKPU3HHM MepaMa 3ayCTaBe Iaj
NPOM3BO/AE, 04yBajy HUBO 3allOCICHOCTH, T€ BpaTe IOBEPEHE H3TyO0JbEHO KOJ (PMHAHCH]jCKUX
uHcTuTyja. OCHOBHY MEpy aHTHUKpPU3HE TMOJUTHKE OBE 3€MJbE BUAEC Y (PUCKAIHO) MOJUTHUIIM.
HckycTBa MpeTXOAHUX KpH3a, a MOceOHO BeIMKe eKOHOMCKe nenpecuje u3 1929. ronune, Te nzjase
J.M.KejHca fa je MOHeTapHa NOJIUTHKA Hee(puKacHa y YCIIOBUMA KpH3e, HaM J0Ka3yje U MOTBphyje

Aa €€y YCJIOBUMaA KpHU3a MOHCTApHA IMOJIMTKa an/InaroljaBana (I)I/ICKaJ'IHOj IIOJIMTHIIHN.

15.1. CAJI, cBeTcKa eKOHOMCKA BeJleCHJIa Kao MpUMep pa3BujeHe 3eM/be

Kao najBaxkxunju cBercku nieHrap mohu cmatpajy ce CAJl Koju yBEIMKO yTHUy Ha CBETCKU
nopenak. ['modanHa exkoHOMcKa Kpu3a Hactana kpajem 2007. rojuHe CBOj CMHIICHTAp je MMaja y
CA/l-y xao Hajehem CBETCKOM €KOHOMCKOM IIEHTPY MOhH 0/1aKJIe je 1oyerna Jia py»a cBoje KOpeHe
U TpeMa OCTaJUM JEJOBHMAa CBETa, alld ca Pa3jIMYMUTUM HMHTEH3UTETOM. 300T rope HaBeJEHUX
YUEHEHUIIA 32 OYEKUBATH j€, a Tpeba nuctahu 1 TO /1a Cy jeIMHCTBEHA TJISUIITAa MHOTUX €KOHOMHCTA
[0 TOM MHTamwy, a OJArOBOpP Ha TI00alIHy €KOHOMHCKY KpH3y ca HajBehMM M HajKOHKPETHHjUM
Mepama Tpeba 1a kpeHa ynpaso u3 CA/l-a. [loctoju Bulie pasiora 3a To, a Haj3Ha4ajHUJU Cy TH J1a ce

CA/l kako je ¥ HaBe/IeHO CMaTpajy HajBaKHUJUM LIEHTPOM CBETCKE €KOHOMCKe MohH, Jla cBa ocTasa

1% A. Prascevi¢, Velika ekonomska depresija (1929) i globalna ekonomska recesija (2008): Uticaj na promenu
makroekonomske paradigm, Monografija Kriza i Globalizacija, Centar za Ekonomska istrazivanja, Institut drustvenih
nauka, Beograd, 2009., str. 133, vidi - G. Marijanovi¢: Uticaj ekonomske krize na glavni tok ekonomske misli,
Ekonomski horizonti 12-2, Ekonomski fakultet Kragujevac, 2010, str. 14.
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CBETCKa TPJKMINTA YBEIHUKO 3aBHUCE OJ Kperawma Ha Tpxkumty CAJl-a. Jla cy npBu OAroBOpH U
peakimje Ap>KaBHUX BJIACIH Ha II100aTHy eKOHOMCKY Kpu3y Kpenyne u3 CAJl, motBphyje unmenuna
na je Buact CAJl xao mepy 3a cy30ujame rio0aiHe eKOHOMCKE KpH3e KOPUCTHIIA yOpH3raBame
¢dunancHjcke umekiuje Ha Tpxkumre CAJl kako Ou ce perynaucano BUX0oBO Beh jgecTabmimn3oBaHO
tpxumre. s Bmactu CAJl-a jecte ma yOpusraBameM (HUHAHCH]CKE HILEKIMje Ha HHHUXOBO

TPIKUIIITE CE CauyBa HUXOB (PMHAHCHU]CKU CEKTOP U THME CIace IHXOBE BEJIMKE KOMITaHH]E.

[TojennHy eKOHOMHCTH CBeTa Cy OMJIM CKENTHYHHM N0 nuTamy THX Mepa Bmage CAJl-a jep cy
cMmaTtpanu fa hy yopusraBameM Te (GHUHAHCH]CKE HIHEKIIH]jE TONH 10 CMamkeha KaMaTHUX CTOIA KOje
he nmasse BoamTH 10 HepeanHo moBehane moTpomrme. HbrxoBa CKENTHYHOCT MO TOM IMHUTAakYy Ce
3aCHUBAJIa Ha YHMICHUIM J1a Cy YIPaBO TH Pe3ylATaTd (UHAHCHJCKE HIHEKIHjEe NPEICTaBIbAIH
MHULMjAJIHY KaIclly 32 EKOHOMCKY KpU3Yy Koja je 1o0uia rinobanan kapakrep. OHM Cy cMaTpayu Ja
Y3POK HacTaHKa riio0aiHe eKOHOMCKE KpH3€e He MOXKe OUTH M JIEK 3a ITPEeCTaHaK Ii1o0aTHe eKOHOMCKE
kpuse. Omer ¢ Japyre CTpaHe TMOjeIUHU CBETCKA CKOHOMCKH CTpy4Ymaly uMajyhu y BHIy TOpe
HaBeneHy unmeHnny aa CAJl mpencraBibajy LEHTap CBETCKE €KOHOMCKE MOhHM KOjU yTHYe Ha
CBETCKM €KOHOMCKH MOpEaK, UMajy 3ajeIHUYKa TJICJUINTA Ca parMaTUYHUM TJICAUIITAMA BIaje
CAJl, u oHHM 3ajeHO cMaTpajy Ja Cy Mepe aHTHKpU3HE IOJUTHKE OompaBlaHe, Aa he ce muMa
cayyBaTH MPBEHCTBEHO YCIYKHY JeidaTHOCT (Koja ce OJHOCH Ha (MHAHCHjCKY O00JIacT, MpaBHY
00J1acT, KOHCAITHHT, MAPKETUHT, UT/I.) Y K0jOj je 3amocieHo oko 80% 3amocnenux paanuka. OHu Cy
YBEPEHH Jla CBaKa MPOMEHA Ha TPXKHILTY YCIYyKHE AeTaTHOCTH OUJI0O OHA MO3UTHBHA WIIM HETaTHUBHA
ce pedieKkTyje U oJipakaBa Ha OcTaTak CBETCKOr TpxuiuTa. Kao u y octaTky cBeTa HeraTuBaH edekar
riobanHe ekoHoMmcke kpuse ce 'y CAJl oceTro koA 3armocieHocTH Koja je uMmana Ojary TeHIASHIIH]Y
omaaama. [IporieHa eKOHOMCKHX CTpy4Ymbaka /1a he BJIaJuH MOICTHIIA] TIOPECKUX OJIAKIINIA Y U3HOCY
ox 500 munujapau $ caBnagatu kpusHe nopemehajy Ha Tpxuiuty CAJl-a, OTHIIAO je Y MOTPEIIHOM
cmepy. Hanme, muxoBa ouekuBama cy Onia J1a he ta cpeacTBa OMTH ycMepeHa y MOTPOIIbY, a OHA
Cy YCTBapH 3aBpIlnja y MTEAmBU 300T cTpaxa oJ] pacTa He3aroCIeHOCTH. JOIII je/THa 01 Mepa Koje je
Bnaga CAJl mpumenuna y cy30ujamby HeraTMBHUX edekara riobajiHe €KOHOMCKE KpH3e jecTe
MOJICTHIIAE JaBHUX PaJioBa KOjuMa OU ce CMambHOo ApKaBHU JePUINT, a u3Mel)y octasor, unme ou
ce CMambHIU MOPe3H, CYOBEHIIMOHHUCAIN MOCIOAABIM U HA Ta) HAUWH MHULIUPAO PacT 3allOCICHOCTH.
Bnaga CAJ/l-a je ca camuMm cumnToMuMma rio0ajHe €KOHOMCKE KpH3e 3arodelsia ca paJguKalTHUM
cMambemheM peepeHTHUX KaMaTHUX CTONa Kako Ou ce GapeM aMopTH30OBaja HeraTHBHa J1€jCTBa
kpuse. Tako je @E]] ycnuo fa pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY CITyCTH HAa MUHMMaIHU HUBO of 0% no
0,25%, unMme ce je JaKIIe MOrao yCrocTaBUTH (PMHAHCH]CKU EKBUIIMOPH]YM U 110JI0Kaj mpeay3eha, Te
JIaKIIIe MHUIIMPAo OM3HHUC U yinarama. [lag kamaTHe cTore ce je 0apa3ruo U Ha aMepUYKH JI0J1ap KOju

j€ HMCTOBpEeMEHO TyOHMO CBOjy BpeIHOCT, Tj.naemnpernujanujy. Tako je cpemunom 2008. rommne
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aMEPUYKH JI0JIap Y OJHOCY Ha €BPOIICKH €ypo uMao BpeaHocT 1,6$: 1€, na Ou xpajem Te ucTe ToAuHE
aMEepHYKH JI0JIap 1I0Yeo Ja jaya ra je ouo 1,24$: 1€, mro je mo3UTUBHO YTUIAJIO HAa IPUBPEIHU PABO)]

CA/l-a.

Mepa Bpiio HHUCKHMX KamMaTHUX ctoma Kojy je ®EJl mpuMeHHO Kako OM IMOJCTaKao CKOHOMCKY
aKTUBHOCT Ha CBOM TPKHUIITY HUjE UMajia OueKuBaHe pesynrare. To morephyje Te3y J.M.Kejuca na je

. 126
MOHETapHa MOJINTUKA y YCIOBUMA peliecuje HeeukacHa.

Brnaga CA/l-a je Ouia 3ajeTHMYKOT CTaBa ca OCTAJIUM Bjajiama Jia je 3a Cy30Hjame HEJIMKBUIHOCTH
TPKUIITA TOTPEOHO yImyMIaBame (UHAHCHJCKUAX CPEJCTaBa HAa Ta TPXKUINTA, 1A KaJa je y MUTamky
aHTHKpHU3Ha Mepa kojy je Bmaga CAJl-a mpumenwmna jecte kama je omoOpmia ymymmaBame 790
MmuHjapad $ Ha cBoje TPXKHUINTE Kako OM MPBEHCTBEHO cliacuia oJf OaHKpOTa MHOTe (pHHAHCH)CKE
uHcTuTynMje. TOKOM cBOje TpBe Npeau30opHe Kammame cafammpi npeaceaauk CAJl-a bapark
Obama je MOTBPIMO Ja je KPYIHjaTHU y3POK III00aTHe eKOHOMCKE KpHU3e Ieperyaupan GUHAHCH]CKU
CeKTOp M TPXKHIITE KOje je MPEemyIITeHO camMo cebu. YmpaBo 300r Tora OH je y TOj CBOjOj
npenn30opHoj kammamu kao Oyayhu npencennuk CAJl-a HajaBuo Behu anraxwman Biaae CAJl-a
Kako Ou ce 3aycTaBuO HeraTuBaH edekar ruobaaHe exkoHOMcKe kpuse. M3jaBa Tama Oymyher
npeacennnka CAJl-a o anraxkmany Biage CAJl-a je cynmpoTHa OCHOBHUM TeMeJbUMa Ha KOjUMa ce
3aCHUBA IIKOHOMCKa MOJIMTHKA KOjJy 3aroBapajy CA/l, neonubepanuzmy. Auraxkman Bnage CAJl-a ce
yruaBHOM 0a3upao Ha yOpusraBamy (PMHAHCH]CKHX CpE/ICTaBa Ha TPXKUIITE, a MPETIOCTaBKe Cy /1a
ce U3HOC THX cpefcraBa npudmkasa uppu on 1.000 munujapau $. Melytim, MHOTH Cy CKENTHYHH
¥ CMaTpajy, Aa U 003UPOM J1a je Y3pOK IIo0aTHe eKOHOMCKE KpH3€ BHUIIIAK HOBIA HA TPXKHINTY, Ja

BHUIIAK ITOHOBO CTBOPCH HA TPXKUIITY HEMOXKEC U OUTH JIEK.

Canuny u3jaBy baparnka OGame nao je u npencennuk ®@paniycke Hukonac Capko3y Koju je y cBOM
rOBOPY MCTAaKao Kako je MPOIIO BpeMme CI00O0IHOT TPXKUIITAa U moTpebaH je Oyayhu anraxman
npkase. [lo3nara je unmennia ga Opanmycka u CAJl cmanajy y rpyny Hajpa3BHjeHUJUX 3eMaiba, a
KOjeé Cy y CTBapu Kao INTO je W TMO3HATO HajBehu 3aroBOpHUIM Heodubepaiu3ma Tj.cIo00IHOT

TPIXXUIITA 0e3 MKaKBOT YIInTama APKaBC U BlbCHC BJIAZIC Y (bCHO TPIKUILTEC.

Nmajyhu y BUy Ty YMEBEHUILY U YUEBEHUILY Ja Cy MPEACETHUIM YIIPaBO THX ApKaBa HajaBUIK Behu
aHra)kKMaH BJIJ1a CBOJUX JIpKaBa Y (PYHKIIMOHHUCAkY HBUXOBOT TPXKHILTA, a IITO je Y CYIPOTHOCTH ca

OCHOBHUM IIOCTYyJIaTUMa HCOJ'II/I6CpaJ'II/I3Ma KOjCI‘ OHH 3aFOBapajy, OIHOCHO, MTO IPCEACTaBJba

126 1 M.Kevnes, Opsta teorija zaposlenosti kamate i novca, Kultura,Beograd, 1956.
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OCHOBHE ITOCTYJIaTe KE€JHCHjaHNU3Ma, EKOHOMCKE TIOJIMTUKE KOjO] Cy CE OHU JKECTOKO CYITPOCTABIhAIIH,
MOJKE C€ 3aKJbYUUTH JIa j€ Y OBUM TEIIKUM KPU3HUM TPEHYTIIMMA HEeoIHOepan3aM Kao CeKOHOMCKA
MOJINTUKA TI0KA3a0 CBOjy €IabOCT W HEMOh, U OTBOPHO jeIHO HOBO TIOTJIABJEE U JEHY HOBY €py

MIPUMEHE jeJTHE HOBE OJIHOCHO CTape EKOHOMCKE IOJIMTHKE Tj. KESJHCHjaHU3MA.

[Tpema Enwnny M.Tpymany, cBaka anTHKpu3Ha Mepa Biane CAJl-a je uMana Tpu ujba: eKOHOMCKa

. 127
peuccuja, TpKUllHa JJUKBUAHOCT, U MHCTUTYIHIMOHAJIHA HCCOJIBCHTHOCT.

Antn kpusHe Mepe Biage CAJl-a noapasymeBalie cy HHCTPYMEHTE MOHETapHE U (PUCKaTHE MOJIUTKE
eKCTIIaH3MBHOT KapaKTepa, TUKBUIHOCT (PMHAHCH]CKOT TPIKUIITA Cy HACTOjaJIH JIa pelie KyIOBUHOM
MMOBUHE OaHaka M ocTajanx (PMHAHCH]JCKUX MHCTUTYIIH]A, & IbUXOBY HECOJIBEHTHOCT CYy HACTOjaJIH
PELIUTH JTUPEeKTHOM (PMHAHCHJCKOM Iomohu. Jou jenHa ox Mepa kojuma je Biaga CA/l-a nokymiana
Jla caHHMpa Iocleulle rIo0aTHe eKOHOMCKe Kpu3e jecte nmoBehame nomahe nmorpaxme kako Ou ce
omoryhmo u pact OpyTo IpymITBeHOT npou3Bojaa. bynyhu mga cy roroBo cBa mpenyseha u Oanke y
MPUBATHOM BJIACHUIITBY TO j€ CAMHM THM W TEHIKO 3a pealu3aiujy, jep ce BiIajla HEMOXKe
JIOTOBOPHUTH Ca BIIACHUIIMMA OaHaKa U KOMIIAHU]a [10 TOM IUTaky U3 PA3Jiora IITO TH UCTH BIACHHUIINA
HACTOje Ja M3BYKY MakCUMaJiaH MpouT, a 1a OM U3BYKJIM MaKCUMaJIaH MPO(UT OHU MOPajy IuiaTe

pagHuKa OJpiKaBaTHU IITO HUKUM.

CAl nopen 700 munujapau $ xoje je yopusrana Ha cBoje (PUHAHCHJCKO TPXKHUIITE KaKO OM OCHAXKHUIIA
HEroBY JIMKBUHOCT M cniacuia Oanke [TanB May u ®@peny Mar, onobpuina je jomr gogatHux 300

. 12
MHITHjapm Kako 6u criacina Cuty I'poym Bark te ocrane Ganke o 6aHkpoTa. ™2

Cenam HOGeTOBAIa AMEPHHUKOT OPEKIIA IaJI0 je caBeTe aHTHKpU3HNX Mepa 3a CAJL 'Y

1. JI. Tlayn u Ilpyrman (2008) cmarpa ma CAJl Tpebajy ma HampaBe miaH (DPUHAHCH]CKHX
MmojCTHIaja Oa3upaH Ha MOTPOIIKBU, a HE HAa PECTPUKIIM]H MOpe3a, TaKo O ce modoJspiana
nomoh u He3zamocueHuM. Llpyrman cmarpa na Biaana CA/l-a Tpeba ma uzBpmu pedopmy
3JIpaBCTBa KaKo OM OHO OHIIO TOCTYITHO CBHUMA.

2. Majkn Crenc (2001) cmarpa mga aaMuUHHUCTpanMja Tpeba aa Ourpa KbydHy YJIOry, 1a

MIPEUCIINTA 3AJI0)KEHE XUIIOTEKE, YCIOBE KOjU Cy HEOMXOHU 3a 0JJ00paBame XUIMOTEKapHUX

27'E M. Truman, "Fighting Global Financial Turbulence: A Modest Proposal”, RealTime Economic Issues Watch, The
Peterson Institute for International Eeonomics, 2008, prema - Z.S.Petrac,: Karakter tekuée finansijske krize SAD i
moguce globalne posledice, Siblid br.4, str, 2008, str. 440.

128 3 Rodi¢,:Svetska finansijsko-privredna kriza, Acta economica br.10, Ekonomski fakultet, Banja Luka, 2009, str.49
' |bidem, str.49-51.
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KpeauTta. AAMUHUCTpanuja Tpebda 1a MOHOBO OTBOPU BpaTa (PMHAHCHUJCKOM CEKTOpa OHOT
TPEHyTKa Kaja TUIATHU OWJIAHCH WHJYCTPHUjCKUX KOMIMaHHja JT0OUjy y3lla3Hy MyTamy, a Ha
HAYMH J1a TOHOBHO MPEUCIIMTA KOHTPOJIY KOjy OHa MMa HaJl (pruHAHCH]CKUM ceKTopoM. CrieHC
cMarpa Jia 1Mo M3J1a3Ky W3 Kpu3e je TOTpeOHO caryieJlaTd CBE MPOITYCTe KOjU CY JIOBEIU Ja
M0jaBe camMe KpU3e M UCIPABUTH HX KaKO C€ KpU3a He O IMOHaBJbalIa.

[Jo3ed Crurnur (2001) cmaTpa 1@ cy aHTHKPH3HE Mepe OrpaHHUeHE caMo 300T BEJHKOT ja3a
n3mely 6oratux U CHpOMAaIIHUX Ha KOjeT HauWja3u JAp)KaBa, Te 300T CHOPMHOT AeduIuTa U
nyra. [lang 3amocieHOCTH W jaBHHMX MNPHUXOJa yKa3yje Ha TocTojame perecuje. CTUTIHI
cMarpa Jia ce JIe0 pelIeHkhe Hajda3M W WHBECTHpamy Yy WHQPPACTPaKTypa, TEXHOJOTH]Y H
oOHOBJbMBE HM3BOpe eHepruje. Kako Ou ce npkaBa 3amrutuia ol Oyayhux permecuBHHX
nputucaka, CTUIIIMI] cMaTpa Ja je HeOIXOJHO JJOHETH HOBY 3aKOHCKY peryJaTHBy KojoM he
Ce 3alITHTH OJl PH3MYHMX KpEeOUTHHX IutacMaHa. CTHrimi cmartpa Ja je TOoTpeOHO
OIope30BaTH OHe AMEpHKaHIIe KOjU UMajy BeJIHMKa MpUMama, a Ta NMPUKYILUbEHA CPEICTBA
Tpeba MaMeTHO TPOIIUTH. AICYpAHO Tpouiewme cpenctaBa CTHUINIHII BUIM Y TPOIICHY Y
BOjCKY YHMjH Cy TPOIIKOBH JIOLLIN JJO ACTPOHOMCKHX U3HOCA, TE 3/IPaBCTBO KOJI KOjET C€ BHIIIE
TPOIIIH, @ MAFHE OCUTypaBa.

Enwapn ITpeckot (2004) perierse Buan y GUCKATHOM CEKTOPA, Tj.[MOPE3HUM CTOIIaMa Koje Cy
KpylujanaH (GakTop 3a EKOHOMCKH pacT U pa3Boj pa3BHjeHUX 3eMajba. Bucoke nopecke crorme
[IpeckoT cmaTpa Beoma IITETHUM 3a MPOAYKTUBHOCT KOja je TI0 leMYy OCHOBHH TIOKpEeTay
€KOHOMCKOT pacTa U pa3Boja.

Epuk Mackun (2007) oaroBopHocT HajBehy craBiba Ha MpeICeTHUKA KOju Tpeda 1a pa3aBoju
TPKUIITA TI/I€ je NOTPeOHO [p’KaBHO WHTEPBEHHCATH OJf TpPXKUIITAa TIJ€ TO HHUJE
notpeOHO.MacKiH cMaTpa J1a je 3a KpeJUTHA TPKHINTA HeOIX0JHA JIp>)KaBHA MHTEPBEHIIN]a,
T€ J1a je HeONXOJHO Ha3HAYUTH 1ITa OaHKE CMU]Y, a IITa HE CME]Y PaJUTH.

Enmyna ®ennc (2006) nmpobieM BUAM y HEMOCTOjalkby KOHTPOJIE Y YIpaBJbakby O CTPaHe
BiacHuKka. OH cMaTpa /1a je ToTpeOHO TOHETH 3aKOH KOjuM Ou ce ypehrBaiie miaTe u3BpLUIHUX
PYKOBOJHOIIA C TUM JIa T€ I1aTe Oy 1y BE€3aHe 3a IyropoyHe IjiaTe, T€ a UM IiaTy oapehyjy
BiacHui. Eamonn @enrc cmartpa J1a je moTpeOHO pecTpyKTyupaTu (PUHAHCH]CKU CEKTOP.
Knaje I'panyep (2003) yOpusraBame (pUHAHCHjCKHX CpeACTaBa M IOBpaTaK paJHUKA Ha
1ocao cMarpa onpaBIaHuM y nuiby. [Ipencennuk Tpeda ma ce 6a3mpa Ha TO Ja ce PaIHUIH

Bpare Ha 10Cao M Jia ce 0javya MHIAYCTpHja.
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15.2. EY, npumep pa3BHjeHOT peruoHa

I'mobaiHa eKOHOMCKa KpH3a ce Kako je KOHCTaTOBAaHO IO JOMHUHO edekTy mpebammia Ha
ocTaJla CBETCKa TPIKHINTA I1a Tako U Ha Tpxkuinte EBpornicke YHuje. Hakon ¢uHaHCHjcKOT cekTopa y
EBpornckoj YHuju, rimobanHa eKOHOMCKa KpH3a MoYesa je MpenasuTH U Ha peaHu cexTop. Boaehe
exoHomcke cuiie EBporicke Yuuje, Hemauka u @pannycka Beh y npyrom ksaptany 2008.rogune
3a0enexuine Cy maj eKOHOMCKUX akTuBHOCTH. Kpajem 2008. rogmHe cToma HE3amocAEeHOCTH Ha
tpxumty EBporicke Yauje je Oenexuna 8%. Cmameme U3B03a, ylaramba U MOTPOIIHE Y 3adHbEeM
kBaprary 2008. ronune noseo je 1o Hajeeher mana B/II1-a ox kxako je yBeneH eypo. Mepa kojy je ELb
MPUMEHIIIA KaKko OW cTa0WiIn30Balia IEHEe jecTe MOHETapHa Mepa, Ta je Y TOM CMHUCITY pedepeHTHA
KamatHa ctoma u3Hocuina 4,25%. MehyruMm, ytunaj rinobaiHe eKOHOMCKE Kpusze je Ouo BpIo
WHTCH3MBaH Tako 1a je EL[b Ouia npucusbeHa fa y HEKOJIMKO HaBpara y BPJIO KPAaTKOM BPEMEHCKOM

POKY cHMXkaBa pepepeHTHY KaMaTHY CTOITy, Tako Aa je y anpuiny 2009. roguHe oHa U3HOCHIIA CBera

1,0%.

Tokom 2010. roqune EWNB je kao anTukpusny mepy y 60pOu mpoTuB riiobaqHe eKOHOMCKE Kpu3e
3aqprKania BPJIO HUCKY pedepeHTHYy KamarHy cromy Ha camo 1% mrto ce Ha Kpajy moKasajo
MO3UTUBHUM jep je TuMe nosehana nukBuaHocT Tpxkumra EY. Ilpema 3emsbama EBporicke YHuje
Koje cy Ouie yrpokeHHje J1ejCTBOM Tio0aiHe eKOHOMCKe kpuse kao mto je ['puka, [lopryradn,
Cnanuja, aHTUKpU3HE Mepe koje je EBporicka YHMja mpuMmeHusia Ouie cy HyHO Jpyraumje u
KOMILUIEKCHH]jE Y OJIHOCY Ha Mepe pa3BujeHux 3eMasba EY. [1ag BpennocTu eypa, Te neguuut texyher
pauyHa obenexno je EBporicky Yaujy y 2009. rogunm, Te je y 2010. roguHy yBEO ca BEIUKHM
YIIO30pemHEM Ja TTI00aTHa eKOHOMCKA KpH3a joIll YBEK HETaTHUBHO JIeNyje Ha BheHe WIAHUIE, Te 1A je
300r Tora notpebno y 2010. ronvHu 1 ajbe CHHXPOHU3UPAHO TPUMEHUBATH a/IEKBATHE aHTUKPU3HE
Mepe y IHJbY TNPBEHCTBEHO 3ayCTaBJbarba HEIMKBHIHOCTH TPXKUINTA M CTBapama YCIoBa 3a

KOBYKTYPY Ha TP>KUILTY.

EBponcka Komucuja je 29.10.2008. rogune ycBojuia akIIMOHH TUIaH 32 KOOPAMHALM]Y ITOCTynama 27

yianuna EY kao onroBop Ha kpu3y no3Har mnoj HazusoM ''Eyponean ®@pamewopk dop Arrnon™ ¥

Tana je EBponicka Komucuja npiyioskuina eKOHOMCKH IIJIaH ONOpaBKa. BpeTHOCT Tor miiaHa Koju ce
cacTojao u3 JBa jaena o6wia je 256 munujapau $. Ilpsu 1eo je moapasymeBao jia cBaka o 27 WiaHHIA

EY mopa na o6e36enu notpaxmy jennaky muxoBom 1,5% bJII1-a. [Ipyru feo je Tpaxuo oj cBake o

130 European Commission, From financial crisisto recovery: European Frame work for Action, Communication from the
Commision, EU, COM, 2008, prema - L;j. Jur¢i¢: Finansijska kriza i fiskalna politika, Ekonomski pregled 5-6, 2010,
str.325.
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tux 27 unanuna EY na umHBecTupajy y mporpame koju he edukacHHje KOPUCTUTH CHEPrHjy,

VHBECTUPAKBE Y 3aLUTUTY okomumue. !

Tabena: [IpernoctaBke 3a 27 wianuna EY 3a nepuon ox 2008.rogune no 2012.roxusne.

132

2008. 2009. 2010. 2011. 2012,

Pact B/II1-a (y %) 0,9 -3,9 0,0 19 1,9
3anocieHocT (y MUJIHOHHMA) 220,6 213,1 207,4 208,1 209,0
He3anocaenocr (y %0) 7,0 9,7 11,6 11,6 11,4
Hesanocaertoct ¥ 168| 232 27,6 276| 273
MHJINOHUMA)

Ipopauyncku aepunnt (y%o i i i i i
B/1I1-a) 2,0 5,6 7,0 6,7 6,7

U3 Tabene ce moxxe Bunetu umajyhu y suny 2008. ronuny aa cy npernocraBke 3a 2009. ronuny aa he
npuBpenHu pact outu -3,9%, a ga he nesamocnenoct ox 7% koja je 6mma 2008.rogunre y 2009

.rogunau ouru 9,7%.

ITpob6nem koju ce jaBiba KoJ 3eMasba EBporicke YHHUje jecTe Taj IITO OHU UMAjy ycarjalileHe CTaBOBe
OKO TOT J1a je MoTpeOHO (opMUpATH jeAMHCTBEHY €eKOHOMCKY BJIay KOja OM MHTErprcania MoJuTUKe
CBHX 3eMaJjba U Jlajia JeIMHCTBEH MaKeT aHTUKPU3HUX Mepa. Mehytum, mpobiem oko hopmupama ce
HaJla3W y TOME INTO pa3IM4yuTe 3eMJbe EBporicke YHHje pa3iuyuToO J0KWBJbBA]y HHTEH3UTET
HEraTUBHOI' JI¢jCTBa INI00aJHE €KOHOMHje M T€ 3eMJbe UMajy pa3lMuuTe KamaluTeTe Kajxa cy y
nuTaky (UHAHCHJCKA CpelICTBa KOjuMa Ou ce aHTHKpU3He Mepe crpoBoauie. IIpobGiem kon Tux
3eMaJba JIeXH y Tome mTo he ogpehene zemspe EBporicke YHHje y mpuHIMTY IMaTH Behe mTeTe Hero
KOPHCTH 0] popMHpama OJHOCHO, IITO he JaTH BUIlle CpecTaBa Kako OM MOMOTJIN cllabuje 3eMJbe, a
Hehe nMaTH Heke KopHucTH o1 Tora. Mnak cy 3emibe EBporicke YHuje 06e30eanse cpeacTa y U3HOCY
ox oko 200 munujapau $ mro npeacrasiba oko 1,5% BIT YHuje, kojuma Ou ce 0KUBEJIE MOCMYJIe

OaHke u npexayseha.

B Commission of the European Communities, A european economic recovery plan: communication from the
commission to the european council, EU, COM, 2008, vidi - Ibidem, str 325-326.
132 European Recovery 11, FEPS, 2009, vidi - Ibidem, str. 326.
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Tabena: [Ipuka3 puckamaux ctumynanca ycBojeHux y EY no kpaja maprta 2009.roguHe uzpaxeHux

y % BJII1-a.*®

2009. 2010.
AycTtpuja 0,9 0,2
Bearuja 1,0 0,6
Hemka 2,0 1,0
JlaHcka 0,8 1,7
duncka 15 1,6
®paHIycka 0,5 0,2
Hemauka 1,4 1,6
Mabhapcka -2,6 -1,8
Hpcka -1,9 -1,8
Hranuja 0,0 0,0
JlykcemOypr 2,7 0,9
Xoaanauja 0,8 0,7
IMo/bcka 0,8 0,2
IMopTtyran 0,8 0,0
CiaoBauka 0,5 0,6
IIBencka 15 1,3
Enrnecka 1,3 -0,1
MInanuja 1,6 0,8
EY nonaepucan nmpocek 0,9 0,5

15.3. llIBeacka, 3eMJba KakBy je 3amunubao J.M.Kejuc

Kama rosopumo pa je IlIBemcka npxaBa kakBy je 3amunubao J.M.KejHc, onma To
3aKJby4yjeMO Ha OCHOBY TOTa IITO U MOPE]I TOTa IITO je OHA KaMUTAIMCTUYKH ypeheHa npkaBa, cTas
IbEHE BIIEJIC jeCTe Ja C€ MAKCHUMAIIHO KOJHUKO je TO roj Moryhe 3alliTUTH CBaKH H-EH 3aloCICHH
panauk. ®uHancupame llIBeacke ce BpIm MOCpeACTBOM BPJIO BUCOKHMX TOpPE3a, IIITO HHUJE MpakKca
KOJT OCTJINX pa3BHjEHUX 3eMasba cBeTa. Melhyrum, monutuka IlIBencke Biazae jecte aa y3uMa BpIio

BHCOKeE ITOope3e, ajli UCTO TaKo Ja Jjaje OrpOMHE COIlMjajHe MoMohu 1 cyOBeHIHje.

133 European Recovery 11, FEPS, 2009, vidi- Ibidem, str.327.
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Kon apyrx pa3BujeHux 3emajba CBETa CUTyalldja je IpYyK4Ydja, OHM Y3MMajy Maje Topes3e, ald He
npyxajy comujainHe cyoBeHuuje xoje npyxa llIBencka. Mosxe ce pehu aa je mpoutoct IlIBencke
yTHUIlaja Ha HEH Ca/lalllibi OpeJak y KOjeM ce OHa Hajla3H, jep YKOJHMKO ce Bpatumo y Bpeme MU
CBETCKOT paTa 3HaMo Jia je OHa Oujia HeyTpasiHa U HHje Onia M3JI0’KeHa paTHUM pa3apamuma. Takas
craryc joj je omoryhuo na nohe 1o cor tuuHor nomaher oOpazoBanor kaapa. Kaga ce ce To cymmpa
u y3me y o03up ma je IllBemcka Beoma Oorata ca IMPHUPOJHUM pecypcuMa JIpBHA HHIYCTpHja,
pyZAapcka MHIYCTpPHja, €HEpreTcKa MHIYCTpHUja. UTH., MOXKE Ce 3aKJbYYUTH Ja je OHa MMaja CBe
IpEeANCIIO3UIMje KOje Cy je JoBese y oBakaB moyoxaj. Memyrum, IlIBencka ce Tokom MU cBeTckor
para ycmena HM30J0BaTH OJl PaTHHX IOCIEAMIA, ald Ce HHUje MOTJIa W30JI0BATH O MOCIEIUIa
rimobanHe ekoHoMcKe kpuse. [la je rmobaiHa ekoHOMCKa Kpu3a 3axBaTwia u LlBencko TpxkuimTe
notBphyje momatak na je Hajmosnatujy llIBencky mapky ayrounmyctpuje (BosnBo) kymmina Kuna.
[IBencka je 2006.rogune umana jennak HuBo ayra y B/II1-y ucro kao u Benuka bpuranuja, na 6u
2010. ronune, vuso ayry B/II1-y 6no mamu ox 40%. Haunn Ha koju je Biaga [lIBeacke To mocturia
jecTe IITO je y BpPEMEHy rio0aJHe €KOHOMCKe Kpu3e mnoBehama TpaHCmapeHTHOCT OaHKapCKOr
cucTeMa U yBena HoBe HakHaje. Omnyke koje noHocu llIBencka Biaga y Bpeme Kaja cBET IOTpeca
rinobajHa eKOHOMCKa Kpu3a cy BeoMa cneuu¢uune. Tako Hnp., 1ok apxkase EBporcke YHuje u
OCTaTKa CBETa TPOIIIe HOBAIl HAa CAaHUPamke MOCPHYIUX OaHaka, Biana [lIBencke ce omydyje 1a cBoja
(uHaHCHjCKa CpelCcTBa TPOLIM y CBOj couujaiaHu cucteM. Kako Ou n3bernu HeraTuBHE edekTte
rio0anHe eKOHOMCKe Kpuse, MHore 3eMibe EY ma u cera cy npuberie pUHaHCHjCKUM MOTHOpaMa
cBojux TpxkumTa. Melyrum, IlIBencka je jeana on mano apkapa (KcTo je mpuMmeHmna u EcToHuja)
KOja HHUje MPUCTYIUIa TAKBUM aHTUKPU3HUM MepaMa, Koja je KOHTpoJIHcaja CBOjYy JaBHY MOTPOLIEY
1 Tako uzberna jomr Behu neduuur. llIBencka Biaasa je raeauinTa /1a TakaB BUJI CaHUpamwa rio0aiHe
€KOHOMCKE KpH3e HHUje MPUXBATJBUB, /1a yTHUE Ha CTOIy IPUBPEIHOr pacTa U Ja camo nosehasajy
Ayr 1 KamaTHY cromy. IlIBesicka cmarpa 1a y ycioBrUMa rio0aiiHe eKOHOMCKE KpU3€ Majla U Cpelibha
npexayseha cy kpynujanan gakTop 3a 60p0y IpPOTHB TII00ATHE EKOHOMCKE KPH3€, J1a ce lhuMa Tpedajy
oMoryhuTH ycioBH 3a mapupame KOHKYPEeHTHOCTH Ha TPXKHUINTY, jep caMO pacT TNpUXoja
IpeJCTaB/ba HajaJeKBaTHUjE CPEeACTBO oTmiarte ayra. Kao u ocrane apxase cBera llIBencka kao
aHTUKPHU3HY MEpYy BUJIU Y yOpu3raBamy (PUHAHCH]CKE UIbEKIUje Y cBoje gfomahe TpxkuiTe. C TUM Y
Besu, [IBencku mapnament je kpajem 2008. roaune oq06pro usHoc o 156 munujapau $ kojuma 6u

ce caHupaio gomahe (UHAHCH]JCKO TPXKUIITE.

Ha ynapy rnob6anne ¢gunancujcke kpusze Hauuie cy ce llIBencke ¢puHaHCHjcKe MHCTUTYLH]jE, U TO
[IBencka [{apaerne 6ank u CBendank. [1IBencka nenTpanHa 6anka qa 6u cacuia [{apHaerue 6anky

o1 OaHKpoTa HMCTO] je omoOpuia KpeauT y BpemHoctd on 493 mummona €, nok je CBembaHkK



M3aBambeM HOBUX JICOHHUIIA TOBehasia CBOj KamuTal M TaKo ce cracuiia o 0aHkpoTta. Benuky ynory y
60pOu MpoTUB ri106aTHe eKOHOMCKE Kpuse urpa LlIBeacka neHtpanna 6aHka Koja je omoryhuia u
He(MHAHCHUjCKUM TIpeny3ehnma y3uMame TTOBOJbHUX KpeIuTa Kako O ce cracuiia oJf HEraTUBHOT
JiejcTBa TII0OAIHE eKOHOMCKe Kpu3e. CBaka €KOHOMCKa Kpu3a je mocebHa 3a cedbe m mehycoOHo
pasnnunta. ['eHe3a eKOHOMCKHX KpH3a y BEJIMKOj MEPH 3aBUCH OJI CIUIETa Pa3IMYUTUX JAoMahux u
cTpaHux (akTopa Koju ce MojaBbyjy Ha nomahem u crpanom Tpxumry. C THM Yy BE3H, CBAaKO
pelIaBame THX Kpu3a je moceOHO 3a cede M y BEIMKOj MEpH 3aBUCH OJ] UCTHX TUX (haKTOpa KOjH ce

Hajaa3C Ha ,Z[OMaheM " CTPAaHOM TPXKHUIITY.

Anammsupajyhu IIBencko tpxkumre te tpkumre CAJl-a eBUICHTHE Cy OUYMTIJIENHE pa3jiuKe y
aHTUKPU3HUM Mepama. Tako Hip., Biaga LlIBencke je mmana BenUKH (UHAHCH]CKH YIIOT y CBOJUM
HajBehuM OaHKaMa IMpe MmovyeTka eKOHOMCKE KpH3e, a ITO je AaBalio cTaTyc U HajBeher aklnoHapa y
TUM (UMHAHCUJCKUM MHCTUTyLHjama. CaMMM THM, cTaTryc HajBeher aklMoHapa je YjeJHO U JaBao
paznor Biaau llIBencke nma ce MakCMMalHO YKJBYYHM CBHM CBOJUM PECypCHMa CYIPOCTaBIbAY
eKOHOMCKO] Kpu3u. CBY KpeANTH HEKpETHHHAMA M XapTHjaMma o]l BpeAHOCTH Ha TpxxumTy [1IBencke
cy Owin y nomaheM BJIacHUIITBY, OJHOCHO M, HUCY OWJIM y MHOCTPAaHOM BIacCHMIUTBY. Brnana
[IIBencke ce 300r Tora HUje MOpajia CyoyaBaTH ca CTPAHUM 3aXT€BMMa M IHUTamkUMa HEro camMo ca
nomahum. Kaga ce ocBpHemo Ha y3pok npobiema ¢unancujckor cekropa CA/l-a 3Hamo 1a je Taj
Y3pOK HEMOTYhHOCT OcCHTypama XHUIOTeKa 3aJI0OKEHHX Yy XHUIOTEKapHE KpeauTe, YuMe Cy ce
ayTOMAaTCKU XMIIOTEKAPHHU KPEIUTH U3JIOKUIN PU3UKY ILITO CE HA Kpajy MPOIIMPHIIO HA LIEJIOKYIaH
6ankapcku cextop. Kaga ce Bpatumo Ha IlIBesicky eKOHOMH]jY 3HaMO J1a j€ OHa 10CTa Mamba Y OTHOCY
Ha ekoHomujy CAJl-a, Tako ma ce crpareruja onopaska llIBeackor Tpxuinrta 6a3upa Ha CIOJHHO]
notpaxmHu. 3a paznuky of IlIBeackor Tpxuira, Tpxuimre CA/l-a je nocta Behe, TOIMKO BEIUKO Aa
MMa BeoMa jak yTHIla] Ha pacT riaobanHe ekoHomuje. byayhu na je tpxkumre CAJl-a nocra Beauko
BUXOBa CTpaTervja pasBoja Moxke Oa3upaTu U Ha jaomahoj moTpakmu. AHanuzupajyhu kpusy y

[[IBeickoM GaHKapCKOM CEKTOPY yOouaBajy ce BP0 OMTHH U BaXKHU (paKTOpH 3a pelllaBame KpHU3e.

VYnpaso 36or Tora IlIBencko MCKYCTBO MOke OMTH 100ap MpUMeEp pellaBamkba eKOHOMCKUX Kpu3a
apyrux TpxumTa. Ctabuinan 6uinaHc crama 0aHaka Te€ BHCOKa BpeAHOCT HekpeTHuHa y LlIBenckoj
pe3yaTaTr cy MpUBPEAHOT OTOpaBKa Ha MeljyHapoIHO] CIleHH, MTO je jemaH onx (axropa Op3e
pesutanuzanuje [lIBeacke y punancujckoj kpuzu. MelyTum, HeKM €eKOHOMUCTH CMaTpajy Ja mopea
CTBapama KObYKType Ha TPXKUILTY MOCTOje ¥ ApyTU (aKTOpH OMOpaBKa, a KOjU Ce MOTY IPUMEHHUTH
3a pelaBamke KpH3e Ha JAPYrHMM TpXKHUIITHMA. EKOHOMHCTH cy mpe cBera jeIMHCTBEHHU Ja CBH TH
(hakTOpH y CBaKOM CITy4ajy Mopajy OWTH jacCHU M Mpenu3Hu. Tako HIp., jeaaH ol TUX ¢akTopa jecTe

CaBECHOCT CBUX ydecHHKa Ha Tpxkumry llIBeacke na he cTtBopeHa ekOHOMCKa KpH3a HalpaBUTH U
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onpehene ryoutke. TakBa CBECT O OYEKMBAHOM TYOMTKY YycCIiena je Ja KOJ CBHUX YYECHHKA Ha
TP)KUIITY CauyBa IMOBEPEH-E Y TPKUIITE U Y PUHAHCHjCKE HHCTUTYIMje. HeszaBucHoct

MHCTUTYLIMja KOje MPHUMEY]y aHTHKPU3HE MEpe y pellaBamby €KOHOMCKE KpH3e je BpJIo OuTHa
NPeANCIO3UIMja 3a JajbHy euKacHOCT y 00pOu MpoTHUB eKOHOMCKe Kpu3e. OBaKkBa HE3aBUCHOCT
IITUTH U caMe JJOHOCHOLE O/TyKa OJ] OMJIO KAaKBUX IOJIMTHYKHUX PENpecHja, a MoceOHO y CUTyaluju
O6ankpoTa OaHaKa MM MaK JUKBUIAIM]H UMOBHHE. VICTO Tako 3alITUTa MHCTUTYIIH]jA O] CBaKe BPCTE
OBHCHOCTHU W MOJUTHYKE U (PMHAHCHjCKEe oMOryhyje THM MCTHM MHCTUTYyLHjama Op30 U ehuKacHO
JIIOBamkE KaJla j€ HEONXOaHO Op30 pearoBatu oapeheHnM puHAHCH]CKUM CTUMYJIaHCHMMA U Kaja je

YeKame Ha BIAJUHY PEaKIMjy Y TAKBUM CllyyajeBUMa OECMUCIICHO.

15.4. BPUK - bpa3ua, Pycuja, Uuauja, Kuna, npumep 3emasba y pa3Bojy

Bnane npxaBa bpasuna, Pycuje, Uanuje u Kune nomene cy omryky aa ce hopmupa rpymna
BPUK nakon Bumeroaumme cBercke nomuHanuje CAJl-a kao Boaehe cBeTcke cymep cuiie, U3 Koje
cy camo oHe umanu Kopuctu (muciau ce Ha CAJl) ox TakBe mnosiamheHe CBETCKE MO3MIMjE U
HOjeIMHHE 3eMJbE HHXOBE CaBE3HHIIE, JOK Cy IPYyre HEpa3BUjeHE 3eMJbE WM 3eMJbE Y Pa3BOjy O[]

TOra UMaJie YIJIaBHOM ILTETY.

C tum y Be3n, 1980. ronuHa ce cMaTpa MPEeKPETHUIIOM Y CBETCKOM MPUBPEIHOM pa3Bojy Kaja rpymna
3eMajba y pa3Bojy Mehy kojuma ce moceOHO uctude bpasmn, Pycuja, Unnuja u Kuna - BPUK,
noTBpl)yjy CBOj IPUBPEIHU U EKOHOMCKH HIEHTUTET U Kpeauounuret. Pa3Boj rpyne 3emasba BPUK y
MHoOrouemMy mnojceha Ha pa3Boj 3emaspa 'A3HMjCKMX THUTpPOBA", CTUM IITO j€ pa3BOj 3eMajba Tpyre
BPUK yBenuko ponpuHeo U riao0alHOM €KOHOMCKOM pa3Bojy. ['oGannTeT ka0 eKOHOMCKa I10jaBa
KOja HacTaje mocJe npoieca riodanusanyje je 1oBea 10 pyliema J0Talallbe XUjepapXuje 3eMaba
Hajpa3BUjEHUJUX U HajjayMX €KOHOMCKHUX cuia y cBeTy. Hauphe, nponec rio6anusaiuje 0JHOCHO
JIO0AMTETA j€ IOBEO JI0 TIOMEpara JIECTBUIIE Ca PA3BUJEHUX 3€Malba y CBETY Ha 3€MJbE Y Pa3BOjJy O
KOJUX je YBEJIHMKO 3aBHCHJIa HOBA TPKHMIIHA IpaBHUJIa MOCIOBamka, a KOjUMa Cy Pa3BHjEHE 3eMIbE
TpebaJie Jja ce aJanTupajy Kako OM U JAajbe Morie OUTH KOHKYPEHTH Ha CBETCKOM TPXKHUIITY. Mehy
npuMapHuM uJbeBuMa 3emasba rpyne BPUK jecte ma ce momap xao Bomeha cBercka BamyTa u

pe3epBHA BaJlyTa JIaraHo JI0BEJIe Y HOPMAJIHE OKBUPE.

Amnanusupajyhu ocHOBHE mokasaresbe 3emMasba rpyne BPUK Moxxe ce xkoHcTaTOBaTH /a Cy TO Ipe
cBer HajBelie U HaJMHOTOJbY/IHHUjE JIp)KaBe y CBETY, YWja YKyIHA MOBpIIMHA 3ay3uma 1/4 cBeTcke
noBpmrHe ¥ rotoBo 50% cBercke momynanuje. Pycuja u bpasun onnmukyjy ce kao JIBe 3eMJbe ca

HajBehuM MPHUPOTHUM pecypcrMa Ha CBETYy,a MOCEOHO M3 CEKTOpa IMOJHOIPUBPENE U EHEpruje.
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Tpxumna Bpennoct 3emasba rpyne bBPUK je ca muxoBUM MHTErpUCaHUM €KOHOMCKO TOJUTHYKUM
JIeTIOBaEM JIpacTU4HO rnoBehaHa, a mpernocraBke ¢y Aa he lUXOB TPEHT pacTa UMATH jOIII y3JIa3Hy
nyraky. CBe oBe OCHOBHE MH(OpMaIMje KOje Ce MMajy Y BHIY, a joll OM MOTBPIY TOME Jalia U
aHaJM3a OCTAJIMX BUXOBUX MAKPOSCKOHOMCKHX IOKa3aTesba MOTBPhyje YNICHUILY Ja 3eMJbE TpyIie
BPUK wumajy Beoma mobpo Oynyhy mepcrnekTHBYy Koja MM MOXKE€ CTBOPUTH CTaTyC TJI00aTHUX
CBETCKHX BeJecuia. MHaujcka Biaga y by CBOT TPIKMIIHOT Pa3BOja JOHENA je jeHY KauUTaIHy
OJUTYKY KoOja ce 0a3upa Ha u3B03y. Hamme, oHM cMaTpajy Ja caMo ca CHOPMHHM HM3BO30M C€ MOTY
CTBOPHUTH YCIIOBH 32 KOWYKTYPY Ha TPXKHUINTY MOpE] KOHKYPEHIMje Koja BIIaJia CBETCKUM
tpxumreM. 'oguaa 2005. cmaTtpa ce kao BpxyHall y pa3Bojy oBux 3emasba rpyne bPUK kana je
wuxoB B/IIl ca rmeammra kymoBHe Mohm umHMO mpeko 50% ceerckor B/II1-a. CtaB MHOTHMX
EKOHOMICTA j€ jeIMHCTBEH Kaja je y MUTamy YUIbIHHUILA J1a Cy OJ T€ TOAMHE Pa3BHjEHE 3eMJbE

u3ryoune HagMoh Haji CBETCKOM €KOHOMHJOM U THUME YeJHY HO3MIM]y NPEemyCcTHiIe 3eMibaMa y

pa3Bojy.

Yumennia na 3emibe u3 rpyne bPUK mory na yrudy Ha kperame uHOIANM]e, KpeTamkbe HAIHUIA,
KpeTamke KaMaTHUX CTOMa, Te Ha KpeTame KYIMOBHE MOhM KOJ pa3BHjEeHHX 3eMaba, adupmuiie
IbUXOB I0JIOKA] U YTUIIA) Ha Pa3BOj CBETCKE MPUBPEE U TUME YTHUY Ha CBa KpeTama y MpuBpeIaMa
pa3BujeHux 3eMasba. Mehytum, 6ynyhu na cy 3emsbe rpyne bPUK cBoj pa3Boj crekie 3axBasbyjyhu
I00aNu3alyju KOju Cy W MOCTalIM CaCTaBHU JIEO Tpolleca Tiiodanu3aiuje, OHe Cy CaMUM TUME U
MPUXBATUIIE CaMU PU3MK KOjer HOCHU Ipoliec Iriaodanu3aiuje, a To cy riodaaHe eKOHOMCKE KpH3e.
Hexonuko roauHa npe noyerka riaodaiHe eKoHoMcKke kpuse y nepuoay oa 2004. ronune no 2007.
rOJIMHE CBETCKAa EKOHOMH]a je 3axBasbyjyhu 3emibama rpyne b P U K (Pycuja, Unauja, Kuna) umana
HajOpku pact y 3anmux 30 roaMHA ca MPOCEYHUM TOAMIIEBUM pactoM ona 5%. VikibyunBamem
3emasba rpyne bPUK y cBeTcku npuBpenHu pa3Boj je 3a cOOOM MOBIa4yno U noBehame Mpou3BoHE
cHare. C o03upoM Ja KOJ 3eMajhba KOje Ce Hallaze y pa3Bojy T€ HEepa3BHjeHHX 3eMalba je J10CTa
jedTuHUja pagHa cHara y OJHOCY Ha pajHy CHary pas3BHjeHUX 3eMalba, TMojaBWja ce moTpeda 3a
MIPEHOIIEHEM MTPOU3BOIHE TEXHOJOTHj€ W MHIYCTPHje Ha TPOCTOpE THX 3eMasba. lIpeHomemeM
MIPOM3BOJIHE MHAYCTpHje y HaBEJICHE 3eMJbe HHXOBa 3allOCICHOCT ce MoBehana a caMuM THME U
KynoBHa Moh. YumeHuie ykasyjy na je ca nmoehamem KymoBHe Mohu mpuxoau BehuHoMm ce
TPOIIMJIM Ha YBO3HE MPOM3BOJIE, a Mamke Ha Aomahe mpomsBoje. [IponsBoama koja je ormoyena y
HEpa3BHjEHUM 3eMJbaMa T€ 3eMJbaMa y Pa3Bojy je€ Mpou3BoaMIa 100pa Koja Cy uMaia J0CTa HUKY
1leHy 3axBajbyjyhu jeTHHOj paJHOj CHA3H, TIa CY TAKBH je(h)THHU MPOU3BOAN MOCTAIH UHTEPECAHTHH

3a oTpomauc y paBBI/IjeHI/IM 3€MJbaMa.
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KymoBuHa npxkaBHIX 00aBe3HHIIA U €KCIIaH3M]ja HATHHIIA U IJ1aTa Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa CTBOPHIIA
j€ ycioBe 3a TOJCTHUII] MOTpoIlaya y pa3BHjeHHMM 3emsbama. To je u3mely ocramor umano u
HEraTHUBHE 10jaBe KOj€ Cy CE€ UCI0JbaBANIC KPO3 CMAEHHE IITEAHE, TE HA JEeQUINT IJIATHOT OMIaHca.
TakBa nemaBarma Ha TPHKUILITY HUCY MOTJIa U3/PXKATH TaKaB HECPA3MeEPy, IITO je Y3POKOBAJIO M0jaBy
robanHe ekoHoMcke kpu3e 2007. rogune. [TojaBoM pBUX cUMMTOMA TJIOOAIHE EKOHOMCKE KpH3€e
MHOTH Cy cMaTpaiu Ja he meH nputrcak y mel)yBpemeny Mmohu J1a mosHecy 3eMibe y pa3Bojy, 0K ce
pa3BUjeHE 3eMJbE CBETA, HOCHOIIM CBETCKOT pa3Boja HE OTMOPABE OJ1 HETaTUBHHUX KPETama Ha CBOJUM
TpkUITEMa. MenyTum, 3eMJbe y pa3Bojy a mocedHo rpyma bPUK Ha koje cy ce HajBuIle OCI0maly,
HUje MOIJIa Jla TIOJHeCe TepeT HOBOHACTae Kpu3e 300T BEJIMKE 3aBUCHOCTH O] Pa3BHjCHUX 3eMaba

KOj€ Cy Y TOM IIEpHO/Iy UMajle HeraTUBaH TPEH].

Jenan Bpio 6utaH GakTop O KOjer 3aBUCH MHTEH3UTET HEraTUBHOI' PELIECHOHOT JIeI0Baba JeCTe U
yuenthe, mpouenat uzBo3a y b/IIl-y. Haume, mito je Behu mpouenat uszBoza y BJII-y To je jaum
HEeraTHBaH yTULAj TI00aHe eKoHoMCcKe Kpu3e. [1a Tako kama roBopumo o 3emsbama u3 rpyrne bBPUK
Behu he ce HeraTuBan ytunaj kpuse ocetutu y Kunu nero y Manuju. HeratuBan ytunaj riodanHe
eKOHOMCKe Kpu3e y IHaMjU ce hcosbaBa U Kpo3 CMambeme JOX0TKa CTpaHor KanuTana. [locneaune
rio0anHe eKOHOMCKE Kpu3e Cy UMajie pa3nuuuty pediexcuja Ha 3emube u3 rpyne bPUK. Ila je Tako
Kuna u Unanja ymap ruobaiHe eKOHOMCKE KpH3€ OCETHIIE Ha CMameHhEe M3BO3€ KOje je Jauje 3a
MOCJIEIUITY UMAJIO PacT He3amocJeHoCcTU. Pycuja je HeratuBHe eexTe riodamHe eKOHOMCKE KpH3e
HajBUILIE OCETUJIA Ha M0JbY Ha(THE MHyCTpHUje 300T cMamema 1ieHa Hadre, Oyayhu 1a ce oHa MoXxe
cBpcTaTtu Mel)y ipkaBe ca BeMUKUM HaTHUM pecypcumMa. Bucoka crona pacta 3emasba rpyne bPUK
y CIIpEe3H ca HEOJIMOePaATHOM HJICOJIOTH]OM KOja j€ Y BEIMKO] MEpH JTMOeprU30Baia CBETCKO TPXKHIIITE,
JIOTIpUHENIa j€ JIaTEHTHOM pa3Bojy THoOaiHe ekoHoMcke kpu3e. Ha TakaB pa3Boj rioOanHe
€KOHOMCKE KpH3€ IPBEHCTBEHO j€ YTHIIa0 HAarJIM pacT IieHe HaTe U OCTAIMX EHEPreTCKUX JepuBaTe,

a IOTOM M CBUX OCTaJMX BpCTa poda u yciyra.
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Tab6ena: Ilpukas mogaTaka EKOHOMCKOT pa3Boja 3emasba rpyne bPUK.

BPUII Honyrpy Enonomy ana Aeesonment [dara

bpasun Pyccua WNunna Ixuna
[Tonrynatuon 194 mun. 142 mun. 1,15 6u. 1.33 6ma1.
I'IIT (2009, YCS9) 1,573 Ou. 1,232 oun. 1,310 Om. 4,985 on.
giﬁ (1"5’;%'_ ZOFO%‘;WTX 2,6% 0.7% 6.3% 10.2%
[T Ilpojeuren ABr.
I'poBBTX Pare 3.7% 4.4% 7.6% 10.3%
2011-14, ac o 2009)
gﬁ;ﬁ‘*%‘&) 153 6. 303 6. 162 6. 1,201 6mt.
XJIN % L{xanre (1990
- 2010; ¢op bpazun 7.6% 3.8% 33.3% 44.2%
onny 2000 -2010)
I'mo6an Cxepna 2010; [dara coypuec: Wopin nata banka, YH/IT Xywan JleBenonment Pernopr,
WNurepnatnonan Monerapy Oyun.

C o03upoM Ha YUKBEHUILY KOja j€ HaBEICHA Yy TNPETXOJHUM H3JIarambhMa O Pa3IHUUTOCTH
WHTEH3UTETa YTHUIlaja rI00aHe eKOHOMCKE Kpu3e Ha 3eMibe U3 rpyrne BPUK, oTHOCHO 0 YnmheHUIH
na he Mnnuja 6utu mame norohexa o Apyrux 3emMasba, HOTBphyje u unmbeHuIa aa je 10 kpaja 2008.
roAMHE Kaja je riiobanHa eKOHOMCKa Kp3a Beh y3ena BEIMKM 3aMaX Ha CBETCKOM TPXKUUITY,
NHnujcko TpKUIITE j€ OCTalo pelaTUBHO HeomTeheHo MTo MOTBphyje YMmeHHUIla J1a j€ HUXOB
(MHAHCHUJCKU CEKTOp joll YBEK Yy JOBOJbHO] MEpH JIMKBUIAH M COJBEHTAH Ja MOK€ HOPMaJHO
M3MUPUBATU CBOj MHOCTpaHu Ayr. MHauja kao 3emsba u3 rpyne bPUK je u nopen unmenule aa ce
Bunie oa 60% HHUXOBOI CTAaHOBHMIITBA OaBU MOJHONPHUBPENOM, M Aa mossorpuBpena y BJII
ydecTByje ca camo cBojoM 1/5, je ycrena Jja MOCTUTHE 3aBHIHE PE3ysITaTe MOPe OCTATNX 3eMalba.
MHOTH CTpydmalyl ce ClIaxy y YMBCHHIN Jia je 3a cTabuiaH npuBpeanu pact MHnuje morpebHa
yiaarama Koja cy Kako je Beh HaBeieHO JeduuuTapHa, a moceOHO y oOmacT oOpa3oBama M y
uHOQpPacTpyKTypHy oOnact. HeratuBan ytjemaj rio0anHe €KOHOMCKE KpH3€ IOCPEICTBOM
rIo0anu3alrje ce Mpecenno U Ha GUHAHCH]CKO TP kuITe MH1]je Tako MITo je CMambeH JOTOK CBEXKET
Kanurtajga U JIpYyrux cMmamema Ha JomaheM Oep3aHckoMm TpxkuiuTy. IloBnademem cpencraBa ca
Wupujckor Oep3aHCKOr TpkuiTa, Te oHeMoryhaBamwe MHaujckuM kommaHWjama aa aohy 1o
¢uHaHCHjcKUX MelyHapoIHUX cpejcTaBa CTaBUJIM Cy BEIMKHM MPUTHCAK Ha Jojap Ha goMahem
nesusHoM Tpxkumty Muanje. Ca oBa aemiaBama Ha HIM]CKOM TPXKUIITY J0BEJA CYy Y HEMOBOJhaH
M0JIOXKA] BUXOBY IIaTHY OwmiaHcy, Te ontepehewme Ha MHnujcky nomahy Banmyty Pynuj, xao u
ry0Jbeme BpeHOCTH AeBU3HOT TpxkuiTa. Jpyry nonouny 2008. rogune MHaujy npaTté ymepeH
MPUBPEIHU PACT, 32 Pa3JIMKy O]l CHAXKHOT U ycreuHor pacta y nepuony o 2003. ronune no 2008.
roJuHe Koju je m3Hocwo 8,8% romumime, ga OM y 3ameM KBapTaly Taj pacT OHO TOTIIYHO

3ayCTaBJhEH T€ MMAO HETaTUBHY TCHJIEHIIU]Yy npBH MyT HakoH 90-tux romuna. [Ipomene koje cy ce
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Jecuiie Ha CMambemhy TMOTPAXEEC Yy CBETY yTHjelalle Cy M Ha CMamemke pacta u3Bo3a y MHauju.
HcToBpeMeHO CMameHmhe JTHYHE MOTPOIIkHe JoMaher CTAaHOBHHINTBA YTHUIAIO j€é U HA CMAmCHE
nomahe notpaxme. Jla Ou 3aycTaBuIM HEraTHBaH TPEH MOTpaxibe Biaaa VHauje je mpuctynuia
Mepama (HCKaTHUX TOJCTUIAja KOje Cy Mojpa3yMeBaie cMameme nopesa. OBa aHTUKpPH3HA Mepa
Brane Muauje je ycnena na tokom 2008. rogune noaurne ¢puckanau nedunmr 3a 3,5% b/I1-a. Hus
¢duckanHor crumynanca Mumuje 6wo je na mopen mpobiema KOju Cy Ce jaBJballd KPO3 CMAambEHY

NOTPaXby penie U npobiaeM y prHAHCH]CKOM CEKTOpY.

Cam mouerak HacTajamka IJ00agHE EKOHOMCKE Kpu3e HHUje noTuiao Muawjcka ¢uHaHCHjCKa
TPIKUIITA, 2 BbUXOBE OaHKE HUCY OWJIe OKyIHpaHe T3B. CyOnpuMe XUITOTeKapHUM KpeauTtuma. Kako y
TO BpeMe ucTthue ryBepHep mneHtpaine O0anke Wumuje np JI. Cy06apao, nmomaha moTtpaxma u
MPUBPEIHU PACT Cy OCTAJIM HETaKHYTH 300rT Tora mro MHauja HUje cnajgaia y TpyIy pa3BHjeHUX
3eMajba y KOjUMa je Tiofaiin3aliyja Kao Mocjeauia KaluTalu3Ma MycTuiIa TyO0oKo Kopeme. Tek
HAaKOH IITO je rio0ajiHa eKOHOMCKa Kpw3a J0oOWia Ha WHTCH3WTETY M 3aXBaTWja CBE Pa3BHjCHE
3eMJbE CBETA, MOJIAKO je ToYelia 3aXBaTaTH U 3eMJbe Y pas3Bojy, a mehy muma u Muamujy. Tpeba ce
MOJICETUTH J1a TJI00AITHO] EKOHOMCKO] KPH3H Te IIT00aIN3alUjy Kao MOCIIENIN KaluTaIM3Ma rOTOBO
HUje/IHA Jp)KaBa CBETAa HUjE ycIielia U3MaKHYTH, MOX/Ia jeJIMHO HEKHM H30JIOBAHMM U OCTPBCKHM
npxkasunama. Edexar riobanHe eKOHOMCKE KpH3€ Ce MPBO OCETHO Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILTY
Wuanje na OM KacHUje 3aXBaTHO U peaHO TPXKUIITE. YIPKOC JOMHUHAIMjU JoMahe MOTpaXmbe
nomaha M croJbHa TProBUHA IOCTajy OMTaH CErMEHT y npuBpenHoM pacty Wunuje. Pa3Boj
uHpopmannone texHoaoruje Tokom 2000. ronuHe omoryhyje MHaMju NpeKOrpaHUYHO NpYXKambe
yciyra ¥ pa3Boj MelyyHapoiHe TproBuHe yciiyrama, a mTo je MpeACcTaBbajlo MPBU KOPakK 3a yia3ak y
WHTErpamone mporece miobanmu3anuje. Kako MHmMjcky mpuBpemy CBe BUIIE 3axBaTa IMPOIEC
rino0anu3aiyje, Tako OHa CBE BHILE IOCTaje M HeHa kpTBa. Kaxa je rimobamHa eKOHOMCKa KpH3a
ojayana PecepBe 6ank o MHaua je kao u ocrane LeHTpalHe OaHKe NMPUMEHMIIa Mepe MOHEeTaMme
nonuTHKe. Te Mepe MOHETapHE MOJIUTHKE Cy Ce yriIaBHOM Oa3upase Ha moBehame qomahe u cTpaHe

JJUKBUIHOCTH, T€C CMalkbCha KaMaTHUX CTOIIA.

Kana roBopumo o Pycuju xao unanunu rpyne bPUK, Hampen koHCTaTOBaHO je 1a je oHa moroleHuja
JprKaBa MOpe OCTaINX WiaHuIa. Pasmor jgexu y ToMe mTo je, Kako je Beh KOHCTaTOBaHO, MajoM
13B03a HaTe IpacTUYHO OMAao U MPUIUB cpesicTaBa. To je gajbe UMajo 3a MOCIeIUIly PECTPUKIIN]Y
KpEAUTHOT TOTEHIIM]ajla KOjH je YTUIAJIO Ha CMamberhe KyIoBHEe Mohu Ha TpxkuTy. Kao u y octanum
3emubama unanuiama rpyne bPUK, muxosa nomaha Bamyra ma Tako u pycku pyoass je u3ryomo cBojy
BpPEIHOCT, je€p j€ W TOpej PEIaTHUBHO 3aJI0BOJhaBajyhuX IEBHU3HUX pPE3epBH OMIO BEOMa TEIIKO

OYyBaTH IyrOPOYHY CTAOMIIHOCT BaJIyTe Y YCIOBMMAa HEU3BECHOCTH.
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[TonuTuka exkoHOMCKOT pa3Boja Kune yBenmuko mojceha Ha eKOHOMCKH pa3Boja 3eMalba U3 Ipylie
A3BHjCKHX TUTPOBaA Koja ce 0a3upa Ha €KCIaH3UjH W3BO3HE €KOHOMH]E, TPKUIIHOM MPUHIUIHNMA H
€KOHOMCKHM 3aKOHUTOCTHMA.

[Touetkom 80-Tux romuaa XX Beka Kuna je 3anouena ca BEJIMKUM €KOHOMCKHM pedopmama Koje cy
ce YIJaBHOM OJHOCWJIE Ha TpPXKHUIIHY MpHUBpeAy, JuOepaau3alujy KHHECKe MPHUBPEIE,
nH(paCcTpyKTypHE TPOjeKTe, CTpaHa yiarama, a IITO je JOBeNo 10 KOHCTaHTHOr pacta BJIIT y

nociienmux 20 roz[I/IHa.134

Kao antukpusny Mepy Biaga Kune je 006e36emuia uznoc ox 586 munujapau $ koja 6u yiuoxuia y
pa3Boj Manux W cpeamux mnpeayzeha, mHGpacTPyKTYpy, T ocTalle KpymnujanHe cexrtope Kunecke
ekoHoMuje. J[pyra aHTHKpH3HAa Mepa OJHOCH C€ Ha CMameme mopesa 3a oko 17,6 mumujapau $,
CMambeHmhe KaMaTHUX CTOMA, PacT 3allOCICHOCTH, UT/., a CBE Y LIWJbY JIa C€ MOJCTaKHE MOTPaKiba Ha
noMaheM TPXKHUIITY KOja OM KOMIIEH30Balla CMAambEeHmhEe MOTPAXKEE 32 KMHECKMM IIPO3BOJIMMA Ha
CBETCKOM TP)KUIITY. MHOTM EMHHEHTHH €KOHOMCKH CTpY4Hballi mporuosupajy na he Kunecku BI1
1o 2025.roqune 6utH jeanak ca bJIIT-om CA/l-a, a na hie 2050.roxune BT Kune 3a 1/3 6utu Behu
on BJII1-a CAJl-a. Kunecke neBusHe pesepse y uznocy ox 1.510 munujapau $ unne 22% cBeTckux

JI€BU3HUX PE3EPBHU.

B34 K Jurisi¢, Pola veka narodne republike Kine, Politi¢ka misao br.3,1999, str.39.
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16. IPUBPE/IHU PACT

[TpuBpenHu pact npeacTaBiba Bpiio OUTaH (GakTop y JPYIITBY TaKo Ja Ta IMope]] eKOHOMCKUX
CTpy4Ymaka y CBPXY CBOjHX IOTpeOa KOpUCTE W OCTalM CTpydmanu (COIMjoJI03H, HOBHHAPH,
MOJUTHYAPH, WTH.) 3a CBoje morpede. EKOHOMCKM CTpyumal NPUBPEAHH PAacT KOPUCTE 3a
carje/naBame IPOMEHa Ha HUBOY CaMOT JPYIITBA, IPUBPEE jeTHOT IPYIITBA, oapehene obnacty, na
no camor mupenyseha. [IpuBpenHu pact ce ykpaTko neduHHIIE Ka0 KOHTHHYMPAHU pacT CTOIe
MIPOM3BOIHE Y 0JIpe)eHOM BPEMITHCKOM MEPUOY, a Taj oApeheHr BpEeMEHCKH TIEPHO/] YIIIaBHOM je 1

roguHa.

Mory ce nedunucatu 1Be cTomne pacta, u To: ONTUMaNIHa CTONA PacTa Koja ce cMarpa MOKeJbHOM
CTOIIOM U Koja Tpeba Haj0oJbe Aa oaroBapa LUJbEBHMa paszBoja jenHe 3emibe. L{uib pasBoja
HE/IOBOJHHO Pa3BHjEHHMX 3eMasba Tpebao OW Ja ce KOHLIMIUPA 1O OBOj CTONH: MOCTU3amkEe HUBOA
JPYIITBEHE TMPOU3BOILE Paja, Tj. nep yanuma JOXOTKA y TOKY jeJHE TIeHepaldje, a KOju je
npuxBaheH Kao JoWma IpaHulla UHAYCTPUJCKH pa3BHjeHE 3eMJibe Koja Ou Ouia y moryhHoctu 3a

135
CcaMOCTaJIaH OaJblbH pacT.

[ToTennujanua croma pacra je cromna Kojy je Moryhe MakCMMaiaHO OCTBapuUTH y3umajyhu y o03up
¢dakTope koju je oapelyjy. MakcumanHy cTomy je Moryhe ocTBapuTH caMO IOJ YCIIOBOM Jia ce

MaKCHMAITHO KOPHCTE IIPHPOJIHA ¥ TIPOU3BOHH pecypeH mpuspene.

[Tojam mpuBpegHOr pa3Boja MOJpazymMeBa IMPOIEC pacTa MaTEepUjaHOT OorarcTBa JAPYIITBA
npaheHor CTPyKTypadHUM IpoMeHamMa y €KOHOMHJU U MpOMEeHaMma y allOKaIlUju PacTOOKHUBUX
eKoHOMCKHX ¢akropa. [IpuBpenHu pact ce AedUHUIIE Kao pacT MPOU3BOJIE HAIIMOHAIHE

€KOHOMH]e MepeH OpyTOo 1oMahvM MPOU3BOIOM.

135 § Komazec, Z.Risti¢, Ekonomija kapitala i finansije razvoja, Etnostil, Beograd, 2009, str.12.
1 Ibidem, str.13.
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ITPUBPEJIHN PACT CBETCKE IIPUBPEJIE

-CTOIIA PACTA-
1962. —1975. | 1975.—1980. | 1981.—1990. | 1991. — 1995

CBETCKA

MPUBPEJIA 4.4 38 2,0

PA3BUJEHE

IPUBPE/IE 3.7 3,6 2.8

CAJ 28 3,9 27

3ATIAJTHA EBPOITA 38 3,0 2.3

HEMAUKA 3,4 35 2.3

BEJIMKA

BPUTAHUJA 2.3 L7 2,6

®PAHITYCKA 33 22

JATIAH 7.4 5,1 44

3EMJBE ¥V PA3BOJY 57 4,5 1,0

JYTOCJIABHJA 6,7 6,2 08

KAHA 6,3 6,9 -

COLNJATUCTUYKE

IPUBPE/IE 47 41 10

Uzeop: YHUTAU, Tpane ann JdeBenonment Pemopt 1983-1985, ELE: Eyonomuy Cypsey og Espona, 1985-1986,
Wopin Enonomur; OyTiiook, okrodap, 1992.1%

Bpyro nomahu npoussoz (BJIIT) npencrasiba ykynan 30up MpoU3BEACHUX poba U yciayra y jeaHoj
HallMOHATHO] €KOHOMHJH, a y JOHOCY Ha Opoj cTaHOBHHMKA Te npkaBe. HajBumie kopuirheH
WHJIMKATOP KOJU HaM TOBOPH O YCIIEITHOCTH pacTa jeIHe MpuBpee npeactasba bpyro Jpymrsenu
ITpousBon nmmam BJIII. IlpuBpenHu pact ce y MakpOEKOHOMHUJU TpeTHpa Kao jeJHa Off HEHUX
HajBaXHUjuUX obOnactu. MMajyhu y Buay J1a MpUBpeIHH pacT c€ OAHOCH Ha MPOMEHE y CTPYKTYpHU
KBAJIUTETE MPOU3BO/IKHE U IPOMEHE Y OOMMY caMe POU3BOIHE, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a IPUBPEIHU
pacT mpencTaB/ba IIMPEHE MpUBpee NpaheHo HaBelIEHWM IpoMeHama, IpoMeHama KBalIUTeTa U
kBaHTuTeTa. [IpenycnoBu 3a 106ap NpuBpeHU PACT Cy HOBYAHA pa3MeHa, TPXKULITE, TEXHOJIOTH]a,

BJIACHWYKA I1paBa, KaluTaj, IPUPOJTHHU PECYPCH, JbYICKHA MOTEHIIH]all, UTA.

3a eKOHOMCKE TIOKa3aTeshe jeHE IpKaBe 3Ha4yaj] MPHUBPEIHOT pacTa ce oriefa Kpo3 OpyTo
JPYIITBEHU MPOHM3BOJA T€ JIp)KaBe, MPOJYKTUBHOCT pajga y JApKaBH U OJHOCA TOjeIMHAYHE U
JpYIITBEHE MPOAYKTUBHOCTH paja y ApxaBu. [IpuBpeaHu pact uMa TpH MpaBIia: pacT, OJTHOCH Ce Ha
pacT MaTepujaliHe TPOU3BOIHE, CTarHaIMja, OHOCH Ce€ Ha pacT Koju 00e30ehyje nctu Huso bII1 mo
rJJaBU CTAaHOBHUKA, M4, KOjI/I CC OIHOCHM Ha HYITY HIHW HEraTUBHY CTOIy IIPOU3BOJHC.
CTpyKkTypaiHe IpoMeHe Y IPUBPETHOM Pa3BOjy OJJHOCE C€ HA KBAJIUTATHBHE MPOMEHE Y CTPYKTYpH

CTaHOBHHUIIITBA, 3aIlOCJIICHOCTH, pa3B0jy, HUTA, U HA KBAHTUTATUBHC IPOMCHC KOjC CC OJHOCC Ha

137 S Komazec, Z.Risti¢, Ekonomija kapitala i finansije razvoja, Etnostil, Beograd, 2009, str. 39.
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noBehamy oyrnyra. Pasnuky u3mel)y nmpuBpeaHor pa3Boja U MPUBPETHOT pacTa Tpeda MPaBUTH Y
TOME IITO MPUBPEAHHU PACT OJf HABEJACHUX IPOMEHA MOJpa3yMeBa caMO KBAHTUTATUBHE MPOMEHE,
Tj.MPOMEHE OYTIyTa U MaKPOCKOHOMCKHUX arperara. Moxe ce 3aKJbY4UTH Ja MPHUBPEIHU PacT y
NPUHIIKAITY MPEACTaBIba €0 IPUBPEIHOT pa3Boja KOju MMoKa3yje beroBy Op3uHy pa3Boja (mpuBpese).
bp3Ha nmpuBpeHOT pacta Koja ce Mepu OpP3MHOM pacTa peasHoT JoMaher MPOU3BO/Ia, Y BEJIUKO] MEpH
3aBHCH 01 Op3UHE pacTa 3arocIeHOCTH, TPOTYKTUBHOCTH pajia, T€ C APYyre CTpaHe 0]l MHBECTHUIIN]ja 1
came mwuxoBe epukacHocTr. Ca YBPCTUM H CTAaOWIHUM MPUBPEIHUM pacToM, MoryhHocT 3a
3aJ]0BOJbaBame IMOTpeda craHOBHUIITBA je cBe Beha. CrtaOwimaH W YBpPCT NMPHUBPEAHHU pacT y3
KOHCTaHTHY TPAaHUYHY CKJIOHOCT IOTPOIILH IMOIpa3yMeBa U pacT arperatHe norpouime. [loBehame
arperaTHe MOTPOIIkHE ayTOMATCKU TOBOAM /IO CaMoT oBehama Mpon3BOIbE Kako O ce 3a10BOJbUIIe

notpebe moTpomaya.

Jla 6u ce mopehasia MPOW3BOAKA y YCIOBUMA ITyHE 3allOCICHOCTH KOja OM 3aJ0BOJbHIIA 3aXTEBE
MOTpOIIaYya, MOTPEOHO je MPUCTYNHUTH OApe)eHNM MHBECTUIMjaMa, KOje C€ Y OBOM CIly4ajy 30BY U
WHIYIIMPAaHe MHBECTHIIH]jE, a KOje Ce OJHOCE Ha M3TPa/ihby HOBUX KamanuTteTa. Ta u3rpajma HOBUX
Karaiurera Kojuma OM ce CTBOPHJIM YCJOBH 3a JOJATHY MPOU3BOJKY KOjOM OM ce 3aI0BOJbHIIH
3aXTEBH Kylalla M3UCKYjy WHBECTUIMje Koje cy Behe on morpeOHHMX Kamamutera. HapaBHo, on
KOJIMYMHE PACIIONOKUBUX (PUHAHCHJCKHUX CpeJICTaBa KOje Cy OCUTypaHe IITeIHOM 3aBrucuhe u cama
BeMYMHA WHBecThIMje. Tpeba pa3mMKoBaTH MPHUBPEIHU pacT OJf TPUBPEAHOT pas3Boja KOjH
nojapaszymeBa Imupy o01acT, Tj., KOju mopen oOMMa HaI[MOHAJIHE €KOHOMHje oOyxBaTa M OCTaie
BapHjablne, MpUBpPEIHO - CUCTEMCKe U CTpyKkTypanHe. CroJbHa M YHYTpallllba paBHOTEXka, MyHa
3aIlOCIICHOCT CaMO Cy HEKH O] IIMJheBa €KOHOMCKE TMOJUTHKE KOja MPECTaB/ba jedaH Je0 OIIITEe
JPYIITBEHE MONHUTHKE. Kpajlbu IUJb OMINTE APYIMITBEHE MOJMTHKE jecTe MOCTH3ame IMTO Beher
crannapnaa rpahana. Mehyrtum, na 6u ce moBehao cranmapn rpahana 3a To je HEONMXoJaH 3ApaB

MMpUBpPEIHU PaACT.

VYCIioB 3a OJIP)KUBY CTOITY TPUBPETHOT pacTa MpeAcTaB/ba PaBHOMEPHO pacriopeljeH HallMOHAWHU
JI0X0JaK Koju o0e30ehyje craObuiaHy NOTpaxmy U (YHKIHOHHMCAKE OCTaWUX MPUBPEIHUX
aKTUBHOCTH. [IpuBpeHM pacT Kao jeJjaH o IINJbeBa MAKPOEKOHOMCKE ITOJIMTHKE Y TUPEKTHO] BE3U j€
ca BUCOKOM CTOITOM 3aIlOCJICHOCTH. Y CUTYyaIW]j1 KaJia je CTOIa 3aroCciIeHOCTH BUCOKa, Tipeay3eha he
MIPUOPUTETHO MHBECTUPATH Y KalMTajHa 100pa Kako Ou TMMe 1moOoJbIIany npoaykTuBHocT. Kana je
CTOIa 3aIO0CIEHOCTH HUCKA, Y TOM ClIy4ajy npeny3ehuma ce Hehe UCTIaTUTH J]a UHBECTHPAjy Y jOII
HEKe OIIpeMe U IOTOHE, jep U OHE KOje TPEHYTHO UMajy HUCY y TyHOM noroHy. byayhu na cy ta nBa

HaBeJICHA IMJba y OJMCKO] BE3M, MAKPOECKOHOMCKA IMOJMTHKA MOXE Ja ce 0a3upa Ha MPUBPEIHOM
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pacty Tako 1mrto he nHULKpaTH Tpeny3eha 1a MHBECTHPA]y WM MaK UHUIMPATH CTAHOBHUIITBA Ja
ITEAH.

To HpeACTaBIba WHIb Cynnty — cude>

eKOHOMCKE TTOJINTHKE KOja HACTOjJH JJa MHUIIMPA ITPUBPEIHU
pact ocurypaBajyhu onpehene nmopecke cyoBeHIHje npeay3ehnma kako Ou OHE BUIIIE HHBECTHPAJIE Y
OlpeMy M TOTOHE, C jelIHEe CTpaHe, Te MOPECKUM 00aBe3HUIIMMa Koje OM WMHHUIHMpano Ha Behy
ey,

Kon mpuBpemnr pacra Tpeba OWTH CBeCTaH YMILCHHIE Ja CE NPHUBPEAHH pacT He Tpeda
IPETIIOCTaBJbAaTH, HETO ce OH Tpeba ruranuparu. Jla O ce mIaHupao NPUBPEAHU PACT MOTPEOHO je
3HaTH cieaehe GakTope MPUBPEIHOT pacTa, yIOTYy JpKaBe y MPUBPEAHOM PACTY, YJOTY ITOCIOBHOT
CEKTOpa y MPHUBPEIHOM paCTy, YJIOTY paJHHKa Yy HPUBPEIHOM pAacTy, U YJIOTY COLUjaIHOT
KOHCEH3Yca y NpuBpeaHOM pacTy. OAp>KuUB M cTaOWiIaH MPUBPEAHU PacT ce OCTBapyje epUKaCHUM
TPXKHIITEM KOje Ce HE MOXE OCTBApUTH Oe3 JelioBama Ap)KaBe M HeHe umHTepBeHnuje. la Ou
TP)KUIITE CABPHICHO (PYHKIHMOHUCAIO MOPajy OUTH HCIYHEHH M CaBPIICHH YCIOBH. YKOJHUKO
YCIIOBH HHUCY JIOBOJHHO CaBpILIECHH HU TpXKUINTe Hehe caBpmieHo GpyHKImonnucaTu. BaxkHocT npkaBHe
MHTEPBEHIIM]jE OTJIe/1a ce y TOMe IITO he aprkaBa 1elIoBaT! y OHUM HOAPYYHjUMa KOja HUCY IOBOJHHO
pa3Bujena. Kako nocanaimima uckycTBa moTBplyjy, pa3BujeHe 3eMJbe UMajy pa3BUjeHa TPIKHUILTA, JOK
HEpa3BUjEHE 3€MJb€ HMajy HEpa3BHjeHa TpXKHIUTAa W Yy THUM CilydajeBUMa Jp)aBa Mopa

MHTEPBEHUCATH Kako OW wu3rpaguia MoTpeOHy HHQPACTpyKTypy U TaKo CTBOpHUJIA TMOBOJBHY

TPKUIIHY KIIUMY.

VY TuM Hepa3BHjEeHHUM 3emibaMa Jp)KaBa IpeJicTaB/ba HajBeher MHBECTHTOpa, T€ OHA CBOJUM
MHTEpBEHIIMjaMa KoOje MoJipa3yMeBajy MpHje CBera CTBapame MOBOMJHOI MOCIOBHOI aMOMjeHTa, a
3aTUM U Mepama kojuMa he moehaTu moTpaXkmy 3a paJioM J0JIa3U 10 CBOT KPajier 11ba, a TO je

ITyHa 3aI110CJICHOCT.

14 . .
I'paduxon: 0 Juctpubyiuja pagHe cHare Ha pa3IudUuTHM CTYIHEBUMa EKOHOMCKE Pa3BH]jEHOCTH.

138 Syuply-side economics: pristup makroekonomiji koji naglasava vaznost uslova snabdevanja trzista robom i uslugama,
ekonomija ponude,— prema F. S. Mishkin, The economics of money, banking, and financial markets, Columbia
University, 2006, str.412.

39 Ibidem, str.412.

10 A.P. Thirwall,: Growth and development, Palgrave MacMillan, New York, 2003.
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_usluge

HHU3aK cpcamu BHUCOK (HOXOI[aK 1o ri1aBr

CTaHOBHHMKA)

OCHOBHO NMHTakE EKOHOMCKE HayKe jecTe Kako 00e30eNTH MPUBPEIHH PACT Y3 YBPCTO IMOCTOjamhE
CTaOMIIHUX IICHA U ITyHE 3anociaeHocTH. OnpedHa cy MICAMINTA U KaJia je Y MUTaby IMPUBPEIHH PacT
u un¢nanyja. [lojeqHN €KOHOMUCTH Cy TJICAMIITA JIa IPUBPEIHH PACT TOACTHYC HH(IIAIH]Y, 0K
Cy MaK JIPYr'd €eKOHOMUCTH IJICUINTA J1a HH}Ialuja moTu4e npuBpennu pact. [locroje rnenuinTa aa
j€ ¥ IPUBPEAHU PpacT U MHGIIAIKja pe3yaTar AejcTBa APYrux Gakropa.

Ta6ema:** TIpema Camyencorny u Hopaxaycy, 4eTHpH KOUHHYApa HAIPETKA CY'

BEJIMUnHA PAJTHE CHATE, KBAJIMTETA
JbYJICKU PECYPCH PAJTHUKA (OBPA3OBAMSA, BELITHHE,
TMCLIATUTHA)

[TPUPO/JHA BOI'TATCBA HA®TA U ITJIMH, TJIO 1 KIINMMA

AKYMVYIJIAIIUJA OITPEMA 1 ®ABPUKE, OITIITU
KAIIUTAJIA JIPYIITBEHU KATIUTAJI
TEXHOJIOTUJA 1 KBAJIUTETA HAVYHOI' U TEXHUYKOI"
[MPEAY3ETHULITBO SHAA, BELLITUHA VIIPABJLABA,
SHABA HATPAJIE 3A THOBAILIMJE

141 p A.Samuelson, W.Nordhaus, Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str.560.
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Hanmonanau n0xomak OAHOCHO CTOIA MPHUBPEIHOT pacTa jeHaKa je OJHOCY CTOIE INTeAme U

KaIUTaTHOT KOePUIHjeHTa. Y TOM CIIydajy CTOoIa IPUBPEIHOT pacTa ce padyyHa Ha cienehn HauuH:

OBa crorma npuBpeIHOT pacTa ce Ha3MBa jOII M rapaHTOBaHAa CTOIA MPUBPEIHOT pacTa, Te je:
p - cTOIla IpUBPEIHOT pacTa,
C - yIIe0 LITEAkhE Y HAIIMOHAIHOM J0XOTKY,

K - TPAaHUYHU KalTUTAJIHA KOS(IILIN]jEHT.

VY caydajy 5a croma pacTa pagHe cHare Koja je ersoreHo yrBpheHa ce moayjapa ca HaBeJEeHOM
rapaHTOBaHOM CTOIIOM IIPUBPEAHOT pacTa, Taja he mpuBpesa UMaTH KapakTep paBHOTEKEHOT pacTa.
VY CynpoTHOM cCilydajy, YKOJHMKO CII HaBeJCHE CTOIE HENoaynapajy Ha Tpkumrty he nonasutu 10

nedunuTa uiv cyQpuIuTa pajJHe cHare.

Teopuja npuBpeanor pacta npema P.M.Conowy ce nepunuiie kao o61acT MakKpoeKOHOMH]E Koja
HacToju ga moBeha pact oxpelheHor mpowsBoma y oapeh)eHOM BEMEHCKOM Iepuony. Teopwuje
MPUBPEIHOT pacTa u3y4aBajy Mel)yoqHOC eKOHOMCKHX IpPOMEHa KOje yTW4y Ha pa3Boj oxapehene
3eMJb€, TO 3HAYM JYTOPOYHM MaKCHUMAIIHU TIOPACT peaJHOr jgoMaher mpow3BoJa W nep yanuma

nomaher np01/13130z[a.142

Teopuje mpuBpegHOr pacTta ce€ OJHOCE Ha TEOpH]y Y3JIeTa, TEOpPH]y CTarHaiuje, TEOpHUjy
YPaBHOTEKEHOT pacTa, KpaTKOpOUHE TeopHje, 1yropouHe Teopuje. CTpaTeruje mpuBpeIHOT pacTa ce
0a3upajy yriaBHOM Ha CTpaTerdju MPUBPEAHOT pacTa 6a3upaHoj Ha yoTpeOu KanuTaia, CTpaTeruju
MPUBPEIHOT pacTa 0a3upaHo] Ha KOpUIThewy MPUPOIHUX pecypca, CTpaTeruju MPUBPETHOT pacTa
0asupanoj Ha JbyjackoMm (Qakrtopy. Kama cy y murtamy o0Oiiactu pa3Boja, OHJIa Ce€ CTpaTerdja
MIPUBPETHOT pacTa JIeH Ha CTPATETH]y MPUBPEIHOT PacTa MOJbONPUBPEE U CTPATETH]Y TPUBPEIHOT

pacrta HHIyCTpHje.

CBeTckM €KOHOMCKU CTpy4Ymalld KOJU Cy HU3ydaBajld NPHUBPEIHH pacT pa3BHjeHUX 3eMalba

KOHCTaTOBAJIM Cy CEJlaM IIpaBala KpeTama PUBPETHOT paCTa:143

» Pact kanuTanHe ONMpeMIJbEHOCTH je HAacTao Kao pe3yiraT 3ajuxa Kamurala KOjH je pacTao
Op>ke 0J1 CTAHOBHMIITBA U 3aMIOCIEHOCTH,

» Pacr peanHor m0xoTKa 1o caty ce Bumie ocehao mocsbe 1900. roaune,

142 R.M. Solow, Neoclassical growth theory, u J.B. Taylor, M. Woodrord, Handbook of macroeconomics, North Holand,
199, vidi vidi - M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str. 555.
143 p_A.Samuleson, W.Nordhous, Ekonomija, Mate, Zagred, 2007, str. 569.
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» TokoMm nocneamux 100 roguHa yaeo KOMICH3IM]jE paja y HAIMOHATHOM JOXOTKY je MyHO
CTaOWIHUjH,

» Tlocne 1900. rogune m051a31 10 BEIUKUX OCHULIMIAIM]A U3Mel)y pealHuX KaMaTHHUX CTOIa U
cTore T0OUTH, TOCEOHO TOKOM TOCIIOBHOT IIMKIYca, alk HUje Omno Beher TpeHma pacta win
rajia, OTHOC KamuTalla | paja modyeTkoMm XX Beka OeJIe)KH IMaJl yMECTO pacTa Koju je Tpedao
OuTH oYeKHBaH UMajyhu y BUy 3aKOH omnaiajyhux nmpuHoca 6e3 TEXHOJIOIMKHUX IPOMEHa,

» llepuon nakon 1900. rogune Oenexu cTabWiaH OJHOC HAIMOHAIHE INTEIbE, yjarama U
BJIIT-a. [Tocke 1980. ronune HanmonanHa mreama y CAJl-y je mpacTudHo omnana,

» Hanumonanana npou3BO/ba paciia je TOAUIIHBOM CTOOM 011 3% HAaKOH YKJamama yYnHaKa
MOCJIOBHOT IMKIyca. PacT mpomsBoame 6uo je nqocta Behw o MpocedHOr pacTa KaruTaa,
pama u pecypca, mTo HaMm MOTBpl)yje UNEHUITY J1a TEXHOJIOIIKA HHOBAIIHja MOpa OUTH OCHOB

MIPUBPETHOT PacTa.

Kako je Beh HaBeneHO, Ha MPUBPEIHU PACT BPJIO BKHO JICJCTBO MMa TEXHOJIONIKK HANpEIaK |

MpPUMEHA Y IPOU3BOJHO] CTPYKTYPH.

Taxo je unp.Benukoj bputanuju ox 1780. ronune tpedano cneaehux 58 ronnna kako 61 oHa MOTrJIa
YIBOCTPYYHTH CBOj HarmoHanHu aoxoxak. CA/l-y ox 1839.rogune je tpedano cnenehux 47 ronuHa
Kako OM yABOCTPYYHIIC CBOj HAIIMOHAIHU JTOXO/aK, a Janmany o 1885.roqune je Tpebano cinempehux
35 ronuna. Jy:xna Kopeja je cBoj HallMOHAIHU J10X0JIaK yABOCTpyuria 3a 11 roauna pauynajyhu ox

1966. ronune, a Kunn 10 roguna pauynajyhu ox 1977. roz[I/IHe.l44

Naxo Huje cTpukTHO onpel)eH cTaHmapaaH mpasall pa3Boja MPUBPETHOT pacTa pa3BHjeHUX 3eMasba
HEro je OH OM0 MHIAMBUAYalaH U Pa3INuUT O ApKaBe J0 Ap)KaBe, Kao MyTOKa3 MPUBPETHOT pacTa
3eMalba y pa3Bojy J00pO MOXKe MOCITYKUTH MPOIIECH y pa3BUjeHUM 3eMibama. [IpeTHOCT Kojy umajy
3eMJbE y Pa3BOjy jecy Te Jia c€ OHE MOTY Hay4YWTH Ha TyhUM rpelikama, OJJHOCHO, TpeliKama Koje cy
MpaBUJIe Pa3BHjeHE 3eMJbE€ TOKOM CTBapama CBOT TUIaHA MPHUBpPEAHOT pacta. CBaka 3emiba OWIIO 1a
MpHMaaa pa3BUjeHUM 3eMJbaMa WM 3eMJbaMa Yy pa3Bojy MOpa Jia MMa CBOj MHIUBUIyaTHH IJIaH
OJTHOCHO CTpaTeruje MPUBPEIHOT pacTa, 300T pa3IMYUTUX OKOJIHOCTH KOje ce Haja3e HUXOBHUM

npuBpeaama.

HapaBHo, mpenHoCT y mlaHHpamy CTpaTervje MPUBPEIHOr pacTa MMajy pa3BHjeHE 3eMibe 300T

OKOJIHOCTH KOj€ Cc€ Haja3e y BbHUXO0BOj MPUBPEIHN, Kao IITO j€ HIP: pa3BUjeH CUCTEM (PMHAHCH]CKHX

144 M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007.godine, str 555.
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MHCTUTYIMja W TPKUIITA KamuTalla, pa3BHjeHa MPOJYKTHBHOCT paja, pa3BUjeH NPaBHU CUCTEM,
pa3BUjeHa KaluTaJllHa ONPEMJBEHOCT, HEINOCTOjabe IUCKPUMHUHAIM]E, 3arapaHTOBaHa JMYHA

cno0o/ia, pa3BujeHa 1eMOKpaTHja, UTI.

Kan cy y nutamy 3emibe y pa3Bojy M OHE MMajy CBOj€ 3ajeJHMYKE OJIMKe, Ipe OM ce Moryio pehu
HEJ0CTaTKe KOjH Ce OrJIeNajy y: He3aloCICHOCTH, HEPa3BUjeH MPaBHU CHCTEM, HEPa3BUjCH CHUCTEM
(GUHAHCHjCKUX MHCTUTYIMja M TPXHINTa KaluTajda, HEpa3BHjeHa KalMTalHa OIPEMIBEHOCT,
HEepa3BHjeHa MPOAYKTUBHOCT pana, uTa. Vcropuja Teopuje MpUBPEIHOT pacTa MOXKE CE MOXBATUTH
ca 6oraroM mponuiomhy Kajia cy y MHTamky TEOpHje MPUBPEIHOT pacTa 3aCHOBAaHE HA PA3IMYUTUM

XHIIOTE3aMa.

C TuM y Be3H, y HCTOPHjU MPUBPEAHOT pacTa Mo3HaTe Cy cienehe Teopuje MPUBPEIHOr pacTa:
ManrtxycoBa teopuja, WebepoBa "mporectantcka etuka’, CuxymierepoBa TeopHja "KpeaTHBHE
nectpykuuje”, dennMaHOB MOJEN IUIAaHUpamka TEMEJbeH Ha MapXoBHM cXeMama IpOUIMpPEHE
penpoayknuje, HHIyT — oyTiyT moaea W. Jleontuesa, ys3net (take - odd) ctaanuju eKOHOMCKOT
pa3Boja, ysneta u goctuzama W.W. Poctowa, "nyanna ekonomwuja" Jlewnca, "crpykrypanuzam”

[Tpebucixa n XupcruxmaHHa, I/IT,Z[.MS

[TojenHM €KOHOMUCTH CMaTpajy Ja je TPKUIIHY JInOepanu3aM y apyroj moinoBuau 80-TUX ToauHA
MOCTa0 MOKpeTauka OCHOBA MPUBPEIHOT pacTta. J[a ce cBe eKOHOMCKE OJITyKe MpenycTe TPXKUIITY, a
HE JpKaBU OJTYYEHO j€ HAKOH YHIHLEHHUIIE J1a Cy TPOIIKOBU JIP>KaBHOT YIpaBJbamkha TPKUILITEM Behu
O]l TPOIIKOBA KOJU TMPOM3WIIA3€ M3 CaMUX HEJOCTaTaka TpxuinTa. Teopuje MPUBPEAHOT pacTa
HEpa3BHjEeHUX 3eMalba Oa3zupale Cy ce Ha yOp3aBamy CTOIE aKyMyJIallyje KaruTaaa i TEXHOJIOIIKOM

HaImpeTKy.

C tum y Besu, JI.I[.HopTx cmarpa ja cy HOBOHAcTalle TeOopHje puBpeaHOr pacta Hactane y 1980. -
THM roJIiHaMa MOTBP/INJIe YNIbEHUILY 1a aKyMYyJlallyja KaluTana Hije pelemhe U Ja Jouia eKOHOMCKa
MOJMTUKAa MOK€ HEraTHMBHO YTHLIATH Ha NPUBPEIHM pacT. 300r Tora je 3a HPUBPEIHU pPaCT
€KOHOMCKa TTOJINTKA Ba)KHA Kao U aKyMyJjaluja pou3BOIHUX (pakTopa. Bpio BaxHo 3a npuBpehHn
pacT jecy ¢uHaAHCHjCKE MHCTHUTYIHMje Koje Mopajy OuTu edukacHe Kako Ou ce epuxacHO Moria

14
CIIPOBOAWTH €CKOHOMCKA IMOJIMTUKA. 6

1% M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007.godine, str 554.
Y8 p.C., North, Institutions institutional change and economic performance, University Cambridge, press 1990. vidi -
M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str 555.
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[Topen wHBeCcTHIIMja HA CTOMY MPHUBPEIHOT pacTa M MPOIEC PENPOAYKIHje yTUYE BUIIH CTEIICH
Kopumhema MHCTAIMCAHUX KamamnureTa, 00Jba OpraHu3alija pajaa, CTeleH CTPYYHOI oOpa3oBama
3aIoCJICHNX, OpJkKa WU CIIOpHja TPUMEHA HOBE TEXHOJIOTH]e, Beh MOCTITHYTH HHUBO €KOHOMCKOT
pa3Boja, MPUPOIHU YCIOBH, OTBOPEHOCT IIPeMa CBETCKOM TPKHUIITY U MOT'YHHOCT arncopIiiyje yBo3a

MHOCTpaHe aKymyJanuje, ura. ™’

OcHOBHM (aKkTOpH NPUBpPETHOr pacTa Cy aKyMmylalyja KamuTajla Koja IoJpa3ymMeBa CBa
MHBECTUPAkA y HEKPETHUHE, ONpPEMy, paJHy CHAry, UTJ;, pacT CTAaHOBHUKA a CAMUM THPHE U pact
pacrojoXKuBe paJHe CcHare, TeXHOJOMKH pacT. Ocranu ¢GakTopu MHPUBPEAHOT pacTa Cy pacT

CTAaHOBHHUIITBA, aKyMYyJIallija CpecTaBa 3a IPOU3BO/IbY, Pa3B0Oj 3HAMa y IPUBPEIHE CBPXE.

Baxknoct pacrta cTaHOBHMILTBA Kao (pakTopa MPUBPEAHOT pacTa oriiefa ce y Tome mto Behu Opoj

148
CTaHOBHHUIIITBA JOITHHOCHU BeheM OYTIIYT.

AKyMyJanyja cpescTaBa 3a Mpou3BOABY Kao (hakTop MPUBPEAHOT pacTa OrieAa ce y TOME IITO ca
npenysehrma, ompemMoM, NyTEeBUMa, W JPYTUM CpPEIACTBMMa 3a MPOU3BOABKY pajn Oyxae
MPOAYKTUBHH]H, & M TO YTHUYE Ha IPUBpeNHU pacT. Tpehu dakrop npuBpeaHOr pacta, a To je pa3Boj
3HaWba y MPUBPEIHE CBPXE U HETOBY BaXXHOCT MOTBplhyje UMImEHMIIA HaBEe/I€HA Y MPBOM €Iy OBOT
paja y KojeM ce KOHCTaTyje Jia je JOPUHOC UHIYCTPH]CKOM pa3Bojy kpajeM XBUIMMU Beka nonpuHeo
panuaaH pa3Boj M €KCIIoaTalllja 3Hamka y CBPXY MHAYCTPHU]CKOT Pa3Boja Tj., Y IPUBPEIHE CBpXE.
daxTopu NPUBPETHOT pacTa ce Jese Ha mocpeane pakTope MPUBPEIHOT pacTa, Hermocpeane Gpakrope

MIPUBPETHOT pacTa.

VY nocpenne hakTope NpUBpPEAHOT pacTa Crajajy CpesicTBa 3a paj U MPEeIMETH 3a pall. Y HermocpeaHe
(akTope NMPUBPEIHOT pacTa crajajy 0OMM 3arociieHe pajiHe CHare, MpOAYKTUBHOCT paja, yuTeae y
TPOLIKOBMMA MO jeAMHULM oyTmyTa. [lopen HaBeaeHHMX MOcToje joll Heku onpeheHu Qaxtopu
MPUBPEIHOT pacTa Kao LITO Cy yBOheme HOBOI CHCTEMa OpraHu3aluje, yBoheme HOBOT CHCTEeMa

IPOU3BO/IbE, YBoh)ermhe HOBUX pola M yciyra, ylakemhe Ha HOBa TPXKUILTA,

ITpema Camyencony u Hopaxaycy (akTopu mpuBpeIHOT pacTa Cy JbYJACKH pecypceu (moHyma pooa,

o0pa3oBame, TUCIUILUIMHA, PHOTUBAIIM]ja); TIPHPOIHA 100pa (3eMIba, MUHEpaTH, TOPHBA, KBAJIUTETA

7S Komazec, Z.Risti¢, Ekonomija kapitala i finansiranje razvoja, Etnostil, Beograd, 2009, str. 190.
18 Output — izlszni gotovi proizvod ili usluga
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OKOJIMHE), aKkyMmyjianuja Kanutanga (paOpuke, MyTeBH), W TexHoJoruja (Hayka, yIpaBibarmbe,

149
NPEy3ETHUILTBO).

VYOnITeHo rieIaHo €KOHOMCKa Hayka (hakTope MPUBPEIHOr pacTa Jeld Ha OCHOBHE (akrope
NPUBPEIHOT pacTta W MPUBPEIHO - CHCTEMCKe (akTope mpuBpeaHor pacrta. OCHOBHH (aKTOpH
IIPUBPEAHOr pacTa Cy CTAaHOBHUIITBO Ap)KAaBE€ U CTPYKTypa TOI CTAHOBHHMILNTBA, TEXHOJIOLIKA
Pa3BHjEHOCT CPE/ICTaBa 3a paJi, IPUPOIHU PECYPCHU IpKaBe, BEIMYMHA JIPJKaBe, Pa3BHjCHOCT AP)KaBe.
[TpuBpeaHo - CUCTEMCKH (aKTOpU MPUBPEIHOT PacTa Cy CBH OHHM (PAaKTOPH KOjU CE€ y MPUHIIHITY
OJJHOCe Ha KOOpJAMHAIM]y ¥ YIpaB/baukd MEXaHW3aM YHyTap [p)kaBe, BPCTH BIACHUIITBEA,
MOTHBAIIOHH aCIIEKTH, CHCTEM JIOHOIIEHa OJTyKa, UT/. JOII je1aH BpJio OuTaH (GaKkTop MPUBPEITHOT
pacrta, a 01 KOjer 3aBHCe CBU Tope HaBe/ieHH (akTopu U moadakTopH, jecTe JeI0Bamhe EKOHOMCKE U
pa3BOjHE IMOJIMTUKE YHyTap JpkaBe. ¥ EKOHOMCKO] HayllM jeHaKa W IpaBeqHa PaBHOMEPHOCT
pacrojiesie JOXOTKa Urpa BelIuKy yiory. ITopea ocranux (akropa Ha Koje paBHOMEpaH pacropes
JOXOTKa yTHUYe, a Ha KOje je CYreprucaHo y OBOM pajay, OMTHO je HarJIaCUTH Jla BeOMa BaXHY YJIOTY
uMa ¥ Yy OPUBPEIHOM pacTy. BakHOCT paBHOMEpHE paciojene J0X0TKa y MPUBPEIHOM PacTy ce
oriesa y ToMe IITO, KaJa ce BPIIM PaBHOMEpAH pacrope]] I0XOTKa Ha Oorare ¥ CHpOMAIIIHE jaya
MOTHBIIHjY CHPOMAIIHUX, MOTHYE HHUXOBO MOIY3ETHUIITBO, jaya HUXOBY KPEIUTHY CIIOCOOHOCT,
jaya KBaJIMTETY paja, a CBe Yy KOHAYHHUIM yTHYE Ha CTONY pacTta. ¥ €KOHOMCKOj HayIld MOCTOjH

HEKOJIMKO MO/IeJia IPUBPEIHOT pacTa.

ITocToju Behu Opoj paznuuuTux (akTopa KOoju yTUdy Ha Op3MHY IPHUBPEAHOT pacTa, ma 300r Tora
IITO HEMOCTOJU MOTYhHOCT /1a ce€ jeIHUM MOJIEJIOM IPUBPETHOT pacTa o0yxBaTe CBU TH (DaKTOpH,
MIOCTABJHEHO j€ BUILIE MOJIea IPUBPEIHOT pacTa KOju ce Mel)yCOOHO pa3inKyjy O TUM pa3IndUuTHM
¢dakTopuma Ha koje ce ogHoce. C TUM y BE3M, MOJEIH MPUBPETHOI pacTa ce MOTY MOAETUTH Ha

150
MOHETApPHE MOJCJIC IIPUBPECAHOT PaCTa U p€aJIHC MOJLCIIC IIPUBPEAHOT pacTa.

Peamnu Mogenu npuBpeIHOT pacTa Cy JeTHOCEKTOPCKH MOCIN MMPUBPETHOT PACcTa, BUIIECEKTOPCKU
MOJEJId TPUBPEIHOT pacTa. JEeIHOCEKTOPCKM MOJENHM MPUBPEAHOr pacTa ce MOTry MOJAEIUTH Ha
MojieJie IPUBPEIHOT pacTta 0e3 TEXHUYKOT MPOrpeca U MOJENe MPUBPEAHOT pacTa ca TEXHHUUYKUM
mporpecoM. Y Mojiesie puBPEAHOT pacTa 0e3 TEXHUIKOT Iporpeca cnaaajy Xaposa - Jlomapos mojien
npuBpeaHor pacTta, Heokiacuunu Mozen npuBpeaHor pacta, Kangopos Moaen npusBpeaHor pacra. Y
MojieJie TPUBPEIHOT pacTa ca TEXHUYKMM MPOrPecoM Clajajy MOJAeN NPHUBPETHOT pacTa ca

OHpC,Z[MehCHI/IM TCXHUYKUM IIPOrpeCcoM, MOJCII IIPUBPCAHOT pacTa Cca HCOHpC,Z[MChCHI/IM TCXHUYKHUM

19 p A .Samuelson, VV.Nordhaus Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str.558.
150 M.Alijagi¢, Osnove preduzetnicke ekonomije, Univerzitet Nikola Tesla, Gospi¢, 2008, str. 122.
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nporpecoM. Y Mojesie MPUBPEIHOT pacTa ca HeonpeaMeheHMM TeXHHYKHM IPOTPEecoM CHaiajy
Xappoaow mojen mpuBpeaHor pacra, CoJoWIbeB MOZIEN HPUBPETHOT pacTa, XHUIIKCOB MOJEIN
NPUBPEIHOT pacTa. BHIIECEKTOPCKM MOJENU MPHUBPEAHOI pacTa ce MOTry TOACTUTH Ha
JIBOCEKTOPCKM MOJIeN TPUBPEIHOT pacta, MapXoB MOJieNl HMPUBPETHOI pacTa, XHUIIKCOB MOJEI

MIPUBPETHOT pacTa, JIeoHTHjeB MOeN IPUBPEIHOT pacTa.

16.1. Heoksiacu4Hu Mo/1eJ1 MPUBPEIHOT pacTa

Heoxnacnynu Mozen NMPUBPEIHOr pacTa TEMEJbH CE€ Ha TOME Ja C€ OJHOC IPHUPOJIHE U
rapaHTOBaHE CTOIE MOXKE YPAaBHOTEKUTH COJIOBUM MOJIETIOM, IPOMEHOM KalTUTAJTHOT KoeuinjeHTa

n KaJ'II[OpOBI/IM MOJACIIOM, ITPOMCHOM CTOIIC HITCALC.

Heoknmacuunu Mozesn mpuBpeaHOTr pacta, Tj., Comow Mojien pacra ce MpuMemhyje Y HCTPAKHUBAYKAM
CTy/AMjaMa MPHUBPEAHOT PacTa W TPEACTaB/ba OCHOB 32 CXBAaTambe MPHUBPEIHOT pacTa pa3BHjeHHX
3eMasba. HeokmacuuHu MoJies MpUBPEIHOT pacTa o0jalimbaBa IPUBPEY y KOjoj JeUHY YIOTY UTpajy
JIBa OCHOBHA MHITYTA, a TO Cy KanuTaji U paJ. HeoknacuuHu Mojien NpuBpeIHOr pacTa ce cacToju 0
KaIyTalla v TEXHOJIOMIKKUX NMpoMeHa. Kanuran kao cacTaBHU J1e0 HEOKJIACUYHOT MO/IEJIa IIPUBPEIHOT
pacta ce cacToju OJf TOTOBMX po0a HaMEemEHHMX HPOM3BOJHBH APYrux npousBoaa. Kanuramnu
IIPOM3BO/IU C€ cacToje o]l HH(pacTpykType u onpeme. TexHOIoIKe TpoMeHe Kao cieaehu cactaBHU
7Ie0 HEOKJIACUYHOT MOjiela IPUBPEIHOr pacTa MMa CBOjy BaXKHOCT KOja ce Orjiefa y TOMe Ja
MIPOM3BOJIlba U HAJHUIA KOJy OCTBapyje paJHUK yJa3W y IOJaraHu 3acToj YKOJIMKO HEMOCTOje
TexHousonke npomeHe. C TUM y Be3H, MOJEIMHA €KOHOMHCTH MMajy TAeAuINTe aa he >KUBOTHHU
cranfapa rpahana yhu y a3y crarHanmje yKoJuMKO HNPUBPEIHHU pacT ce OyAe cacTojao oJl pacra
KanuTana Oe3 MpHUCycTBa TEXHOJOUIKMX HPOMEHa, OJHOCHO pacTa mnpeny3ehe ca KiacMUHOM
TEXHOJIOTHJOM MPOU3BO/IEH-E. 300T HEMOCTOjama aJIeKBaTHE 3aMEHE 3a MTPOU3BOIHE aKTOpe, Xappo

- JlomapoB Mojen je Harra3no Ha BEJIMKE MPoOJIeMe y OApKaBamy CTAOMITHOCTH.

OAHOC KOHCTAaHTHOT KamMTaTHOT KoedullMjeHTa 0 M KOHCTaHTHE MPOMEHE CTOIME IITEIE C Jaje
cTory pacta gomaher mpon3Boja Koja Mopa OMTH jeJHaKa MPUPOTHO] CTOMU pacTa pajJHe CHAare H u

151
pacta mpoayKTUBHOCTH paja M. >

b
—=n+m

=]

151 M.Babi¢, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str. 603.
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bynyhu na cy kanutamau KoepuIMjeHT 6, TPOMEHa CTOIIE MTEAkE ¢, TPUPOIHA CTOIE pacTa pagHe
CHare H W pacT MPOJYKTUBHOCTU Paja M, KOHCTAaHTHH, Y OBOM CIIy4ajy MOTYRHOCT 3a M3la3ak u3
CTama HEPABHOTEKE y CTamkbe PaBHOTEKE HENMOCTOjU. CBAaKO IPYro AEJIOBaE Y OBAKBO] CHUTYalHUjU
BOJIM Y TpajHy HepaBHOTEKY. OCHOB HEOKIIACHYHOT MOJIelia IPUBPEIHOT pacTa 0a3upa ce Ha BUIIIC
Pa3NIMYUTHX aJH Y jeTHAKO] KOJMYUHH ITPOU3BOIHUX TPOIleca U KaUTaTHUX Koeduiyjenara. Bume

MPOU3BOIHUX MPOIIeca JTOBOJU Y CTalb¢ CTAOMITHE MPOU3BOAHE (QyHKIIH]E.

[IpupoaHoj cTonu pacta pajgHe CHare H y3poKoBaHO] BatbCKUM (paKTOpuMa y3 IpOAYKTUBHOCTH paja
M MOXEMO IMPOMEHOM KalUTATHOT KOe(ULHUJEeHT O, U MPOMEHOM CTOIE IITEAKE C, MPUIATOJUTH Y

[IUJbY CTAOMMHOT U YBPCTOT MIPUBPEIHOT PaCTa.

OcCHOB HEOKJIaCHUHOT Mojiejla MPUBPEIHOT pacta 6a3upa ce Ha cienehoj pyHkuju:

Y=£(K,J1)**

[Ipomena mpousBoame AY ToOCIeIUIa jé MPOMEHE KOJWYHHE yiarama MPOU3BOJHHX (pakTopa

yjarakba pajia nJI m xanuTana ,Z[K HWJIM TIPOMCHA HBHUXOBHUX T'PAHUYHUX ITPOAYKTHBHOCTH OJHOCHO

oY

—, OJHOCHO —(=—.

OL

[Tpousunasu fa je U3BOp MpoMeHa YKyIIHe Mpou3BoaAme NY crneaehu:

VYkonuko HaBeneHy GopMysTy MmoJaeaumo ca Y:

N o K L ov A
Y 6K Y L Y
no0ujemo:
oY oY K oK oK L oL oY 0
— = — ., — . —+—+—+ —um-— =gy, K — teya+ —
Y &K' Y K oL Y L Y

Croma pacra b/I[1-a — jemnaka je moaepucaHOM MPOCEKY CTOIE pacTa KamuTala U paja Tae Cy

MTOHJICPH €JIACTHYHOCTH MTPOU3BOIEE C 003UPOM Ha KaIUTaII, OJTHOCHO paz[.153

152 1hidem, str.604.
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rpa(bI/IKOH:154 Heokxnacuunu monen pacra

N
et rhciardedy. -

k(0) k* kit)

Ha ropmeM rpadukoHy HEOKIACHYHOT MOJENia pacTa HaJla3W Ce MPOMEHA KalWTalla 10 PaJHUKy
o3HaueHa ca K(T) koja je y oapeh)eHoM BpeMeHCKOM mepuoy (T) mpuKa3aHa pa3IMKOM HHBECTHUIIH]A

o paauuky cy(r), u epexrusue amopruszanuje (a1 +C) k(1).

Pact 6poja pagHuX caTh KOjUM c€ MEPH PaCT pajia MOXKe JOJIA3UTH OJ] pacTa Opoja palHUX CaTH KOje
pPaJHK MPOCEYHO Paaul y CEAMHIIM WJIM MECeIly, pacTa yjena 3alocClieHUX y PaJHOj CHa3H, pacTa
ylena paJHe CHare y paJHO CIIOCOOHOM CTaHOBHHMILITBY, pacTa yJela pagHO CIOCOOHOT

CTAaHOBHUIITBA y YKYITHOM CTaHOBHUIITBY.

16.1.1. KejHcujaHcku Moaes1 MPUBPETHOT pacTa

Xappon — JlomapoB MoJieNl TPUBPETHOT pacTa je YCTAaHOBJbEH HE3aBHCHO OJI JIBOjHUIIC
exoHomucra, P.®.Xappona 1939.rogune u 7 roguna xacuuje, o crpane E.Jlomapa 1946. rogune,
MpUOIIHKHO UCTU Mojien je moka3ao [.A.@enaman 1928. ronune. Crona pacra bJI®-a kojom ce mepu
Op3uHa MpHUBpEIHOr pacTa ofapelyje ce momohy mojena mpuBpeAaHor pacta. Xapoa — Jlomapos
MOJICJI pacTa je K€JHCUJaHCKH MOJIEN TIPUBPEIHOT pacTa KOjU C€ TEMEJbH Ha IITEeIHU Kao () YHKIIH]U
JOXOTKa H jeJTHAKOCTH IITEAEe M WHBECTHIIM]ja KOJI PAaBHOTEKHOT J0X0TKa. OCHOBHU IMPEIyCIOBH
Xapoxa JlomapoBor mojena pacra Cy. JelOBambe MOHETapHE MOJIMTHKAa MHUHOPHO, a HHMBO Ii€Ha

KOHCTAHTAaH, €JIaCTUYHOCT CYHTI/ITYI_[I/IjC KanuTala U pajia Mopa outu je,[[HaKa HYJIH,; KOHCTaHTaH

153 |bidem, str.604.
154 D Krueger, Makroekonomika, Univerzitet u Pensilvaniji, Ekonomski fakultet, Zagreb, 2009, str.69.
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yaeo mreame y BJII1-y u na ce mponsBoama cacToju o paja v KanuTania, a Jia ce yarama 0a3upajy
Ha KOHCTAHTHUM HpuHOcHMMa. Xapoi - JloMapoB Mojen MpHUBPEAHOT pacTa cMarpa Ja ce IMyHa
3aIlOCIICHOCT MOXKE PEaTM30BaTH MO YCIOBOM Jia C€ YKYIHA IITEAka CBAKe TOJAMHE MHBECTUPA Y
UJbY OJpXKaBamka jeIHAKOCTH HHBECTHUIMja W IITEIHE, KaKo OM e(peKTUBHA MOTPaKHa MOTJa
3a0KyIUPATH arperatHy MOHYyAYy, T€ Ja HUBO PACT MPOU3BOAKE MOpa OMTH jelHAK HHUBOY pacTa

paaHe cHare yBehaHe 3a pacT BbeHe MPOIYKTUBHOCTH.

[TpenycnoBu Ha KojuMa ce TeMesbu Xapos - JJoMapoB Mojien MPUBPEIHOT PacTa je MOCTOjambe MyHe
3amociieHoCTH, yinarame paga (JI) u kanurana (K) koje je TeMe/beHO Ha KOHCTAHTHUM MPHHOCHMA
Koje TpencTaBiba (YHKIU]Y MPOHU3BOAGE, HUBO IICHA KOJH CEe HEMEHa, a 3aHeMapyje ce YTHIA]
MOHETapHE MOJUTHKE, eIacCTHYHOT 3amMeHe n3mely pana JI u kanmrana K xoja mopa 6utu jennaka 0,
yneo mreame C y 10X0TKy Y Mopa OWTH KOHCTAaHTaH, W MPOW3BOJHU (aKTOP palia KOju pacTe

Saje,ﬂHO ca IpUupoOaAHOM CTOIIOM pacCTa paJHC CHare.

Kama ce roBopu 0 4eTBPTOM YCJIOBY Ha KOjeM ce TeMeJbu Xapoj - JloMapoB MOJEN MPUBPEITHOT
pacTa, a To je Aa enacTuyHoT 3ameHe u3mel)y paga JI u kanurana K mopa 6utn jennaka 0, To 3Ha4yu 1a

je mpousBoaHa ¢pyHKIHja cneaeha:
Y = MuH (5, E)
kK v

I'padmuku npuka3 npousBoaHe GpyHkuuje je cienehu:

K
////l
//
/
o
J/
2N
N Ql
0 2v I
Y = 5 = 2_k =2
k k
Y = E = & =2
Vv v
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K_k. OHCT

L v o

HuBecTupameM jeqMHNIA KanuTala K jeIMHALIA paja B OCTBapyje ce KOJMYMHA IPOU3BoaAmke Q.
VYKOIMKO ce MHBECTHpA jeJHa jeAMHUIA KamuTaja K U JBE jeJUHHIIE pajna 2B OocTBapuhe ce ucra
KOJIMYMHA MPOU3BOMIE, Ma he jefHa jequHMIA paja B OCTAM HE3aloclieHa MUU y CYIPOTHOM,
YKOJIMKO OU Ce MHBECTHPAJIO jeIHA jeIMHMIIA Pajia B ¥ JIBE JeIMHUIIA KallMTaja K, OBa je/IHA jeJUHUIIA
KanuTana K Om Owmia Bumak. Xapox - Jlomap cmarpajy Ja yKOJMKO C€ HOTIYHO HE KOPHCTE
MPOU3BOJIHU KaNalMTeTH, Ta/la HEMOCTOju MOTYhHOCT 3a myHy 3anocieHocT. OHU HaJajbe cMaTpajy
Jla HEeTocToje moTpede 3a MHBECTUIMjaMa jep Ce aHTaKOBAamEM IOCTOjehnx MpOM3BOAHUX (akTopa
Moxe noseharu npousBoama. yHnamenTanan crtaB Xapon - JlomapoB pHOzENa NPUBPEIHOT PacTa
TEeMeJbM Ca Ha TOME Jla eKCIIaH3Wja MPUBPEIHOr pacTa Jaje MoryhHocT 3a BehuM 3a10BOJbEHEM
notpeba. [loBehame cremeHa mpuBpeqHOr pacTta y yClIOBUMa KOHCTaHTHE TPAHHUIE CKIOHOCTH
MOTPOLIKE, MOIpasyMeBa W pacT arperatHe norpaxme. Jla Ou ce 3amBosbmiie morpede mosehane

NOTpaKke Mopa ce nmosehaTu M cama NMPOU3BO/HA, KOJY y CUTyallMjU IyHE 3alOoCI€HOCTH HHje

Moryhe noctuhu 6e3 HOBUX KamaluTeTa.

W3srpaama HOBHX MPOM3BOJAHMX KalalWTETa WHHUIMpPA WHBECTHIHMjE Koje cy Behe ox moTpeOHuX
Kamnamurera. Xapoj JlomapoB Mojien MpUBpEAHOT pacTa 6a3upaH je Ha IpeTHocTaBKama Jia oCToju
JEIHAKOCT INTEAE€ W WHBECTUIMja, Ja MOCTOJU pPaBHOMEpPAH OJHOC IITEIHE Yy HAIMOHAIHOM
JOXOTKY, JAa je (UKcHpaH NPOM3BOAHM KOE(UIIMJEHT, /a HENOCTOJU TEXHUYKH MpOrpec Hu
aMopTH3aIMja, J1a je CTolla pacTa CTAaHOBHMILITBA OJipeheHa y ogHOCY Ha croJbHE (hakTope, 1a cy

KOHCTAaHTHH KaIlUTaJIHAU KOC(i)I/II_II/Ij CHTH.

17. PUHAHCHUJCKA ITOJIUTUKA

duHaHCHjCKa TMOJIMTHKA je MPUMEHhEHa HaykKa O (pMHaHCHjaMa, KOja HAa OCHOBY HAay4HHUX
ca3Hama O I0jaBaMa, OJJHOCHMAa M 3aKOHMTOCTHMA BpIIM M300p 00jeKTUBHUX KOMOHMHAIMja Koje
00e36ehyjy Hajoospu edekat y peanmsanuju. OUHAHCH]CKOM TOJUTHKOM C€ U3 CIIEKTPa HEKOJIHUKO
pa3nMuuTUX (PUHAHCHJCKUX TaKTHKA U CTpaTervja ojabupe OHa CTpaTeruja u TakTHKa KojoM he ce
peann30BaTy IyropoyaH U MaKCUMaJlaH pe3yiTar nocyioBama. OTHOCHO, PUHAHCHJCKOM HOJIUTHKOM
ce y3uMa OHO HajuJellaHuje peliene KojuM he ce oCcTBapuTH MakCUMAaIHU (PUHAHCH]CKH pe3yaTaTu
nocioBama. OUHAHCHjCKA MONMTHKA TIPECTaBHja KOMIUIEKCHY TTOJIMTHKY KOja ce pa3rpaHnyaBa Ha
Mame IOJIUTKE Kao INTO je. TONHTHKA MPHUKYIUbamkba (PUHAHCHJCKHX CpEeICTaBa, MOJUTHKA
obe30ehema pUHAHCHjCKUX pe3epBH, MOJUTHKA (PMHAHCHPaka IMPOCTE U MPOIIUPEHE PEIPOIYKIIH]eE,
MOJUTHKA (PMHAHCUPaka WHBECTHIIM]A, MOJUTHKA yTBphUBama M pacmojiesie YKYIHOT MPUXoAa U

JIOXOTKA, TTOJINTHKA 33aj€IHUYKHUX yJIarama, MOJIMTHKA TJJacMaHa BUINKA (PMHAHCH]CKUX CpPECTaBa,
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MOJUTHKA (DUHAHCHpaka WHOBATUBHOCTH W KOHTHHYHWPAHOT €IYyKOBama KaJpoBa, MOJUTHKA
¢buHaHCHpama cTaMOeHE U3rpalbhe, NOJUTHKA (PUHAHCHpamka 3ajeJHUYKE NOTpolke. PuHaHCH]jCKa
MOJIUTHKA TPEICTaB/ba EKOHOMCKY 00J1acT Koja ce 0aBHM poy4aBameM (PHHAHCH]CKUX HHCTpyMEHAaTa
1 Mepa Koje ce Tpebdajy Mpeay3eT y IIUJbY pealiu3alyje 3a1aTuX MHJbEBa, 10K (PruHaHCH]CKa TeopHja
OTKpHBa HAYMH HA KOJH JIETY]Y TOjeIMHN HHCTPYMEHTH, M (UHAHCH]CKO] TTOJIMTHIIM J1aje MOTYhHOCT
NpUMEHEe HajaJeKBaTHUJUX HMHCTpyMEeHaTa Koju he HajOpke u HajeuKacHHUje pealn30BaTH
MOCTaBJbeHE IMJbeBe. PUHAHCH]CKOM MOJUTUKOM Yy MHUKpPO morieny ce oapehyje ¢huHaHcHjcKu

moJsioxkaj Kojer npeaysehe Tpebda na 3ay3me y oapel)eHOM BpeMEHCKOM TIEPHOTY.

@duHaHCHjCKa TIOJMTHKAa OJHOCH C€ Ha peryjincame (UHAHCHJCKOT H TUIATHOT CHCTEMA,
(UHAHCHJCKUX TPXKUINTA U MHCTUTYIMja T€ HUXOBE KOHTPOJIE, a Y IMJbY MTO 00Jbe (hMHAHCH]CKE
CTa0MIIHOCTH M TpXHIIHE edukacHOCTH. DUHAHCHJCKOM MOMUTHKOM ce oxapel)yjy mpumapHu
(MHAHCHjCKU IIMJBEBH, HAJIIOBOJBHUJU OJHOC M3Mely CTpYKType M M3BOpa CpeAcTaBa M MPHHIUIA
(GUHAHCHjCKOT OMTyYHBama Kako OM Ce peal3upajd MpUMapHU (UHAHCH]CKH IMH]jCBH.
duHaHCHjCKa TOJWTUKA C€ MOKE NeQUHHCATH M Kao CKyN YTBpheHHX NpaBuiIa (UHAHCH)CKUX
o/utyka 1 onepurja. OuHaHCHjCKa MONUTHKA ce AeIH Ha (PUHAHCH]CKY MOJIMTUKY (pUHAHCHpamba,
MHBECTUIIMOHY (DMHAHCHU)CKY MOMUTHUKY, Tekyhy duHaHCcHjcKy noauTuKy. [lomuTnka dunancupama
y Makpo TMOrJIeay Iojpa3yMeBa Ha0aBKy W JUCIOHUpamEe KamuTana, X y MHKPO MOTHEIy
Mojipa3yMeBa parhe Koje ce Mo Iy3uMajy Kako OU ce MpOMEHNO 0OMM arcTpaKTHUX U3BOpa KarmuTaua
U KOHKpETHE CTPYKType KamuTajga. VIHBECTHUIMOHA TOJMTUKA C€ OJHOCH Ha JYrOpOYHO
MHBECTHpame KanuTana ca Beh yHanpesa nepuHucaHuM 1uibeBuMa. Tekyha ¢puHaHCHjCKa MOTUTHKA
ce OJHOCH Ha CBE OHE Mepe Koje he o0e3bujenutn MoryhHocT tuiahama 06aBe3a, ma ce 30Be oIl 1
MOJINTHKA JIMKBUIHOCTH. Te Mepe mojapa3yMeBajy. aHaiau3y OuiaHca U (PUHAHCH]CKOT H3BEIITa)a,

(buHaHCH)CKU MJIaH, THEBHU (PMHAHCH)CKU Tperien.

C 003upom Ha 3a7aTke Koje 00aBsba, (PUHAHCH]CKA MOJUTHKA C€ JeNId Ha (PMHAHCH]CKY TOJIUTUKY

. . 1
HabaBKe, GUHAHCH]CKY MOJIUTUKY yIoTpede, PUHAHCH]CKY MOJUTUKY YIIpaBJbambha KaluTalIoM. >

C 0063upoM Ha BpeMEHCKH MepHuo/l, GHUHAHCH]CKA OJIUTHKA CE JIeIM Ha KPaTKOPOUYHY (PMHAHCHU]CKY
MOJINTUKY JIMKBUIHOCTH, JAYTOpOYHY (HMHAHCHJCKY TOJUTUKY CTpykType. KpaTkopouna
(buHaHCHjCKa MOJIUTHKA JUKBUIHOCTH 0a3MpaHa je Ha KpaTKOPOUHY MOJIMTUKY YIpaBUjakba OOPTHUM

CpCACTBMMA U U3BOpHUMA HBUXOBOT (bl/IHaHCI/IpaH)a Kako Ou ce ocurypajia HEOIIXoaAHa JIMKBHUIHOCT.

155 J.Rankovi¢, Upravljanje finansijama preduze¢a, “Centar" RO za unapredenje organizacije rada i usavrsavanje
kadrova, Beograd, 1989, vidi - Z.Njuhovi¢, S.Kreso, F.Causevi¢, M.Pamukgi¢, O.Piljak, E.Gaci¢, J.Sovi¢, E.Backovig,
A.Sakovié¢, M. Trifkovi¢, D.Stojanov, S.Proho, S.Durmié¢, Poslovne finansije, Svetlost, Sarajevo, 1998.
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Jlyropoyna ¢QuHaHCHjCKa TOJIMTHKA CIPYKType je ©Oa3upaHa Ha OOJWKOBame (PUHAHCH]CKE
CTPYKTYypeE, T¢ OCUTypamby ONTHMAIIHE PEHTAOMIIHOCTU y AYXKEM BPEMEHCKOM TEepUoay Kako Ou ce

MOTJIa OCUTYPaTh KOHKYPEHTHOCT Ha TP>KULITY.

duHaHCHjCKa TONMTHKA Yy CKJIay ca CBOJUM IMJbeBUMA Koje Tpebda peann3oBaTH, ce JeiIH Ha
Ha0aBKy (MHAHCHJCKMX CpeACTaBa, Kopuiheme (UHAHCHJCKUX CPENCTaBa; KPaTKOPOYHO,
CPeAmEPOYHO U TyrOPOYHO (prHAHCHpake; PUHAHCH)CKO TUIAHMPAhe HOBYAHUX TOKOBA; KOHTPOJIA U
eBHJCHIIMja HOBYAHMX TOKOBA, OCUTYpam€ JIMKBUAHOCTH M COJBEHTHOCTH, (opmupame Hu
pacnopehuBame JIOXOTKa, peryjiandje JAy)KHHYKO IOBEpWJIAYKHX OJHOca. VHCTpymMeHTH
(uHAHCHjCKE TOJIMTHKE KOjUMa Ce pealn3yjy MOCTaB/beHHM IMJBEBH M 33Jald Cy (UHAHCH]CKU
IUIAHOBH M TPOTpaMH; 3aKOHH, IOTOBOpH, W crmopasymu;, CTaTyTH, NpaBWIHUIM H OIJTyKE.
@duHAHCHjCKM IUIAHOBM M NPOrpaMH IOJpa3yMeBajy KpPEAWTHE IUIAHOBE, JCBH3HE ILIAHOBE,
MHBECTHIIMOHE IUIAHOBE, T€ IUIAHOBE JIMKBUIHOCTH W HETO OOPTHHX cpeacraBa. DUHAHCH]CKH
TUTAHOBH MOTY OWTH KPAaTKOPOYHH, CPEAOPOYHH W AYTOPOYHU M OHHU NPEACTaBIbajy MpUMaMe
WHCTPYMEHTE (PMHAHCHjCKE MOJHUTHUKE. J[OroBOpM M CHOpasyMH Kao MHCTPYMEHTH (pUHAHCH]jCKe
MOJMTUKE OJHOCE C€ Ha JIOTOBOpE M CIIOpa3yMe O 3ajeJHUYKOM Yylaramy, O 3ajeHUYKOM
UHTErpHCamy y MOCIOBHE OaHKe, JOTOBOP O paclopeny HOBYAHUX CpeJCTaBa 3a JOXOTKE, UTH.

CTaTyTH, MPaBUJIHUIH, OJIYKEC CYy YIIYTC 3a HAYUH IIOCJIOBAabA.

VYuyTpammu QakTopyd KOju YTHUY Ha JeloBamke (PUHAHCHjCKE TOJIUTKE Ce OJHOCE Ha (hakTope
yHyTap mnpeayzeha M YrIaBHOM TOJpa3yMeBajy KOJIHUMHY 3aJIMXa, KOJIWYHHY TPOU3BOIIE,
aCOpTMMaH TMPOM3BOJIA, 3aJMXE perpomarepujajia, KOJIUYMHY PACHOJOXHUBUX (UHAHCH]CKUX
cpencraBa, ((MHAHCHPaWkEe UHBECTUIIM]a, OpTraHu3allyja paaa, uTA. CoJbHU (GAKTOPH KOJU yTHUY HA
nenoBame (PUHAHCHjCKE TOJHUTKE OJHOCE ce Ha (akTope KOju Cy MOCIeAuila MPUBPEIHOT H
(bMHAHCH]CKOT CUCTEMA, a KOjU MOIpa3yMeBajy MPOMEeHEe MOHETapHE MOJUTHUKE, (PUCKATHE MOJIUTKE,
OaHKapCKe MOJUTUKE IAPUHCKE TIOJUTUKE, IEBU3HE TTOXTUKE; (DaKTOPH KOJU Cy mocieauna gomaher
1 MelyHapoaHOT TPXKHINTA, a KOJH TOJpa3yMeBajy MPOMEHE y IHMjeHaMa, MPOMEHE Yy YCJIOBHMa
TP>KUIITHE KOHKYpPEHIIM]je, TPOMEHE Yy YCIIOBUMA TMpojiaje U HabaBke; U (GaKTOpU KOjU Cy MOCIeanIa
W3HEHAHUX JIPYIITBEHO MOJUTUYKUX OKOJHOCTH, a KOjH TOJApa3yMeBajy €JIeMEeHTapHe HEMoroJe,

KpH3€ Ha CBETCKUM TPXKUIITHUMA.
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J. Pankosuh™®® Haoxu na Cy KJbYYHHM NPUHLIUNU (PUHAHCH]CKI[ MOJIUTUKE €KOHOMCKH MPUHIIUIIN
penpoAyKIrje, MPUHIUIN WHTETPUTETA JAPYCTBEHHUX CPEACTaBa, MNPUHIUIHN PAIHOHATHOT |
HaMEHCKOT Kopuilthemwa cpejicTaBa, IPUHIUIN JIMKBUHOCTH, CATYPHOCTH U OTIPE3HOCTH, TPUHITUITH
HE3aBHCHOCTH, CAMOCTQJIHOCTH, (PUEKCMOMUHOCTH, TPUHIUIN  pPalUOHAIHOT  00aBJbarma

(hMHAHCH]CKUX TIOCIIOBA.

Hauena ¢unancujcke nonutuke je J.Pankouh nedunmncao xao 3axTeBu Kojux ce mnpemysehe mopa
NPUAPIKABATH YKOJIUKO HE JKEJU J1a ’bUXOBH PE3yaTaTd Oy/y JIOIIMjH HEro IITO OM MOTJIH OUTH, WITH

.. 157
IIaK Jga Tpre oCTaJi€ HEraTuBHE IOCIEANLEC CBE 10 CaMOr’ CTE4aja.

BaxnocT Havyena (UHAHCHjCKE TIOJIUTUKE y caMOj (pMHAHCH]CKOj MOJUTULM BUAU CE€ Y YNH-CHHUIIN
IITO Ce Hayela JI0BOJIE y KOopelnanujy ca nujbeBuMa (PMHAHCH]CKe MOJIUTHKE. Ta KopenaTuBHa Be3a
UCI0JbaBa Ce KPO3 YMIHCHHUILY JIa j€ 3a e(pUKacHy peajn3allijy IOoCTaBUjeHUX IubeBa (pUHAHCH]CKe
MOJIUTHKE TOTPEOHO NPUMEHHWTH aJKeBaTHA Hadela Kako OM ce 3aJaTh IHJbeBU e(UKacHO

peain30BaTy.

Yy J'II/ITepaTypI/I,158 Hadclia q)HHaHCHjCKe IIOUUTKE CY HAYCIIO pCHTa6I/IJ'IHOCTI/I, Ha4YCnoO CUTYPHOCTU U
JIMKBUJHOCTH, HAQYCHUO 3alITUTC OO IMPE3aayKCHOCTH, HAYCIO (1)I/IHaHCI/IjCKG €IIaCTHYHOCTHU WU
(1)H€KCI/I6I/IJ'IHOCTI/I, Ha4€JI0 HC3aBHCHOCTH, W HAYCJIO ONTHMAJIHOI' aKBH3HMIITMOHOI' I[GjCTBa CJINKE
(bHHaHCHpa}Ba. Hopez[ HaBCACHUX, Yy MPAKCHU CC CIIOMHUILC jOIJ_I M HA4YCJIO IMOLITOBAKba IMPHUBPEIAHE

r'paHeC, HAYCJIO 3allITUTC OO IMMOBJIAYCH:A KAlIUTAJIa, HAYCJIO [TOIITHBAaKka ITpaBUa HAa TPKULITY.

N.Mapkosuh u J.Ponuh cy Hauena ¢uHaHCHjCKE MOJIUTHKE IMMOCTABWIM Yy Hayeslo (PUHAHCH]jCKe

. . 159
CTa6I/IJ'IHOCTI/I, Ha4cJI0 q)HHaHCI/IJCKe peHTa6I/IJ'IHOCTI/I, 1 HA4YCHO CI)I/IHaHCI/I_]CKC JJUKBUIHOCTH.

1% J.Rankovi¢, Upravljanje finansijama radnih organizacija, Zavod za savremenu organizaciju poslovanja, Beograd,
1979, str.25, vidi - Z.Njuhovi¢, S.Kreso, F.Causevié, M.Pamukgi¢, O.Piljak, E.Gaci¢, J.Sovié, E.Backovié, A.Sakovié,
M.Trifkovi¢, D.Stojanov, S.Proho, S.Durmi¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str.388.

57 J.Rankovi¢, Upravljanje finansijama radnih organizacija, Drustvo ekonomista, Beograd, 1982, str.25, vidi -
Z.Njuhovi¢, S.Kreso, F.Causevié, M.Pamukgi¢, O.Piljak, E.Gaci¢, J.Sovi¢, E.Backovié, A.Sakovi¢, M.Trifkovig,
D.Stojanov, S.Proho, S.Durmi¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str. 388 .

158 1. Dietrich: Finanzierungsregeln und ihr Problematik, Gabler Verlag, 1961, str.61-62, citirano prema J.Rankovi¢,
Upravljanje finansijama radnih organizacija, Drustvo ekonomista, Beograd, 1982, str.25, vidi - Z.Njuhovi¢, S.Kreso,
F.Causevi¢, M.Pamukg¢i¢, O.Piljak, E.Gaci¢, J.Sovié, E.Backovi¢, A.Sakovié, M.Trifkovi¢, D.Stojanov, S.Proho,
S.Durmié¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str. 388 .

159 1. Markovi¢, J.Rodi¢, Poslovne finansije, Savremena administracija, Beograd, 1982,str,46, vicO- Z.Njuhovi¢, S.Kreso,
F.Causevi¢, M.Pamukg¢i¢, O.Piljak, E.Gaci¢, J.Sovié, E.Backovi¢, A.Sakovlc, M.Trifkovi¢, D.Stojanov, S.Proho,
S.Durmié¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str. 388.
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17.1. ®dunaHcHjcka NOUTHKA U IPUBPEAHU pPacT

duHaHCHjCKa TIOJMTUKA W MPHUBPEIHU PAacT Ce Hajla3e y KOpelaTHBHOj Be3u Oymyhu ma
MPOMEHE y caMOM Ipeay3ehy onpaxaBajy ce Ha NpUBpeAHH pacT. Hawme, mpuBpemHU pacT ce
OJTHOCH UM Ha IPOMEHE Y CTPAKTYpHU U y 00UMY MpoH3BoOIke y mpenaysehy. Jla ce y kopenaTuBHy Be3y
JIOBOJIM MIPUBPEIIHU PACcT U (MHAHCH]CKA MMOJIMTKA OTBphyje YN-EHUIA KOja HaM TOBOPH Ja ce ca
oparo momahum mpousBogom (BIIT) koju mpeacTaBiba yKynaH 301Up MPOU3BEACHUX poda U yciryra y
JEIIHO] HAIIMOHAJTHO] €KOHOMHU]H, y JIOHOCY Ha OpOoj CTAaHOBHHUKA TE€ JIpKaBe, MEpU MPUBPEIHU PACT.
Ilro je Behu BJIIT Behm je m crabwiHMjU MPUBpPENHU pacT, a JpkaBa je pa3BujeHuja. Ca Ta
MIPOM3BE/ICHA Po0a Y jeTHO] HAllMOHATHO] €eKOHOMH]jH IPOU3BOIU Cce Y mpeay3ehuma, a mpou3BOIH je
pajHO CIIOCOOHO, €IyKOBaHO M 00pa3oBaHO CTAaHOBHHUINTBO. Jla OM Mpou3BOAma MOTjia OWUTH
eduKacHa HEOMXO/HA je aJeKkBaTHa ¢uHaHCH]cKa nonuTuka. CBOjuM paaoM y npeayzehuma pagHo
CIOCOOHO CTAaHOBHMIITBO OCTBapaje CBOj JOXOJAK KOjer MOXKE JJa KOPUCTH Ha MOTPOIIkBY Kako Ou
3aJJ0BOJBHMO CBOj€ OCHOBHE MOTpeOE, € jeTHE CTpaHe, U Ha ITEY, KAaKo OM MOTao pealn3upaTy HeKe
WHBECTHUIIH]E, C Ipyre cTpane. MelyyTum, unak cBe To 3aBHCH O] CAaM€ BUCHUHE JOXOTKA. Y TPUHIIMITY,
KaJia je T0XO0JlaK BUCOK CTAHBHHILTBO CE€ MOXE YIYCTUTH U y Behy motpouimy u y Behy mreamy. Y
CYIPOTHOM CIy4ajy Kaja Cy JOXOIM HUCKH, CTAaHOBHHUINTBO HHUje Y MOTyhHOCTH aa 10 Kpaja
3a/I0BOJbU U OHE CBOj€ OCHOBHE MOTpede, a MororoBo HUje y Moryhnoctu aa mreau. [loHoBHO ce
710J1a31 Ha BAKHOCT (PMHAHCH]CKE TIOJIUTUKE KOjoM ce y3 eprukacHy npuMmeHy octBapyje Behu BIII, a
CaMHM TUME U JI0XOJaK CTAHOBHUIITBA. Kpajiu IUIb OMIITE APYIITBEHE MOTUTHKE jeCTe MOCTU3AE
mto Beher cranmapnaa rpahana. [la 6u ce moBehao cranmapa rpahaHa 3a TO je HEONXOJaH 37paB
MIPUBPEIHU pacT, KOjuM he ce noBehatu BLUXOB JOXOJAK U NpUMamka, a TUME ce oBehaTu U KBUXOB
crannapa. Oner BpeAu MOHOBUTH YHEHCHMILY J1a j€ BPJIO Ba)KaH paBHOMEpPAH pPAacIope]] T0XOTKa
u3mely 6oraTux u cupomaiHux. BaxXHOCT paBHOMEpHE pacnofene JOX0TKa Oriiefa ce y TOME IITo,
KaJla ce BpIIM paBHOMEPAH paclopea J0XOTKa Ha OoraTe W CHpOMAllHE jaya MOTHBIU]Y
CHpPOMAIIHHUX, TOTHYE FHMXOBO IMOMY3€THUINITBO, jadya HHHXOBY KPEIUTHY CHOCOOHOCT, jada
KBAJIUTETY pajia, a CBe Y KOHAYHHUIIM yTUYE HA CTOMY pacTa. Bpiio BaxkaH (hakTop mMpUBpPEIHOT pacTa

npeaAcTaBjba TCXHOHOFI/Ija MMPOU3BOAKLE Y npe;[y:;ehI/IMa.

DUHAHCH]CKOM TOJUTHKOM CE€ TEXHOJIOTHja TIPOM3BOMKE yHampehyje u TuMe oHa mocTaje JocTa
NpoAyKTHUBHHja U epukacHuja. [lojeaHn eKOHOMUCTH cMaTpajy Ja he »KUBOTHU cTaHJapA rpahana
yhu y ¢a3y crarHanuje yKoJMKO NpPUBpPEIHH pacT ce Oyne cacrojao oj pacta mpenysehe ca

KJIACUYHOM TE€XHOJIOTH]OM IPOU3BOIHHE.
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18. HITEAIbA

reama W WHBECTHIM]je MPEJICTaB/bajy JBa OCHOBHA MAaKpOEKOHOMCKAa CErMEeHTa
(bMHAHCHU]CKOT CUCTeMa Kao TJIaBHOT MOKpeTaya (PyHKIIMOHUCAmha CBAKE TPKUILHE EKOHOMH]E, YNMe

- 160
ce oMoryhyje npeHoc KanuTajia yHyTap peaJHOT CEKTOpa.

I1.A.Camyencon je mao jeAHy OJ HAjKOMIUIEKCHHJUX aHajih3a OJHOCA UITENe, MOTPOIIbE U
WHBECTUIMja Y OKBHUPY CaBPEMEHOI HEOKEJHCHJaHCKOT CHCTeMa €eKOHOMCKE aHaju3e M

AHTUIUKIINYHC CKOHOMCKE HOJII/ITI/IKE':.161

MelycoOHuM genoBameM INTEAHE M HMHBECTHIMja O0jallllbaBa C€ HHUBO KpeTama YKYIHOT

162
HanmMOHAJIHOI JOXOTKAa M 3aIl10CJIICHOCTH.

OCHOB caBpeMEHOT KEJHCHjaHCKOT y4erha U KeJHCHjaHCKE MaKpPOEKOHOMCKE aHalM3€ IMPECTaBIba
mTeka. YKyNaH OXOJaK CTAaHOBHMIITBA CE JeNM Ha JABa Jeja, jelaH Je0 KOjH OThajaa Ha

MNOTpOUILY U APYTU ACO KOjI/I OTIIaZla Ha IOTCAY.

[Ipema P. Jlerpanuhy, ako ce mrenma o3naun ca I, goxonak ca [I, a morpommy o3nauumo ca I,

OHJa UMaMO. 163

ur=-11
J=I1+ 111
m=70-1

3 Top€ HaBCACHUX (bopMyna CBUJCHTHO je Ja YKOJIMKO CC BHUIIC TPOIIN Mamke OCTaje 3a IOTCAKBY U

O6paTHO, YKOJIMKO C€ BUIIC IITCANU MaE OCTaje 3a MMOTPOIIY.

Ha ocHoBy penammja,
» Y=II+C, rae je Y = noxonak,
» 1=Y-C, rae je L] = motpourma, u
» C=Y-Urnue je C = mrenma,

J.M.Kejuc je m3Beo mojam mpoceune ckionoctd mrenmu (AIIC), um mojaM rpaHuIe CKIOHOCTH

mrreamu (MIIC).

190 Realni sektor- podrazumeva sektor preduzeéa, sektor stanovnistva, sektor drzave.

161 § Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 93.

162 p A Samuelson,: Economics, an introductory analisis, Mc Graw-Hill Book Company, New York-London, 1961, vidi -
S.Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str.93.

183 R. Legradi¢, Historija ekonomske teorije, Ekonomski fakultet, Osjek, 1971, str. 384-387.
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[Tpema oBuM opmyiama npocedna ckionoct mreamu (AIIC) mokasyje KOIMKO jeIMHHUIA [ITEHE
C une Ha jeqHy jeAMHHITY T0X0TKa Y, Tj,

ATIC =(()<AIIC <1)

I'pannuna ckionoct mreamu (MIIC) mokasyje 3a koauko he ce jeauHuia mpoMeHuTy mreama C,

OHJIa KaJia ce J0XoJaK Y MPOMEHHU 3a jeHY JeIUHUILY, OJTHOCHO,
MIIC=AC/AY (0<MIIC <1)***
Kako je Y=L{+C, onpa je u AIIL] +AIIC=1, 3aro mro je LI/Y+C/Y=(L[+C)/Y=Y/Y= 1.

Takohe je MIIL] + MIIC = 1, jep je ALIJAY + AC/IAY= (AL+ AC) / AY= AYIAY=1, jep je
AY=AI+AC.

Ha ocnoBy Tora upnamo aaje MIIL[=1-MIIC, u MIIC=1-MIILI.

Tako HIp., ako je rpaHuyHa ckiaoHOCT moTpourmsu MIIL[= AI/AY=0,8, To 3Haum ma on cBake

. . 1
jennHuee moBehama moxorkaY. Ha moBehame morpomme uae 0,8 jenuanna. 6

[Ipema nedunuimju, mreama C OpeacTaBiba A€0 A0XOTKAa Y TOMahWHCTBY KOje HHj€ MOTPOIICHO,
onHOCHO mTenma C nmpeacTaBiba pa3iuky 10xoTka Y u notpommke L, 1j.: C= Y-I_[166

18.1. llITeama 1 NPUBPEAHU pacT

ExoHoMcku Bumiak ce aeguuuiie kao u maca npodura. To je cnmocoOHOCT mpuBpene aa

. . . 167
W3]1Baja 10BOJbHA CPEJICTBA IITE/He 33 (PHHAHCHPAFE HHBECTHIIH]a eKOHOMCKOT pa3Boja.'®

ExoHOMCKM BUIIAK 3eMajba y Pa3BOjy j€ pelaTUBHO MajiH. Tako, penuMo, y MPOTEKIIO) NEICHHjH
yKyIHa aoMaha GpyTo akymysandja KaluTaia IpoleHeHa je Ha Mame of 30 muamjapau 3, mro
npencraBiba 10% peamHOr HAIMOHAITHOT 110x0T1<a.168

Paznuunra cy MUnbema Kajia je y MUTalky Y3pOK HUCKE aKyMyJiallije Kanurana. JeqHu cMarpajy aa

. : 169
Y3POK HUCKE aKyMYJIallh]€ KalliuTalla HUJC MOCICANIA Yupyyiyc eumuocyc HHCKa IMMPOAYKTUBHOCT

164 M.Alijagié¢, Osnove poduzetni¢ke ekonomije, Univerzitet Nikola Tesla, Gospi¢, 2008, str. 17.

1% |bdem, str.17.

1% Ibidem, str.19.

167 S Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 218.
18 |bidem, str.218.
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paza — Maja BpeHOCT IPOIYKIIHje — HU3AK I0X0JaK — HUCKA aKyMyHaIlfja — Majie UHBECTHIIH]C

170
mep manuTa 1 300T Tora HUCKa MPOAYKTUBHOCT paja.

VY3poKk HUCKE aKyMylalldje KamuTajla je BelIMKa HEYjeHAYeHOCT Y PacloJeNd JI0XOTKa YHyTap

CTaHOBHI/IIHTBa.171

OmnpeuHa cy TIeAMINTa Kaa je y MUTamky epukacHocT mreame. KejHcujancka eKOHOMCKA MOJINTHKA
cMaTrpa Ja oJl TOra /ia JId je HallMOHAJIHU JI0XO0/IaK BUCOK WJIM HU3aK J1a 3aBUCH €(PUKACHOCT LITE/HHE.
On Tora Jja 1M ce MpUBpela Hajla3W y CTamby IIyHE 3alOCIEHOCTH WJIM HE3aloCIEHOCTH 3aBUCH
e(pUKaCHOCT MTEahe. Y MPBOM CIIydajy, YKOJIHKO Ce MPUBPE/Ia HAJIa3U y CTalby MTyHE 3all0CICHOCTH
BehM yaeo HalMOHATHOT JOXOTKa he OMTH ycMepeH Ha MOTpOIIkY, a Mamke Ha HWHBECTHUIH]E.
EdukacHOCT 1ITEIJbUBOCTH j€ jeJHaKa 3a CBE, M 3a MOjeUHIIA U 3a LIeJTUHY. YKOJIHMKO Ce IPUBpeaa
HaJIa3y y CTamby HE3alOoCIEHOCTH, IITEe/Ikha JOBOJIU 10 CMambemha MHBECTHIIMja. Y TOM ciydajy he
CaMo pacT MOTPOILIHE JTOBOJUTH JI0 pacTa MHBECTUIM]a, U TaJla IITE/Hha HUje TIOTOAHA 3a JPYIITBO.
To 3Haum 1a epukacHOCT MITEAHE HE MOpa OMTH jeHAaKa M KOJ NojequHna u kox nenune. C npyre
CTpaHe, eKOHOMUCTH 3ay3uMajy 3ajelHUYKH CTaB Ja Op3uHa U CTOIa NMPUBPEIHOI pacTa 3aBUCE OJ1
KOJIMYMHE U cTolle akymyianuje. [la camum TUM ce U3BoM KpylMjajaaH IpobiieM, a To je Kako Ja ce
o0e30ezie HaBeJlEHM YCIOBH Kako Ou ce oOe30eamsia KOBYKTypa Ha TPXKMIUTY 3a cTaOWiIaH
MIPUBPEIHU pacT. JoII jeian Bpsio OuTaH GakTop Kajaa je y MUTamy MTeAkha JeCTe BheH Mapaaokc, Tj.,
napajokc mrenmwe. [lapagokcom ce Ha3uBa U3 pasjora IITO Ce U LITEHha U HHBECTULIH]E CMambY]y
Kaja ce Buule mreau. Hanme, nomMak (pyHKIM]je IITEHE yMawbyje U T0X0JIaK U IPOU3BO/IbY a HAKOH
TOTa U UHBECTUIIM]E, IITO U J1aJb€ YUECTBY]J€ HA CMAEHE JOXOTKA U IPOU3BO/HE CBE IO TPEHYTKA

KaJla ce U ITe/l’ha U MHBECTUIIM]E HE Hal)y y CBOM €KBHIIMOPH]yMY.

Jla 61 Taj GpUHAHCH]CKU CUCTEM Morao epuKacHO (yHKIIMOHHCATH M 00aBHjaTH CBOj 3ajaTak Ta JiBa
HaBeJICHa MAaKpOEKOHOMCKAa CErMEHT MOpajy OMTH YpaBHOTEXKEHA. Y CYNPOTHOM CIIy4ajy, Kaja
VHyTap Ta JBa MaKpOEKOHOMCKaA €JIeMEHTa HEITOCTOjH PaBHOTEkKa, OHJIA JTojia3u 1o nebaranca. Kamga
je mrenma Beha o nuBectunnja C>U, punaHcHjcku cucTeM BpLIM peaslokalujy mreame. Kaga cy
uHBectuuyje Behe on mrenmwe M>C, GpuHAHCH]CKU CHCTEM Y TOM CIIy4ajy y3UMa €0 aKyMyJIHpaH u3
WHOCTpaHCTBa. Tpeba uctahu U TO 1a KOJ eleMeHaTa peajHOr CEKTOpa Pa3IMuMuTO JOMUHHUPA]Y
MaKpeKOHOMCKe Karteropuje. Ila Tako mMaMo n1a KOj cekTopa apxkaBe W Inpeay3eha mHBeCTHIIH]e

Oyny Behe on mTenme, MOK je KOJ CEKTOpa CTAaHOBHHUIITBA OOpaTHO, M TO INTeAma je Beha on

199 Circulus vitiosus — greska u dokazivanju i zakljuGivanju koja nasaje kada se stav koji se treba dokazati uzme kao
premise, tj. kao razlog koji dokazuje, tako da u dokazu nedostaje nacelo dokaza.

170 purkes, Ragnar, vidi - S.Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 218.

"1 S Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 218.
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naBectunyja. C TUM y Be3H, Kakemo Ja ((MHAHCH]CKHA CYQHUIIUT j€ OHJa Kaja je mreama Beha ox
unBectunrja C>U. Ounancujcku aepuuut umamo kazaa je naBectunrja seha ox mreamwe U>C. Ha
IITEABY KOja je MPEAyCIIOB 3a CTBapame KamuTaja MO3WTHBHO Jeyje CTa0MIHOCT IIeHa Koja

MoApIKaBa MTEABY, TOK HEraTUBHO JIHjellyje HHIaIrja Koja cCMambyje MTEIbY.

VY OKBHpY HITEHE KA0 OCHOBA CAaBPEMEHOT KEJHCHjaHCKOT yuerha U KEJHCHjaHCKE MaKpPOEKOHOMCKE
aHaM3e UMaMo | T3B. ckiioHOCT mtemu (CLL) koja HaM roBopHM KOJIMKH ce JIEO JOXOTKA OJJHOCH Ha

ITEABY, OTHOCHO, KOJIMKH j€ TIPOLICHTYauHH JIC0 IOXOTKA HAMEH-CH 3a IITEIbY.

@)
=
1

O | v

W CKIIOHOCT IITENHHM YBEIUKO 3aBHCH OJ BUCHMHE JOXOTKAa CTAHOBHHMIITBA, Ia TAKO UMaMoO Ja Cy
Ooratuju cj10jeBH CTAHOBHMILITBA CKJIOHHU]JU HITEIHH jep 300T CBOjUX BUCOKHUX MPHUMamba KOje TpoIle
Ha 3aJI0BOJBEHC JKMBOTHHX IMOTpeDa, 3HATaH 10 JOXOTKAa MM OcTaje 3a mreamy. ok je kon
CHUpPOMAIIIHAX CJIOjeBa CTAaHOBHHMINTBA CUTYyalldja CyNpPOTHAa HeBeleHoj. Hamme, cupomaiiHu Cioj
CTaHOBHUILTBA 300T CBOjHX HUCKHMX NpPUMama Koja TPOLIE Ha 33JJ0BOJHEHE OCHOBHHUX JKHBOTHHX
notrpeda BpJO Majo WIM TOTOBO HHIITAa MM HE OCTaje J0XOTKa Kojer Om moriu ymrenetu. U3
HaBeJIeHEe KOHCTATallH]e Ce MOXe 3aKJbYUUTH J1a, IITO je Behu J0xo0/1ak Beha je U CKIOHOCT IITEHHU.

Omnmire je TO3HATO Aa j€ IPUBPEIHHU Pa3B0Oj BEIUKUM JeJoM (PYHKIIMja akyMyJlalyje KaruTania.

VY Hepas3BHjeHHM 3emMJbaMa CTOMa aKyMylaldje je BeoMma Hucka. lIporemyje ce na y mpoceky y
HEpa3BHjeHUM 3eMJbaMa CTola akymysaije (yaeo akymysalanje y HallMOHAJIHOM JO0XOTKY) HHje

172
npenazuina 5%.

HpI/I6HI/I)KHO cIM4YHO ucTruue U A.Jlewnc KOjI/I KaXXe Ja NCHTPAJIHU HpO6J’I€M NOKpCTamba MPpUuBpCIHOT

. . 17
pacTa mpejcTaBiba Ipolec KojuM Ou ce cTomna akyMmysianuje moauria ca 5% na 12%. 3

19. UHBECTULIUJE

WuBectunyje npeacraBibajy Bpio OUTaH (QakTop arperaTHe MOTPaXKmkhe KOje KpPaTKOPOYHO
JIeNyjy Ha MPOU3BOAKY U JI0XOJAK, a JYrOpPOYHO HH-HXOBO JIENOBAHkE Ce OJlpa’kaBa Ha arperatHy

noHyny. MHBecTHnMje Cy MHAYIUpaHE MHBECTUIMjE, KOje Cy 3aBHCHE O]l JOXOTKa, AyTOHOMHE

"2 M.Mesari¢,:Uslovi i metod razvoja nedovoljno razvijenih zemalja, Zagreb, 1965, vidi - S.Komazec, Z Risti¢,
Ekonomija kapitala i finansije razvoja, Etnostil, Beograd, 2009, str. 219.
13 A.Lewis,: The theory of economic grovvth , str, 225-226, vidi - Ibidem, str. 234.
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HMHBECTHIIM]jE, KOje Cy HE3aBHUCHE Oj J0X0TKa;, MuHBectuimje y 3amuxe, (CHpOBHHA, TOTOBHX
IPOM3BOJIa, PE3EPBHUX JIH]jesI0Ba,uT/.); HeTo u OpyTo MHBECTHIIM]je, H3BOP HETO MHBECTHUIIH]A je caM
J0X0J1aK, a OpyTO MHBECTHUIIM]a je TOXO/AaK IUTyc amopTu3anuja; OUKCHE MHBECTUIIM]E, ylarama y
orpeme, objekre, uTa. Ca eKOHOMCKOT acIeKTa TJIeIaHO, HHBECTHUIIMjE MPE/ICTaBIbajy yiarama y
¢bu3nuky akTuBy. HBecTHIM]e Kao (aKkTop MOTPaKEkE KOJH C€ OJHOCH M Ha mpeays3eha y Benukoj

MCpPHU 3aBUCC O] BUCHMHC KAMAaTHUX CTOIIA HA TPXKUILITY.

C M y Be3u, nipu ozpel)eHoj KaMaTHO] CTONH MOTPaXKkha 33 MHBECTHUIIMjaMa 3aBUCH O] TIPUXO0/1a 01
uctux Tux uHBectuiyja. llTo cy mpuxoau Behu u moTpakma 3a HHBECTUIIM]jaMa je Beha, a mTo cy
MPUXOJM MamkH WM MOTPAXKIA 3a THM HHBECTHIMjama je Mama. Kama je ompehen mpuxonm on
MHBECTHUIIMja y TOM CIIy4ajy HOTPaXKkha 3a MHBECTHIIMjaMa 3aBUCH O] BUCHHE KaMaTHe crorne. Kana je
KaMaTHa CTOIla Mama MOTPaKi-a 32 MHBECTHIMjama je Beha, u o0paTHO, KaJa je KamaTHa cTomna Behe

IIOoTpaxxma 3a I/IHBeCTI/II_II/IjaMajC Mama.

[Topen pacTa kamMaTHE CTOIE HA MOTPAXKILY 32 MHBECTUIMjaMa yTUYE U PACT 1OPe3a, TAKO 113, IITO Cy
Behu mopesu, TPOIIKOBY MHBECTHPama Cy Behu ma je moTpaxma 3a MHBECTUIIM]jaMa Mamba, U 00paTHoO,
Cro cy mope3u MamH, TPOLIKOBY MHBECTHUIIM]ja CYy MATTjH Ta je MOTPaXKika 3a MHBECTHIIMjamMa Beha.
WNuBectumyje npencraBibajy Bpio OuTaH (akTop mpUBpeaHOr pacta. MHBecTuiMje moapa3ymeBajy

ynmaraba C OHJBEM OCTBapema IMpOjeKTa Yy XapTHje OJ BPEIHOCTH, TMPUBPEIHE JIEIATHOCTH,

UHOPACTPYKTYPY, UT.

WHBeCTHIINjCKU MYITUILUTUKATOp (K) HaM TOBOpH 3a KOTHKO he ce moBehaTu paBHOTEXKHHU OXOIAK

. . . . 174
(YY) ako ce unBectunuje nosehajy 3a jeHy jeAUHUILY.
VYkynHo mnoBehame J0XOTKa jeJHAKO je Mpou3Boay noBehama ayTOHOMHMX WHBECTHMILIMjAa U
MHBECTHIIN]CKOT MYJATHIUIMKATOPA, Tj.

Y=k XU.

Hcro Tako, mMpou3BOJ MHBECTHIMjCKOT MynTHiLkaropa (k) u mpomene wnBectuije (M) nmaji
POMEHY JIOXOTKA, Tj.

AY=x X AU.

WNuBectunyje mory 6uTtH (rHAHCH]CKE MHBECTULIM]E U pealHe NHBECTULIH]E.

174 M. Alijagi¢, Osnove preduzetnitke ekonomije, Univerzitet Nikola Tesla, Gospi¢, 2008, str.27.
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duHAHCH]CKE MHBECTHUIIN]E KOj€ CE jOIII MOTY 3BaTH M MOPT(HOIMO UHBECTHUIIN]E Cy HHBECTHUIIH]E T
npenyseha wHBeCTHpajy y XapTuje o BpeaHocTH. DUHAHCHjCKUM HWHBECTUIMjaMa HE HaCTaje
HUKAKBa IPOMEHE Ha KOJMYMHHU HALIMOHATHOT OorarcTBa Oynyhu ga ce OBUM MHBECTUIIMjaMa BPIIU
caMo IpeHouene GUHAHCH]CKUX cpeacTaBa u3Mel)y mpenyseha. Peanne unBectunuje moapasymena

OHE MHBECTHUIIH]j€ TJI€ CE MHBECTUPAA BPIIIE Y ONPEMY, 3rpajie, 3alIuXe, UT/.

Peanne unBectuenje mory outu: [IponsBoHe peaqHe HHBECTHUIIN]E KOje MOTY OUTH: HHBECTHUIIH]E Y
OCHOBHA CPEJCTBA U MHBECTHIIM]jE y 0OpTHA cpeacTBa, HemponsBonHe peanHe HHBECTHIIH]E KOje Ce
OJTHOCE YTJIaBHOM Ha cTaMOeHe MHBecTuIHje. IHBeCTHIIMje Y OCHOBHA CPEACTBA, a TO IMO/Ipa3yMeBa
WHBECTHPAWkE y 3rpajic U ONpeMy, MOTy Ce€ IMOACIUTH Ha OpyTo M HETO HMHBecTHIHje. bpyTo
MHBECTHUILIMjE MTOJIpa3yMeBajy Opyro noBehame GpukcHUX (oHIOBa peaHOT KanuTaia y oapeheHoM
BpeMEHCKOM mnepuoay. Hero wuHBecTHmHMje HacTajy Kajxa oA OpyTO HMHBECTUIMja OZY3MEMO
aMopTH3alujy A0Tpajanux ¢ukcHuUX (oHmoBa. Hero mHBecTHIMje ce 0fHOCE HAa HETO PacT CTamba
KaluTaga, OJHOCHO pacT MPOW3BOJHUX KalalWTeTa HAlMOHAIHE IpuBpene. bpyro npymTBHH
MIPOM3BO/I jeHE 3eMJbE MPEJICTaBIbajy YKYITHO Mpom3BeAcHa 100pa u yciiyre y jenHoj ronuau. Ta
npou3BeeHa J100pa ce KOpUCTe 3a MOoTpede MpOou3BOAKBEe M HOoTpomme. J[oOpa HamemeHa 3a
NPOM3BOAY HA3MBAjy ce KamuTaiHa 100pa U HaMemheHa cy HHBecTHnrjama. [Ipema cBojoj HaMmeHH
WHBeCTHIMje MOTy OuTH: [IpuBpeaHe MHBECTUIIM]E, KOj€ CE OJTHOCE Ha CBa yiarama y MpUBpPEIHE
nenatHocTd; HenpuBpenHe WHBeCTHIMj€, OJHOCE C€ Ha yjarame Yy BOJCKY, aJIMHHHUCTpPaTHBHE
o0jexte, uta. [IpemMa HauMHY HMCKa3KMBamka BPEIHOCTH, HHBECTULIM]j€ MOTY OUTH HETO MHBECTHUIIH]E,
KOje ce OJJHOCEe Ha yuaramwa 3a MpOIIMPEHY PENpOAYKLHjy, 3a MPOLIUPEHE OCHOBHUX U OOPTHHUX
(oH/I0Ba, IPUBPEIHNUX U HENPUBPEAHUX JAETATHOCTH, U OpyTO MHBECTHIIM]jE, KOj€ MPEACTaBIba]y
HETO MHBECTHUIIMje yBehaHe 3a MHBECTUIIM]E€ U3 aMOPTU3AllMOHUX (POHJIOBA, M OJTHOCE CE€ Ha YKYIIHA
yJarama 3a 3aMeHy J0TpajaJior JIp>KaBHOI' OOraTcTBa, MPOLIMPEHY PENpOayKIN]y, IPUBPEIHUX U

HEMIPUBPCAHUX NCIIaTHOCTHU.

BbpyTo mHBecTuinje noapazymeBajy 3aMeHy noctojehux U u3rpaimby HOBUX (DUKCHHX U OOPTHHUX

(bOHI[OBa Yy IpUBpCIHUM U HCIIPUBPCIAHUM ,Z[eJIaTHOCTI/IMa.175

Hero unBecTuimje npeactaBibajy y>Ky ojaMm y OTHOCY Ha OpyTO MHBECTHUIIN]€, U OHE MOPa3yMeBajy

noBehame MPOM3BOJHUX U HEMPOU3BOAHUX (PUKCHUX (OHNOBA, Te noBehawme oOpTHHUX (OHIOBA Y

TPUBPE/IHIM JIETATHOCTHMA Koje ce (pMHAHCHpajy W3 Tekyhe pacroziele HallHOHATHOT JOXOTKa. ™ °

175 M.Mesari¢,: Uslovi i metode razvoja nedovoljno razvijenih zemalja, Zagreb, 1965, str. 59-109, vidi - S.Komazec,
Z Risti¢, Ekonomija kapitala i finansije razvoja , Etnostil, Beograd, 2009, str. 238.
176 S Komazec, Z.Risti¢, Ekonomija kapitala i finansije razvoja, Etnostil, Beograd, 2009, str.238.
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HoBe unBecTuiyje ce 1o cBojoj CTpyKTypu Hajaze u3mel)y OpyTo HHBECTHUIIM]a U HETO HHBECTUIIH]A,
U OHE mojpa3yMmeBajy mpoimec mnoBehama (GUKCHUX M OOpTHUX (GOHIOBA Yy MHPUBPEIHUM H
HETIPUBPEIHUM AETaTHOCTHMA, KOjU ce (MHAHCHPa U3 PacIoiesie HAMOHATHOT JOXOTKA, T€ U W3
OHOT' JeJa aMOpTH3allfje KOju OCTaHe HAKOH 3aMEHE YTPOUICHMX M PAacXOIOBaHHMX (HKCHUX

177
donmoBA.

To 3Haum na cy HOBe MHBECTHUIM]je Behe 01 HETO MHBECTUIIM]A, a Mamke 07 OpyTO WHBECTHIHjA. Y
3aBUCHOCTH O]l HAMEHE WHBECTHIIMje MOTy OuTH. MHBecTuiMje y ocHOBHE GoHI0BEe; MHBecTUIIH]jE ¥
o0ptHE (hoHIIOBE. Y 3aBHCHOCTH OJ BIACHUYKE CTPYKTYpE KOjOj MPHUIaa, HMHBECTUIM]e MOTY OUTH
JpKaBHE MHBECTHUIIM]E U MpuBaTHE nHBecTUIH]e. C 003UpOM Ha U3BOP CPECTaBa, MHBECTHIIH]E MOTY
OWTH BIACTUTE WHBECTUIIH]E, Tyl)e MHBECTHIIH]E, U MEIIOBUTE UHBECTHIIH]E.

19.1. UuBecTHIIMje M IPUBPEIHU PACT

VY oapehuBamy OpyTto nomaher mpousBoja Kao OCHOBHOI IIOKa3aTesba MPHUBPEAHOI pacTa
MHBECTHULIM]E UMa]jy ABOCTPYKY ynory. IIpe cBera, pact nHBeCTULMja OJpa3yMeBa pacT KaluTaIHe
OIIPEMJBEHOCTH Pajia KOja yTU4e Ha pacT MPOU3BOAE U JOXOTKA Ha CTpaHH arperatHe nonyzae. Kama
je y muTamy arperaTHa IHOTpaKika, MHBECTHUIM]jE WUrpajy BaXKHy YIJIOTY, TI€ NpPOMEHE HacTraie

MYJTHUIIMKALM]OM JIeTyjy Ha MpoMeHe JoMaher mpou3BoJa.

[Topen uHBecTHIIMja HA IPUBPEIHU PACT YTUUY U (PAKTOPH KOJU y3 a/IeKBaTHY M CHHXPOHH30BaHY
MIPUMEHY ca MHBECTUIIMjaMa Mory nmoctuhu Behy cromy pacrta, a Tu ¢akTopu cy 00Jba Opranusaiyja
pana, Behe xopumiheme MPOU3BOJHUX KamaluTeTa, Behu CTENeH OMIITEr M CTpyYyHOr oOpa3oBama
pajHMKa, upa U OpxKa MpUMEHa TEXHUYKOT MPorpeca U HOBE TEXHOJIOTH] e.l’®

WNuBectuimje (QuUHAHCHJCKOT WM CTBApHOT KapakTepa IOpa3yMeBajy yllarame pacroioKUBOT

KamuTajla y CaJallikboOCTH, a y IuJby mMoBehama pacmoyiokuBOT (GOHAA KamUTaTHUX go0apa y

Oynyhnoctu.

Camo uHBecTHpame y ceOM HOCH U jemaH ofApeheHu A€o0 pu3HMKa Ha KOjer WHBECTHTOP HEMOXKE
JTUPEKTHO YTHUIIATH, a TOCEOHO y CUTYyallMju Kaaa ce IUIaHUpajy AyropoyHa WHBECTHpama. Te
MIpOMEHE Ha KOje ce He MOKe YTUIIATH YTJIaBHOM Ce€ OJHOCE Ha HeKe ojjpel)eHe mpoMeHe Ha TPKUITY,

HHCTUTYLIUOHAJIHC IIPOMCHC, HTH. Baxnoct I/IHBCCTI/II_II/Ija orjicga €€ KpO3 BHUXOB JOINPUHOC Y

7 Ibidem, str.238.
178 § Komazec, Z.Risti¢, Ekonomija kapitala i finansije razvoja, Etnostil, Beograd, 2009, str. 234.
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MPUBPEIHOM pacTy Heke 3eMibe. [1ITo cy maBectunuje Behe, Beha je moTpoima, a TAME U TOTPAXKba,

KOja noBehasa 3arocjaeHoCT.

Bpno 6utan xoehuUIMjEeHT KOjU C€ 30BE€ MApTrHHAIHU KallMTadIHU KOCHHUIIMJEHT KOjU IPEICTaBsba

. .179
OJIHOC UHBECTHUILIM]a U MPUBPEIHOT pacTa, Moxe ce popMynucaTi Ha cefiehyu HauMH:

BIOS 100
mpy = BDP___
MKK

I'ne je:
» TIP = cToma nmpuBpegHOT pacTa,
» buOc = OpyTO HHBECTHIIH]E Y OCHOBHA CPEICIIBA,
» BJII1 = OpyTo ApyIITBEHH MPOU3BO/I,

» MKK = MapruHajiHu KaluTaIHU KOS()UIIHjEeHT.

[Tpouiec mHBECTHpama MOApasyMeBa 00acT (UHAHCHjCKUX ITOCIIOBA KOJH HAa €KOHOMCKU CHCTEM
HEKe JIp)KaBe Jiellyje Ha HauMH J1a Jiellyje Ha YKYIHY NMOTPaXby, Ha BEIMYUHY OpYTO JAPYLITBEHOT
IIPOM3BO/Ia, HA 3aI0CJIEHOCT, Ha MPOU3BO/IbY. Ha PUBPEIHU pacT, UTJ. OOMYHO ce MHBECTUPAE
peannzyje y LUHJy cTBapama npoduTa, U OHJA KaJa c€ OueKyje Ja 4Ye IPHUXOJ OCTBApEH
MHBECTUpakbeM OuTu Behu O]l caMuX YKYIHUX TpOIIKOBAa HMHBECTHpama. Y YCIOBMMa Kajaa
JAPYIITBEHU MPOM3BOJI pacTe, OJAHOCHO, KajJa Ce CTBapa JIMKBHJIHA MOTPaKmka, Tajla MHBECTHUIIM]jE
Mory octBaputu Behy mpojajy, a Tume u Behe npuxone. Beoma BakHO MUTame MHBECTUIIM]A jeCy

TPOIIKOBU lbUXOBOT CaMOT" MHBCCTHPAbA.

CpencTBa Koja ce KOpHCTe 3a HHBECTUpame y BehuHu cirydajeBa ce 00e360el)yjy myrem kpenuta. Llena
KOIITamba TUX KPEeIUTa U3paXKeHa je Kpo3 KaMaTy Koja ce Iuiada Ha o100peHu kpeaut. Ta kamara je y
CTBapHW peajHa KaMaTHa CTOMNa KOje ce M0o0Wje y pa3iuIild M3Meay HOMUHAJIHE KaMaTHE CTOIe U
n3HOca mopacta 1ieHa. Kao mro je u omnmire mo3HaTo Kaja je KaMaTHa cToma Beha 1eHa kpenura je
Beha, a To 3Ha1M Ja he moTpaxma 3a TAKBUM KpeIuTUMa OUTH Mama. Y TOM CIylajy 300T cMambeHe
NOTPaXHE 32 KpeauTuMa Ouhe 1 Mama CIIPeMHOCT 3a MHBECTHpame. FcTo Bpenu u o0paTHO, Tj. Kaja
j€ KaMmaTHa CTOla HHCKa, LleHa KPEeAuTa je HUCKA, MOTpaXma 3a TaKBUM KpeauTuma je Beha, u

CIPEMHOCT 3a MHBecTHpamwe je Beha. Kamarna ctomna npezcraBiba Bpiio BakaH (akTop MOKpeTama

g, Kovacevi¢, Osnove ekonomije, Mikrorad I Ekonomski fakultet, Zagreb, 1999, str. 110.
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WHBECTHIINja, jep YKOJMKO TPHUXOJ OJ WHBECTHIMja je Behu o7 yKymHOT HM3HOCAa KOjU c€ Mopa

IUIaTUTH 3a KaMaTe, OHJIa C€ MOXKEC OUIYUUTHU Ha NHBCCTHUPALC.

Kao mTo je mo3Haro, cTaB K€jHCHjaHCKE EKOHOMCKE TOJINTHKE jecTe Ja 0e3 NpKaBHE MHTEPBEHIIH]E
HeMmoryhe je 00e30eauTH TOBOJFHO WHBECTHIIMja KOjUMa OM C€ CTBOPHJIA IyHAa 3aIllOCJICHOCT 3a
cTabWiiaH TPUBPEIHH PACT, a Jia Ce HMCTOBPEMEHO MpHBpeAa 3amTUTH o uHbmanuje. Haume,
HEJI0BOJbHA WHBECTHUIIMja TIPBU YT JOBOIM JO HE3AMOCICHOCTH, a IPYTH MYT MPHUBPEIY YBOAH Y
crame nHduanuje. Kana cy y nuramy npkaBHEe HHBECTHUIIM]E TIOjeIMHH €KOHOMHUCTH CMaTpajy Aa y
YCIIOBHMa HOPMAITHOT TIPUBPEIHOT pacTa Ap)KaBa He Tpeda Jia ce aHTaxyje MyHO KOJl MHBECTHIIN]a.
Onm cMatpajy fga JpkaBa KOJI WHBECTHpama MOpa Jga ce 0a3upa YIrJIaBHOM Ha IPOjEeKTe O]l
3ajeJHIYKOT MHTEpeca U TOME CIIMYHO, Kao IITO CY HIIP., AyTONyTEBH, BOjHH 00jE€KTH, EHEprHja, T/,
Jlocananima HMCKyCTBa Cy IOKaszaja Ja y HOPMAaJIHHUM YCIIOBHMAa IPUBPEIHOI pacTa, PEeuuMo
npuspena CAJ/l-a y ykynHum unBectuijama oenexxu camo 20% npskaBHUX WHBECTHUIIM]A, JOK je
MCTa Ta MPUBpE/IA y YCIOBUMa Benke ekoHoMcKke perecrje 30-tux roanna XX Beka oenexuina 40%

JpKaBHUX MHBECTHIH]ja, a TokoM MU cBetckor pata yak 80% np>kaBHHX MHBECTUIIH]A.

Crnenehu rpadMKoH IpUKa3yje KpeTame MOTPAXKHbE 32 HHBECTULIMjaMa Y OHOCY Ha KaMaTHY
CTOIY:

KAMATA

17

8 M

0 10 20 30 40 50 60 70

NMHBECTUILIUIE

EdukacHocT MHBeCcTHIIMja KOja c€ MEPU METOJIOM KaIllMTaJIHOT KOepUIIMjeHTa, IPEICTaB/ba OJIHOC
WHBECTHIIMja U IPOU3BOIHk-e. [[poMeHe y eTarama MpUBpPEIHOT pacTa KalMTaTHH KOS(HUIHjSHT YUHE
Bapujabiiom. KanutamHu koe(UIMjeHT MoXe OMTH NpPOCEYHH KalWTalIHU KOe(UIUjeHT, KOju
MPEeJCTaB/ba OJHOC BPEJHOCTH HAIIMOHAIHOT OOraTcTBa M HAIIMOHAIHOT JOXOTKA. M MapruHaIHU
KalUTATHA KOe(HIMjeHT, KOju TpelIcTaB/ba OJAHOC HWHBECTHUIIMja W TpUpacTa MPOU3BOIHE.

Kanuranan koeduiMjeHT mnpeacTaBiba Bpjo OuTaH (akTop MPUBPETHOT pacTa jep ce HHME
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aHAIM3Mpa PacT MPHUBPENE y MPOIUIOCTH, CAAAIIHOCTH, T KaKaB HAC MPHUBPEIHU PacT OYEKyje Y
Ooynyhnoctu. Ca cMamemeM KanmuTaaHor kKoeduiujenta nosehasa ce euKacHOCT MHBECTULIU]A, U
00pHYTO, ca moBehameM KanuTaaIHOT Koe(uIjeHTa epukacHOCT MHBECTUIIM]A je HiKa. Kanuramau
KOe(DHUIIMjeHT HaM YCTBapyW TOBOPHU KOJIMKO ce Tpeba YIOXKUTH OpyTO HHBECTHIMja Ja OU ce
HaIMOHAJIHY JIOXOAaK noBehao 3a jenHy jenunuily. Pact MHBeCTHIIMja MOZUTUBHO CE OJpakaBa U Ha

CaM pacCT KalluTalla KaKO Y KBAHTUTATUBHOM CMHUCITY TaKO U Y KBAJIMTATUBHOM CMHCITY.

MynTamMkaTop HHBECTHIM]a Kojer je ocmuciuno J.M.KejHC 1a ce 30Be 1 K€JHCOB MYJITUILTUKATOP
neduHMIIEe ce Kao KOShUIIMJEHT KOJU HaM IO0Ka3yje KpeTame oJpeheHOr eKOHOMCKOT arperara y
OJTHOCY Ha KpeTame HeKe EKOHOMCKE Bapujabdie o Koje 3aBUCH. MyITUIUIMKATOp WHBECTULIM]a HAM
noka3zyje npomeny b/II1-a y oqHOCY Ha MpOMEHY WHBECTHIIM]jA. YKOJIHMKO CE€ CMambe HMHBECTHIIH]C
cmambuT he ce u B/III, u obpatHo, ykonuko ce mHBectuiuje nosehajy mosehahe he ce u B/IIL
MynTUIUIMKATOP UHBECTHUIIM]A j€ BPJIO BaKaH KOSPUIIMJEHT KOjU HaM Jlaje yCMepeha 3a BIaAUHUM
Mepama Kaja je y IMHTamky CTarHalyja IpUBPEeIHOT pacTa. Y3MHUMO HIIP. JIa YKYITHE MHBECTHIIH]E
n3noce 5.000.000,00 €, m ykommko Taj M3HOC WHBECTUIMje noBene a0 moBehama BbJIII-a 3a
15.000.000,00€, To 3HauM Aa je MYATUILUIMKATOp MHBECTHLMja 3. MyNTUIUIMKATOpP WHBECTHIIH]ja

npeJcTaBiba KOIMYHUK noBehamwa bJII1-a u ykynHe MHBECTHIIM]jE, Y OBOM CIy4a]y: MYJITUILIMKATOP

unBectrnrja M 15.000.000,00 € : 5.000.000,00 € =3

MynTUIIMKATOp WHBECTHUIMja TMpeIcTaB/ba KOe(PUIIMjEeHT KOjU HaM yKaszyje OJHOC IPOMEHa
WHBECTHUIMja Y OJHOCY Ha MPOMEHE y HallMOHATHOM J0X0TKy. OH HaM roBopu Koinuko he ce myrta
CMamUTH WM IToBehaTtn HAIIMOHAJIHU J0XO0JaK Ca CBAKUM CMalbCHEM NN nosehameM I/IHBGCTI/IHI/Ija.
JloOujena jenuHuIa MyJITUILUIMKATOpPA CE€ MHOXH Ca TPOMEHOM y WHBECTHIUjU Ja OM ce joluia
MPOMEHa HalMOHAIIHOT I0OXOTKa. Tako HIIp., YKOJIHMKO j€ MYJITUIUIMKATOP UHBECTHUIM]a 7, TO 3HAYH
na he cMameme uiu nosehame HAllMOHATHOT T0X0TKa OUTH 7 TIyTa Mamka WK Behe 0/1 cMambermha Uik

noBehama WHBECTHIIH]A.
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20. DPUHAHCHUJCKO TP)KUIITE KAO EJIEMEHT ®UHAHCHUJCKOI' CUCTEMA

Jla 6u ce Moruo epukacHo TproBaTtu (GPUHAHCHJCKUM CPEICTBUMA 110 00jEKTUBHO ojpeheHrM
IUXOBHM IIeHaMa OTPEOHO j€ M3BPIINTH HHCTUTYIHOHAINU3AIH]Y oApel)eHOT mpoCcTopa Ha KojeM Ou
ce TakBa TproBuHa wu3Mmel)ly monyhaua u moTpakmBada (DMHAHCHJCKHX CpeICTaBa MOIJVIA U

pcain30BaTH.

duHaHCHjCKa TIOJIUTUKA U TEOpHja Cy JOUIMH JI0 Ca3Hama J1a YKOJIMKO HE IMOCTOjU OPraHU30BaHO U
(GyHKIMOHATHO (PUHAHCHJCKO TPXKHCTE HE MOXE HU OMTH e(pUKACHOT cucTeMa (hpuHaHCHpama U

KpeAUTHpamka PErnpoayKIlije Ha MaKpO U MUKPO HI/IBoy.180

C tuM y Be3H, (PMHAHCHJCKO TPXKUIITE IO HEKUM ayTOpPHMa IPEICTaB/ba WHCTHTYLIHOHAIN30BAaH
MIPOCTOp Ha KOjeM Ce CydesbaBa IMOHY/AAa W MOTPaXmka (MHAHCHJCKUX CPEACTaBa MO IMPETXOIHO

181
dbopMupaHUM 1IeHaMa yTBPHEHUM y CKJIaTy ca TOHYAOM U HOTPAKEOM.

Ilena ¢guHaHCHjCKUX CpeacTaBa (opmupa ce ToJ YTUIAjeM MOHY/IE U MOTPAXKIbE, a U3paxaBa ce y

.. . 182
BUY KaMaTHE CTOIIC KOJja J€ OIICT pa3jIndynTa 3a CBAKH CCIMCHT (1)I/IHaHCI/I_]CK01" TPXXUIITA. 8

duHaHCHjCKa TPXKULITA Cy TPXKUIITA HaMEmeHa TProBUHM (PUHAHCHJCKMM MHCTPYMEHTHMA.
OuHAHCHUJCKM HMHCTPYMEHTH NPEJCTaBJbajy HCIpaBe KOje€ CBOM BIACHUKY Jajy IMpaBO Ha
noTpaxkuBama ofipehene 3apane Y umMoBuHE n3aaBaolia GUHAHCHU]CKOT MHCTPYMEHTA, a U3/1aBaoIly

(uHaHCHjCKOT UHCTPYMEHTA Aaje 00aBe3y 0 TOM 1/13cheH>y.183

KamarHa crona 3aBucu oJ1 crone uH¢anuje rjae ce HOMUHaJIHA KaMaTHa CTOIa KOpUTyje y CKIIafy ca

. 184
pacToM IeHa, a mITo je MO3HaTO Kao T3B. duinepoB edekr. 8

I'moGanHa cBercka ekoHoMcKa kpu3a 2007.roguHe, MOTBpAKIIA j€ J1a je CBETCKO TPXKUILITE TOCTUTIIO
MaKCHMaJIlaH CTeNeH riofdanu3amyje, a Aa NMpH TOME HHjE€ YCIIOCTaBJbEH TIIOOATHU TPXKUIIHH

perynatop. Y TakBOj CHUTyanuju (UHAHCHUJCKO TPIKHUINTE j€ MPEMyIITEeHO camMo ce0M M TPIXKUIITHE

180 S.Komazec, Z.Risti¢, Finansijska trzista i berzanski menadzment, Etnostil, Beograd, 2009, str.142.

181 7 Njuhovié, S.Kreso, F.Causevi¢, M.Pamukéié, O.Piljak, E.Gacié¢, J.Sovi¢, E.Backovi¢, A.Sakovi¢, M.Trifkovié,
D.Stojanov, S.Proho, S.Durmi¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str.65.

182 D 7 Markovi¢, B.B.IIi¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna ekonomija i geofinansije, EtnoStil,
Beograd, 2011, str. 500.

183 1. Vidugi¢, Finansijski menadzment, Univerzitet u Splitu, 2002, str. 67.

1849 Jovi¢, Bankarstvo, str. 466, vidi- D.Z.Markovi¢, B.B.IIi¢, S.Komazec, Z.L.Risti¢, D.D.Radovanovi¢, Globalna
ekonomija i geofinansije, EtnoStil, Beograd, 2011, str. 501.
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aKTUBHOCTH C€ OJBH]jajy cJ000gHO0. OCHOBHM IIMJb CBUX YYECHHMKAa HAa TOM TPXKHINTY j€
KamUTaTUCTHYKU mpeaopel)eH, a To je ocTBapeme mpoduTa noj cBaky neny. OcrBapeme npodura
TI0J1 CBaKy IIeHY MOpa3yMeBa U CKPHABIHEH-E CAMOT TPXKHILTA IIPU YEMY C€ yMarbyje caMa KBaJIUTEeTa
TPKUIITA, TPXKUITHA HTHHOPMHUPAHOCT, UTA. Panuaan pa3Boj GMHAHCH]CKOT Tp)KUIITA Oa3upaH je Ha
HEIOCTOjamky TPXKUITHOT perynaropa. Jpyru ¢akTop Koju je 1aenoBao Ha pa3Boj (pUHAHCH]CKOT
TPKHUIITA jecTe pacT OoraTe MoMmylanyje CTAaHOBHUIITBA KOj€ je JOBEJO Ja MopacTa MOTPAXKIbE 3a
¢uHaHCHjCKUM TpoM3BoaMMa. HeomxogHOCT TI00amHOr TPXKHIIHOT peryiaropa OIpaBlaBa
YHbCHUIIA IITO OU ce BHUME OYyBaia BPETHOCT (PYHKIIMje TP)KUIITE KAo MPEAYCIOBa 3a CTBAPAHE
3IpaBor npuBpeaHor pacra. Ca MOCTOjamkeM TII00aTHOT TPKHUITHOT PErysiaTopa OrpaHH4Yro O ce
pacT MIeKyJIaTUBHOT KalHTala Ha TPXKUIITY KOjU HETaTHUBHO JieNyje Ha NpuBpenHu pact. OBUM
rJI00ATHUM  TPXKUIIHUM PEryjlaTopoM OW ce CTBOPWIM YCIOBH KoOjuMa OM Ce TOICTHIA0
MPEy3eTHUYKH 3[[pAaBU KAIMTal KOjU O MO3UTUBHO YTUIA0 HAa IPUBPEIIHU PACT, a HCTOBPEMEHO OU
ce oHeMoryhaBao pacT IIeKyJIaTHBHOT KaluTajla KOju HEraTUBHO JIeiyje Ha pUBpeIHU pact. To ou
Ce MOTJIO peajM30BaTH HAa HAYMH Ja c€ OHEeMOryhH HacTaHak LIEHOBHOT 0ajlOHA KOjH je KaKo je U
TJICIUIITE MHOTHX EKOHOMHCTA OMIJIO Y3pOKOM HacTaHKa Ti00aliHe eKOHOMCKE Kpu3e. Tume Ou ce Ha
(UHAHCUJCKOM  TPXKHINTY CMamuia MOTYNHOCT TPOMEHJBMBOCTH IIeHAa  (UHAHCH]CKUX
uHcTpyMmeHara. C apyre crpaHe OWIO OM HEOIXOJHO CTBOPUTH CBE MPEAYCIOBE KOjuMa ce He Ou
MOTJIa TIPUXBAaTUTH HOBA TPOIEHA BPEAHOCTH IOOHWTKAa y oapeeHOM BPEMEHCKOM NEepHOIYy.
JenuHCTBEHA Cy CTajayHITa MHOTUX €KOHOMHUCTA, a ITO je TIOTBPH)EHO y MPETXOTHUM H3JIaralbuMa
OBOT paJia J1a je 3a CyNpOCTaB/bamke II100aTHO] EKOHOMCKO] KpU31 HEONXO0/1aH Iio0ajaH OAroBop Ha
Kpu3y. MIcTo Tako KOHCTAaTOBAHO je J1a je y3pOK riodanHe eKOHOMCKE Kpu3e [IEHOBHU OaJoH KOjH je
HacTao 300r Hemocrojama TJI00aTHOr TPXKHUIIHOT peryinaropa. byayhu na je Tpxumre
r7100aJTM30BaHO HEOIXOJIaH j€ U TPXKUIIHU PEryiIaTop riIo0aHor KapakTepa. TpiKUIIHA peryiamnmja
rio0aHOr KapakTepa OW ce y TOM Cllydajy peajln3oBayia Iio0aJHOM MoauTHKoM. Ta riobanHa
MOJUTHKA OM Y TOM clly4ajy HoJpa3yMmeBalla Mpe CBera M3HAIAXKEHE 3ajeJHUYKUX CTaBOBAa OKO

perynaTopa Tp>KHIITa Ha HUBOY JIpXkKaBa.

Ha Taj HauuH y KpaTKOPOYHOM IOTJIely He OM ce MOTJIO 0JIMax JIJIOBaTH Ha IJI00aJIHy eKOHOMCKY
KpH3y, aJli Y 1yTOPOYHOM TOTJIeAy OHO O MPECTaBIbalo TPAjHO PEIICHE 3a peryaiujy TPKHIITA.
Jomr jemno ox Moryhux permiema mpecTaB/ba MOTYNHOCT /1a C€ PerysiaTopH ca HallMOHATHUX HUBOA
JIeNeTHpajy Ha TJIOOAJHM HUBO pETyJallfje YMMe Ce JeJoBamke (PMHAHCHUJCKOT TPXKHINTAa HE On
OUTHHje Memallo, a OJIrOBOP Ha HETaTHBHA JIejCTBA IMT00AIHE €eKOHOMCKE KpH3e 010 Ou IMyHO OpKH 1

e(pUKaCHU]H.
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@DurHAHCH]CKO TPKUILTE MPE/CTaB/ba OPraHM30BaHH METOJ TpaHC]epa aKyMynalyje ¥ HOBYAHUX
¢doHI0Ba N3MEly EKOHOMCKHUX jeAMHUIIA KOj€ UMajy Cy(DUIIUT U EKOHOMCKHX jeIMHHIIA KO/ KOJHX Ce

. 185
Hayazu AepuuuT pUHAHCH]CKUX (HOHIOBA.

Tpxumre HOBHA je (UHAHCHJCKO TPXKHILTE KOj€ Mpe/CTaB/ba MHCTUTYILMOHAIM30BaH MPOCTOP,
BpeMe, U MPoLEeIype Ha KOME e CydesbaBa MOHYAA U OTPaXHha CI000JHUX HOBYAHUX CPE/ICTaBa U

. 186
KpaTKOPOYHMX XapTHja O BPEAHOCTH.

Ilentap ¢uHAHCH]CKOT CHCTeMa MpeACTaB/bajy (MHAHCH]CKA TPI)KUINTA KOjeT YMHE. WHCTUTYIH]E,

TP KUIITA, [TOJEAUHIH, PETYJIAllA]€ T€ TEXHUKE TPrOBHUHE. 8

VYdecHHIIM Ha TP)KUIITY HOBLA MOT'y OWTH. LIEeHTpalHe OaHKe, KoMeplLujanHe OaHKe M ocTaie
(buHaHCHjCKe UHCTUTYLIUjE KOje rmocpeayjy nu3Mely mux. YUecHUIN Ha (UHAHCHJCKUM TPKUIITHMA
npeMa yJIo3H Ha TPXKHUIITHMA KPaTKOPOYHHX U TyrOPOYHUX MHCTPAMEHaTa, MpUKa3zaHu cy y cieaehoj

Tabenu.

.188 .
Tabena:™ OCHOBHM y4eCHULIUM HA (PUHAHCH]CKUM TPKHUIITUMA.

TPXXMUILITE HOBIHA TPXXVCTE KAITUTAJIA
I'maBuu nonyhaun |I'maBHM nmoTpakuBauu| ['maBHU noHyhauu I'maBHM
NOTPaKUBAUU
Komeprmjanae 6anke | pxasau Tpe3op | llersnonn GponnoBu [Tpenyseha
Bl cKe Komeprujanne Oanke Comynseyie) JomahuucTBa
WHCTHUTYIIHjE JPYIITBA
. Hedwunancujcke
VY3ajamuu poHI0BU . JomahuncTBa [pxaBa
duHaHCH]CKE
pxxaBa . C&JI ynpyxema
L mees (e ﬂngepn-6p01<epn Komepuujanue
XapTHja 0J1 BpeIHOCTH OaHKe

OcHoBHE (¢yHKIHUje (UHAHCHJCKOT TPXKHUILNTA Cy AJOKAaTHBHO - MOCpEAHMYKa (YHKIH]ja, Koja ce
OJTHOCH Ha e(hUKACHY aTOKaI1]y GUHAHCH]CKUX CPEACTaBa 0J] CYQUIIUTAPHUX MpeMa AePUITUTApHIM

jenuHuIaMa, U (pyHKIM]ja MpeTBapama JUPEKTHUX XapTHja 0]l BpEAHOCTH Y UHIUPEKTHE XapTHje O]

18 g Jovi¢, Bankarstvo, Nauc¢na knjiga, Beograd, 1990, str. 19, vidi — M.Alijagi¢, Monetarne finansije, Ekonomski
fakultet, Biha¢, 2003, str. 137.

186 7 Njuhovi¢, S.Kreso, F.Causevi¢, M.Pamuk¢i¢, O.Piljak, E.Gaci¢, J.Sovi¢, E.Backovi¢, A.Sakovié, M. Trifkovié,
D.Stojanov, S.Proho, S.Durmi¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str. 65.

187 M.Ferizovi¢, N.Ferizovi¢, Razumevanje finansijskih trzista, Graficar, Biha¢, 2011, str.82.

188 1 j. Vidu¢i¢, Finansijski menadzment, Univerzitet u Splitu, Split, 2002, str.67.
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Bpe/:[HOCTI/I.l89 duHaHCH]CKa TPXKHINTA UMAJy BHIIE PA3IUIATHX (YHKIHjA, a MMOCEOHO Ce€ MCTHUY

(G yHKIMje prKa3aHe y 10Hk0] Tabelu.

TaGena:'* dyHKIMje (UHAHCH]CKOT TPXKUIITA

Penn
u dyHKIHja Onuc
6poj

IloBesuBame cypuuMTapHUX W JAe(PUUHUTAPHHUX
jennHuuIa, cydjekara

Y nenoBamwy (UHAHCHjCKHX TP/KMIITA TPOLIKOBH
cnajamba cCyGpUUUTAPHUX U JAePUUUTAPHUX jeJUHHIA
MOy ce CMabUBATH

[pukymbame c10001HUX (PMHAHCHjCKUX CPEICTABA U
3. |AnokaTuBHa PyHKIHU]ja HUXO0B TpaHcdep on cygyuuTapHux Ka|
nepUIUTAPDHUM jeAMHHIIAMA

[Toumame JMKBHIHOCTH je OB/ie IOBE3aHO ca OP3UHOM,
sakohom TpaHcakuuje aa BJACHHIU (PHMHAHCHJCKHX
4. InKBH/IOHOCHA (PYHKIHja HHCTPYMEHATa MOIY Npeko GUHAHCHjCKUX TP KHIITA,
OHOCHO HA (PMHAHCHUjCKUM TPKUIITHMA, NMPOAABATH,
KYIIOBATH CBOjy AKTHBY IIpe POKA HCTeKAa
IHoapazymeBa ce  moryhHocr TproBama  Ha
(pMHAHCHjCKMM TPKMINTMMA PAa3JIMYUTHM BpCTaMa
HHCTPYMEHATA KOjH HOCE U Pa3IM4YUTe BUCHHE PU3UKA
(omuuje, cBonoBH, Gjydepcn)

1. |[®yHKuMja moBe3uBama

DyHKIHUja CMabelha
TPAHCAKIUjCKUX TPOIIKOBA

5. |DyHKHOMja cMameme pu3uKa

ITocTojame " epukacHo (pyHKIHOHMpaE
(pMHAHCHjCKMX TPXKUIUTA Y jeAHOj HANMOHAJIHO]j
6. |[[loGobmIame cTangapaa NPUBPEAN MO3UTHBHO MOM€ YTHIATH Ha pacT

JKUBOTHOI' CTaHAapAa CTaHOBHUIITBA 3€M/bE H
3a40B0/bABAIHE IbETOBUX PA3JIMYUTHX l'[OTpeﬁa

duHaHCH]CKA TPXKUIITA CE CacTOje OJ1 MPUMApPHUX (PUHAHCH]CKUX CyOjeKTaTa KOjU MOApa3yMeBajy
OopraHu3zaiyje yApyXeHOI paja IMpHUBpeAe KOJA Hac, CTaHOBHMIITBO, JAp)KaBy, Te MelyHapoaHe
Kopriopanuje y ApyrdM 3eMJbaMa KamuTajdu3Ma, M CeKyHJapHe (HUHaHCHjCKe CYyOjekTe Koju

. . . 191
NoJIpa3yMeBajy (PMHAHCH]CKE TOCPETHUKE U HHTEpMEInjaTope.

duHaHCHjCKa TPXKUIITA NpeMa poky jnocrneha GUHAHCHJCKMX WHCTpyMEHaTa MOTY OUTH TpXKHILITE
HOBIAa, U TPXKMIUTE KanuTaga. TpKHUILITEe HOBIA NPEACTaB/ba TPrOBUHY OJHOCHO, KYNOBUHY H
MPo/ajy KpaTKOPOYHHUX XapTHja o1 BpeAHOCTH. KpaTkopouHo nojapasymena pok jaocneha Hajaabe 1

TOJIMHA, IITO 3HAYM J1a Ha TPXKUINTY HOBIA c€ 00aBJbajy TPAHCAKIIM]e KOje UMa]y MaKCHMaJIaH POK

189 M.Aljjagi¢, Monetarne financije, Ekonomski fakultet, Biha¢, 2003, str.317.

19 M.Ferzovié. N.Ferzovi¢, Razumevanije finansijskih trzista, Graficar, Biha¢, 2011, str. 93.

LS. Komazec, Drustveni kapital, finansiranja reprodukcije i ekonomska stabilnost, str. 82-102..vidi J. Kovag:
Ekonomika PTT saobraéaja, vidi - S.Komazec, A.Zivkovié, Z.Risti¢, Bankarstvo, Visa poslovna skola, Beograd, 2001.,
str.45.
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nocnieha 1 ronuny. TpkuiTe HOBIIA MOIpa3yMeBa TPrOBUHY Y KOjO] HEKO JHIE OMIO (PU3NYIKO WUITH
MIPaBHO JIMIIE, a KOje MMa BUIIAK (DMHAHCH]JCKHUX CPENICTaBa IMOJIaXe Ta CPeJCTBa y OaHKY Ha KpaTak
pok MakcuMmanHo 1 ronmuna. JIuna Owna mpaBHa WM (U3MYKA KOjUMa HEAOCTaje (HMHAHCHjCKUX
cpeicraBa y3uMmajy o OaHKe BHMa MOTpedaH M3HOC (MHAHCHJCKUX CpEACTaBa ald HCTO TaKo
MakcumanHo 1 romuny. C o03upoM Ha (PUHAHCHJCKE MHCTPYMEHTE KOjUMa CE BpIIE KpeAUTHE
TpaHCaKLUje, TPXKHUIITE HOBIHA MOXe OuTH MelyOaHKapcka KyNmOBHHA HOBL@A, M TProBUHA
KpaTKOPOYHHUM XapTHjama oJ] BpeqHocTru. MelybaHkapcka KylmoBrHHA HOBIIA TIOJIpa3yMeBa TPTOBUHY
HoBIIeM m3Mel)y OaHaka, a koje Mel)y coOoM MOTy TProBaTH T3B. JTHEBHMM HOBIIEM Ha 1 naH, uimm

TEPMHUHCKUM HOBIIEM Ha MIEPHO]I Hajabe 10 1 rogune.

Tp)KI/IHITe HOBLAa C€ MOXKC OPraHn30BaTH Kao.

» VHCTUTYIIMOHAIM30BaHO TPKUIITE HOBLA, TIE CE jaB/ba MHCTHUTYIH]a Kao MOCPEAHUK H3Mehy
MPO/aBIIa M KYIa ¥ OHA 00aBJba M MPOJAjy U KYIOBUHY Y HME U 32 PayyH CBOjJHX WIAHOBA.
[IpenHOCT je y TOMe IITO Ha OBOM TPXKHUILTY C€ Yy UCTO BpeMe Hajla3u M MOHY/AA U OTPAXKEHA
na ce pealHuje yTBphyje 1eHa W KamaTHa croma. Hemocratak je y Tome mTO 300T
MHCTHUTYIMj€ KOja ce Hala3u y ylo3u MOCpeIHUKA TPaHCaKIUje Ce O/IBHjajy CIOpH]e.

» HeucTuTynnoHATN30BaHO TPXKHIITE HOBIIA, HA TOM C€ TPXKHUINTY AUPEKTHO cycpehe Kynai u
npoxasall. HemocraTak MHCTUTYIIMOHAIM30BAHOT TPXKUIITA HOBIA MPEICTAaBIba MPEIHOCT
OBOT TPIKHILTA.

» MUKC WHCTUTYIMHAJIN30BAHOT M HEHMHCTHTYLWUHAJIM30BAHOT TPXKMIITE HOBIA, OBJE CE
TproBuHa 00aBJba M ITUPEKTHUM KOHTAKTOM IPOIABIA W KYIIA W MyTeM HHCTUTYIHjE€ Kao

MOCPETHUKA.

WHCcTpyMeHTH (UHAHCHJCKOT TpP)KUINTAa HOBIA cy OjarajHMuku 3amucH, (enepannu Qonmoswy,

CIIOpa3yMH O PEOTKYIY, HepTU(PHUKATA O MEMO3UTY, KOMEPIHjauH! 3aluch, OaHKapeKH aKIeNTH,

192
IMPEHOCUBE MOTBPAC O ACIIO3UTHUMA, CYPOAOJIApCKU ACTTO3UT. o

3a Ppas3jiukKy oOJ TpKULIITAa KalluTalia KOje MOXE OHuTH XUIIOTCKAPHO TPXKUIITEC, KPCAUTHO

MHBECTUIIMOHO TPXKUILTE, TPXKUILTE JYTOPOYHUM XapTHjaMa O]l Bpe,Z[HOCTI/I.lgg

192 7 Njuhovi¢, S.Kreso, F.Causevi¢, M.Pamuk&i¢, O.Piljak, E.Gacié, J.Sovi¢, E.Backovié, A.Sakovi¢, M. Trifkovi¢,
D.Stojanov, S.Proho, S.Durmi¢, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str. 69.

198 7 Risti¢, R.Jeli¢, Finansijski instrumenit i ledzing transakcije na terminskom trzistu novca i kapitala, Udruzenje
banaka Jugoslavije , Beograd, 1991, str. 15, vidi - S.Komazec, A.Zivkovi¢, Z.Risti¢, Bankarstvo, Visa poslovna skola,
Beograd, 2001., str.45.
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Tpxumre HOBLA ce MeMM HAa KPEAUTHO TPXKHIITE, €CKOHTHO TPXKHUIITE, JIOMOAPIHO TPIKHUIITE,
NPUMapHO U CEKYHJAPHO TPXKUIITE KPATKOPOUHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH, NEBU3HO TPXKHIITE.
Tpxumre KanuTana je GUHAHCHJCKO TPXKUIITE KOj€ MpeACTaBhja HHCTUTYIIMOHAIM30BAaH MPOCTOD,
BpeMe U IPOoLeAype Ha KOjeM ce oMoryhyje mpoMeT TyropoyHHX XapTHja 0/ BPEIHOCTH U KaluTajia

o Beh ¢popMupanum nenama.

TproBuHa KpaTKOpOYHUM XapTHjamMa OJ BPEAHOCTH, a KOje MOoJpa3yMeBajy OJlarajHUUKe 3armce
KOMepIMjalHuX OaHaka, OJiarajHM4YKe 3amuce IEeHTpanHuX OaHaka, JENo3uTHE IepTudukare,
IpKaBHE 00aBE3HHMIIC, UTI., IOJPa3yMeBa HUXOBY TPrOBHHY TIOJ] YCIOBOM Jia IMOCTOjU KPEIUTHA
CIIOCOOHOCT IPO/IaBavya M CUTYPHOCT KYIIIIA 32 HAIJIaTy KPATKOPOYHHUX XapTHja O BPEIHOCTH Y POKY
nocneha. Tpxxumite KanmuTana MoApa3yMeBa TProBUHY (PMHAHCHJCKUM CPEACTBHMA ca pOKOM Behum
on 1 romuue, ogHOCcHO, MEHUMaIHO 1 roguna. OBa ()MHAHCHjCKA CPEIICTBA YIIIABHOM J0JI1a3e WU3:
HITebEe, TpaHCPOpMalUjoM (PHUHAHCHJCKUX CPEJCTaBa MPETOYCHHUX y KalluTall OaHaka, U CTPaHOT

KamnuTraia.

rtenmwa kao u3Bop (PUHAHCHJCKUX CpelcTaBa AOJNa3M O] IITEIkEe O] cTpaHe rpahaHa, u ommire
[I03HATO je Jla Ha OOMM ILUTEIEC y BEIMKO] MEPH yTHUYe. BUCHHA JIMYHOT JI0XOTKA, BUCHHA HETO
NOOUTH, pa3BUjEHOCT MHCTpYMEHaTa KOjUMa C€ MOTHBHMILE Ha IUTEABkY, PA3BHJEHOCT CEKYHIApHOT
TpkuiTa. Tpancopmanuja GUHAHCH]CKUX CpeCTaBa IPETOYEHHUX y KanuTail 0aHaka OJTHOCH ce Ha
JIeTIO3UTe KOje CTAHOBHUILTBO MOJaXke y OaHIM NP 4eMy cBaka 0aHKa HACTOjU Jla UMa IITO BUIIIE
BJIACHUKA JIEMIO3MTA Ca Pa3IMYUTHM POKOBHMA opoyema. baHka Takole Mopa ga BoIu pauyHa o
MPYXEHUM ycllyrama U CTUMYJIallijaMa mpeMa THM UCTUM BJIaCHULIMMA JIeTI03UTa Kako OM UX ycrena
3aIpKaTH ¥ CTBOPUTH CBOj m0o0ap pejtur. CTpaHu KamuTtai ce (hopMupa Ha HAYMH J1a CE M03ajMHU
KpPEIUTHUM JIMHMjaMa Y HHOCTPAHCTBY, UJIH ylarameM y npenyseha. @uHaHcHjcka TpxKHILTA TpeMa
CTPYKTYpU TpaHCakIMja Cy ayKIuoHa (HUHAHCHjCKAa TPXKHIITA Koja TNpeacTaBibajy Oep3aHCKa
TPXKUIITA, W JWiIepcka (UHAHCHJCKA TPXKUINTA KOja TPENCTaBihajy HeOep3aHCKa TPIKHINTA.
OUHAHCH]CKO TPXKUIITE MOXKe OUTH IPUMAPHO (PUHAHCH]CKO TPXKUIITE U CEKYHAApHO (PUHAHCH]CKO
Tpkumre. [IpuMapHo TpXKHIITE XapTHjaMa O]l BPEIHOCTHU j€ OHO TPXKUIITE Ha KOJeM ce XapTHja OJ
BPEIHOCTH MPBH YT IIPOJiaje, U y TOM CIydajy He MOpa ce MPoJIaBaTH Ha OPraHU3UPAHOM TPXKHILTY;,
JIOK CEKYHJApHO TP’KULITE XapTHjama oJ] BpEAHOCTH MPEACTaBba OHO TPIKUILTE HAa KOJEM ce XapTHja
O]l BPEIHOCTH IMpojaje cBaku ciefaehu myr u oHO Mopa OuTu opranuzoBaHo. KamarHa croma

IpeJCTaBJba MpuMapaH GaxkTop 1o KojeM ce popMupa 1ieHa GUHAHCH]CKUX CPEICTaBA.

194 7 Njuhovi¢, S.Kreso, F.Causevi¢, M.Pamuk¢ié, O.Piljak, E.Gacié, J.Sovi¢, E.Backovi¢, A.Sakovi¢, M. Trifkovié,
D.Stojanov, S.Proho, S.Durmié, Poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1998, str. 66.
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duHaHCHjCKA TPXKHIITA TIPeMa MPUPOIN MOTpaKMBamka (GUHAHCHU]CKUX WHCTPyMEHATa MOTY OWTH
¢uHaHCHjCKA TPXKHIITA TYyrOBHUX (MHAHCHjCKMX HHCTpyMEHAaTa Koja C€ OJHOCE Ha TPOMET
pa3NUYUTUX 0OJMKA KPEAUTHE aKTHBE ca oapeheHruM pokom nocrieha u eHOM OJTHOCHO KaMaTOM Te
aKTHBe, U ()MHAHCHjCKA TPIXKUINTA BJIACHUYKHX (MHAHCHjCKUX WHCTMMEHATa KOja CE€ OJIHOCE Ha

. 195
MIPOMET PAa3UHUUTHUX aKIMja U y OKBUM TOra KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba Mpeaysehuma.

Ca acriekTa poka U3BpILEHa YTOBOPEHOT 1M0cia, (PUHAHCHjCKA TPXKUIITA Cy TPOMOTHA (DUHAHCH]CKA
TPXKHIINTA, T7Ie C€ MpaBa M o0aBe3e W3BPIIABAjy OJMAax MO 3aKJby4emy IOCAa M TEPMHHCKA
(UHaHCH]CKa TPXKUINTA, TJE Ce MpaBa U o0aBe3e M3BpIIABAjy Y HEKoM Oymyhem mepuony. [Ipema
00uMy TpaHCakIyja, GUHAHCH)CKA TPXKUIITA Cy TyOoKa (PMHAHCH]jCKA TPXKUIITA, KOje MOIPa3yMeBajy
BEJIMK O0MM MPOMETa, Cpeby Op3uHY peann3aliije TpaHCaKIKja, U TUTUTKA (HHAHCH)CKA TPXKHUILITA

KOja Cy CyNpOTHA 0J1 TyOOKUX (PMHAHCU]CKHUX TP>KHUIITA.

@uHaHCH]jCKa TPXKUIITA CE MOTY KJIACH(PHKOBATH TpeMa (POPMaTHOCTH CTPYKTYpPE, TOME PaaH JIH ce

O TPrOBMHHM HOBUX WJIM paHHje M3JaHUX MHCTPyMEHAaTa, HAuYMHY MpOAaje MHCTMMEHaTa, aocrehy

MHCTpyMeHaTa, OOJHMKY Yy KOjeM cy CpelcTBa IpubaBibeHa, METOAM TproBuHe. MHcTpymeHTH

(UHAHCUJCKOT TPXKUILTA MOTY OWUTH HMHCTPYMEHTH TpPJXKHUIUTAa HOBLA, WHCTPYMEHTH TP)KUIITA

kanurtaia. UHCTpyMEHTH (UHAHCHJCKOT TPXKHILTAa HOBLIA MOTYy OWTH BUIIAK FOTOBHHE OaHaka U

KpaTKOpOYHE XapTHje o BpeAHOCTH. NHCTpyMEeHTH (PUHAHCHJCKOT TP)KUIITA KallKUTana MOry OUTH

IYropodHe 0OBe3HUIIE, JCOHHIIE, XUOPUAHN HHCTPYMEHTH KaluTaja, U3BEeJJeHH HHCTPYMEHTH.

DUHAHCH]CKO TPKHIITE MOXKe Ce IpecTaBuTh cienehoM perammjom:
C* - U* = ADA* - ADIT*

rae je,

C-mrenma,

W-unBectunmje,

®A-¢punaHCcH] CKaaKTHBa,

®II-¢puHancHjcKanacuaa,

* - BbUXOBE TPKXKUNIHC KOMIIOHCHTC.

VY cacTtaB ()MHAHCH]CKOT TPIKHIIITA yiia3e joil U (MHAHCH]CKE MHCTUTYIIHU]E KOje ce OaBe MPOMETOM U

MOCPe/IOBakbeM YHYTap (PMHAHCH]CKOT TPIXKHILTA, a TO Cy MHBECTUIIMOHE OaHKe, KOje Cy U HajBUIIIe

1% M. Alijagi¢, Monetarne finansije, Ekonomski fakultet, Biha¢, 2003, str. 317.
1% D.zaklan, Bankarstvo u trzisnom makrosistemu, Ekonomski fakultet, Mostar, 2000, str.98, vidi - M.Alijagi¢,
Monetarne finansije, Ekonomski fakultet, Biha¢, 2003, str.317.
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AHTQKOBAHE Kao IOCPEJIHMK HAa TPUMAPHOM TPXKHUINTY, IEHTpPaTHE OaHKe, KOje MPEACTaBIbajy
[JIABHOT PEryjiaTopa TPXKUILNTA HOBIA, OcTalie OaHKe, OpOKepH M TWIIEPH, TAe Cy OpOKepU YHCTH
MOCPEIHUIIN, a JUJIEPU paje y CBOje UME W 3a CBOj pauyyH, Oep3aHCKa TPXKHUIITA, OpraHW30BaHA
TPKUIITA TJIe ce TProBUHA o0aBJba MO MPUHIMITY ayKiuje, U BaHOep3aHcka TpxkumTa wim OTL]
(OBep Txe IoyHTep MapkeT) TpKHUIIITa, KOja HEMPEACTaBIbajy TPXKHUIITA Y TIPABOM CMHUCITY, HETO CY
TO T3B.TPKMUILTA IPeKo mantepa.’®’

20.1. ArperaTHa moTpa:kma

Jenna on nmeduHMIMja arperaTHe TOTpPaXKEkE KaXKe, N1a je arperaTHa MOTPaXKmka YKYITHA
KOJIMYMHA MPOM3BO/IA U yCIIyTra Koju he ce kynuTH 1o oapeheHoj eHH y3 MPETIOCTBKY J1a OCTaIH
dbakTopu ocTaHy HempoMmemeHH. ArperatHa nmorpaxia (AJl) npeacTaBiba 30Up JHUYHE MOTPOIIHE

(L), maBectunmja (1), npxkasue notporme (I'), n Heto u3Bo3a (X-M), ma ce Mmoke GOpMyJTHCATH:

Al =11 +1 + T + (X-M)'*®

Ha o6um nuune norpommse (1) yrude pacnonoxusu Tekyhu 10Xo0/ak, O0raTcTBO CTAaHOBHHILTBA,
HUBO IICHA HAa TPXHINTY, CTanHM noxoxak. Ha obum wuuBectuinmja (M) koje mpeacraBibajy
MIPOM3BOJIHY NOTPOLIKY MPUBPENHUX cyOjekara, yTude HU3HOC AOOUTH O]l CaMHX HHBECTHIIH]a,
M3HOCOM YKYIHMX TpPOIIKOBAa MHBECTUPAMA, T€ PEATHUM OYEeKHBamHMMa 0]l CAMUX WHBECTHLH]jA Y
oynyhnoctu. [pxkaBua mnotpomma (I) koja je oapehieHa CBOjoM EKOHOMCKOM IOJHTHKOM
cactaB/b€HA j€ O] JpKaBHE MaTepHjallHe M HeMmaTepujaiHe morpoiimbe. Hero n3Bo3 (X) koju je
onpeheH BayTHUM KypCOM, peaTUBHUM IleHaMa, Te€ JOMahuM M CTpaHHM JIOXOTKOM, ITPEICTaBIba
pas3NMKy CBOT M3B0O3a U YBO3a.

I'paduxon: I'paguuku npukas arperaTHe MOTPaKILE.

Q
Pean I'/II1

9" M. Alijagi¢, Monetarne finansije, Ekonomski fakultet, Biha¢, 2003, str.319.
1% 5 Komazec, Z.Risti¢, Makroekonomija, Etno Stil, Beograd, 2009, str. 145.
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Kpusa AJ] Ha ropmeM rpauKoHy NpeacTaBjba arperatHy norpaxmy. KoopaumHarta rpadukoHa
IpeJCcTaB/ba HUBO IIEHA, JOK arcuuca rpadukona mpenctasba peanau ['J[I1. Kako rpaduxon
IIpUKa3yje arperatHa MOTPaXkKika, OJHOCHO HEHAa KpUMBAa MMa HEraTMBaH HaruO, IITO MpeicTaBiba
CMalbEHE MOTPAKIE KOj€ j€ Y3POKOBAHO MOPAcTOM HMBOA I€HA IUTO je HOciequla AeIOBama
HOBUaHe noHyzae. HanMe, To 3Ha4M 11a pacT neHa Ko (PMKCHE HOBYAHE MOHY/IE YMambyje MOTPaKIbY
3a MPOM3BOJMMA M yclyrama. Y ciydajy Ja je TOHyAa IleHa CcTajiHa, moBehaBameM HHBOA IICHA
CMamYyje ce HoBYaHa MoHyAa. Kao 1o je onmre no3HaTo, CMambeheM MOHYEe HOBLIA KaMaTHE CTOIe
pacty, a cMamYyje ce OTpOlLlba, HHBECTULIM]€, U3BO3, UTA. Paznuka usmel)y arperatHe noTpaxme U
MOTPAXIE OTJiela Ce y TOME IITO, arperaTHa MOTPaKia IMPEICTaBjba YTHIA] IPOMEHE IIeHEe Ha
[EJIOKYITHY €KOHOMH]Y, TOK TIOTPaXKiha MPECTaBIba YTULA) IIeHEe Ha oJpel)eHe mpou3Boie U yciyre
Ha ojpehenom TpxuwTy. [IpoMeHe y eKOHOMCKOj MOJUTHLIM jeJHE IPUBPEEe yTUYE HAa IIPOMEHY Y
KpeTamwy arperatHe NoTpaxme. Te MpoMeHe y €eKOHOMCKO] HOJIMTUIM MOApa3yMeBajy MPOMEHe KO
MOHETaMe U (PUCKAITHE IMOJUTHKE. JOII jeaH (PakTop KOjU yTUYe Ha KPETamhe arperaTHe MOTPaKbE
cy crioOJspHE MpOMEHe Ha KOje Ce He MOXKE YTHIIATH €KOHOMCKHM TTOJINTUKAMa, a Ty y IPBH pel craia
KpETame LIeHa Ha CBETCKOM TPJKUILTY, CTPaHa IPOU3BO/IHa, OJUTHYKA JeliaBama, UT. Onpedna cy
IJIeIULITa EKOHOMHUCTA KaJla Cy y MUTamky (PAKTOPU KOJU JIeNyjy Ha KPETame arperaTHe MOTPakKbe.
[lojenunu exoHomucTH Behy 3Hauaj NpuAajy €KOHOMCKO] MOJIUTHIIM, TOK C APYTe CTpaHEe MOjeqUHH
ekoHoMucTH Behu 3Haya] npuiajy crno/bHUM (aktopuma. IlpomeHe y cacTaBHUM Jel0BHMaA
arperaTHe NOTpaxme JAeNyjy MYyIATHIUIMKYjyhe Ha oOum mpousBoame Te ooum bJIII-a. Monaen
MYJITHUIZIMKATOpPA arperatHe MOTPaKkEe MOXe OWTH OCHOBHM WM JEIHOCTaBHU MOJIEN KOJU
aHanmu3upa yrtuiaj norpommke (L) u maBectuimja (M) Ha 0OUM MPOM3BOHE, W PAa3BHjCHU HIIH
KejHcoB Mojen koju aHanusupa ytunaj apxkaBHe motpouime ([) m Hero m3Bo3a (X) Ha obOum
npou3Bojme. CBa yKyNHO MpOU3BeZeHa poda y TOKY jeJHe FOJUHE KOja YMHM OMTO APYUITBEHU
npou3ssoj (B/IIT) HaMemeHa je 3a MPOU3BOAKBY HIIH 33 HOTPOLIKY. Poba HaMemeHa 3a MPOU3BOIEY
30B€ ce JOIl M KamuTajlHa po0da M HaMEeHmkEeHa j€ MHBECTUIMjaMa, a poba HaMemeHa 3a MOTPOLIbY
Ha3WBa C€ JOII W MOTPOIIHA poda M HAMEHEHA j€ JIMYHO] MOTPOIIHH. Y Y03 KyIaia OJHOCHO
noTpomiaya THX poba jaBibajy ce aomahuHCTBa, mnpenyseha, apkaBa, HMHOCTPAHCTBO, WTI.
JlomahMHCTBa Kymyjy moTpomHy poOy HamemeHy 3a smuHy notpomsy (L), mpemyseha kymyjy

KanuTanHy poOy HameweHy 3a uaBectuimje (M1).

Jlp>kaBa Kao MOTpOIIay OJHOCHO KyMall TPOIIM OJHOCHO KyIyje W MOTPOLIHY poOy W KamUTaIHY
pooy (I') (dpxaBHa mpenyzeha Kymyjy KanutanHy poOy, a JApikaBHa aJIMUHHCTpalyja Kyiryje
notporrHy poOy). Hero u3Bo3 (X) xoju mpeacraBiba pasnuky m3mehy msposa (X) u ysosza (V),

0JTHOCHO, X = X - Y. JInuHa moTpoIIma Kao CaCTaBHU JIe0 arperaTHe MOTPaxme ce AeUHHUIIE KAo

162



TPOIICHE TOTOBUX MPOU3BOJIA M YCITyra Kako O ce 3aJ0BOJbHIIE OCHOBHE )KUBOTHE moTpede. JIlnuna
NOTPOIIha 3ay3uMa Hajeehu neo Opyro apymrseHor npousBosa (BIT) u kon pa3BujeHuX 3eMasba
yneo nuune notpornme y BIT-y yuectByje on 50% mo 70%. /la Ou MOriu CTBOPHUTH YCIIOBE 3a
MOTPOLIKY, ToMahMHCTBA MOpajy UMaTH ojapeheHr M3HOC (PMHAHCHJCKUX Cpe/cTaBa Koje Ccy ceOu

3apaiuiin CBOjI/IM JIMYHUM paaoM KOjI/I C€ 30BC€ JIMYHHU O0XOOaK.

PacrnionoxuBu 10X0/MaK KOjH OCTaje Ha pacnojaramy jaomMahmHCTBY Koje he mabe omimydyuTH O
BCTOBOM YIIPaBJbakhy, NPEICTaB/ba Pa3HUKy H3Mel)y THYHOTr J0XOTKa U mopesa Koje nomahuHCTBa
MODpajy IUIATHTH IponucaHuM 3akoHoM. OUTyKy KOjy JoMahinHCTBO JIOHOCH O JIaJbEeM KOPHUILITCHY
pacHojoKUBOT JOXOTKAa Moxke uhu y nBa mpaBua. IlpBa je oyiyka ja ce TPOUIM INTO 3HAYH
HCTOBPEMEHO JIa ce JIOHOCH OJITyKa aa ce Hehe mrenety, u qpyra ojuryka je oOpHyTa, a To je oJuTyKa
Jla ce LITEe/H, a IITO UCTOBPEMEHO 3HAUH JIOHOIICHE OJUTyKe ja ce Hehe Tpommtu. Tpeba Harmacutu
U TO JIa Ce I0XOJIaK, MITE/Ika U MOTPOIIka Hajlla3e y je[IHOj KopenaTuBHOj Be3u. Hanwme, ca pactom

J0X0TKa pacte U MoryhHocT Behe mrenme.

Tako y ciy4ajy CHpOMAaIIHOT CTAaHOBHHUINTBA KOjU MMajy Majd PACIIOMOXKHBH JIOXOJIAK, OHU CY
MPUCUJBEHH JIa CBOj JOXOJaK YIIIaBHOM KOPUCTE Ha 3aJ0BOJbaBAH¢ OCHOBHUX JKMBOTHUX MOTpeOda.
JIoK perumMo KoJ1 00raTor Clioja CTAHOBHHINTBA KOjU MMajy BEJIMKE TOXOTKE HAKOH IITO 3370BOJHE
CBOj€ OCHOBHE KMBOTHE MOTpeOe, 0CTaje M jeIaH JIe0 TOXO0TKA 3a KOjer OM ce MOTJIM OJJIYYHTH Ja ra
HE TpoIlle OJHOCHO Ja ce ojryde na ra mrenae. Ca pacToM pPacloNOXKHBOT JOXOJKa pacTe H

MOTYNHOCT 3a MOTPOLIkY U MOTYhHOCT 3a IITEbY.

Crnenehu rpadukoH mpeicTaBiba 0JJHOC 00MMa MOTPOIIHE M 00MMa PACIIONIOKUBOT JOXOTKA, a 30BE

ce (QyHKIIMja MOTPOLIHE.
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I'padukon: OyHKIIH]ja TOTPOIITHHE

Izdaci za potroSnju
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Raspolozivi dohodak

KpuBa norpomme mpeacraBiba KpUBY yUpTaHy Ha TOPHEM rpaguKOHy B OHA TTOKa3yje oaHoC u3mely
MOTPOIHE M PACIIONIOKHUBOT ToxoTKa. Tadka npeceka P npencraBiba paBHOTEKY noTpoinbe (L) u
pacnonoxusor goxotka /[ (P). Y tom ciyyajy ykynaH g0XoJak oaja3u Ha HOTpolmwy. [enajyhu
MIPOCTOp KOjU C€ Hala3W ca JecHe cTpaHe Tauke P, Ty je pacmonoxkuBu noxoaak Behu on came
MOTPOIIKHE M CTAHOBHUIITBO j€ TaJ Y CUTyallUju J1a oApeeHr M3HOC JOXOTKa MOXKE U3BOJUTH 3a
mreamy. [IpocTop Koju ce Haimasu ca JieBe CTpaHe Tauke P, Ty je moxomak MamH O YKYITHUX
u3JaTaka 3a MOTPOIIkY Ma je CTAaHOBHUIITBO NMPUMOPAHO WIM Ja T033jMJbyjeé HUX JAa TPOLIU
ymTeheBHHy Kako O MOTao 3a/10BOJbUTH OCHOBHE JKMBOTHE NoTpede. CBa focaialimba pa3Marpamba
cy Omia Oasupana y ciydajy Kajaa je Aoxoaak ¢pukcad. MemyTum, mra ce JenaBa ca moTPOIIHOM

KaJia je IoXoJaK Bapujabuian?

TakBa mojaBa y eKOHOMMjHM C€ Ha3WBa MapruHalHa CKJIOHOCT IOTPOIIM M OHA HaM YKazyje Ha
pearoBame MOTPOLIHE KOJI MPOMEHA Y JOXOTKY. MapruHajiHa CKJIOHOCT MOTPOILIKBHA HaM yKa3yje
M3HOC KOjU JbY/IU MOTPOIIE KajJa UM ce Joxoaak noseha 3a ogpehenu usnoc. Kperawe maprunanse
CKJIOHOCTH NOTpolImu ce kpehe y pacniony ox 0 1o 1. Ako y3meMo 3a npumep Ja je KoepHIHjeHT
MapruHajiHe ckioHoctu norpoursku 0,4 To 3naun aa he 40% oHor u3HOCa 10X0TKa KOjuM je yBehan
YKyIaH JI0XO0JIaKk OUTH YCMEpPEeH Ha MOTPOIIHY. AKO ce BPaTHMO Ha YHILCHHUILY J1a j& JOXOJaK =
M3HOC CPENCTaBa 3a MOTPOIIBY + M3HOC CPEACTaBa 3a INTEARKY, MOKEMO 3aKJbYYHTH Ja TOpel

MapruHaJIHEC CKJIOHCTH IMOTPOIIbU HOCTOjI/I 1 MapruHajiHa CKJIOHOCT HITCAbHU.

Y ropmeM ciydajy YKOJMKO je MapruHaiHa ckioHocT moTpomsu 0,4 mro 3Haum ma he 40%
yBehaHor m3Hoca JM0XOTKa MM Ha MOTPOLIKY, M3 TOI C€ MOXE M3BECTH M HM3HOC MaprHHAIHE
CKJIOHOCTH IITeHH, a oH u3Hocu 0,6 ognocHo, 60% u3HOca yBehanor noxotka he 6utu ycmepeH Ha

WTEABY.
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Jlpyru cacTaBHH €0 arperaTHe MOTPAXKEbE MPECTaBbajy UHBECTHUIIN]E KOje KaKO CMO PEKJIM HUCY
HaMEmkEHE TOTPOIIHH. Y HWHBECTHIIMjE cranajy dadpuuke 3rpazae, 3amuxe poba, mocTpojema 3a
MIPOU3BOJIHY, OIIPEMa, MPEBO3HA CpeACTBa, HT. Kako ce Moke BHIIETH U3 HAOPOjaHOT CBE HaBEIICHO
ciyxe na Ou ce muMe Moruia wim oMoryhuna 0ynyha npousBoama. MelyyTuM, HUje AprKaBa jeIMHA
Koja caMa KyIlyje KamWTajaHe 1o0pa, Mopeln Ip’kaBe Kao Kymam KalmuTaTHUX [go0apa cy Hu
nomahuHCTBa, KymoBMHOM Kyha, craHoBa, Bo3wia, uth. [lomTo je mpenysehuma kpajimu 1uuj
ocTBapeme NpoduTa, oHa he HHBECTUPATH CaMO OHJa YKOJIMKO he octBapuTh oapeheHu npodur u3
TUX WHBECTHUIIM]a, OJJHOCHO YKOJIMKO he n3Hoc npodurta 6utr Behu 01 yKyITHOT U3HOCA HHBECTHUIIH]a.

O uHBecTHIHjaMa je OMIIO TOBOpA M MPOYYABAHH CY Y TIPETXOTHOM IIOTJIABIBY.

Tpehu cactaBHU €0 arperaTHe MOTPaXHE MPEACTaBIba jaBHA MOTpoIkha. Hajsehu jaBHu nmoTpomayu
y jeIHOj Ap>KaBH je caM JApxkaBa Koja mahajyhu uznaTke meHsuje, ColMjaaHa OCUTypama, perpece,
noTHIaje, mokpuha HETaTUBHUX IOCIIOBama mnpeayseha, u3mgaraka 3a miaTe y aIMAHUCTPALHjH, TC
KYIIOBHHOM MAaTEpHjaTHUX CPEICTaBa 3a HOPMAMHO (YHKIIMOHUCAHE JIPIKABE O] OOMYHE XEMHU]CKE
OJIOBKE I1a JI0 BOjHE OIpeMe: MpeICcTaBHja HajBeher Ip)KaBHOT jJaBHOT MOTpOIIIaya, OHOCHO, ce0e Kao
cBor HajBeher noTpoiaya. J[p>kaBHa jaBHa MOTPOIIHa MOpa3yMeBa TpaHcepHa nmuahama, Koja He
ynase y oopauyn opyro apymrteeHor npoussoza (b/II1-a), jep kox mUX HeMa HUKAKBUX OCTBAPCHHUX
MPUX0/JIa, HETO C€ caMO MPUKYIUbEHA CPEJCTBA pacmopel)yjy Ha ocTaie KaTeropuje; u pooHa jaBHa
MOTPOIIIHa, KOja yiia3u y oopauyH Opyto apymteenor npoussoza (b/II1-a), jep ce oBuM ocTBapyjy
onpehenu npuxoau koju yrjeuy Ha npomeny bJII1-a. Melytum, na Ou npkaBa Moria TPOIIUTH Kao U
CBaK{ MPETXOHO HABEJCHH MOTPOIIA4Y OHA MOpa UMAaTH CBOj oapehern u3Bop mpuxojaa. JpkaBHu
M3BOP MPHUXO0/1a TPEJCTaBIbA]y NUPEKTHU U WHIUPEKTHU MOpe3n. JIMPEKTHU MOPE3H Cy OHU MOPE3H
KOJUM JIp’KaBa OIOpe3yje pa3IuyuTe BpCTE 0XOJaKa Kao IITO Cy Iularte, JOOUTH, Kamare,
W3HajMJbHBamba, UTH. UHIUPEKTHH MOPE3H Cy OHU MOPE3H KOjUMa Ce OMope3yje MOTPOIIkha Kao IITO
je IIJIB, mapune, akumse, uta. JIp>kaBHa jaBHA MOTpoOIImka ce ypehyje (GuckamHOM IpKaBHOM

MTOJINTHKOM ¥ OHA HE 3aBUCH 0J1 OPYTO APYIITBEHOT MTPOU3BOIA.

Jlp>xaBHU OyueT rje ce y HajBehoj Mepu NPUKYIJbajy jaBHU MPUXOIHU U3 KOjuX ce ruiahajy Ap>kaBHe
o0aBe3e TMpeAcCTaB/ba KpylujaliaH (PakTop y OKBUM JpkaBHE (uUCKaIHE ToauTke. MehyTtum,
ornope3uBame JoMahMHCTaBa, OJHOCHO, CTAHOBHUILITBA, U3 KOJET c€ MPUKYIJbajy CPEJICTBA 3a JaBHY
NOTPOLIBY JpXKaBE C€ HEraTUBHO OJpakaBa HA HHXOB PACIIONIOKUBU JIOXOJAK KOjU C THM
OTNIOpEe3UBaKEM yMamyje, a THME C€ yMamyje W arperaTHa moTpaxma. M jaBHa moTpomma Kao
CaCTaBHU JIEO arperaTHe MOTPaXKikEe MMa CBOj MYJITHUILUIMKATOP KOJU HaM yKa3zyje Ha TO KOJHKO he

nopactu Opyrto apymrrBenn mpousBoj (B/II1) y omHoCy Ha mopacT jaBHE MOTPOIIELE 3a jeAHY
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HOBYaHy jeauHUIly. byayhu na je MynTUIUIMKATOp jaBHE MOTPOIIHE MCTH Ka0 M MYJITHUILTUKATOP

MHBECTHULIMja, OHH CE JOII MOTY 3BaTH M MYJITHILTUKATOPH ITOTPOLIHHE.

YeTBpTH CacTaBHU JI€O arperaTHe MOTPAXEbE MPECTaB/ba CIIOJbHA TPrOBUHA KOjy CBaka JpikaBa
00aBJba ca IMIUM JpkaBama. Ta TProBHHA C€ OJHOCH Ha YBO3 OHHMX po0a M yciiyra Koje Cy J0CTa
jedTuHU]je 1 MMajy HIbKE TPOIIKOBE Y OHOCY Ha Jomahe poOe U yciryre, ¥ U3B03 OHUX poba u yciyra
rJie JIp’KaBa OCTBapyje KOMIapaTuBHY HpeAHOCT.OO0MM HM3B0O3a 3aBUCH O]l KOHKYPEHTHOCTH IICHE
Hamux poba M yciayra Ha CTPAaHOM TPXKHUINTY, T€ O] OOMMa JIOXOTKa M OOMMa MPOM3BOIHE Ha
CTPaHOM TPKHUINTY. Y CUTYaIlijH Kaja ce moBeha cTpaHa npou3Bo/Imha U Kajia ce CMarmbK Kypc noMalie
BanyTe, mopHaha mpou3Bomka HacToju Aa moBeha cBoj o6um u BpenHoct. Kama ce roBopu o qomahem
YBO3y OH je 3aBHcaH o] oOuma jomahe NPOU3BOME U PACHOIOKUBOI JIOXOTKa jomaher
CTaHOBHHUIIITBA, T€ OJ] pa3jMKe IeHa JoMahux MPOM3BOJA y OJHOCY Ha cTpaHe mpousBoje. Hero
M3B03 KOjH MMPE/ICTaBIba jOIII je[laH CaCTaBHHM JICO arperaTHe MOTPaXbe, IPEICTaBIba PA3IUKy u3Mel)y

OCTBApPCHOI’ U3BO3a U OCTBAPCHOT yBO3a.

Heto u3B03 ce moxe npeacTaBuUTU peJ'IaI_II/IjOM:

VY ycrnoBuma NpHUBpEHE PaBHOTEXKE Kaja je arperaTHa MoTpakmka M OpyTO JPYIITBEHH MPOU3BOJ
JEIHaKH, HETO U3BO3 CE€ MOJKE TIOCMATpaTH M Kao pas3jiuka OpyTo APYIITBEHOI MPOU3BOa U JoMmahe

MOTPOIIEHE, OJTHOCHO

X = BJII - (L[+11+T)

VYkonuko je nomaha moTpolnma Koja IMojApa3ymMeBa NPUBATHY MOTPOLIKY, JaBHY MOTPOLIBY, U
nHBecTuyje Beha ox OpyTo IpyMITBEHOT NMPOMU30/1a TaJa C€ Ha TPKUIITY jaBjba ACPHUIUT IIATHOT
OunaHca KOju ce Mopa IUIaTUTH, a KOju he BOJUTH CMamey JEBU3HUX PE3EPBH 3€MJbE WM pacT
3aJJy’)K€HOCTH y MHOCTPAHCTBY. Y CYNPOTHOM CIIy4ajy, YKOHMHKO j€ OpyTO IpYIUITBEHH MPOU3BOJ
Behu o momahe moTpormke Taia *MaMo Cy(UITUT TUTaTHOT OMaHca KojuM he ce moBehatu np)kaBHE
JIeBU3HE pe3epBe.

Cneneha Tabena mpukasyje (akrope Koju MOTY yTHUIATH Ha KpeTame arperaTHe NOTPaXme U

IoMepamkeC lbCHE KpI/IBy.]'I:e.199

19 p_A.Samuelson, W.Nordhaus, Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007, str.476.
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Bapujabaa Y4uHak Ha arperaTHy NOTPaXmby

Bapwujabiia MakpOEKOHOCKE TTOJUTHKE

[TopacT nmoHyzne HOBIAa cMamyje KamMaTHE cTome U yOjakaBa KpeauTHe

MoHeTapHa yCcJI0Be, IITO JOBOAM /10 Beher HuBoa yJarama U MOTPOLIkhE TPajHUX pooa.
NOJUTHKA Y OTBOpPEHO] €KOHOMHjU MOHETapHa IOJUTHKA YTHYEe Ha Kypc U HETO
U3BO3.

[loBehame apxaBHE MOTpOIIHE pobda M yciayra AUPEKTHO YTHYE Ha
noehame u3maTaka, cMmameme Mnope3a win mnoBehame Tpanchepa
duckajaHa MOJUTHKA | MoBehaBa pacmoJOKMBU JOXOJAaK M pe3yaTHpa BehoM MOTPOIIHOM.
[Topecku mOACTHIAjH, TOMYT TMOPECKUX OJIAKIIUIIA 3a yJarama MOTY
JIOBECTH 710 oBehama Tpoliewka y MojeJUHOM CEKTOpY.

CrnospHe Bapujabiie

Huocrpana PacT npousBoame y MHOCTPAHCTBY JIOBOJM JI0 pacTa HETO U3BO3a.
NPON3BO/IIHA
Pact nena akuuja noBehaBa GoraTtcTBo KyhaHCTBa, a TUME U MOTPOLIY.
Bpeanoct umMoBHHE To Takohe moOBOAM [0 HWXKHMX TPOUIKOBAa KamuTajia u moBehama
WHBECTHUIMja npeayseha.
TexHoJ0mKH TexHONOmMKN Hampeaak MOKE OTBOPHUTH HOBE MOTYNHOCTH 3a ynarama
npenyseha. BaxxHu cy npumepu elie3Huna, ayToMoOuIa, i KOMITHjyTepHu.
Hanpeaak
OcTalio [Momutruku gorahaju, ciopasymu o cI1000AHO] TPTOBUHU U KPaj XJIaTHOT

para npoMudy ropepeme npeayseha u norpoiirava u nosehapajy TpoIICHE
Ha WHBECTHIIH]E.

21. DPUHAHCUJCKE UHCTUTYIUJE KAO EJIEMEHT ®UHAHCUJCKOI' CHCTEMA

Kpyuujanny ynory y oBHMjamy U peryiannju TOKOBa penpoayKiuje uma GUHaHCH]CKH CUCTEM YHje
¢byHKIMOHNCake Y HajBehoj MepH 3aBUCH O] CTENEHa Pa3BHjEeHOCTH (PMHAHCUJCKUX MHCTHUTYIIH]A,
(UHAHCUJCKUX MHCTpyMEHaTa, (DMHAHCHJCKUX TOKOBA, U (PMHAHCH]JCKUX MEXaHU3aMa y IpPOLECY

.2
(MHaHCHpama HaIMOHATHE ekoHoMHje.”"

Kpajmu 1iisb (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa jJeCTe CTBapame KBAJIMTETHUX, €(PUKACHUX, jeTHAKUX YCIIOBa 3a
y4eCcHHKe, Te oHeMoryhaBame 0110 KakBUX 370ynoTpeda. Kaja je ykynHa 106Ut 100HMjeHa U3 CBUX
MJTaCUPaHUX CpeAcTaBa, MOOWT HacTana w3 ojpeheHux rurahama, Te MOOWT HacTajga W3 TPrOBUHE
pU3UYHOM poOOM MakcHMaiHa, 3a TakBe (PMHAHCH]CKE CUCTEMe KaxeMo Ja cy epukacHu. [la 6u ce
CTBOpMJIA TMPEIUCIIO3UIMja 3a OCTBApPEHE€ MaKCUMauHOr mpodura, W na OM Ha Taj HAYMH
¢uHaHCHjCcKU cucTeM OMO edukacaH MOTPEOHO je CTBOPUTH YCIIOBE 3a MHTErpHcaH (PMHAHCHU]CKU
cucTeM, na ce 1eHe Gopmupajy Ha 0a3u KOHKYpPEHIIHje, T€ Jla € MaKCHUMAJIHO CMame TPOIIKOBH

TpaHcakmnuja. DUHAHCH]CKE WHCTUTYIIH]E MPEICTaBIba]y MOCPEAHUYKE WHCTUTYIM]E KOj€ TIPYkKajy

200 M. Ferzovi¢. N.Ferzovi¢, Razumevanije finansijskih trzista, Graficar, Biha¢, 2011, str. 93.
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(bUHaHCH]CKE YyCIyre mocpenoBama u3Mel)y NpuBpeqHUX cyOjeKkaTa W CTaHOBHHMINTBA YHYyTap

¢unaHcujckor cucrema. To TmocpenoBame ce€ YriaBHOM Bpmu wu3Mmely cydunurapaux u

nepunuTapHux cybjekara, 0OJHOCHO Cy0jeKaTa KOju MMajy BHINAK (DMHAHCH]CKHX CPEJCTaBa Ia MX

Opovyjy WJIHM TOJaxy Kao JENOo3UT OaHKama, ¢ jeJlHe CTpaHe, W cyOjekara Koju umajy aeUIuT

OJTHOCHO MamaK (MHAHCHJCKHX CpEICTaBa Ia Ta OpOYEHA OJHOCHO JEMO3UTHAa (hMHAHCH]jCKA

CpezAcTBa M03ajMJbyjy O/ TUX OaHaKa Koje IpeacTaBibajy puHaHcujcke nHCTuTyuje. Cypunurapau

ny0jeKTH OCTBapyjy MNPHUXOJE MPEKO Kamare Kojy Ao0Hujajy Ha Ta OpodYeHa CpEeACTBa, HOK

nedunuTapHd Cy0jeKTH KOju Cy Tmo3ajMuid (UHAHCHjCKAa cpeacTtBa Iuiahajy kamaTy Ha Ta
no3ajMJbeHa cpejicTBa. Ha Taj HauMH CII OCTBapyjy MPUXOY YHYTap TOT CUCTEMA.

Pazmuka wm3mel)y OaHkapckux (PUHAHCHJCKMX WHCTHTYIHMja ¥ HEOAHKAPCKUX (UHAHCH]CKUX

WHCTUTYIM]a 3aCHUBA CE HA cienehem:?™

» bBanHke MOry Ja Kpeupajy Wik €eMUTYjy HOBAll, Tj. OHE MOTY Jia CTBapajy HOBYaHY KYIOBHY
Moh momMohy CBOjUX KPEOUTHMX aKTUBHOCTH H TMOMONY JIEMO3UTHO-KPEIAUTHE
MYJITHILTHKAIIH]E,

» banke mory na npepal)yjy HoBail, 0THOCHO Ja TPAaHC(POPMHUIILY CBOj U3BOP CPEICTaBA Y CBOJY
akTuBy. OTHOCHO, OaHKE MOTY Jia CBOjy KPaTKOPOYHY MACHBY TPaHC(HOPMHUIIY Y JYTOPOUHY
aKTUBY. U OOPHYTO,

» banke cy jennHe (pMHAHCH]CKE HHCTUTYIIHje KOje 00aBHjajy IIIaTHA IPOMET WJIH ITyTeM KHPO
cHCTeMa WM IyTeM YeKOBHOT CHCTEMa, TaKo IITO BPIIE MPEHOC JETO3UTa N0 BUACHY WIH

TPAHCAKLM)CKOT JEMO3MUTa Ca JEAHOT Ha JIPYTU PayyH.

duHaHCH]CKE UHCTUTYLIN]€ C€ MOTY CBPCTAaTH Y JIBE€ OCHOBHE IpyII€:

» bankapcke pUHaHCHjCKE HHCTUTYIIH]jE KOj€ MMajy MOT'YhHOCT eMHTOBama HOBIIa, MOTyhHOCT
TpaHchopMalMjy CBOj€ KPaTKOpPOUHE IacuBe y JIYrOpoYHY AaKTHBY M 0OpaTHO, MMajy
MoryhHocT o0aBsbama Iu1aTHOT mpomera Hebankapcke prHaHCHjcKe MHCTUTYIMjE Kao IITO
Cy WITEJMOHUIIE KOje TMPHUKYIJhajy MITETHH [EMO3WT CTAHOBHUIITBA W IUIACHPAjy Ta y
pa3IuuuTe KpeauTe 3a CTAHOBHUIITBO, KPEAUTHE YHH]E KOje 00aBJbajy MCTY paamy Kao U
HITEMOHUIIE, UTH.

» Hebankapcke puHaHCHjCKE HHCTUTYIIH]E CY:

1. dwunancujcke opraHusaiuje,

2. MemoBuTte (pMHAHCHjCKE OpTaHU3aIH]e,
3. Jleno3uTHe (hrHAHCH]CKE OpraHU3alIyje,
4

WHcTutynnonanHe GUHAHCH]CKE OpraHu3aIyje,

201 M. Alijagi¢, Monetarne finansije, Ekonomski fakultet, Biha¢, 2003, str.319.
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5. HMHctuTynmje 3a yroBOpeHy MTEImbY.

duHaHCHjCKe WHCTUTYLHUjE Cy KOMeplujaiHe OaHKe, MHCTUTYIMOHAUHM WHBECTUTOPH, OpTayKa
npexayseha.

WMHCTUTYIMOHAaUHN WHBECTUTOPHU Cy (PMHAHCHjCKE MHCTUTYLH]E KOje Ce Pa3NIuKyjy O KPEAWTHHX
MHCTHUTYLIH]a.

WHCTUTYLIMOHAWHU WHBECTUTOPH MPHUKYIHjeHa HEIENO3UTHA CPEACTBA YJIaXy y XapTuje Of
BPEIHOCTH.

HMHCcTUTYIMOHaNHM MHBECTHTOPH Cy OCUTypaBajyha IpymTBa, HIEH3MOHU (OH/IOBH.

Oprauka npexy3eha cBoje mocioBame BpIIe Ha MPUMAPHOM M CEKYHJaMOM TPXKUCTY KamluTaia.
Kamuran opraukmx mnpemy3eha ce cactoju ox JEOHHMYApCKOT KaluTala KOjUM OHH (PUHAHCHPA)Y
KpaTKOpPOYHE TpaHCaKLHUje Ha TpXKUIUTY kKanuTtana. Oprauka npenyseha cy Opokepcka npeayseha,

auiepcka npenyseha.

21.1. llenTpajna 6aHkKa, pUHAHCHjCKAa HHCTUTYLHja HA/JIe:KHA 3a cripoBoljerm-e MoHeTapHe
MOJIUTHKE

LlenTpanHa (cpeaunima, eMHUCHjcKa) OaHKa je BpXOBHA HOBYAaHA BIIACT HEKE 3€MJbE€, OJTHOCHO

HajBaXHHMja MOHETApHA HHCTUTYIIMja CBAKE MOJIEME EKOHOMH]e. 22

[lenTpanna OaHka Ha CBOJ€ TPKUILITE EMUTY]j€ PUMapaH HOBAI] KOjU CE€ CaCTOjU U3 TOTOBOT HOBIIA, a
KOjU TIpe/ICTaBha MOYETHY Macy HOBIA Ha TpXHUINTy. Tpeba HariacuT Aa je IEHTpaidHa OaHKa
Henpo(UTHA UHCTUTYIMja, OAHOCHO MHCTUTYIMja KOjO] OCHOBHM LIMJb HUje MPO(UT HETO CTBApame
yCJI0Ba 3a YKyIlaH €EKOHOMCKH pa3Boj jeJiHe 3eMuje. AKTHBa OuslaHca LIeHTpalHe OaHKe CacToju ce 01
371aTa M JIEBU3HE pe3epBe, U MOTpakuBama IpeMa Jp>KaBH, OaHKama, M JAPYyruM (UHAHCH)CKUM
nHcTuTynujama. [lacuBa OuiaHca 1eHTpasiHe OaHKE CacTOju C€ OJ] HOBIIA Y ONTHIA]y, 00aBE3HUX
pe3epBHU MOCIOBHUX OaHaka, U jeno3urta OaHaka. LleHTpanHa OaHKa MpUXo0Jie OCTBApYje Ha OCHOBY
KaMaTa Ha IPUMJbEHE JIENIO3HUTE U JJaTe KpeaIuTe MOCIOBHUM OaHKama, Ha OCHOBY KamaTa Ha XapTHje
O]l BPETHOCTH KOje Jp)Ke y aKTHBH, Ha OCHOBY TPOBH3Hja 3a MOCIOBE 00aBjbaHE 3a APIKABY WIIH
MOCJIOBHY OaHKy, T€ Ha OCHOBY MpPHXOJa KOjU HACTaHy YCJbell MO3UTHBHHUX KYPCHUX pa3JIMKa.
TpourkoBH Koje UMa IIeHTpaiiHa OaHKa Cy KaMmare Ha OJjarajHuuke 3amnuce, o6asese npema MMO®-y,
TPOIIKOBM TpaHCaKIMja ca WHO OaHKama, TPOIIKOBU MpPOBU3Wja, M MaTEpUjalHU TPOIIKOBH.
Emucujcka noouT nentpaisHe 0aHKe MpeAcTaB/ba pa3iuky u3Mel)y HaBeJeHUX MPUX0/a U pacxoja.

[IpumapHu HOBAIl y CBOJUM JIaJbE-UM IPOLIECMMA BPIIU MYJITUILIUKAILU]Y Tj. YMHOKaBalkhe HOBYaHE

202y Leko, Finansijske institucije i trzista, Zagreb, 2001., str. 20.
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Mace, Te ce 300r Tora cMaTpa MOHETapHOM OCHOBOM Ha KO0joj ce Tpajiv IeJIOKYITHa HOBYaHa Maca.
Caaka Jip>kaBa UMa CBOjy LIEHTpaIHy OaHKY YMjU je OCHOBHHM 3a/IaTakK Jla PEryJIHilie TOHYAYy HOBIA U

KpCAUTHHUX YCJIOBA HA TPIKUIITY.

Jla 6u epukacHO MOTJIa JIa PETyJIHIIe TOHYy HOBIA U KPEJAUTHUX YCIOBA HA TPXKHILTY, [ICHTPaTHA
na Ou 1a Ou eduKacHUje MOIIa Ja PeryJuile MOHYAY HOBLA W KPEIUTHUX YCIOBa HA TPXKHIITY
1eHTpanHa Oanka Tpeba Ja uMa U aJeKBaTHe MHCTpyYMeHTe KojuMa he To peanu3oBatu. [lapanenHo
ca pa3BojeM MOHETApHOI' CHCTeMa, IIEHTpajaHe OaHke A00Hjajy MOh y OJHOCY Ha OocTayie OaHKe W
jenuHo opyamheHe Kaja je y MuTamky IpruMapHa eMHUCH]ja Tj. U3/laBame HOBIA. Tpebda ucrahu na musb
MOCJIOBaka IEHTpaIHe OaHKe HHje JOOUT HEero CpoBolerhe MOHETapHE TIOMUTHKE CBOje 3eMibe. To
crpoBOl)er-€ MOHETapHE MOJUTHKE CBOj€ 3eMJbE y Y)KEM CMHUCIY IOJpa3yMeBa peryiucame mace
HOBIIa, U Mace KpeauTa Kao M OJpKaBamke MOHETapHe craOwiHocTH. Kao Hocumal MoOHeTapHe
BJIACTH Ha TPXKUIITY HOBIIA, CCHTpaIHA OaHKa MpaTH CTamkbe pauyyHa O]l CBUX YUCCHHKA HA TPIKHUIITY
HOBIIA, a TO Cy OaHKe U ocTalie puHAHCH]CKEe HHCTUTYIHje. byayhu na nenTpanHa 6aHka rpeicTaBba
Y WTpa IJ1aBHY YJIOTY Ha TPXKUIITY HOBIIA, OHA CAMHM THM U JIOHOCH HEKE CTPATEIIKe OJUTYKE KOje ce
oJTHOCEe Ha ToBehama WM CMamelha HOBYAHE TIOHY/IE, HA Macy jaBHOT Jyra Koja ce McKa3yje Kpo3
NPOJIajy WIK KYIOBUHY XapTHja O]l BPEIHOCTH, T€ Ha Macy Tpa)Kie¢ UCKa3zaHa Kpo3 noBehama uuu
cMameme 0oOaBe3He pesepse. LleHTpanna O6aHka mpeacTaBba TEMEJbHY MOHETApHY MHCTUTYLHU]Y Y
CBaKoj 3emMJbH. Pa3umor ToMe jecte mTO Cy IEHTpalIHe OaHKe jeuHe OBIaIIheHe WHCTUTYIH]E Of
CTpaHe JIp’kaBe KOja MO’KE €eMUTOBATH HOBAII, U je/IMHE OBJIAIITEHE MHCTUTYLIM]E O/ CTPaHE JpKaBe
KOja MOXKE pealn3oBaTh MOHeTapHy NONMTHKY. lleHTpamHa OaHka je cnenn¢puyHa MOHETapHa
MHCTUTYIMja y OAHKapCKOM CHCTEMY YM]JU J€ OCHOBHH 3aJaTaK Ojp KaBame CTAOMIHOCTH HOBILA, TE
crpoBol)eme BeHe KOHTPOJE U peryiucama Mace y ONnTuuajy. BaxHo je HamoMeHyTu Ja je To U

jenrHa 6aHKa KOjy je OBJIAacTHIIA Ap>KaBa Ja MOKE J1a eMUTYje HOBALl Ha TPKUIIITE.

Kama roBopuMo o mocimoBHUM OaHKaMa, pa3irka u3Mel)y 1nenTpanHe 0aHKe U TOCIOBHUX O0aHaka je y
TOME TIITO:

» LeHTpaiHa OaHKa 00aBJba CaMO KPaTKOPOYHE TPAHCAKIIM]je, JOK TIOCIOBHE OaHKe 00aBIbajy U
KpaTKOPOYHE U IyTOPOYHE TPACAHKIIH]E,

» IIeHTpajHa OaHKa €MHTYyje TOTOB HOBAaIl KOjU TPECTaBJba NMPHUMApPHH HOBAIl M NPUMAPHY
€MUCH]Y, TIOK TTOCJIOBHE OaHKE EMUTY]y JIETTO3UTHHA HOBAIl KOJeT MIaK HEMOTY eMHUTOBAaTH 0e3
MPUMapHOT HOBIIA,

» KOJ IeHTpanHe OaHKe BelWYMHA aKTHBE oJpelyje HheHy MacuBy, JOK KOJ MOCIOBHE OaHKe

BeJIMYMHA TTacuBe ofpel)yje ’beHy aKTHBY,
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» TeHTpajdHa OaHKa 300T YHILCHHUIC Ja je jeuHa oBjalmrheHa WHCTHTYIHja 33 €MHUTOBAC
HOBIIAa HE MOKE€ OMTH HETTMKBH/IHA, IOK TTOCIOBHE 0aHKE MOTY OUTH HEIMKBH/IHE,

» TeHTpaiaHe OaHKe HEMajy KOHTAKTe ca MPaBHUM M (PU3NIKUM JIUIMMA, JIOK IMOCIOBHE OaHKe
MMajy TaKBE KOHTAKTE,

» TIOIITO Cy LIEHTpaJIHE OaHKe JIp)KaBHE HHCTUTYIIH]E FbUXOB KPajibU [IMH] HHUje TPOGUT Kao KO

IIOCJIOBHUX OaHaka,

Llentpasina OaHKa MMa OATOBOPHOCT MpeMa IMOJIMTUIM JCBH3HOT Kypca, JCBH3HHM pe3epBama,
JUKBUIHOCTH MPEMa HHOCTPAHCTBY. Tpu ocHOBHE (DYHKIIHje IIEHTpaIHEe OaHKe Cy (PyHKIH]je Be3aHe
3a MelhyHapogHM IUIaTHH NPOMET, 3a Mel)yHapoaHy HMHKBHUAHOCT 3emJbe, (YHKIHjEe BE3aHE 3a
peryimcame KpeIUuTHOr TOTEHIHjajna OaHaka, M (YHKIUje Be3aHE 3a KOHTPOJY JUKBHUIHOCTH
NpUBpeNe, IUIATHOT TpOMETa, M HOBYAHOr onTuiaja. LleHTpamHe OaHke MMa yllory Ja BpIId
KOHTPOJTy MOHETaMOT' KpeTamba, UMa YJIOTy KpeaIuTopa OaHKapCKOT CHCTeMa, UMa yjiora yrpaBbaya

Jp’KaBHUM JYTrOM, IEBU3HUM pe3epBaMa, 00aBE3HUM pe3epBama.

3agany HeHTpaiHe OaHKe y pa3BUj€HUM TPXKUILHUM IPUBpeiaMa [oIpa3yMeBajy €eMUCH]y MalupHOT
Y KOBAHOT HOBLA; YIPaBJbake JEBU3HUM pe3epBaMa; OJpKaBame ONTUMAHE KOJIMYMHE HOBIA Ha
TPKUIUTY; OJp’KaBambe JUKBUIHOCTH OaHKApCKOT CHCTEMa U TPUBPENE; KOHTPOIY KPEIUTHUX
orepaiija; peryimcame miahama nociaosa ca HHOCTPaHCTBOM; KPEIUTHE U IPYTe MOCIOBE 3a payyH
Ap KaBe, OpraHu3alfjy IUIaTHOT MPOMETa; U KOHTPOJIy OOHUTETA M 3aKOHUTOCTH MOCIIOBamkha OaHaka

U J1p. (PMHAHCH]CKUX OpraHH3ally] a.2%

VY cBpXy peryiucama MOHYyJEe U TPaKikh€e HOBLIA HAa TPXKUILTY LIEHTpaJHa OaHKa MOXeE IpojaBaTH
OnarajHMYKe 3amMce, M MpOJaBaTH MM KYyMOBaTH MEHUIE WM JApPYre KpaTKOpOUYHE XapTuje Ol

Bpe,I[HOCTI/I.204

IlenTpanna 6aHKa je MHCTUTYLIH]ja ca MOCEOHUM OBalThelkMa HaJJ30pa MOHETaMOT KpeTamba yHyTap

jeImHe mpuBpee.

OcuM TOra, mpuMapaH 3aJaTak IEHTpajlHe OaHKe JecTe OJp)KaBame JUKBUJHOCTH OaHKapCKOT

CHUCTEMA U IPUBPECAC Ha OCHOBY OAprKaBamka CTaOMITHOCTH HOBIa OJTHOCHO, MacC HOBLIA Y OHTI/IIIajy.

3G Komazec, Z. Risti¢, J. Savié, S. Vuk$a, Monetarna ekonomija i bankarski menadZzement, Visa poslovna skola,
Cagak, 2006, str. 312.
204 |bidem, str. 313.
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Y cBpXy peryinucama JE€BH3a Ha TPXKUIITY LEHTpaJHA OaHKa BPIIM Olepanrje Ha OTBOPEHOM
TP)KUCTY, KyIlyje U IpoAaje 6apTuje oJ] BpEAHOCTH, J1aje MOCIOBHUM OaHKamMa KpaTKOPOYHE KpenuTe
Ha OCHOBY KPaTKOPOYHHUX XapTHja OJ1 BPEIHOCTH, U3/Iaje U TIOBJIaYM OMarajHU4Ke 3aruce [MeHTPanHe
OaHke, Kynyje U Tmpojaje neBuse, oapehyje cromy obaBe3He pe3epBe, YTBphyje €CKOHTHY CTOIY,
onpehyje U ocrajie MHCTPYMEHTE peryaije Mace HOBIa, oJpehyje MUHUMaIHE YCIOBE KPEIUTHE

205
COCOOHOCTH IMOCJIOBHUX OaHaKa.

Ocranu 3afany Koje IIEHTpajdHa OaHKa pean3yje W3y3eB rope HaBEACHUX jecTe OpKaBame
noTpeOHE KOJMYMHE HOBIA HA TPXKHINTY, EMHTOBAHE MAIMPHOT W KOBAHOT HOBIA, OJP)KABAHE
JUKBUAHOCTA OAHKapCKOT CHUCTeMa TPHUBpPEIE, YIpabjakbe JACBU3HMM pe3epBaMa, KOHTpOJa
KPEeIUTHUX apaH)kMaHa YyHyTap NpHUBpene, yhpaBbamke Mnuahama MpeMa HHOCTPAHCTBY, H
opraHusaiyja MMaTHOT POMETa, UTI. Y MPUHIIMITY IIEHTpaiHa OaHKka Tpeba 1a Oyae caMocTaiHa U
HE3aBUCHA WHCTUTYIMja Koja OuM Morja e(UKacHO, KBAIUTETHO M CAaMOCTAJIHO Jia CIIPOBOJU
MoHeTapHy noiuTuky. C 003upoM /1a ce IeHTpanHe OaHke Haja3e y BIACHUIITBY JIp)KaBe, MpaKca
pa3BHjeHHX JprKaBa je na oOe30eie MyHY HE3aBUCHOCT IICHTPAIHUM OaHKama, 0e3 moryhHocTH
VIUIUTamka JpKaBe y BHEHO (DYHKIMOHUCAKkE, OJHOCHO CHpOBOhCHEe MOHETapHEe MOWUHUTHKE. Ta
HE3aBUCHOCT IICHTpajiHe OaHKe MoJpa3yMeBa (PYHKIMOHHCAHE IICHTpalIHe OaHKe Oe3 yIUIuTama
IMOJIMTUKE WU MOJUTUYKHUX HHTCPECA IMPEKO APKABEC. J4 K] HNCKYCTBa CaBpECMCHUX pa3BI/IjeHI/IX ApiKaBa
€BHJICHTHO je J]a IeHTpaiHe OaHKe Yy IMOYeTKYy caMOT CTBapama MOHETapHE IMOMHUTHUKE HHCY NMaJe
3aBUJaH HUBO HE3aBUCHOCTH. lIpumepu caBpeMeHUX 3eMaiba KOJI KOjUX IIEHTpajHe OaHKe UMajy
BUCOK HMBO HezaBucHoctu cy. CAJl-e, IlIBajuapcka, m Hemauka cBe a0 yBohemwa eypa.
BeponocrojHocT nieHTpanHe 6aHKe BeXe ce 3a JAOMIIHO YIpaBJbake MOHETAPHOM IOMUTHUKOM. Taj
npobsieM JTaOMJIHOT YIpaBjbakba MOHETAPHOM IOJIMTUKOM jJ€ y BE3M ca ujaejama o nosehamy
NPOU3BO/IEE U 3aMOCICHOCTH H3HAJ HEHOT ONTHMAJHOI HUBOA, YMME J0ja3u A0 ojpeheHux

KOHCCKBCHIIU.

VY oBOpH ciyyajy 1a 6 ce MUMOMIILIA HETaTUBHU €(DEKTH JTAaOWITHOT Bo)ermha MOHETapHE TTOJIUTHKE
KOjU MOTY JTOBECTH JI0 I0jaBe MH(IATOPHUX KpeTama, MOTpeOHO je mpeay3eTu oapehene kopake, a
TO j€ Jia T€ KOJI JaBHOT CEKTOpa CTBOPH YIJIE]] KajJa je y MUTamy CYIpOoCcTaBJbambe HH(DIANj1, Te Ja ce
YCIIOCTaBU HE3aBHCHO OMpENeJbeHa IEHTpaiHa OaHKa jaka M CcTa0WiHa Kaja je y muTamy Oopoda
npoTHB MH IaIMje. BakHOCT BHCOKOT HUBOA BEPOJOCTOJHOCTH IEHTPATHHUX OaHaka orjena ce y
CMamelhy TPOIIKOBAa CMHpHUBama HH(pIanWje, oApkaBamky HUCKE HHGUIAIMje, 3alTUTy JoMahe

BaJIyTe, yuBpIlhyje NOJPIIKY jaBHOT CEKTOpa 3a He3aBHCHOIINY IeHTpaTHuX 6aHaka. OAroBOPHOCT

25 |hidem, str. 313.
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[EHTpaTHe OaHKe IMOjpa3yMeBa OJATOBOPHOCT MpeMa MOHETAPHO] TOJUTHUIIA Y 3€MJbH Y KOjOj OHA
ersuctupa. OcuM TOra, IeHTpaTHa 0aHKa CHOCU OATOBOPHOCT KaJa je y MUuTamy CTabuiIHOCT nomahe
BaJyTe, ¥ ONTUMAaWHE KOJUYHMHE HOBIA Yy ONTHUIAjy. MelyTum, riiaBHa OATOBOPHOCT IEHTpPATHE
OaHKe je BOheme MOHENapHE MOJIMTHKE Y IUJbY CTAOMJIIHOCTH €KOHOMH]E, a TUME U CTaOWUITHOCTH

nomahe BayTe.

Benuky BaXHOCT IIeHTpaiiHe OaHKe MOpajy IPUIaTH CTBapamy MOBEPEHha KO MPAaBHUX U (PU3HUKUX
nuia. CBa JenoBama NeHTpaHe OaHKe MOpajy OUTH 00jeKTHBHO U TPAHCIIAPSHTHO M3HEIICHA TP
jaBHOCT. CBH pe3yiTaTH, CTamke JICBU3HUX PE3CPBH, BUCHHA JIMCKOHTHE CTOIE, CTOINa WHIIAIM]je,
UT/I. MOPAjy Y CBAaKOM TPEHYTKY OMTH JOCTYITHU jaBHOCTH. HauwH Ha Koju eHTpaaHa OaHKa MOXKe 1a
MIOCTUTHE MTOBEPEHE KO/ MPAaBHUX M (PU3UUKUX JIMIA jecTe Ja MMIJIEMEHTHpPA OHO IITO TUIaHUpa. Y
HEJIOBOJHHO Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa KOHTpOJIA LEHTpaJIHE OaHKE y Kpeupamwy, yOaluBamy HOBIA Y
OIITHIIA], TC MOBJIAYCHY HOBIA U3 ONTHUIAja CE HUjE TIOKA3alo JOBOJBHO eukacHOM. Pasior tome
jecte mTO je 3a ehUKACHYy MOHETApHY KOHTPOJIY MOTpeOHA jeTUHCTBEHA MOHETapHAa TOJUTHKA,
JEIUHCTBEH HOBAIl, T¢ CaMOCTAJTHOCT W ayTOPHUTET LeHTpaiHe OaHke. Te HaBemeHe OCOOMHE Cy
KapaKTepUCTUYHE 3a J00pO pa3BHjeHE MpHBpEAC Yy KOjUMa je W MOHETapHa KOHTpOJa JO0CTa
epukacHuja. be3 HaBeneHMX ocoOMHa IeHTpaiHa OaHka TyOuM CBOjy CMHCAa0, BPEIHOCT, U
euKacHOCT, a IPUBPEAA PEIOBHO yna3u y unduanuje. LlenTpanna 6aHka eMUTOBamkE HOBIIA MOXKE
Ja BpmM Tako ImTOo he 1ga emuTyje TOTOB HOBAll W KpeAWTHH HOBal. be3 KOHTHHyHpaHe
CUHXPOHM3allljeé MOHETapHE IMOJUTHKE M OCTaJUX CEerMeHaTa MAaKpPOEKOHOMCKE TOJIUTHKE
HeHTpasiHa OaHKa Hehe CBOjJOM MOHETapHOM IIOJIMTUKOM MONM Ja OCTBapH Kpajmke LUIBEBE.
OaroBopHOCT 3a FOTOB HOBAIl LIEHTpajiHa 0aHKa ryOu OHOI TPEHYTKa Kaja Ia Mpojaa MOCIOBHUM
OaHKaMa y JaJblbH OMNTHUIA] YHjUM IIPEY3MMamkeM MOCIOBHA OaHKa O/ LIeHTpaidHe OaHKe mpey3uma
OJI'OBOPHOCT 3a Taj HOBall. Pa3nuunra cy aeiaoBama roTOBOT M JACTO3UTHOT HOBLA HA NOTPAXY U

MNOTpOIIKY, a IITO MOHETAPHA ITOJIUTHKA YITIABHOM HC y3UMaA Yy O63I/Ip.

To ce MOke MOTBPAUTH YHEH-EHUIIOM IIITO TOTOB HOBAII JIeTyj€ Ha JTUYHY MOTPOIIY, JOK JICTIO3UTHU
HOBAI JIeTyje Ha PEeNpOoIyKIIMOHY NOTpolIky. CaMo Mo yCIOBOM Jla C€ MOHETapHa MOJUTHKA BOAU
KBJIMTATUBHO M CTPYKTYPHO, JMHAMHUYKH MpeMa TOoHaIIamy oapeleHnx mpuBpenHux cydjekara, Te
Jla ce y3umajy y o03up cBa IPEHOIIeHa HOBIA, TEK Tajla c€ HOBYAHM TOKOBHU MOTY CTaBUTH I0]

KOHTpPOIY.
Tume ce mory nobutu oAroBopH Ha nuTama: Jla 1M je MOHeTapHa MOJUTHKA EKCHaH3MBHA WIN

pectpukTuBHa? Jla 1M je KpenpaHa aJeKBaTHa KOJIMYMHA HOBLA Yy npuBpeau? Jla iau ce ocurypasa

JOBOJbHA JIMKBUIHOCT? Jla nu 1meHTpasiHa OaHKa MOKE Jp)KaTH O] KOHTPOJIOM CTaJHH TPOIEC
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TpaHc@opmallije TOTOBOI HOBLIA y JIEMIO3UTHU HoBan? Jla 1M MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJIHUTHKE

MOTY JP’KaTH IO/ KOHTPOJIOM (DaKTOpe KOjH AEITyjy Ha PHOM JAEBH3HOM TPXKHIITY?

IIpema C. Komazeny, A. XXuskoBuh u XK. Puctuhy, OuTHO muTame MOHETapHE perynaiuje u
pHOHETapHE MMOMUTHKE KOj€ y TOCIheIEh-¢ BpeMe J00Mja Ha 3Ha4ajy jecte Moh aeioBamba MOHETAPHHUX
arperata LEHTpaJHe OaHKe Ha jaBHYy, JHUYHY, MHBECTUIMOHY IOTPOLIKBY. alud Takohe M Ha

207
YBO3HO-U3BO3HHU CCKTOP.

[Ipema wUMa, BPJIO BaXXHO MHUTAMkE CE MOCTAaB/ba, a TO je HA KOje eleMEHTE (pUHAITHE MOTPAKIHE
Jellyje PEeCTPUKTUBHA MOHETapHa TOJUTHKA, a Ha KOje elieMEHTe (UHAIHE IMOTPAXKHE Jeyje
eKCIaH3MBHA MOHETapHA NOJIUTHKA. Takole, HUKO 0] MOHETApUCTA HHjE IIOCTABHUO MTUTAME 3aIITO Ce
eKCITaH3WBHA MOHETApHA MTOJUTHKA OpKe IUPH Y OJHOCY Ha PECIPUKTUBHY MOHETAPHY MOJUTUKY Yy

perynucamy eQeKTuBHE (PUHAITHE OTPOLIHE.

Bynyhu na cBojum cpexctBuMma meHTpaidHa OaHka (MHAHCHpa MOCIOBHE OaHKe Kako Ou Owie y
MOTyhHOCTH J1a 3a/10BOJbABajy KPEAUTHE 3aXTeBE PA3IMUUTHX Cy0jeKaTa, peryjiucame THX KpeauTa
je mocTano Haj3HadajHUju (aKTOp TI00ATHOT KPEAUTHO MOHETAMOI peryHuucama. BaxHOCT Tome
peryinucamy Npujaje YWbEeHHLA MITO Ce THUM KpeIuTUMa OCTBapyje oapeheHrn MyITUILIMKY)yhu
edeKTH, a KpeIuTHa MOJUTHKA j€ jaua THMME ILTO C€ ca MPUMAapHOM €MHCHjOM HOBIA IIEHTpaJIHE
0aHKe KpelIuTHpajy MOcIoBHE OaHKe, a HE OcTalM cy0jeKkTH. buio na je ped o eKCrnaH3MBHO] WK
PECTPUKTHBHO] MOHETaMO] MOJHUTULM HEHU e(eKTU ce JIAaHYaHO IPEeHOCe Ha MOCIOBHE OaHKe, a

IMIOTOM M HA TPKHUILITC.

To ce Moke TOTKPENUTH YUEH-EHUIIOM, /12 YKOJIHMKO [IeHTpaliHa 0aHKa BPIIM HAMJIATy CBOJUX KpeAUTa
JaTHX TOCIOBHUM OaHKaMa, MOCJIOBHE O0aHKe Cy MPUCUIbEHE Ha MOBIAYeHe KPeauTa U3 MpUBpeEE,
Tj. HOBIIA Ca TPIKUIIITA, a II€0 Taj MPOIEC MPECATaBIba PECTPUKTUBHY MOTUTHKY. [leHTpanHa 6aHka je
TJIABHU KOOPMHATOP TIOCIIOBakha MOCIOBHUX O0aHaKa KOje ycMepaBa y 3aBUCHOCTH O CTalky Y KOjeM
ce MpuBpena HalasW. Y CaBpEeMEHUM TPXKHIIHUM TpUBpeAaMa capajiba IeHTpaTHEe OaHKe U
MOCIIOBHUX OaHaka TocTaje 3HauajaH (GakTop y crupoBohermy MOHETApHO-KPEAUTHE MOIuTHKE. Ta
capanma u3Mel)y nenTpanHux 6aHaka v TOCIOBHUX OaHaKa je mocTraja TOJMKO 3HadajaH (GakTop 1a je
300r CcBOje €(MKACHOCTH H3allla W W3BaH TpaHHUIlA CBOjE€ 3eMJbe MOCEOHO Kaua je y TMUTamky
pemaBame mpoOiema Ha MehyHapoaHOM TpxumTy. OrpaHHUYaBame KpeauTa IEHTpalHa OaHKa

pcajim3rpa Ha IBa HAYMHA MalkbUM IMOYCTHHUM HOBChaH:eM, " 3aIp’)KaBabCM KpCAuTa Ha OﬂpebeHOM

206 5 Komazec, A.Zivkovié, Z.Risti¢,Bankarstvo, Visa poslovna skola,Beograd, 2001, str.73.
27 |bidem, str.70.
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HUBOY Ha ozpehenn naH. Mehytum, y Toj cB0jOj KOOpIMHALIM]H pajia MOCIOBamka MOCIOBHUX OaHaKa,
[eHTpanHa 0aHka mpuberaBa yBeK MEpH OrpaHWYaBama pPacTa BUXOBUX KpeauTa Kao U HUXOBOT
KpeTama KOje OHa MpHUMEHkYje KajJa je Maca KpeauTa W3HaJ IUIAHUPAHE Tj.ONTUMATHE KOJIUYUHE,
Kaja Huje Moryhe MepaMa KBJIMTATUBHE WM TIaK KBAHTUTaTUBHE MOHETAPHE MOJUTHKE OCTBAPUTH
Op3e JKeJbeHe pe3yiTare, W KaJla MpeBerKa KOJMYMHA HOBIA y NMPHUBPEIAH TpPaTH HHQIATOPHE

TEHJCHIIH]E, U Ap.

Perynanuja TUKBHIHOCTH IMOCIOBHUX 0aHaka ce BpIIM HAa HAYWH IITO CE€ MPOMUCY]Y Pa3IUYUTH
HUBOU JIMKBUJIHOCTU y 3aBHCHOCTH OJ] YKYITHUX JIEMIO3UTA UM CaMO JENO3UTa MO BUJCHY, UIIU Ce
MPONNCY]y MUHHMAIHH KOS(QUIMjCHTH JMKBUIHOCTH, 00aBE3HMX JHMKBUIHUX IIJJaCMaHa, WT.
Perynamuja xpequTHHX MjacMaHa O6aHaka ce BPIIM MMOMONY JMMHUTHpama OaHKapCKUX KPEIUTHUX
IJIaCMaHa, peryiucama CTPYKTYype KpEeOUTHHX IJIacMaHa IOCIOBHUX OaHaka W pUTy/IHCamba
MUHUMAIHUX KPEIUTHHUX IIaCMaHa MOCJIOBHUX OaHaka. JeaHa of yemrhe MpUMEHUBAHUX Mepa Yy
KOHTPOJIM HOBIIA y OITHIA]y, a KOjy NMpPUMEHYje ICHTpaJHa OaHKa jecTe PEeCTPUKIMja KpeauTa
HAMEHEHUX TIIOCIOBHMM OaHKama. PecTpUKIUjH KpeauTa HaMEHmEHUX IIOCIOBHHM OaHKama,
1eHTpanHa OaHka mnpubOeraBa OHAAa KaJa HHUje MoOryhe ocTauuM Mepama KBAaHTUTATUBHOT H
KBJIMTATUBHOT MOHETAPHOT PETyJIMCamka pealn3upaTu KeJbeHe UIbEBe, KaJla je KOJIMYMHA KpeauTa
y ONTUIIA]y U3HA] ITAHUPaHE KOJMYUHE, U KaJla TOCTOje HH(IIaTOMe TeHICHIIH]€, TPUTUCAK Ha YBO3,
BHUCOKa JIMKBUAHOCT IpuBpeze, uTa. CrpoBoheme pecTpuKIje KpeauTa HaMEHhEeHUX MOCIOBHUM
OaHKaMa, [IeHTpasiHa 6aHKa CIIPOBOAM MAabUM MPOLIEHTYaTHUM NoBehambeM TOKOM CBaKoT Mecela Jia

Kpaja roJiiHe, 1 3a/ip’KaBambeM KpeuTa Ha IOCTUTHYTOM HUBOY Ha ojipeheHu naH.

[lenTpanHe OaHke npuMewmyjyhu Mepy MOJUTHKE CTOIE MpUMapHE JUKBUIHOCTU OCTBapyje /Ba
edekTa, MpBU eekar jecTe MITO ce OCTBapyje JHEBHA JMKBUIHOCT HA OCHOBY KOje c€ MOTy 00aBJbaTu
HOpMaJiHe (PYHKIMje KpeAUTHpama, U Jpyru edekar jecte IMMUTUPajyhu ¢pakTop MyJITHILUIMKALHT]E.
HcTo kao u kof cTone o0aBe3He pe3epBe, YKOIMKO IEHTpaTHa OaHKa YBHIH Ja CY TUTACMaHH KpenIuTa
0]l CTpaHEe IMOCIOBHUX OaHaka Ha TPXKUIUTY IMPEBEIMKH U Ja MpeTH MHojaBa uH(puanuje, oHa he
nponucatu Behy cromy nmpumapHe JUKBHIHOCTH. Jla OM moOcioBHEe OaHKe yJOBOJBMIIE TPaKEHOM
3axTeBY IIEHTpaliHe OaHKe, OHE MOpajy U3 CBOT PAcIoNIOKUBOT (hoHIA cpezcTaBa NoByhu jenaH eo

THUX CpE€ACTaBa U TUMEC CMABLUTHU PACIIONIOXKHUBA CPEACTBA U UCTO TAKO OIPaHUYNTHU JaBake KPEauTa.
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-CEJIMHU JIEO-
WHCTPYMEHTH MAKPOEKOHOMCKHNX MOJUTHKA TPOTAB MEBYHAPOJTHE
EKOHOMCKE KPU3E
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22. MOHETAPHA INOJIMTUKA ITPOTUB EKOHOMCKE KPU3E

22.1. UHCTPYMEHTH MOHEeTapHe MOJIUTHKE

WHCTpyMeHTH MOHETapHe MOJUTHUKE KOJH CE jOLI 30BY M MHCTPYMEHTH MOHETaMe peryiiaiuje
CY pa3IMuuTe MOJUTHKE JIeJI0Baka LICHTpaJIHe OaHKe Ha KOJMYMHY HOBLA Y oNTHLA)y. JledoBame Ha
KOJIMYMHY HOBIIA y OIITUIIA]y MOApa3yMeBa U JeNI0Babe Ha KPeIuTe MOCIOBHUX OaHaKa IMyTeM KOjuX
ce miacupa HoBall Ha TpxwumTe. Kako je MOHeTapHa MOJIMTHKA J0KHMBJbaBana cBe Behu pas3Boj u
3Ha4a] y EKOHOMUJU JeJIHE 3€MJb€, TAaKO CYy U MHCTPYMEHTU MOHETapHE MOJIMTHKE C€ aJlalTHPAIU U
pa3BUjaJId y CKJIaJy ca pa3BojeM MOHETapHe nosuutuke. M300p MHCTpyMeHTa MOHETapHE MOJINTHKE
je Y YCKOj Be3m ca He3aBHUCHOIINY IeHTpasiHe OaHke. /IBa acrmekra Koja yTudy Ha wu300p
WHCTpYMEHAaTa MOHETapHE MOJMTHKE jECTe TEXHUYKHU aCIeKT, KOjU ce M3pakaBa y Opojy W BPCTH
MHCTpyMEHaTa MOHETapHe IOJMTUKE, T€ IPYLITBEHO-€KOHOMCKH acleKT, KOjU ce M3pa)kaBa Kpo3
HauMHE M METOJIe MPUMEHE UHCTPYMEHAaTa MOHETapHe MOJUTUKE. MeToJ MpuMeHe WHCTpyMeHaTa
MOHETapHE TOJIUTUKE MOXKE OUTH METOJ JUPEKTHOT YTHIaja IeHTpasHe OaHKe, KOjH MPElCTaBIbha
KBAJIUTATUBHU METOJ KOJHUM C€ peajiu3yje CEJIeKTHUBHA peryialuja HOBIA, U METOJ WHAMPEKTHOT
yTUIaja LeHTpajaHe OaHKe, KOjU MPEeJCTaB/ba KBAHTUTATUBHU METOJ KOJUM C€ KOHTPOJIMILIE OOMM
KOJIMYMHE HOBIa. KBaNUTaTUBHM MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE CY CBU OHU HHCTPYMEHTH KOJU
7ienyjy Ha noehame Uiiu CMambehe Mace HOBLIA, aJld caMO Ha HUBOY opel)eHHX eTaTHOCTH KOjuMa
je mar mpuoputeT. KBamMTaTMBHM MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJHTHUKE Cy. KOHTpOJIa KpeauTa
LEHTpaJiHe OaHKe IOCIOBHMM OaHKaMa, KOHTpOJa ycloBa 3a J00Wjame KpeauTa IOCIOBHUM
0aHKaMa, CeJIeKTUBHA KpeAUTHA MOJUTHKAa. KBaHTUTaTUBHM MHCTMMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE CY
CBM OHHM HHCTMMEHTH KOJU Jellyjy Ha mnosehame WM CMamemhe Mace HOBIA U KpEauTa.
KBaHTUTAaTHBHU WHCTPYMEHTH MOHETaMe MOJUTHKE CY. MOJHUTHKAa 00aBE3HE pe3epBe, MOJIUTHKA
KamaTHe (ECKOHTHE) CTOIle, IMOJUTHKAa OTBOPEHOT TPXKUINTA, KOHTPOJIA YCJIOBa 3a J00Mjambe
NPUMapHOT HOBIA ILIEHTpauHe OaHKe, KOHTPOJAa CUTYPHOCHE M JIMKBUJAHE MO3UIMje OaHaka,
onpehuBame HaUMHA MPOJIaje U KYNOBHHE JeBH3a. V3 rope HaBeCHOT BUAMMO J1a Cy Y IPUHIIAITY U
KBAaHTUTATUBHU W KBAINTATHBHA WHCTPYMEHTH MOHETapHE TOJHUTHKE jeHAKH W Ja UM je YIHHAK

HUCTH.

VY npumMeHu HHCTpyMEeHaTa MOHETaMe MOJIMTUKE MOCTOj€ TPU pa3InunuTa yTHIIaja BbUXOBOT JIeJIOBaba
U TO: yTHIIa] HA PACHOJIOKUBOCT KPEIUTHOT MOTEHIMjana OaHaka, yTHIla) Ha TpaXmby OaHKapCKUX
KpenuTa, ¥ YTHULAj Ha JUPEKTHO OrpaHHyaBame OAHKAPCKUX KpeauTa. MIHCTpYyMEHTH MOHETapHe
MOJIUTUKE C€ MOTY TOJICIUTH U Y 3aBHCHOCTU HMXOBE KOHTPOJIE M YTHULAja U TO HA: HHCTPYMEHTE

MOHETapHE MOJMTUKE KOJUM LEHTpaliHa OaHKa KOHTPOJMIIE BIACTUTH aKTHBY M TaKO YTHUYE Ha
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KpPEIUTHHU TIOTEHIIMjall 0aHaKa, a TO je TMOJMTHKA €CKOHTHE CTOIE, TIOJIUTHKA OTBOPEHOT TPIXKHIITA,
TProBHHA JieBU3aMa. IHCTpyMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE KOJUPH IIEHTPaIHa OaHKa JUPEKTHO YyTHYC
Ha KPEIUTHHU TOTEHIMjal 0aHaka, a TO je MOJUTHKA 00AaBE3HUX PE3EPBH, KPEAWTHA KOHTPOIA,
noroBopu ca OaHkama. THCTpyMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE KOjUM IICHTpajaHa OaHKa MHIUPEKTHO
yTHYe HA KPEAWTHHU MOTCHIWjal OaHakKa, a TO Cy Mepe 3a OJpKaBarkbe MHHUMAIHE JIMKBUIHOCTH Y
3eMJbH, W Mepe 3a OJ[pKaBalkbe MHUHUMAIHE JIMKBUIHOCTH TIpeMa HWHOCTpaHcTBY. IIporec
mubepanu3anyje (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa je y OIMCKOj Be3W ca OCHOBHUM IMpaBIuMa pedopme

HHCTpYMCHATa MOHETApPHE ITOJIUTHUKE.

Taj mpomec nmbepanuzanmje moapasymeBa JIOMHHAILM]Y TPXKUIIHUX HWHCTMMEHATa MOHETapHE
MIOJINTUKE Yy OJJHOCY Ha IUPEKTUBHE, IPEBEHTUBHY KOHTPOJIY KBAJIMTETE MOCIOBamka OaHaka, Opku
pa3Boj (PUHAHCHJCKOT TPXKHUINTA, MOCTENECHO YKUJamhe AWPEKTHBHUX HHCTPyMEHATa MOHETapye
nonuTrke, Behy edukacHOCT y ymorpeOu omepaTHBHUX OaHKapCKUX M MOHETAMHX IMPOLEACYpa,
npaheme OjCTyNmama OJl ONEepaTHMBHUX IMJbEBA MOHETapHE IMOJNUTHKE, Behy KoopauHanujy
MOHETapHEe M (UCKaJIHE MOJUTHUKE, Npahewme NMPOMEHa KaMaTHHUX CTONA Y MOHETapHOM CEKTOM,
Pa3B0j CEKYHIAPHOT M PEOTKYITHOT TPIKUILTA, HHCTPYMEHTE jaBHOT 1yra, U npaheme eKOHOMCKUX H

. : 208
(bHHaHCI/IJCKI/IX IMOoKa3aTrejba O KOJUX 3aBUCU BOI_)CI-LG MOHCTAPHEC ITOJIUTHUKCE.

KpeautHo-moHeTama nonauTuka Ja Ou J1aBajia MyHY CBOJY €(UKACHOCT Y pPErysiicamy ONTHMAIHE
Mace HOBIAa Ha TPXKMUIITY MOpa /1a UMa U CBOje MHCTPYMEHTE KOjU MOJpa3yMeBajy CBE METOAE U
CpeZcTBa Koje IIeHTpajIHa 6aHKa MpuMemYje a 61 ohpkaBaja ONTUMAIHY Macy HOBIIA Ha TPXKUILTY.
Kana je y nuramwy OaHKapCKu CUCTEM, KpEAUTHO-MOHETama MOJIMTHKA KOPUCTH HHCTMMEHTE KOJU Ce
TUYY KPEIUTHOT MOTEHIIM]jajla U IJIJacMaHa o]l CTpaHe MOCIOBHUX 0aHaKa, YMME Ce BPILU HETIOCPETHO

peryincambe MOHETAMC IMOJUTHUKE ITOCIIOBHUX OaHaka.

WHCTpyMEHTH MOHETapHE MOJIUTUKE Cy. KBAaHTUTAaTUBHU MHCTPYMEHTU KOJU JEHYjy Ha LIEJIOM
TPKUIUTY U Y KOj€ crajia MOoJUTHKa 00aBe3HE pe3epBe, MOJUTUKA OTBOPEHOT TPIKHILTA, MOIUTHKA
€CKOHTHE M KaMaTHE CTOIle; KBAJIUTATUBHM WHCTPYMEHTH KOjU JeNyjy Ha ojpeheHe arperare
MIPUBPEIHOT Pa3Boja, M Y KOje clajia peryjiucame KpeauTa o/l CTpaHe IEHTpaIHe OaHKe MOCIOBHUM

OaHKaMa, peryiucame yclioBa KpeauTa, T HHANBUIYyanHa KPEIUTHA MTOJTUTHKA.

208 5 Komazec, A.Zivkovié, Z.Risti¢,Bankarstvo, Visa poslovna skola,Beograd, 2001, str. 308.
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[Ipema C.Komazeny, J.Casuhy, C.Bykma u JXX.Puctuhy, ocCHOBHO muTame KOje ce OBJE MOCTaBJbha
jecte: Jlanu nentpanHa 6aHka Tpeba Na y3 KBAaHTUTATHBHY MOHETaMy IOJIMTHKY /1a CIIPOBOJAU H

209
KBAJIUTATUBHY MOHETaMy THOJIUTUKY?

Onepauuje HA OMBOPEHOM mMPHCUUIMY KAO UHRCHDYMEHm MOHemapHe nojiumuke

VYKOMMKO ce Ha TPXKUINTY Hala3d IpPEeKOMEpHa KOJMYMHA HOBIA Koja 300r cBOje
MIPEKOMEPHOCTH MOXKE J]a CTBOPH HETaTUBHE MOCTEANIIE, IIeHTpaaHa 0aHKa CBOjUM MHCTPYMEHTHUMA
MOHETapHE MOJUTHKE Tpeba Ja eBeHTYaHO 3ayCTaBU PacT HOBIA HA TPXKUIITY M Jla Ta CMambU HA
ONTHMAJHY KOJWUYHMHY. JemaH o] HMHCTpyMEHaTa MOHETapHE IOJUTHKE KOje IICHTpaiHa OaHKa
KOPHUCTH y TaKBOj CUTYallHjH Cy W OIepallrje Ha OTBOPeHOM Tpxuity. Onepaiyje Ha OTBOPEHOM
TPXKUILTY CE peaTn3upajy Ha HAYMH Ja YKOJIUKO C€ Ha TPXKUIITY Halla3u MPEBeINKa KOJIMYMHA HOBIIA,
Tajga NEHTpadHa OaHKa BPIIM MPOJAJy APKABHUX XapTHja OJ BPETHOCTH M3 CBOT MOpTderja
mocyIoBHUM OaHkama. Kana mocroBHe 6aHKe KyTie o] IEHTpalIHe OaHKe Te XapTHje OJ] BPSIHOCTH OHE
TOM KYITOBUHOM CMambyjy CBOja JIMKBUIHA CPECTBA KOja UM CTOj€ Ha pacroiaramy U TaKO yMambyjy
YKyIHY HOBYaHY Macy Ha TpXKHILITY. 3 oBor oQjamimema onepaiyja Ha OTBOPEHOM TPKUIITY Kao
MHCTPYMEHTAa MOHETapHE IMOJUTHKE MOXE CE YBHJETH Jia Kao CPEACTBO KYIOMPOJIaje ce KOPHUCTE
caMoO XapTHje OJ] BpeIHOCTH. MemyTuMm, Kao IITO j€ OMIle MOo3HaTo, camMo J00po pa3BHjeHA U
CaBpeMeHa TPXKMILTAa UMajy W J0OpO pa3BUjeHO TPXKUINTE XapTuja oA BpeaHocTu. [la ce moxke
3aKJPYYUTH Ja Cy OMNepalrje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY KA0 MHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJUTUKE MOTY
MPUMEHUTH U OUTH e€PUKACHE CaMO y CaBPEMEHUM M JI0OPO Pa3BHjEHUM TPXKUIITHMA XapTHja O

BPEIHOCTH.

HcTo Tako MoXke ce KOHCTAaTOBATH J1a MAaKO Cy OIepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY WHCTPYMEHTH
[IEHTpaTHe OaHKe KOJUM C€ pPETyJHIle TMOHYJa HOBIAa M KPEAWUTHUX YCJIOBa Ha TPXKHINTY, 14
IEeHTpaTHa OaHKa HE MOKe JHPEKTHO W CBOJOM BOJbOM JIa yTHUYE HA MPUMEHY TOT MHCTPYMEHTA
MOHETapHE MOJUTHKE, HETO Ja TUPEKTaH YTHUIlQ] HAa MPUMEHY olepallfja Ha OTBOPEHOM TPKUIITY
Kao MHCTPYMEHTa MOHETapHe MOJIUTUKE WMa Pa3BHjEHOCT TPXKUINTA XapTHjama OJ BPEIHOCTH.
Jpyrum pedmma, TMpUMEHa oOlepaiyja Ha OTBOPEHOM TPIXKHUIINTY Kao WHCTPYMEHTa MOHETapHe
MTOJINTHKE JTUPEKTHO 3aBUCH O TOME KOJHUKO j& Pa3BHjE€HO TPXKUILITE XapTHja OJf BPEIHOCTH Y TOj
npuspenu. LlITo 3Haun na neHTpanHe 6aHke HE MOTY Jia CJI000IHO U HE3aBUCHO O] CBETa MPUMEHY]y
orepalije Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY Ka0 HMHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE KojuM he perymmcaru

MOHYAY HOBIIA U KPEIUTHUX ycioBa Ha TpxuIuTy. Kao mpumapHuM W Haj3HA4YajHUJU UHCTPYMEHT

2% 5 Komazec, Z.Risti¢, J.Savi¢, S.Vuksa, Monetarna ekonomija i bankarski menadzment, Visa poslovna skola, Cacak,
2006, str.283.
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MOHETapHE MOJUTHKE KOjer IIeHTpajTHa OaHKa MPUMEBYje Y CaMO pa3BHjEHUM 3eMJbaMa IIPEICTaBIba
MHCTPYMEHT TIOJIMTHUKE OTBOPEHOT TpXKHUINTA. [JlenumTa HEKMX MOHETapucra cy, Ja je 3a
peryiucame Mace HOBIa U KPeUTa Ha TPXKUIITY JOBOJbHA MOJUTHKA OTBOPEHOT TPKHUIIITA, OHOCHO
Ja je OHa TOJMKO e(puKacHa Ja LEHTPaJHUM OaHKamMa HUCY IMOTPEOHU OCTalM HHCTPAMEHTH
MOHeTapHe noauTHke. [Iporec noimTHKe OTBOPEHOT TPXKUIITA [T0Apa3yMeBa KYIIOBUHY WX MPOJIAjy
JpKaBHUX XapTHja Off BPEIHOCTH OJ1 CTpaHe LEHTpalHe OaHKe, KOjUM OHAa yTUYe Ha Macy HOBIA U
KpeIuTa Ha HauuH J1a KY[TIOBHHOM Jp>KaBHHUX XapTHje OJf BPEAHOCTHU O/ IOCJIOBHE OaHKe, IICHTPaIHA
0aHKa Ha TpKULITE yOpu3raBa oapeheHy KOJMYKMHY HOBLA T€ TAaKO BPILIU €KCIIAH3U]y Ha KPEIUTHU
NOTEHIMjall U IJJaCMaH, Kao M Ja IPOAajoM AP>KaBHUX XapTHja Off BPEIHOCTH LEHTpaHa OaHKa
CTBapa CynpoTaH edekar.

Haume, ona Taia mpojaje u3 cBor noprdesba qpkaBHE XapTHje OJ1 BPSIHOCTH IMOCIIOBHUM OaHKama,
nocioBHE OaHKe Kyyjyhu oJl ieHTpaiHe 6aHKe Te XapTHje o]l BpeIHOCTH UCHCcaBajy oapeheny macy
HOBIIa M HA Taj Ha4MH C€ BPIIM PECTPUKLHMja KPEIUTHOI MOTEHLHMjada M IUlacMaHa. BaxHo je
HarjJacuTH Ja TpojJaja WM KYIOBMHA JAp)KaBHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH HE TOJpa3ymeBa Te
TpaHCaKIyje ca Ip>kaBoM. J[a Ou MOTUTHKA OTBOPEHOT TPKUIIITA OCTBAPUIIA CBOjY ITyHY €(PUKACHOCT
noTpeOHO je Ja ce Ha TOM TPKUIITY Hajla3u BEJIMKa KOJIMYMHA XapTHja 0/l BpPEAHOCTH Ca Pa3INuUTHM
pokoM Jrocrieha ¥ pa3IMYUTUM alloeHUMa, J1a ce T€ XapTHje 01 BpPeAHOCTH MOTY IPOJIaTH U Ipe poka
nocreha, 1a oBe xapTHje o] BpeTHOCTH UMa]y 3a7]0B0JbaBajyhy KaMaTHY CTOITY, T€ JIa € BPJIO BUCOKA
TpaKkma 3a XapTujama ofi BpeaHocTu. DyHKIMja MOJUTHKE OTBOPEHOT TPKUIIITA j€ /1a OJIp>KaBa Kypc
XapTHja O]l BPETHOCTH M Jia ca HHXOBOM KYIMOBHHOPH WIJIM HPOJAjOM pPETyJHIIEe Macy HOBLA U

KpeIuTa Ha TPXKUILTY.

[TpuMeHOM TMONUTHKE OTBOPEHOT TPXKUIITA KAa0 WHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJHUTHUKE IICHTPAJTHE
OaHKe AMPEKTHO yTHUYE HA €CKOHTHY ([IMCKOHTHY) CTONY W IEHY XapTHja oj BpeaHocTdu. C THM y
Be3M, KajJa LeHTpalHa OaHKa Kylyje XapTHje OJ BPEeIHOCTH Taja pacTe LieHa Te XapTHje o
BPEIHOCTH, a CMamyje CE KamMaTHa CTOIa, a Kaja IeHTpaaHa 0aHKa Mpojiaje XapTHje Ol BPEIHOCTH
Taja Maja IeHa Te XapTHje OJ BPEIHOCTH, a pacTe KamaTHa cToma. [proBuHa XapTHjama O
BPEIHOCTH OJIHOCHO, KYMOBMHA WJIM MpoOjaja XapTHja OJl BPEAHOCTH YIJIaBHOM JpXKaBHHUX je
JIUpeKTaH (PaKTOp YHOIICHA WM U3HOILIEHa oapeheHnX KOJIMYMHA HOBIA Ha TPXKUIITY. Ta mpakca
TProOBHHE XapTHjaMa O] BPEAHOCTH W FH-CHOT JeNIOBakha Ha Macy HOBIIA HAa TPXKUIITY je epuKacHa
camMoO Ha TPKUIITHMa KOja UMajy J0o0po pa3BUjeHYy NpUBpEAY, U KOjUMa j€ MOJUTHKA OTBOPEHOT
TPJKUIITA MPEKO HEHTpaHe OaHKe Haj3HAYajHUJU MHCTPYMEHT CIpoBOlema MOHETapHE MOJIUTHKE.
Kana ce roBopu o 3emijpama ca HEIOBOJbHO DPa3BHjEHOM MPUBPEIOM Ha KOjUM OM ce Moria
CIPOBOJIUTH MOJMTHKA OTBOPEHOT TPKUIITA, JEIMHO CPEICTBO TPrOBUHE y TAKBUM MPUBpEAAMa CY

OJlarajHUYKH 3aMKCH IeHTpayiHe O6anke. Kajga ToBopuMo 0 pa3BHjeHUM TPKHUIITHMA OHJAA MUCITHUMO
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Ha TP)KUIITA Y KOjUMa je Tpe CBera T00po pa3BHjEHO TPXKHUIITE XapTHjama OJ] BpeTHOCTH, M Y KOjuMa

HeHTpasiHa 0aHKa MMa BeIHKe MOTYNHOCTH 3a TPrOBUHY XapTHjama O]l BPEJHOCTH.

Kao u apyru MHCTpYMEHTH MOHETapHE MOJUTHUKE M TOJHMTHKA OTBOPCHOT TPXKHUINTA MMa 33 IHJb
YTHIIAj HA Macy HOBIIA ¥ KPEAUTHHU MOTEHIIMjaJl TPXKUILTA ITO Y KOHAYHUIM yTUYE HA MPUBPEIHY
crabunHocT. [IpegHocT onepairja Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY KA0 HHCTPYMEHTA MOHETApHE MOJINTUKE
Y OJIHOCY Ha IMOJIUTUKY TUCKOHTHE CTOTIE OTJIe/Ia Ce Y TOME IITO, OTepallije Ha OTBOPECHOM TPXKUIITY
yTU4y TyHO Opke W IUpeKTHO morahajy oapehene nuibeBe, KOHKpPETHO morahajy JIMKBHIHOCT
MocjaoBHUX OaHaka. JIOK MONHMTHKa IMCKOHTHE CTONE WHAMPEKTHO Kpo3 OaHKOBHE POKOBE 3a
prbaBJbake JTMKBUIHUX CpelicTaBa norahajy y morpedne nusbeBe. Taj TupeKTaH yTHIIA] oneparuja
Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY KOjU C€ TUPEKTHO OJ[pakaBa Ha JTUKBHUIHOCT IIOCJOBHHUX OaHaKa Orjie/a ce y
TOME IIITO CBaKa KyIIOBMHA XapTHja OJ1 BpSAHOCTH OJf CTpaHe IIeHTpaliHe OaHke nmoBehaBa Macy HOBIla
Ha TPXKUIITY 32 OHOJIMKH U3HOC KOJH j€ jelIHaK IICHU THX XapTuja oj BpeaHocTd. OIHOCHO, CBaka
npojaja XxapTuja o1 BPEIHOCTH O] CTpaHe IIEHTpaJHe OaHKe CMamyje Macy HOBIA Ha TPXKUIITY 3a
OHOJIMKY KOJHMYMHY KOJUKO Bpele Te MpOJaHe XapTHje oJ BpeaHocTH. Ta mpojaja M KylmOBHHA

XapTI/Ija O BpCAHOCTH U3Y3C€THO BCIIMKHU YTI/II_[aj HMa 1 Ha OCI_II/IJ'IaI_II/Ije KaMaTHUX CTOIIa Ha TPXKUIITY.

KynoBuHoM xapTuja o/l Bp€IHOCTH LIEHTpalHa OaHKa Ha TpXKUILTE u30aiyje oapeheHy KOINYNHY
HOBIIa M THME MoBehaBa yKynHY Macy HOBIIA Ha TPXHINTY W KPEOUTHOT MOTEHIMjana, a ITo 3a
MocJeIuIly UMa CHUXKewe KamaTHe crtome. CympoTHO TOMe, MpOAajoM XapTuja OJf BPEAHOCTH
LEHTpaJiHa OaHKa ca TP>KUIITA MOBJIaYM oJpeheHy KOJMUYMHY HOBLA U TUME CMambyje YKYIHY Macy
HOBIIa ¥ KPEJUTHOT NOTEHIIMjajla Ha TPXKUIITY, a IITO 3a IMOCIEANIly UMa MoBehame KaMaTHe CTOTIE.
KymoBuHa xapTuja o BpEeIHOCTH TpEACTaB/ba EKCIIAH3WBHY MOHETapHY IMOWHTUKY ILEHTpPAaTHE
OaHke, a Mpojaja XapTHja OJl BPEAHOCTU IIPEJCTaB/ba PECTPUKTUBHY MOHETAPHY MOJUTHKY
neHtpanHe 6anke. Mehytum, Tpeba ucrahu aa ce oBaj eekar Ha IPOMEHE KaMaTHE CTOIE OJ[paXkaBa
caMO Ha OHUM TPXKHUIITUMA TJIe ce KamMaTHe crore (OopMHpajy Ha OCHOBY TOHYIE U TIOTPAKHE.
[TomuTHKa OTBOPEHOT TPXKHINTA j€ BEOMa KOMIUICKCAH, a HapOYHTO e(PUKACAaH HHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJIMTHKE YHMjH j€ JeJMHU YCIIOB 3a HeHY e(UKacHOCT 100pO pa3BUjEHO TPXKHILITE
oOBe3HHUIaMa, Te je 300T Tora NpUMeHa MOJIUTUKE OTBOPEHOT TPXKHUILTAa Moryha camo y MpUBpeIHO
pa3BUjEeHUM KallUTAIUCTUYKUM 3emMibama. KymoBUHOM MM 1pojajoM oOBE3HMIIA IIEHTpaHa OaHKa

CIPOBOJIY MOJIMTUKY OTBOPEHOT TPJKULITA KA0 HHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE.
Jom jenan OuTaH yciioB 3a e€(UKAacCHO CIpOBOhEHE MOJUTUKE OTBOPEHOI TPIXKUILTA jeCTEe BEIHKA

MOTpaxmha 3a 00Be3HUIamMa ca MoryhHomhy lUX0BOT yHOBYaBamwa. [lonuTHKa OTBOPEHOT TPKUIIITA

nojipa3ymMeBa KyNOBUHY WM MPOJajy Ip:KaBHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH ajld caMmMoO OJi CTpaHe
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neHTpanHe 0aHke. To 3HaUM Ja KyMOBHHA WM TPOJaja APKABHUX XapTH]ja O]l BPEAHOCTU OJ OMIIO
KOjer Apyror cyOjekra Ha TPXKULITY HEMOoJpa3yMeBa IOJUTHUKY OTBOPEHOT TpxkumTa. [lomuThka
OTBOPEHOT TPXKUIITA UMa JIBA OCHOBHA IMJba JIa. PETYJUIIE Macy HOBLA M KPEIUTa Ha TPXKUIITY,
oJIpKaBa Kypc XapTHuja oJl BpeJHOCTH Ha ONITUMAIIHOM HUBOY. JlenoBame 1eHTpanHe OaHke momohy
MOJIUTHKE 00aBE3HUX PE3EPBH y YCIOBUMA PECTPUKTUBHE MOHETAPHE MOJIMTUKE KaJla HA TPXKUIITY
nohe 1o mojaBe MH(pUaIMje BPILIU c€ Ha HAYHMH IITO [IEHTpaiHa OaHKa Ipo/iaje XapTHje 01 BpeAHOCTH
Ha TPXHIITY W HA Taj HAUYWMH MOBJAYM ojpeleHy KONMMYMHY HOBLIA Ca TPXKHUINTA U TUME CMambyje
VKYITHy Macy HOBIa Ha TPXUIITY. TO cMameme yKyImHE Mace HOBIA HAa TPXKHINTY je& IHJb
PECTPUKTHBHE MOHETApHE TIOJIMTUKE Kako OW Hajake JONUIO0 JIO CTa0Wwin3anuje IeHa W
MHBECTHIIMja, CMambekha MOTPOIIkHe M JUKBUAHOCTH. Ho mehyrum, ¢ o03upoM ma u mpumeHu
PECTPUKTHBHE MOHETapHE IMOJUTHKE CE jaBJba M HETaTWBAaH MYJITHUIUIMKATOpP, W3 TOT pas3iora y

MNPUMCHU PECTPUKTUBHC MOHCTAPHEC ITIOJIMTUKEC CC MOpPa outu HapoO4YuTO OIIPC3aH.

JlenoBame IeHTpaHe OaHKe MOMONY MOJMTHUKE OTBOPEHOT TPXHILNTA Yy YCIOBUMAa EKCIIaH3MBHE
MOHETapHE IMOJIMTUKE KaJla Ha TPXKHILITY J0he 10 maja Npou3BOILE, MHBECTULIN]A, 3aIIOCIEHOCTH,
LeHTpaJiHa OaHKa BPILM HAa HAYMH IITO KYIyje XapTHje o1 BpenHocTu. LleHTpanna 6aHka KylOBUHOM
XapTHja o]l BpeJHOCTH KU30alryje Ha TpkuliTe oJpeheny Macy HOBLIAa M THMe noBehaBa yKyIHYy Macy
KOjoM pacroiaxe npuBpena. To moBehame yKymHe Mace HOBIIA HA TPXKHINTY j€ IHJb €KCIIAaH3UBHE
MOHETapHE MOJIUTHKE KaKko OM ce ’eHNUM MoBehameM cMambWIId KPEUTHHU YCIIOBH, a THME MTOJICTAKIIe
MHBECTULIMjE, IITO OM J0Beno 10 nosehama MPOMU3BOJHE M 3aMOCICHOCTH M CaMoOI' M3J1acka U
3aycTaBJbama perecuje. buran 3Hauaj MOIUTHKE OTBOPEHOT TPKUILTA KA0 MHCIPYMEHTa MOHETapHe
MIOJINTUKE U HK-€HO] BPJIO YECTO] MPUMEHU aKTYEJIHO] KO/l IPUBPEAHUX cy0OjeKaTa Aaje YMHEHUIIA I1ITO
oOBe3Hulle AoHOce u ojapeheHy kamary. Haume, ynpaBo 300r Tora he cBu TH Cy0jeKTH YKOJHUKO
MMaja BHILIAK HOBYaHMX CpE/ICTaBa KOjU UM HHje MOTpedaH 3a HUXOBY JIMKBUIHOCT YCMEPUTH Ha
KYIMOBUTTY 0OBE3HHMIIA Y3 KOje A00MBajy U oapeheHy kamaty. Y cynpoTHOM he Mak yKOJIMKO Cy UM
noTpeOHa HOBYAHA CpPEJCTBA pajuje mnpojaTd oOBe3HMIle mMajyhu y Buay kamare. Jomr jeaHa
YUEEHUIIA 300T KOje ce Jaje MPEAHOCT TMOJUTHIIM OTBOPEHOT TPXKUINTA Y OJHOCY Ha TOJIUTHKE
€CKOHTHE CTOIE jeé Ta LITO CE IMOJIMTHKA OTBOPEHOI TPXKHUINTA MPOBOJAM TUPEKTHO 03 BEHMHKHX
peakiMja, JAOK ce KOJl CBake MpOBeNOE ECKOHTHE CTONE jaBibajy BEIIMKE pEakKlMje O]l CTpaHe

cy0jexara Ha TPXKUILTY.

ﬂucxoumua (ecxonmua) nROJIUMUKAQ Kao UHCmMpymernm mMOHemapHe nojiumuKke

YKONMMKO ce Ha TPXKUILUTY Hajlla3u HEJAOBOJbHA KOJMYMHA HOBLA MOTpeOHa 3a eduxacHo

(YHKIIMOHHCAE TPXKUILTA KAKO HE OU T0JIa3MII0 10 HEXKEJbeHUX MOCIIEINIIA, TOCIOBHE OaHKe Y TOM
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CiIydajy MOTY Ja T03ajMJbyjy HOBAIl O]l IICHTPAJHUX OaHakKa MyTeM KpEIuTa KOju CE€ Ha3HUBajy
nocyhene pesepe. lleHTpanne Oanke 3a mocyheHe pesepBe Tj. KpeawTe KOje Naje MOCIOBHHM
6ankama 1o0uja u onpelheHy kamaTy Koja ce 30Be AMCKOHTHA cToma. M3 rope HaBeJeHOT ce MOXe
3aKJbYYUTH JIa TUCKOHTHA CTOIA JIUPEKTHO YTHUYE HA KOJUYUHY MOCY)eHUX pe3epBH, a CAMUM TUM U
KOJIMYMHY HOBIIA Ha TpXUMITY. TO ce MOXKe J0Ka3aTh M YME-CHHIIOM Ja, YKOJHKO je JMCKOHTHA
cToma HIKa, MOCJIOBHE OaHke he y3maru BuIle KpenuTa Tj. mocyleHHX pe3epBU O IEHTPATHHX
Oanaka u Tako he ce Ha TpxxumTy Hahu Beha KOJIMYMHA HOBLIA Y ONTHUIIA]Y. YKOJIHUKO je JUCKOHTHA
croma Beha, Tama he mociaoBHe OaHKe y3WMaTH Mame JIaguTa Tj. TMO3ajMJBEHHX PE3EPBU O

HeHTpaiaHe OaHke U Tako he ce Ha TpKUIITY Hahu Mama KOJMYMHA HOBLA Y ONTULIA]Y.

W3 oBora ce BUAM /1a onepanrjaMa JMCKOHTHE CTOTE HEHTpaIHe OaHKe MOTY JUPEKTHO J1a yTUIy Ha
KOJIMYMHY HOBIIA Ha TPXKHUIITY M KPEIUTHE YCIOBE Ha TPXKHINTY 3a Pa3jMKy OJ Olepaiyja Ha
OTBOPEHOM TPXKHINTY. ECKOHTHA MOJMTHKA CE CACTOjH OJ1 MOJIN3amkha WK CIYIITamha KaMaTHE CTOIIe
KOja Ce y OBOM Cly4ajy Ha3WBa CCKOHTHa (IMUCKOHTHA) cTtoma. ECKOHTHa (IMCKOHTHA) CTOMa
MpPeJICTaBba CTOITY 1O KOjOj IEHTpaHAa OaHKa Jaje KpeauTe MOCIOBHUM OaHKaMa W Ha Ta] HAaYWH
yTHYE Ha KPEIUTE U MacCy HOBIAa Ha TPXKHUIITY. ECKOHTHA (IMCKOHTHA) MOJMUTHKA MMOIpa3yMeBa M
yCJIOBE 0 KOjUMa IICHTpajHa O0aHKa OTKYIJbyje MEHHUIIE W Jpyre xapTuje on BpemHoctu. [lopen
perynucama KaMaTe CTOIe €CKOHTHA (JIMCKOHTHA) TMOJIMTHKA PETYJIMIIE U OCTaNIe YCIOBE MOTpeOHe
3a Jo0Hjame KpeauTa MOCJIOBHUM OaHKama oJ1 CTpaHe IieHTpasiHe 6anke. CBaka BapHjalirja eCKOHTHE
(auCKOHTHE) cTOIe O] CTPaHEe [EHTpallHe OaHKe YTHYe U Ha Bapujallije KaMaTHE CTOIE Ha TPIKHUIITY
3a KpeIuTe KOoje MOCIOBHE OaHKe ajbe IUIacupajy Ha TpkuinTe. J[enoBame eCKOHTHE (IMCKOHTHE)
MOJIMTUKE Y EKCIIAH3MBHO] MOHETAPHO] MOJMTHUIIMA BPIIH CE HA HAYWH IITO CE €CKOHTHA (IMCKOHTHA)
croma cmamyje. HacympoT Tome, jenoBame €CKOHTHE (IUCKOHTHE) CTOINE Y PECTPUKTHUBHO]
MOHETAapHO] TMOJIMTUIIM BPIIA CE HAa HAYMH INTO Ce €CKOHTHA (IMCKOHTHA) cToma noBehasa. Lusb
eCKOHTHE (IMCKOHTHE) MOJIHMTHKE jecTe Ja Ce ca MpOMEHamMa ECKOHTHE (AMCKOHTHE) CToIe
nojepTUkbYje WK MOCKYIJbY]j€ [IeHa KpeAUTa Ha TP>KULITY U TUME Ce JIeTyje Ha caMy Tpaxiby 3a TUHM

KpeIuTHUMa.

Mehytum, MHNUBWHa TMOJEJMHUX MOHETapucTa Ccy Ja y YCIOBUMa BelMKe HHIanmje,

HECTaOMITHOCTH, Te(DUIMTa KalluTala, UT/I., IPOMEHE eCKOHTHE (IMCKOHTHE) CTOIe a 0e3 Je/ioBama

IMTUX akTopa HE MOXe OUTHO YTHIIATH Ha TPaXmby 3a OaHKapCKUM er)II/ITI/IMa.Zlo

219 M. Alijagi¢, Bankarski menadzment, Univerzitet za poslovne studije,Banja Luka, 2006, str.46.
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VY 3eMsbaMa ca HEIOBOJHHO Pa3BHJCHHM TPXKHINTEM TOCIOBHE OaHKE Cy Y 3aBHCHOM TOJIOXKA]y Y
oJHOCYy Ha neHTtpaigHe 6anke. C TUM y Be3H, y TAaKBUM TPXKUIITUMA TUPEKTaH YTHIA] HA KpEIAUTE
MOCIIOBHUX OaHaka MMa KpPeIUTHUpame THX MOCIOBHUX OaHaka O]l CTpaHe IEHTpaiHe OaHKe, Koje
3aBUce Oj oOMMa JIMKBHJHHMX CpeJcTaBa OaHKe W Pa3BUJCHOCTH (PUHAHCHjCKMX TpkumTa. Ta
KpEIUTUPakha MOTY C€ OJHOCUTH Ha PEOBHE KPEANUTE U KPEAUTE 3a IMKBUIHOCT KOjU ce 0a3upajy Ha
MOBHIIICHO] KaMaTH, OKpuhy y XxapTHjama o]l BpeTHOCTH U ITPOBEpU OOHUTETA KOPHUCHUKA KPEIUTA.
[TonuTHKa JUCKOHTHE CTOIE je CTapuju MHCTMMEHT MOHETapHe MojuTHKe. J[MCKOHTHA cToma je

YCTBApH KaMaTHa CTOIla Ha KPpCAUTE O HCHTPAJIHE 0OaHKe HaMem-eHe ITOCIOBHUM OaHKaMa.

[lwb nenTpanne 6aHKe jecTe Jja CIpoBOleHeM MOJIUTHKE TUCKOHTHE CTOIE yTHYE Ha Macy HOBIA Ha
TP)KUIITY YAME CE€ TUPEKTHO YyTUYE M Ha MOHETapHE YCIOBE HAa TOM TpXHUIITY. Taj yTHIla] Ha Macy
HOBIIA HA TPXKUILTY M UCTOBPEMEHO Ha MOHETApHE yCJIOBE BPILU ce Ha cieaehn HaunH: [lognzamem
JMCKOHTHE CTOIIE IIEHTpasHa OaHKa OTeXaBa JI0OMjame CBOJUX KpPEeauTa IOCHOBHUM OaHKaMa IITO
yMamYyje KOJTHYMHY Y3UMaHUX KpeIuTa o1 IIeHTpajHe OaHKe. YKOJIHUKO je TTaK HeKa MOCIOBHA OaHKa
MMpHUCHUJbCHA [1a U TIOPC MIOAUTHYTC TUCKOHTHEC CTOIIC HOSajMI/I KpeauT o UCHTpAJIHC OaHke Y BCHOM
noptdespy he nohu no ogpehennx npomena. Te mpomeHe cy cCMambeHe KOTHYHHE TPUMApHOT HOBILIA,
CMamCHhe JTMKBHIHUX CPE/ICTaBa, CMAEHEC PE3EPBH, KOje HA KPajy MMajy HeraTHBaH Jajbu eexar
KOjH Ce KpO3 MOpacT KaMaTHE CTONE 3a KpeOuTe O]l MOCIOBHHX OaHaka HaMEHCHHUX KPajlUM
KOPHUCHHUIIUMA HETAaTUBHO OJIpa)kaBa Ha CaMO TpPXKUIITE. Y CYINPOTHOM CHY4Ya]y, CIYIITaHEM
JMCKOHTHE CTOIE LIEeHTpalHa 0aHKa oJaKiuaBa Jo0ujambe CBOJUX KPeJUTa MOCIOBHUM OaHKaMa, IITo
nosehaBa KOMMYMHY Y3UMaHUX KpeIuTa o]l IIeHTpajaHe OaHke. Y TOM Cllyuyajy MOCJIOBHE OaHKe MyHO
KOpHCTE Tj. 03ajMJbY]y KpeauTe oJ] lieHTpaiiHe Oanke. Ha Taj HauuMH 101a3u 10 eKCIaH3uje mace
HOBIIA HA TPXKXUIITE, a4 KaJa Ha TPKUIITY UMa Beha konmmunHa HOBIIA Ta/la KaMaTHa CTOIIa Ha KPpCIUTE
MOCJIOBHUX OaHaka HaMemEeHa KpajibMM KOPHCHHUIMMA C€ CMamyje, IITO Hu3a3uBa mnosehame
NOTPAXKKE 32 TUM KpeAUTHUMa O] CTpaHe KpajhuxX KOpucHHMKa. Ha Taj HauumH ce 300r mocrojama

BEJIMKE Mace HOBIIA Ha TPXKUIITY MOACTHYE MOTPOIITHA, MHBECTUIIH]E, UT/I.

Munubsema MojeJMHIX MOHETapHucTa Y HeKMM 3eMJbaMa jecTe Jia CBaka HajaBa noehama JUCKOHTHE
CTOIe O]l CTpaHe ILIeHTpajlHe OaHKe Mojapa3yMeBa HajaBy NpPUMEHE PECTPUKTUBHE MOHETapHE
MOJINTUKE LIeHTpalHe OaHke. MehyTum, TakBy mpakcy He Jelie 3eMJbe ca J00po pa3BUjEHOM
MPUBPEIOM. 3eMIbe ca 100pO pa3BHjEHOM MPUBPENOM IMOJUTUKY JUCKOHTHE CTONE MPUMEBY]Y Y
CUTYyallUjU KajJa ce JUCKOHTHA CTOMNa MOpa NpujarofuTH Beh HacTanuM mpoMeHaMa KaMaTHE CTOIIe
Ha TPXKUILITY, Kako OU ce YTHIAJO Ha peAyKoBame pacTa MpoduTa OCTBAPEHOT IM033jMIbHBAHEM

KpeauTa oJl IieHTpanHe 6anke. MckycTBa koja cy ce mokazana koa Hapomne 6anke Jyrocnasuje cy
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JIOKa3zajia J1a HEMOCTOjH y3ajaMHa Tj. KOpenamuoHa Be3a u3Mel)y NHUCKOHTHE CTONE M Mace

. 211
OaHKapCKUX KpeauTa peanusupanux npexko Haponne 6anke Jyrocnasuje.

Haume, npumapHa maca HOBIIa ce je moBehaBasia He3aBHCHO O BUCHMHE AUCKOHTHE crone Hapoane
6anke Jyrocnasuje. MehytuM, y TOpH ciry4ajy ce je 10Ka3ajo Ja YKOJIMKO AUCKOHTHA CTOMNA HE MOXKe
YTULATH Ha KOHTPOJIY OaHKapCKUX KpeauTa TO ycKialuBame pacTa AUCKOHTHE CTOIE Ca PacToM

. . 212
IICHA je IIPEACTaB/baI0 U3BOP UHGIALH]E.

TakaB ciy4aj Hactanka uHQuanuje ycien yckiahupama pacta TUCKOHTHE CTOIE M pacTa LIeHa ce

JIOTOANO Y JyrocnaBI/Iju.213

JIUCKOHTHA MOJUTHKA j€ jeAaH OJ NPUMapHUX MHCTMMEHATa MOHETapHE INOJUTHUKE LEHTPAIHUX
0aHaka IMyTeM Kojer LeHTpajiHa OaHKa MOJMIKE WM CITyIITa KaMaTy KOja ce 30B€ €CKOHTHa WU
JMCKOHTHA KaMaTa, a Koja MpeJAcTaBiba IIEHYy KpeAWTa KOoje Najy MOCIOBHUM OaHkama. Tum
MOJIM3alkEM UX CIYIITAmEM €CKOHTHE (IMCKOHTHE) KaMmaTe LEHTpajHa OaHKa BPIIU perysanujy
HOBIIa Yy ONTHIQ]y Kako OM Tra ycKJIaauwia ONTHMAajdHO] Macu koja Ou omoryhuma cTBapame
KomyKType. IIpakTuuHo, Ae10Bame €CKOHTHE MOJUTHUKE HAa TPXKULITY JAeyje Ha cielehu HauyuH:
VYKOIIMKO Cce Ha TPXKHUINTY YCTAaHOBH Ja C€ Halla3W IpeBeJMKa KOJMYHMHA HOBIA Koja OM Moria
HETaTHUBHO [EJIOBAaTH Ha MpPHUBpEAY ca MH(IATOPHUM INpOMEHaMma, IeHTpaliHa OaHKa Tajga Mopa
noByhu BHIIIaK HOBIA ca TPXKMIUTA. Taj BUIIAK HOBIA ca TPXKHILITA LIEHTpaJHAa OaHKa MOBJIA4YM Ha
HauyuH mTo noBehaBa eckOHTHY (MUCKOHTHY) cromy. [loBehame auckoHTHE (ECKOHTHE) CTOIE 3HAYN
MIOCKYTIJbEHE KPEeIuTa KOje LIeHTpajiHa OaHKa J1aje MOCIOBHUM OaHKama, yuMe ce noehaBa kamara
Ha KpeJUTe KOje MOCIOBHE OaHKe Najy IPYTrUM cyOjeKTrMa Ha TpkuTy. [loBehame Te kamaTte 3Haun
MOCKYIUbEH-E KPEANTa, a Kajla je [ieHa HeKe poOe y OBOM cilydajy KpeauTa Beha, moTpaxmsba je Tajga
Mama. HacympoT Tome, CHMXKEHE ECKOHTHE (IMCKOHTHE) CTONEe Ce BpIIM y YCIOBUMA Maja
MIPUBPEIHE aKTUBHOCTHU Kao Tocieauiia Aediamnuje 1 CMambemha Mace HOBIA Y onTHIa]y. CHIDKEHEM
eCKOHTHE (MCKOHTHE) cTore nmoBehaBa ce Maca HOBIIA y ONTHUIIA]y YiMe Ou ce Tpebana mosehatu u
MIPUBpE/IHA AKTUBHOCT U TpaXKmha HOBLA. DaKTOp ePUKACHOCTH €CKOHTHE CTOIIE Cy CTEINEH pa3Boja
OaHKapCKOI' CHCTeMa, IMOBE3aHOCT IIEHTpaliHe OaHKe ca MOCIOBHUM OaHKama, NMOTPakKkha HOBIA Y
MOHETapHOM CEKTOpY, IOBE3aHOCT KAMaTHE CTOTIE Ca ECKOHTHOM CTOIIOM, CTOIIE HH(IIAIHje Y 3eMJbH
KOja cMamYyje epUKacHOCT ¥ KaMaTHE CTOTIE M €CKOHTHE CTOTIE, ITMJbEBU MOHETApHE MOJIMTHKE, CTOTIA

pacrta B/II1, HMBO pomeTa IeBU3HOT Kypca, Op3HHa OINTHIIaja HOBIIA.

i1 s Komazes, A.Gligi¢, Z.Risti¢, Bankarski menadzemnt, Univerzitet za poslovne studije, Banja Luka, 2008, str. 271.
212 |hidem, str. 271.

23 poslovne banke u Jugoslaviji su kao parameter za odredivanje svoje kamatne stope uzimale diskontnu stopu NBJ,
svako povecanje dis. stope je direktno povecalo kamatnu stopu poslovnih banaka.
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JlenoBame €CKOHTHE CTOIlE jé MHUHOPHO y 3eéMJbaMa Cca BpPHO BHCOKOM HH(IAIMjOM, JOK Cy
CTajaJIMITa TIOjeJUHUX MOHETApHUCTAa Y pa3BHjCHHM TIpUBpEAaMa J1a IOJUTHKA ECKOHTHE
(mckoHTHE) cTOMe MMa Takol)e MUHOpaH YYMHAK Ha Tpaxmy kpenuta. Tpeba pehu na je menosame
MOJIUTUKE €CKOHTHE (IMCKOHTHE) CTOIE MYHO JEI0TBOPHHU]jE Y Pa3BUjEHUM IPUBpPEIaMa 3a pasjiuKy
oJ1 ciabo pa3BujeHUX npuBpena. JlenoBame (€CKOHTHE) JUCKOHTHE CTOIE MOXKE OUTH YHYTpPAIIHE U
MmehyHapoano. Jla je eCKOHTHa (IUCKOHTHA) CTOIA IEHTpaliHe OaHKE y KOPEIaTHBHO] BE3U ca
KaMaTHOM CTOIIOM TIOCJIOBHE OaHKe MOTBplyje YMIbEHHUIIA IITO Ce MOBehamkeM ECKOHTHE CTOIE y
ycinoBuMa WH(pIIANKje BPIIM PECTPUKIHM]a KPEauTa Tj. CMamyje MOTpakKkba HOBIA, & CMAHEHEM
€CKOHTHE CTOIIe Y YCIIOBUMA JICTIPECH]E BPIIIMA SKCIIaH3Wja KpPeauTa Tj. moBehaBa moTpakimha HOBIIA.
Paznuuura cy riiequmira kaja je y nutamy nmosehame €CKOHTHE CTOIE M KaJ/Ia j€ y TUTamby CHUKCHE
€CKOHTHe cTore. HarMe, caMo CHIDKEH¢ ECKOHTHE CTOIIE Kao jelMHAa Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE 0e3
yTUIaja Apyrux GpakTopa HUje JOBOJbHA M HE MOXKE €(DUKACHO YTUIIATH HA CTBAPAkE KOBbYKTYPE, 0K
j€ KOJ 3aycCTaBibarba Harianx MHQIIAMOHUX MPOMEHa W yOp3aHor mpuBpeaHor ¢assoja mosehame
€CKOHTHE CTOIE Kao jeJMHEe Mepe MOHETapHEe MOJHUTHKE JIOBOJFHO M BeoMma edukacHo. Y Besu ca
CHIDKEHEM €CKOHTHE CTOIE, €CKOHTHA IMOJUTHKA Ha TPXKHINTY MOpa WHTETPUCAHO Y CallejCTBY
JITIOBaTH U ca OCTaIMM (pakTopuMa MPUBPEIHOr pacTa, a TO Cy. MOJHMTUKA TPXKHUINTA U IICHA,
¢duckaTHA TIOMUTHKA, KaMaTHAa TIOJUTHKA, TOJUTHKA JIOXOTKA, CIIOJFHOTPTOBHUHCKA IIOJIMTHKA,

MIOMUTHKA JIEBU3HUX U POOHUX pE3EpPBHU, UT/I.

Honumuxa 06a3e3nepe3ep3e Kao uncmpymernm mMOoHemapHe nojiumuke

Kao crnemehm mHCTMMEHT Kojer IeHTpajdHa OaHKa KOPUCTH y OKBHPY CBOj€ MOHETaMme
MOJIUTUKE jecy 00aBe3He pe3epse. OOaBe3He pe3epBe MOAPa3yMeBajy cBe BPCTe OAHKOBHUX JIEMIO3UTA
1 OHe ce yTBphyjy y npouenty. LlenTpanHa 6aHka mpoBOIU MOJUTHKY 00aBE3HE pe3epBE HA HAUMH
Aa, YKOJIMKO KCJIW Aa CMalkbH KOJIMYKWMHY HOBIA HA TPXKUIITY OCHTPAJIHA Oanka he moseuaTtn cTommy
obaBe3He pe3epBe Kojy he mocioBHe OaHKe MOpATH Jla yIHaTe Ha padyH KoJ IeHTpainHe Oanke. Taj
HOBAIl KOjU TMOCIOBHE OaHKe yIjaTe Ha payyH IeHTpanHe OaHke he yMamUTH yKYIHY KOJIUYUHY
HoBIa Ha Tpxkumrty. Ca moBehameMm cTole 00aBe3HE pe3epBe ce cCMamyje KOJWYMHA HOBIA HA
TPXUIITY, IIa 300r cMamema YKYIIHE KOJWYMHE HOBLA HA TPXUIOTY W KPCAUTHHU YCIOBH CC
0TeXkaBajy. YKOIMKO IIeHTpaliHa OaHKa Kelu J1a OJTaKIIa KpeUTHE YCIOBE Ha TPXKUIITY, OHa he Tana

CMAambUTHU CTOITY o0aBe3HUX PE3CPBU.

Taj BuIak HOBIIA KOjU C€ M0jaBHO KOJ IIEHTpaiHe O0aHKe, a KOJU j€ HACTao ycJe] CMamkemha CTOIE

obaBe3He pe3epBe he mocnoBHe GaHKe MOBYhM M CTaBUTHU ra Ha pacrojiarame TPXKUIITY unMme he ce

186



noBehaTn yKyHa KOJIMYMHA HOBIA Ha TpXXUIITY. Kao M Ha TUCKOHTHY CTOITYy TakO M Ha 00aBe3He
pe3epBe IeHTpaiiHa 0aHKa MOXKe J]a TUPEKTHO YTHYE U J]a Ha HEOBHUCAH HAYMH yTUYE Ha PEryianujy
HOBIAa Ha TpxUINTy. [lonmuTuka obaBe3HE pe3epBe MPEICTaBba OUTAH MHCTPYMEHT MOHETapHE
MOJINTHKE KOjU MPUMEYje IEeHTpaHa 0aHKa Ha eduKacaH HauWH, a KOJH je HE3aBUCaH O] IPYTUX
¢daktopa. Kao cHakaH KBaHTHTATHBHM WHCTPYMEHT MOHETApHE IIOJIUTUKE KOJH IUPEKTHO H
WHIMPEKTHO Jeyje Ha KPEOUTHH IMOTEHIHjall M JIMKBUIHOCT TOCIOBHUX OaHaka IpelncTaBiba
obaBe3Hy peszepBy. C moueTka cBoje ymorpebe obOaBe3Ha pe3epBa je WUMaya yIOTY 3allTHTe

JCIIOHCHAaTa U JIUMKBUJHOCTU OaHaka.

PC3€pB€ JJUKBUJHOCTH ITOCJIIOBHHX OaHaka ce ACJIC Ha IpUMaMC pC3CPBEC JIMKBUIHOCTH 6aHaKa, u

214
CEKYyHJIapHE pe3epBe JIMKBUAHOCTH OaHaka.

ITpumapHe pe3epBe TUKBUIHOCTH OaHaKa ce cacToje OJ: TOTOBUHE y OnarajHu OaHKe, MOTpaKuBamba
ol Ipyrux OaHaka, MOTpaKUBamba O] IEHTpaHe O0aHKe, U TOTOBUHCKU MHCTpyMeHTH. CeKyHIapHe
pe3epBe JIMKBUIHOCTH 0aHaKa ce cacToje OJ] OCTAJMX BUCOKOKBATMTETHHX XapTHja O BPEIHOCTH,
YIJIaBHOM Cy TO KPaTKOpOYHE XapTHje oJ BpeAHOCTU. bynyhu na y cB0joj mpUMEHH MOHETapHe
NOJIUTUKE LEHTpasHa OaHKa IO3HAaje JBa OO0JIMKa MOHETapHE IOJUTHKE U TO PECTPUKTUBHY
MOHETapHY MOJHUTHKY M €KCIIAaH3WBHY MOHETApHY MOJHUTHKY, B)XHO je HATJIACHTH J1a MHCTPYMEHT
o0aBe3HE pe3epBe je BeoMa epuKacaH U y IPUMEHU EKCIaH3UBHE U y NPUMEHU PECTPUKTUBHE
MoOHeTapHe nojauTuke. To ce MoXke NOTBPIUTH YHHEHHUIIOM Jla IPUMEHA MOJIUTHKE 00aBe3HE pe3epBe
y YCIIOBUMa peliecHje cMamyje CTOIly o0aBe3He pe3epBe ITO oMoryhyje mmpeme HOBIa U KpeauTa
Ha TPXKUINTE, YAME C€ BPINW €KCIIaH3Wja JMKBUIHOCTH IMOCIOBHHX OaHaka. [lo3uTmBaH pesyntar
TOra Kao W jeJaH O] IMJbEBa JeCTe W eKCIaH3Wja PeaJlHOT APYIITBEHOT Mpou3Boja. MoHeTapHa
MOJIUTHKA KOja Ce€ CIPOBOMIIA y OBOM CIIy4yajy MMaJla je KapakTep ekcransuje. Mehyrum, y apyrom
cllyyajy KaJa MOHETapHa IOJUTHKA MMa KapakTep PEeCTpHUKIHMje TaJa ce MHCTPYMEHTU TaKBe
MOHETapHE IMOJINTUKE NPUMEHY]y y CHUTyalldju KajJa Ha TPXKUIITY Blaga uMHOIanMja U Kaaa

MIPUBPEIHU Pa3BOj J0KMBJbaBa EHOPMHY €KalaH3ujy.

YV TakBOM cnyqajy HOCHTpalIHa OaHKka MOpa aa noBeha CTOoImy obaBe3He PE3CPBE KAKO Ou cMamuiIa
MacCy HOBIA M Kp€AWUTA Ha TPKUIITY, KaKO Ou ce cMamMIa U IMMPEBECIIMKA MOTPOIIKkhA, & TUME YCIIOPHO

yOp3aHu MPUBPETHU Pa3BO].

214 I.Lovrinovi¢, Monetarna politika, Zagreb, 2001, str.301.
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dynkiyje o6aBe3He pe3epre ¢y GyHKIHje OrpaHuYaBamha MOHETAPHO-KPEIUTHE MYJITUITUHKAITH]S, 1
(byHKIMje perynucama KpeAWTHOT MOTEHIHWjasia OaHaka y KpaTKOPOYHOM CpHHCIY Kao Mepa
KpaTKOPOYHE MOHETapHE IOJIMTHKE KOjy LEHTpanHa OaHKa peanusyje momMohy NMpOMEHa CTOoIe

o0OaBe3He pe3epBe.215

OnHoc M3Meny KpeIUTHOT MOTeHIMjata OaHKe W 00aBe3He pe3epBe Kao MHCTPYMEHTa MOHETapHe

MOJIATUKE MOKE CE MPUKA3aTH U IPapuIKu:
4 KP Kreditni potencijal banke
R2

KP1

KP2 N

R1 R2

P O6aBe3Hna pesepsa

VY npuBpenama Koje uMajy pa3BrjeH OaHKapCKH CEKJIOp IMOJMTHKA 00aBe3He pe3epBe ce He Halla3h y
IPUMapHOj yMoTpeOu, HEro ce KOPUCTH y KOMOMHALIMJU Ca MOJUTUKOM OTBOPEHOI TPXKHILITA Kao
IPUMapHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHe IOJUTUKE pa3BHjeHHX 3eMaba. OCHOBHMLA 3a 00pauyH
o0aBe3He pe3epBe Cy CpeAcTBa OaHKe y OOJIMKY HEHOT JCTO3UTa, a 3a HBeH 00pauyH ce YIJIaBHOM

KOPHCTH MIPOCEYHO CTam€ TOT JEMO3UTa y ope)eHOM BpeMEHCKOM NEPUOAY.

Kana ce ob6aBe3Ha pesepBa oOpauyHa U W3/IBOJU M3 CPEICTaBa MOCIOBHUX OaHaka, OHa ce JIPKU Ha
moceOHOM pauyyHy KojJ IeHTpasiHe Oanke. Ha edukacHocT nenoBama o0aBe3HE pe3epBe Yy
0aHKapCKOM CHCTEMY Ba)KHU Cy OCHOBHIIA HA KOJy C€ MPUMEY]e CToma 00aBe3He pe3epBe, Kao U
cama BHCHHA U CTPYKTypa Te cTore o0aBe3He pe3epBe. CTpyKTypa cTone o0aBe3HE pe3epBe MOXKe
Ooutu Beha cToma Ha opoueHe JeMO3UTe Hero Ha JIeno3uTe mo Bulemy, Beha croma Ha Jeno3uTe 1o
Bul)ely HEro Ha OpPOYCHE JETO3WTe, W jeJHaKa CToMa 3a 00e BpPCTE Nero3uTa. YTIIAaBHOM ce y
O0aHKapCKOM TIOCIIOBamy MpuMemyje Beha croma obOaBe3He pe3epBe Ha JEMO3uTe Mo BuUhewmy y

OOHOCY Ha OPOYCHC ACIIO3UTC.

[Ipema M. Anujaruhy, npoceyHa crona o0aBe3HHUX pe3epBU OaHKe MPEACTaBba KOJUUYMHY Mace

oGasesHe pesepse(P) u 06MMa genosuTHOr notennujana Ganke(JI1): %

215 M. Alijagi¢, Bankarski menadzment, Univerzitet za poslovne studije,Banja Luka, 2008, str.38.
216 M. Alijagi¢, Bankarski menadzment, Univerzitet za poslovne studije,Banja Luka, 2006, str. 40.
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i Rv+Ro

""DP " Dv+Do
e je:

f - mpoceyHa cTomna 00aBe3He pe3epse,

PB - 06aBe3Ha pezepBa Ha JIETIO3HUTE 110 BUhewy,

Po - o6aBe3Ha pe3epBa Ha OpPOUCHE JICTIO3HTE,

JIB - 1eno3uTy 1o Bulemy,

J1o - opoUeHH AETO3UTH.

Kako je PB = nmpousBos cTore o6aBe3He pe3epBe Ha Aeno3ure no Bubhemy (PB) U H3HOCA IEMO3KTa IO
suhemy(/IB), a Po = mpousBoj crome obaBe3He pe3epBe Ha OpoueHe jerno3ute (po) W U3HOCa
opoueHor aeno3ura(/o) To je:

, _veDv+roeDo
Dv+ Do

yBeK je: po < f < pB, TEOPETCKH, IPOCEYHa cTora 00aBe3HU PE3EPBH je:
f = pB ako je [lo =0,

1.
2. f=poaxkoje/ls=0.

V npuMeHH MOCTOjH M T3B.rpaHMYHa (MapruHajiHa) oOaBe3Ha pe3epBa KOJA KOje Ce OCHOBHIA 32
o0padyH 006aBe3He pe3epBe y3UMa MOpacT JEMO3UTHOT MOTEHIMjalla, a He leHO 3aTEeUEHO CTambe Kao
ITO je Ciay4aj KoJa ocranux obnuka oOaBe3HuX pe3epBu. C TUM y Be3HW, KOJI HEKUX ToOBehama
00aBe3HMX PE3EPBU JI0JIa3H JI0 PA3IMUUTUX eekaTa Ha OaHKe Kaja je y NMUTamky NPOMEHA HEHOT
KPEIUTHOT MOTEHLMjala W JIMKBUJIHOCTH, a WITO j€ MOCJbEeIUIa Pa3IUYUTUX CTPYKTypa TOT

JIETIO3UTHOT MOTEHIIHjana OaHaka.

Ynpaso 300r Tora, IieHTpajiHe OaHKe IpUMEYje rpaHuuHy (MapruHaiHy) 00aBe3Hy pe3epBy Kako
Ou ce UMao U pa3nUyMT edekar NojeAMHUX OaHaka, a KOjU je y OBUCHOCTH O]l CTBapHOT MoBehama
JIETIO3UTHOT TOTEHLjala cBake Te mojeauHe Oanke. [lopen HaBeleHMX, Yy Tpakcu MOCTOje U

217
ONITHMAaJHE U PaBHOTEXHE CTOIe 00aBe3HUX PE3EPBHU.

OnrtuManHa crona 006aBe3HUX pPe3epBHU je TaKBa CTOMNA KOJ Koje OM M HaKOH M3/Bajama CpeAcTaBa

0aHKe MOTJie HOPMAJHO Ja pajJie y3 HOPMAJIHY JIMKBUIHOCT, a 0e3 ymoTpede eKCIaH3WBHE WU

27 hidem, str.41.
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PECTPHKTUBHE MOHETapHe INOJUTHKE. PaBHOTE)KHa croma o0aBe3HEe pe3epBe je TakBa cToma Koja
OJIroBapa JyropoyHOM KpeTamy CTOIIa, a OKO Koje Ou Ouiie HeoITy4He KpaTKOpOUHE CToIe 00aBe3He
pesepse. [Tonutuka o6aBe3He pe3epse Ko H300pa OCHOBHIIE MMa MOr'yYhHOCT H300pa OCHOBHIIE CaMO

Ha ACIIO3UTE 110 BI/Ihe}Ly, nimn H36opa OCHOBHIIC Ha CBC JCIIO3UTCE.

Bbynyhu na cy pasnuuute cromne 00aBe3HUX PE3epBU MOCIEIUNA PA3IUUUTE JETIO3UTHE CTPYKTYpE,
TUME j€ ¥ Pa3InYMTO JICIIOBakhe Ha KPEAUTHH MOTEHIMjall OaHaka, a mTo he ce Mohu jacHuje BUIETH

y HAPEIHOM LIPHMEpY: -

banke

EJIEMEHTH

nAn Wpr
n.Ctone 00aBe3HUX Pe3epBU:
a) Ha nemo3wure o Buaewy (croma p)  20% 20% 20%
6) Ha opouene aemnosure (cToma po) 5% 5% 5%
2.13H0C nemno3ura:
a) Jlenosutu o Buhemwy (/) 800 400 500
6) Opouenu nerno3utu (J10) 200 600 500
VYxynuu genosutu ([): 1000 1000 1000
3.M3H0CH 00aBe3HE pe3epse:
a) Ha nernosure mo Buhewy (PB = pB * /IB) 160 80 100
0) Ha opouene nenosute (Po =po * Io) 10 30 25
VYkymnHa obaBe3Ha pesepsa (P): 170 110 125
4 KpenuTHH MOTEHIIU]jaI:
(KIT = JI-P) 830 890 875

Y oBoMm cnyqajy KpCAUTHU HOTGHL[I/IjaJ'I je CaCTaBJbCH O ACIIO3UTHOT HOTCHI_II/IjaJIa:

(KII = JIIT 1j. KII = JI-P)

U3 rope HaBeJICHOT TIpUMeEpa je EBUICHTHO J1a CBe OaHKe uMajy ucTH Jeno3utHu noteniujan (1000),
QI PA3IUYUTY CTPYKTYPY U OPOUYCHOT JEMO3UTa U Jieno3uTa no Buhemy. C 003upom aa 6anka "A" y

OJIHOCY Ha JApyre JBe OaHke uma Behe yuemrhe neno3uta o Buhemy y 0JHOCY HA OPOUEHU JETIO3UT

218 |hidem, str. 42.

190



0e3 o03upa mTO Ccy cTome obOaBe3HE pe3epBe HCTe, 300r Tora je Oanka "A" HajBuie moroleHa

obaBe3HOM pe3epBoM. Hajmame 06aBe3HOM pe3epBoM je morohena 6anka "b".

[Ipoceune crone ob6aBe3He pesepse cy cieaehe:

banka "A" = 170 _ 17%
1000

banka "B" = 120 _ 11%
1000

banxka "L = 125 =12,5%
1000

Edektu Ha KpenuTHU NOoTeHIUjal ¢y cineaehu:
banka "A" KIT=J]-P =830
banka "B" KIT=/-P =890
banka "I1' KIT=/-P =875

Hajsehy npoceuny crony ob6aBe3He pe3epBe U HajMamH KpeIuTHU MOTEeHIKjal uMa 6anka "A" 3aTo
mrTo uMa Hajeehe yuemrhe nemosura mo Bulewy y YKymHHM Aerno3utuma. Kana neHtpanna GaHka
noBeha cromy 00aBe3HHUX pe3epBH TajJa Cy IOCIOBHE OaHKE MPUCHUIbEHE Ja TOBJade KpeAuTHE
IUIacMaHe ca TPXKMIITA, Te 300T Tora y camoj mpBoj (as3u MmocioBHe OaHKe Cy NMOCEOHO pamUBE y
HorJyiely lMX0Be JTUKBUIHOCTH. baHke y TUM cuTyainijama Mopajy Ja u3adepe alTepHaTHBY, a TO je
Ja CMamHM BHCOK HHMBO JIMKBHIHHX CpPEACTaBa, WM Jla KOPUCTH KPEIUTE 3a JHKBUIHOCT KOJ
neHTpainHe Oanke. MelyTuM, yKOIMKO je HEKa OJ TOCIOBHUX OaHaka MpHUje CMambEema CTOME
obaBe3He pe3zepBe Onia JTUKBUIHA, Taja OHa 0clI000/IeHa CPe/ICTBA KOja Cy 0ClI000/eHa CMambemheM
CTOIle IPE/ICTaBJbajy MHULIMjATHU (aKTOp 3a npolec MyaTuinkanuje. Kana je y nuramy cTpykrypa
JIENO3UTHOT TIOTEHIIMjaia TIoCcIOBHE OaHKe, Taja oO0aBe3Ha pe3epBa uMma u oApeheHu koHTpaedexar
Tj. onpeheHe penepkycuje Mo ToM MUTamy. Te penepkycuje ce orienajy y Tome mro he 6aHke ca
JIETI03UTOM MPUBPEIE KOjH j€ TOMUHAHTAaH OUTH BHUIIIE TIOTOJIEHE Y OAHOCY Ha OaHKe KOje Ce AETO3UT

CaCTOjI/I O MTCAHOI ACTIO3UTa CTAHOBHHUIIITBA.

CBojuM JnenoBameM MOJUTHKA 00aBe3HE pe3epBe MpaBu U oapeheHe komarepaaHe ePexre Kao mTo
Cy: Oapa3 Ha CTPYKTYpy H3BOpa CpeACTaBa KPEAUTHOT TOTEHIMjala, CTaBJbalkhe€ y 3aBUCHOCT
MOCIIOBHE OaHKE y OJHOCY Ha IeHTpajdHe OaHKe, peANCTPUOYIIMOHO NIEJIOBAKE Tj.0y3UMAarkhe O]
jaunx OaHaka W JaBame cradujuM OaHkama, MudepeHIMpaHO PErHOHAITHO JIEIOBamkhe, MPEICBAmkE
J0XOTKa n3Mely mociaoBHUX O0aHaka M EHTpaHe OaHKe Mpeko kamara. CMucao moJMTHKe 00aBe3He
pe3epBe Kao MHCTPYMEHTA MOHETapHE IMOJIMTHUKE MOJpa3yMeBa Jla CBaKa MOCJIOBHA OaHKa Mopa

uMaTu oipeheHH W3HOC HOBYAHUX CpEJACTaBa Ha IMOCEOHOM paduyHy 00aBE3HHX pe3epBU KOJ
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IEHTpasiHe OaHKe, a KOju Ce HEe MOTY KOPHCTHTH 3a KPEIWTHO TocioBame OaHaka. [lommThka
o0aBe3HEe pe3epBe y Morjeny Kopuiihema THX CpeICTaBa U3/IBOjEHUX KO IICHTpaIHe OaHKe JIemyje
Ha J[Ba HAa4YMHA, MPBU HAYMH j€ PEryJHcame KPEOIUTHOT MOTEHIMjaja MOCIOBHUX OaHaka, Ipyru
HAuWH je OIp)KaBambe THEBHE JIMKBUHOCTH ITOCJIOBHUX OaHAaKa.

Viora nmonautuke 00aBE3HMX PE3CPBU Yy MPUMEHU CKCIIAaH3MBHE MM PECTPUKTHBHE MOHETapHE
NoJUTHKE ce orjiena y cienehem: Kox pecTpukTuBHE MOHETapHE MOJIMTUKE MOJIMTHUKA O00aBe3HE
pe3epBe JAenyje Ha HauMH MTO MoBehaBa cromy oOaBe3HE pe3epBe YMME C€ M3 OMNTHUIdja Tj. ca
TPXKHIITAa TOBJAYM Tj. yMamyje oapeleHa KOIMYMHA HOBIA W TAaKO CE€ OrpaHWYaBa KPEIUTHH
NOTEHIMjall TOCIOBHUX OaHaka. [IpuMeHa peTCPUKTHBHE MOHETapHE IOJUTHKE C€ BpIIM Ha
TP)KUIITHMA KOja UMajy TeHIeHIH]y nHbmanuje. Kaga Tpxuiira npHajy TeHIeHIH)y Aedanmje Taga
ce NMpHUMEmYje EKCIIaH3MBHA MOHETapHa MOJHUTHKA. YJIOTra MOJUTHKE 00aBEe3HE pe3epBe y TOj
eKCIIaH3UBHOj MOHETAPHO] IOJIMTHIY OTJIe/Ia Ce Y TOME IITO OHA CMamyje CTOIy 00aBe3He pe3epBe
4yrMe NocioBHe OaHke Bpahajy Haza[ y ONTHIIA] Tj. HA TPKUIITE BUIIAK HOBIA KOJU CE Halla3u KOJ
HeHTpanHe 0aHKe, a KOjH je HaCTao CMamEHkEM CTOIEe 00aBe3He pesepse. M3 oBora je ounrieHo aa
[eHTpaJiHa OaHKa MPUMEHOM IOJIUTHKE 00aBe3HE pe3epBe Ka0 MHCTPYMEHTAa MOHETapHE IOJHTKE
PHOE BpJIO e(hUKACHO JIETIOBAaTH Ha KPEIUTHU MMOTEHIIMjal TIOCIIOBHUX OaHaKa U KOJMYMHY HOBLA Y
onTuiajy. Jour jenan GakTop KOju MOHETApHY MOJIMTUKY YNHU €(PUKACHU]JOM Y peryaucamy Kpeaura
U HOBLA Ha TPXKUILUTY jecTe meHa MoryhHocT oiapehuBama pa3inMuMTUX BUCHUHA CTOMA, LITO j€
MOCEOHO aKTyeJHO y pa3BUJEHUM MpPUBpPEIaMa TJe Cy CTOIEe Ha Jeno3ute 1o Buhemy Behe ox crona

Ha OpOYCHC HUJIN AYTOPOYHE ACTIO3UTC.

[Topen HaBeneHUX edekara MOIUTHKA 00aBE3HE PE3EPBE CBOJUM JIEIOBAKEM HMMa U HEKE APYre
KoJaTepasiHe edexkTe Kao mTO je edexaT cTaBHjamba y 3aBUCHOCT TOCIOBHE OaHKE Hacmpam
LeHTpasiHe OaHKe, edekaT oJpa3a Ha CTPYKTYpY H3BOpa KpEAMTHUX CpelcTaBa KOJ MOCIOBHHUX
OaHaka, e(ekaT npenuBama J0X0TKa U3Mel)y mocioBHUX OaHaka M IIEHTpauHe OaHKe KOjU HacTajy
yCIeT pa3InIUTUX ECKOHTHUX M KaMaTHHUX CTOTA, eeKar Au(epeHINPaHOT PETHOHAITHO JeJT0BAbhe,
edekaT omgy3uMama O] MOCIOBHUX OaHaka Koje MMajy Behy Jermo3uTHY OCHOBY U JIaBambe MyTEeM
KpenuTta ciaOujuMm mocioBHUM OaHkama, Ilopen HaBeneHMX HPETHOCTH HWHCTPYMEHT OOaBe3He
pe3epBe MMa U CBOje€ HENOCTATKe, jelaH O] HUX je IITO H3JBajamke CpelcTaBa 00aBe3HE pe3epBe
IMPEKTHO Ce OfipakaBa Ha IIEHY KpeInTa MOCIOBHUX OaHaKa,a IITO je TIOCIEANIIa TOTa JIa TIOCIIOBHE
OaHKe TIPWIMKOM H3][Bajarba 3a CPENICTBA 00aBe3HE pe3peBe HHCY Jo0Wjalie HUKAKBY Kamary O]l
[eHTpaTHe OaHKe, au Cy Mopalie miaahatu kamarty 3a KpeAuTe Koje Cy y3UMallu of IIEHTpaTHe OaHKe.
JIpyru HeocTaTak je Taj IITO BHCOKA CTOIa 00aBe3He pe3epBe JOBOIM 10 CMamkeHmha Mace HOBLA Y
OMTHIIAJy Tj. Tpejlacka HOBIA ca TPXKUINTA y IEHTpPaJIHE OaHKE 4YMME CE€ CMamHBa KpeAuTHA

cnocoOHOCT OaHaka.
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VYTHaj Ha MpOMEHe Mace HOBIIA y puBpean nomohy o0aBe3He pe3epBe ce BPIIM TAKO IITO CE MEHha
crona o0aBe3HE pe3epBe, a OCHOBMIA 32 OOpadyH OCTaje MCTa, TaKO LITO CE€ MEHha OCHOBHUIIA 32
oOpauyH, a crona o0aBe3He pe3epBe OCTaje UCTa, TAKO IITO CE€ MEHma U CTola 00aBe3HE pe3epBe U
ocHOBHUIIa 3a oOpauyH. IIpomena crome o0OaBe3He pe3epBe ce NMpHUMElYje Kaga je HEOIlXOJHa
KpaTKOpPOYHAa MOHETapHa MOJIUTHKA ca Op3uM epeKTrMa, a KOJ TyrOpOYHHX MOHETApHUX MOJTUTHKA
ce mpHUMEmYje MpoMeHa ocHoBwIle 3a oOpauyH. Ctona oOaBe3He pe3epBe ce NI Ha ONTHUMATHY
cToly o0aBe3HE pe3epBe M PAaBHOTEXKHY CTOIMy obOaBe3He pe3epBe. OmnTumanHa cToma obaBe3He
pesepBe Moxe ce (popMupaTH y mpUBpeaaMa Koje ce Hajasze y pelecuju Wiu UHIAUju TIae je
Heomxo/1Ha (hJICKCHOMITHOCT TIpriiarohaBama JaTUM YCIOBHMA KOja TIPH CBOM H3/Bajamky oMoryhyje
HOpMaJTHO (YHKIMOHHCamke ca MoryhHomhy JIHKBHAHOCTH M 0€3 TOjaBe PECTPUKTHBHE WIIH
eKCIIaH3MBHE MOHETapHe MOMHTHKEe. PaBHOTexkHa croma o0OaBe3HE pe3epBe je CToma Koja je
aJieKBaTHa TyrOPOYHOM KpeTamy CTome 00aBe3HE pecepBe, a KOjuM O ce HacTojana MPUOIMKUTH
ONITUMaMHA CTOIa 00aBe3He pe3epBe. Y CIPOBOICHY MOHETApHE MOJIMTHKE, a MOCEOHO EKCITAH3MBHE
MOHETapHE TOJUTUKE y IUJbY CTBapama KOMBYKTYpeE, BHILIA CTONa 00aBe3HE pe3epBe cTBapa Behu
MIPOCTOP AENOBamba MOHETApHE TOJTUTHKE.

ﬂeeus'uepes'epee Kao UHCmMpymeHnm MonemapHe nojiumuke

JleBu3He pe3epBe IMOJpa3yMeBajy CBa IMOTpakMBama Yy HHOCTpaHCTBY. Ilox Tum
NOTpaKUBakbHMa TOJpa3yMeBa Ce. MOHETapHO 37aTO, €()EeKTUBHM CTpAaHU HOBall, XapTuje Of
BpeIHOCTH. ['TTaBHM 3ajaTak JEBU3HUX PE3EPBU je Ja OJpXKE JUKBUAHOCT y Tulahamuma mpema
HWHOCTPAHCTBY, Ka0 M 32 UHTEPBEHIIM]€ HA JEBU3HOM TPKUILTY. [leBU3HE pe3epBe ce GopMHpajy Kao:
KOHBEPTHOMJIHA CPEACTBa, TpaHCc(hepaOuiiHa Cpe/ICTBa, KIMPHHINKA (HEKOHBEPTHOMIIHA) CPE/ICTBA.
CBaka 3eMJpa KajJa je y MHUTawmy JEBM3HA pe3epBa HACTOjU Jla HEHY KOJIMYMHY (opMmupa Ha
ontuMaHOM HHUBOY. [loceOHa maxkma ce cTaBhba Ha ONTHUMAaJaH HUBO 3aTO IITO CBAaKa MpEeBEITHKa
WM IMaK OpEeMaJICHa KOJHWYHMHA JACBU3HUX PE3CPBHU MMa HETAaTUBHO JCJIOBAILC. C ™M Y BE3H,
IpeBeIrKa KOJMYMHA JEBU3HMX DPE3EpBU j€ HEMOXeJbHa W MpPEJACTaB/ba HEe(PUKACHY JEBU3HY
nonuTuky. IlpeBenuka KOJMMYMHA JEBU3HHUX PE3EpBU MOXKE Jla Cc€ I0jaBU YCIea OINpPEe3HOCTH Yy
Bohemy N1eBHM3HE TONHMTHKE, Hee()MKACHOT TOMWIIaka JIEBU3HUX PE3EpPBH, OTEKAHHX YCIIOBA 3a
nobujame CIOJbHUX KpelnTa, CTBapama Behux IeBU3HUX pe3epBHU ycien nosehama oOaBe3a mpema
MHOCTPAHCTBY, HEMJAHUPAHOI JIEBU3HOI NPWIMBA OJHOCHO NPWJIMBA MOBOJBHUX HHO KpEAWTA.
[Tocnenuie koje MOry HacTaTH yclieA AeHIMTa AEBU3HUX PE3EPBH Cy TE J1a OHE MOTY IPUBPELY
JIOBECTH Yy TaKBYy MO3MIM]Yy J1a HUCY Y MOTYhHOCTH Ja GyiaroBpeMeHO U3BplIaBajy cBoje o0OaBese

IpeMa HHOCTPAHCTBY. Y IpaBo 300T CBUX THX HaBEJACHUX HETaTUBHUX MOCJEANIIA KOje MOTY HAaCTaTH
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ycIie/l IpeBeNMKe WK TpeMalieHe JCBH3HE Pe3epBe, CBE 36MJbE HACTOje Ja CBOje JICBU3HE pe3epBe

APKC HA ONITUMAJITHOM HUBOY.

[Tpunukom oxapehuBama onTHManHEe KOJIWYHMHE JEBU3HMX DE3EPBU IEHTpalHa OaHKa MMa JBa
NPUCTYIIA, TIPBH MPUCTYI IOJa3H OJf M3HOCA KOjU TOKPHBA BHCHHY JIBOMECEYHOI YBO3a 3€MJbE,
ApYTd TPUCTYI TOJNa3H OJ W3HOCA BUCHHE TOJUINILET OJJIMBA JIEBU3HUX cpencraBa. OBaj nMru
MPUCTYII j€ PeIeBaHTHHUJH jep OH IMOKa3yje JIMKBHIHOCT 3eMJbe MpemMa MHOCTpaHCTBY. IloBehame
JEBU3HUX PpE3epBU BpIIM ce IyTeM NoBehama W3BO3a y OAHOCY Ha yBO3, MHO 3alyXKEHeEM,
NPOJIOHTUPAkEM JOCHeNnux Iutahama mpemMa WHOCTPAaHCTBY, M OCTIMM OOJIHIMMA JICBH3HHX
npunuBa. lloBehame aeBM3HHMX pe3epBH M KyIOBHHA JI€BM3a OJf CTpaHE IIEHTpajdHe OaHKe
NPEJCTaBJba EMHUTOBAkE MPUMApPHOT HOBIA. CMameme JIeBU3HUX PE3EPBU M IMPOJaja JeBH3a O]
CTpaHe LIEHTpajHe OaHKe IMpeJICTaB/ba MOBJIaYeHhe MpUMapHOr HOBIA. CMameme MOHYyAe POOHHX
¢donmoBa Ha nomaheM TPXKHUIITY ce ocTBapyje nmoBehameM M3B03a YMME ce MCTOBpeMeHO rnosehasa

pUMapHa eMHCHja HOBLA KOja yjeJHO TIOKPUBA HACTaJIe TPOLIKOBE.

Crame Ha 1oMaheM TPXKULITY MOXe J1a 1o0osbla yBo3 poba npaheH U3Bo30M. Y TUM cilydajeBUMa
HOBAIl ¥ JOXOJAK Ipelia3e U3 YBO3HUX Y M3BO3HE CEKTOpE, IITO M0jayaBa HEPABHOTEXKY Ha CaMOM
TPXKUIUTY. YKOJIMKO O yBO3 610 Behu o1 n3B03a, Taga 6u ce noehaBao TpProBUHCKHU JeUIUT, 1a OU
300r crabujema JCBU3HUX PE3EPBU MOopasa ce BOAUTH PECTPUKTHBHA MOHETaMa MoJUTHKaA. [leBu3Hu
KypC 1 MOHETapHa MOJIMTHKA Ce Halla3e y MHJMPEKTHO] Be3u. [ etuira MoHeTapucTa cy aa 1e(uiuT
HOBIIa U PECTPUKTHBHA MOHETapHa MOJUTUKA YMawyjy HOBUAHY NOTpaKky Ha Tpxkumry. [Topact
JIEBU3HUX PE3EPBU MPHUCHIbaBa IIEHTPaIHy OaHKYy, a TUME M MOCJIOBHE OaHKe Ja y ONTHUIla] yoOare
Behy KommuuHy HOBIA. TO 3HAYM /1a TOPACT JEBU3HUX PE3EPBH JOBOJIM JI0 ITOPACTA KOJTUYNHE HOBIA
y ONTHIA]y, 1 OOpaTHO CMameHme JIEBU3HUX PE3EPBH JOBOJU 10 CMamema KOJIMYMHE HOBLA Yy
OIITHUIIA]Y.

Kamamna cmona xao UHCMPYMEHmM MOHemapHe nojiumukKe

Kanma xamatHa croma pacre, Taga pacTy M TPOLIKOBH Y3MMama KpEeIuTa HaMEHEHUX 3a
WHBECTHIIH]j€E. IIITO 3HaYH, J]a BUCHA MHBECTHIIM]a Y BEJINKO] MEPH OBHUCH O KaMaTHO] CTOITH, jep Kaja
j€ KamaTHa CToIla BUCOKA MHBECTHUIIM]€ CYy HUCKE MJIH MaK KaJla j€ KaMaTHa CTOIa HUCKA MHBECTHIIH]e
Cy BUCOKe jep he caMuM THM MOTpakma 3a KpeauTuma outu Beha. Kaja kamaTHa cTomna pacrte, Tazna
pacTte U MOTPOIIka jep Cy YCIOBH 3a IITekbYy HenoBoJbHU. Kaja kamaTHa cTomna omnaja Kao IMITo je
Ka3aHo pacTy MHBecTulnje, u nopen wux u bJII1. ¥V coydajy pacta kamaTHe cTore nHBecTUInje he ce

CMamUTH MPBEHCTBEHO, a MIOTOM MOTPOIIka Koja ee pesynruparu magoM bJII1. YTumaj Ha omaname
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WJIM TTOPACT KaMaTHE CTONE BPIIU MPUMapHH HOBAI] KOjer Ha TPKUILTE eMUTY]e [IEHTpalHa OaHKa, U

KOjU ce yMamyje uiu noBehaBa KpenuruMa OaHaka.

To 3Ha4H, a MITO je ¥ OIMIITE MO3HATO JIa je MOTPaXkKha 3a HOBIeM Beha Kaja je KaMaTHa CTOIa Mamba,
1 o0paTHO KaJia je kKamaTHa crona Beha morpaxmba 3a HOBIIEM j€ Mama, To heMo BUJIETH Y clieiehem

IIPUKA3y.

VY cnenehem rpaduukom npukasy he ce npukasaTH yCloCTaBJ/bamhe PABHOTEKE HAa TPXKUIITY HOBIIA,

OJHOCHO, an/IKasahe CC IIOHYJa HOBLQ, U YTI/IHaj KaMaTHE CTOIIC Ha IOTPaXHkhy HOBLIA.

[IOHY JIA
KAMATNA STOPA :

PEAJIHA MACA HOBILIA

W3 rope HaBeieHOT NMpHKa3a BHIMMO JIa j€ MOHYy/Aa PEaIHOT HOBIA NPEACTaBJbeHA BEPTUKAWHOM
IpaBOM C 0O3MPOM Ja Ha Y He yTH4e kamaTHe cTona. [loTpaxma 3a pealHUM HOBIIEM PacTe OHJA
KajJa Maja KamaTHa croma. PaBHOTeka KamaTHe cTome ce GopMmHpa y MpeceKy KpHUBe MOHYyIEe U
NOTpaXe, TauHuje y Tauku A. YKoiuko Ou 1meHTpaiHa 6aHka nmosehasia Macy nmpuMapHOT HOBIIA
BEpTHKAJIHA JINHH]jA MTOHY/e Ha CIMIHN O ce MOMEepHia y JAECHO, Ila Ce U3 CIMKE BUAU Jja Ou y TOM
CcIydajy JTMHH]a TIOHY/IE CeKJIa KpUBY OTPAKE-E Y HIIKEM JIeNTy, U Kasia Ou ce TOBJIaYniIa HUHH]A O
KaMaTHe CTOIe BUAMMO J1a OM M KamaTHa cTorna Ouiia Mama. To 3Hauu J1a pacT MOHy/Ae HOBLA N3a3HBa
a1 KaMaTHe CTOIIe, aJIM [10J1 YCIIOBOM JIa C€ OCTAJIM €JIEMEHTH He Mewajy. Y ciydajy aa BII1 pacte u
MOTPaXkKiba 3a HOBIIEM OM pacia, Taga OM KpHBa MOTPAXKEHE 38 HOBLIEM C€ TOMEpHIIA Ha BUIIIE. Y TOM
Clly4ajy Kao HITO c€ MOKE 3aKJbYUUTH U U3 TpaduuKor MpHKa3a, KaMaTHa crorna Ou nopacia. JeaHa
oll GyHKIIMja HOBLA je 00aBbamke POOHUX TpaHCaKLMja Ha TPXKUILTY 4uju je ooum onpehen BII.
OnnocHno, mro je sehu B/III Behe cy u pobHe TpaHcakiuje, a THME M MOTPaKia 3a HOBLEM, U

obpatHo 1mto je B/II1 Mamu, Mame cy U poOHE TpaHCaKIIHje a TUME U MOTPAXKHHa 32 HOBLIEM.
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CBako TpKMIITE A TAKO M TPXKUIITE HOBLA MOpa OMTH y CTamy PaBHOTEXE, Tj.MOTPaXikha HOBIA
Mopa OUTH jeHaKa meroBoj monyau. C 003MpoM Ha YMILEHUILY J1a je MOHY/a HOBLA HA TPXKHUILITY
onpehena o crpaHe LeHTpaliHe OaHKE M HEHAa KOJIMYMHA CE€ 3HA, MOTPaXmbha HOBIA CE MOpa
MPWIArOJUTH TOHYAM HOBLA. MoOHETapHa NOJUTHKAa Kao OOJUMK EKOHOMCKE IIOJIUTUKE IpH
Kopuihemy CBOjUX MHCTPYMEHATa KOPUCTH KaMaTHY CTONMY M KOJIMYMHY HOBIA HAa TPXKHUILTY.
VYKOJIMKO IeHTpaiHa OaHKa MPUMEHOM MOHETapHE MOJIUTUKE OBEYa KOJIMYMHY HOBIA HA TPXKUILTY
nohu he no omamama kamaTtHe crome, — Omagame KamartHe crome he JoBecTH 10 mopacrta
uHBectunyja, — [lopact maBectunuja he noBectu no nopacra bJII1, — ITopact BJII1 he noBecTu 1o
nopacta poOHHMX TpaHCaKIHMja Ha TPKHUIITY, — [lopacT poOHHMX TpacHCaKIMja HA TPXKHUILITY JOBOAN
710 TIopacTa MOTPaXKkE 32 HOBLIEM, — PacT noTpaxkme 3a HOoBLIEM he oBeCTH 0 ycrnopaBama najaa
kamatHe crorne. [Topact B/II1 he Takohe MO3UTUBHO €I0BATH HA CTOIY 3aMlOCIEHOCTH TAaKO MITO he
uhy y mpaBily HEHOI CMamHuBama. EKCraH3WBHA MOHETama MONUTHKa noBehaBajyhu KOMMUUHY
HOBIIa Ha TPXKUIITY CMamyje KaMaTHy CTOIy M TO3UTHUBHO yTHue Ha pact mHBectuuuja, bII, u
3aMlOCICHOCTH. PecTpUKTHBHAa MOHETapHA TMOJHMTHKA CMambyjyhn KOJMYMHY HOBIA HAa TPXKUILTY
noBehaBa pacT kamaTHE CTOMeE, HEraTMBHO yTUYE Ha 3aloCiICHOCT Tako INTO MoBehaBa cTOMy
HE3aIOCIIEHOCTH, U CTBapa HETaTHUBAH MPUBPEAHU PACT. YKOIUKO CE MpHUBpEJa Hala3u y CTamby
perecrje Kaua je MoTpakma Mama y OJHOCY Ha JIPYIITBEHH MPOM3BOJ Jp’KaBa Mopa Ja Iojaya
KOJIMUYMHY HOBIIA KaKo OM ce n3a3aBao MopacT MoTpaxmme. Mel)yTum, ykoauko ce npuBpena Hajla3u y
CTalky eKCHaH3Wje Kaja je MoTpakma Beha oIl IpYyIITBEHOT MPOU3BOJA Jp)kaBa Tpeba Ja CMamu
KOJIMUYMHY HOBIIA Ha TPXKUINTY Kako OU 3ayCTaBWIJIa MOPACT MOTPaXme. PecTpUKTUBHA MOHETapHE

MOJINTUKA e(PUKACHO JIeyj€e KaJa ce TP KUILTE Halla3! y cTalby UH IIaluje.

Moxe ce 3aKJbYUUTHU A NPUMCHA CKCITaH3UBHEC MOHCTAPHC MOJIMTHKE YCIIOCTABJba cne):[ehn OZIHOC.

PACT KOJIMUMHE HOBIA — ITAJI KAMATHE CTOIIE — PACT UHBECTULIUJA — PACT

BAIT — PACT POBHUX TPAHCAKIIMJA — PACT IIOTPAXHBE 3A HOBIEM —
3AYCTABJBABE ITATA KAMATHE CTOIIE.

M3 rope HaBeIeHOT OJHOCA C€ MOXKE YCTAaHOBUTH Jla OH IMOYME-E M 3aBplllaBa ca HOBIEM. Takoze,
MO’K€ Ce KOHCTaTOBaTH Jia he nornyHa ouekrBaHa peakiyja MocJIoBHUX OaHaka OUTH y CUTYyallUju Aa

KaJia paCTe MoTpaxma 3a HOBICM a 3ayCTaBC I1aJl KaMaTHE CTOIIC KOjI/I npeaAcTaBjba BHUXOB HpO(i)I/IT.

W3 HaBeneHor ogHoOca KOju y cBakoj ¢a3u mMa TEeHACHIIN]Y pacTa ce MOKe KOHCTaToBaTH Aa he ce y

dasu 3AYCTABJbABA TTAJJA KAMATHUX CTOIIA HaBeneHHM OJHOC KpeTaTH yHas3am
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penocie oM KOjuM Cy ce JeliaBajie, ¢ THM Ja he y CBOM IMOBpaTHOM KpeTamwy Te (a3e uMaTu
TEH/CHIM]Y Maja. ¥Y3umajyhu y 003up YumheHHUIly KOja jeé KOHCTaTOBaHa Y IMPETXOJHOM H3JIaramy Ja
ce OTpaXkkha 3a HOBIIEM MOpa mpuiiarohaBaTu MoHyIM HOBIIA KOja je oapeleHa oj1 cTpaHe eHTpaTHE
OaHKe, MOCTaBJba ce MUTame. Ha Koju HaumMH 1 Kako J1a ce (paza pacta moTpaxkibe 3a HOBIIEM 3ayCTaBU
Ha ONTHUMAJIHOj BUCHHU Koja Ou Oujia J0BOJbHA a Koja He O JJ0BeJa 10 CTBapama HeraTUBHUX TOKOBA
y HpHUBpeAHOM pa3Bojy? OIHOCHO, Ha KOjU HAYMH M KaKo Jla C€ YCIIOCTAaBU paBHOTEXA U3Mehy
MOHYZIC HOBIA M MOTPaXXmke HOBIA Ha TpxkumTy? Koja je To agexkBaTHa TpaHHIIA HA KOjOj C€ Mopa
3ayCTaBUTH EKCIIaH3Wja HOBIIA HAa TPXKHILITY, KAKO ce He OW jaBJhao BHIIAK HOBIA KOjU OM CTBapao

HECTaOMITHOCT TPXKHUIITA?

22.2. MoHeTapHU MYJTHILTUKATOP

300r 4MBCHHIIE Ja [EHTpalHe OaHKe HAa OCHOBY CBOjUX KpeOUTa W TPUMApHOT HOBIA
KpEeHpajy ¥ eMHTY]y JeTIO3UTHHU HOBAIl, IEHTpaJIHE OaHKe JUPEKTHO HE YTUYY Ha KOJMYMUHY HOBIIA HA
TpkumTy. Kao mTO CMO KOHCTaTOBAJM HAa MPOMEHY KOJIMYMHE HOBIA HA TPXKUIITY YTHIY
ayTOHOMHHU TOKOBH IIITO 3HAYH JIa CE T€ IIPOMEHE HE JIeIIaBajy Mo 3aXTeBy LIeHTpaiHa O0anke. Jla ou
HeHTpaiHa 0aHKa MOTJa Ja UMa KOHTPOJY KOJMYMHE HOBIA HA TPXKUIITY, OHA j€ yBeJa KOHTPOIY
nomohy MoHeTapHoTr MyaTurinkaropa. [Ipe camor roBopa o MOHETapHO] MYJITUILTUKAIIN]H, Tpeba ce
nepuHUCATH TI0jaM eMHUTOBAHOT KPEIMTHOT MOoTeHIH]jana. HanMe, eMUTOBaHM KpEAUTHU OTEHITHja
j€ BWIIAK JTMKBHIHUX CpPEJCTaBa HAMEHCHHUX 3a OJ00paBame KPeIuTa, OJHOCHO HAMEHEHHUX 3a
Kpeupamwe HoBla. Ty perynanujy eMUTOBaHOT KPEeIUTHOT MOTEHIMjalla [IEeHTpalHa OaHKa BpIIM Ha
OCHOBY TpUMapHOI HOBLIA M MOHETAapHOI MYITHUIUIMKAaTopa. HajkomIuiekcHMju 3aaaTtak y
MOHETApHO] TONUTHIM TpEACTaB/ba MYITUIUIMKAIMja Jeno3uTa. MOHETapHO KpeAuTHA
MYJTUIUTHKAI]a je KpylrjauaH (akTop y peryiucamy KOJTUYHMHE HOBIIA U OaHKAapCKUX KpeauTa Ha
TPXKUIITY, a OHA MPEJCTaBJba CIOCOOHOCT OAHKE MX YKYITHOT OaHKapCKOT CHCTEMa Jla YMHO)KaBa
HOBaI[ JI00WjeH o1 leHTpaHe OaHke (MpUMapHU HOBaIl). MOHETApHU MYJITUIUIMKATOP MPEICTaBIba

MOKa3aTeJb OAHOCA HOBYAHC MACC U IIPpUMAPHOI' HOBIA Tj. MOHCTApHE Oaze.

[Topact HOB4Wane mace u OpyTro momaher Mpow3BOJa Cy OCHOBHU (DAaKTOpH TpHU OMNpPEAeIhEHY
LEHTpaJHe 0aHKE OKO MPUMEHE €KCIIaH3UBHE UM PECTPUKTUBHE MOHETApHE MOIUTHKE. MOHETapHU
MYJITUIUTHKATOP je BpJIO OUTaH MHIMKATOP 3a IEHTpalHe OaHKe Yy MOTrJiey MPeBeluKe eKCIIaH3H]e

KOJIMYNHC HOBLIA HA TPXKUILITY.

MouHeTapH! MYJITUIIITUKATOP CE MOXKe MPEACTaBUTU (HOPMYIIOM:

M rpe je: M - konnunHa HOBIIA, b - MonerapHa 6asa.
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IlentpanHoj OanIy cy mo3Hare craBke MonerapHe 6asze (b) u MoHeTapHor Myntuiuinkaropa (M) ox
KOjUX cama IieHTpasiHa OaHKa 3aBUCH. TpXKHIITE pacroyiaxe ca BehoM KOJIMYMHOM HOBIIA OHJIA Kaja
j€ BpeIHOCT MOHETApHOT MYJITUIUIMKATOpa Beha, a KaJa je BPeIHOCT MOHETaMOI' MYJITHUILTHKATOpa

Mama, Taja je ¥ Mamba KOJIMYMHA HOBIIA Y ONTHIIA]Y.

[Ipema Porem JlePoy Mumnepy u aBuny [l BanXoocey, MOHETapHU MYJITHUILIMKATOP CE MOXKE

.219
HU3pavYyHATHU Ha cnez[ehn Ha4H"H.

AM =M X AMbB
rae je:
M - KOoJIMYHMHA HOBIIA Y OIITHUIIA]Y,
M - MOHETapHU MYJITUILUIUKATOP,
Mb - monerapna 6a3za.
byayhu naje:

AM = Al + AJ]

AMB = ATP + ALJ

rae je;

L - 3aimuxa roroBuHe (rOTOB HOBAIT),

N1 - neno3utu no Buhemy,

TP - ykynHa pe3epBa OaHke,

cama ce: AM = m X AMB moske uckaszatu kao AJl + ALl = m X (ATP X ALI),
rae je: ALl =11 X AJ],

L1 - HEBO TOTOBOT HOBIIA ¥ TPAHCAKITU]jCKHUX JICTIO3UTA,
ATP + ALl = (x + e + 1) X Al

rae je:

1 - cTona o0aBe3He pe3epBe Ha TPAHCAKIIN]CKE JETIO3UTE,
€ - BUIIIAK PE3EPBU M TPAHCAKIU]CKUX JETO3UTa OaHaKa.
Tana nobujemo:

AT+ (X Ay =m X (x + e+ 1) X AJL

219 R, LeRoy Miller, David D VanHoose, Moderni novac i bankarstvo, Mate, Zagreb, 1997, str.344

198



VYkonuko oBaj uzpas nojenumo ca AJl, Taxa mobujamo:
1+ =MX(x+e+m)
Konaunu oOpa3al 3a MOHETapHY MYJITHILUIMKAIIK]Y ce 1o0uje nenemeM ca (1 + ¢ + 11), U OH TJ1acu:

_1+C
M_ —_—
d+e+c

23. PUCKAJIHA TOJIMTUKA TPOTUB EKOHOMCKE KPU3E
23.1. UHCTpYMEHTH (pHCKAJIHE NOJTUTHKE

duckanHa NOJIUTUKA MPEICTaB/ba BPCTY €KOHOMCKE IOJUTHKA KOja yIpaBJbakbeM JaBHUM
MPUXOJMIMa U pacxoJrMMa HAaCTOj! JAa OCTBapH ojpeleHe muspeBe NpuBpeaHOT cucteMa. /lenoBameM
(UCKAITHOM NOJMTUKOM Ha TPXKUIITY yTjede Ce Ha BEerOBY arperatHy NoTPaxby, Ia ce C THM y BE3H
KaXke Ja (UcKajlHa [OJUTHUKA IPEACTaB/ba MOJUTUKY KOJOM C€ yIpaBiba HOTPAXKHOM. Te mpomeHe
arperaTHe MOTPOILHE CE MEHajy MpOMEeHama y OYyIeTCKO] IIOTPOILBU U IIPOMEHAMa y OIOpE3UBamby.
VY ycrnoBuMma Kazna ce MpHUBpeAa Hala3W IOJ JCjCTBOM €r3oreHux (akropa Ha cTaOwiImM3anujy
HAIIMOHAJTHOT JIOXOTKa C€ MOJKE YTjelaTH AMPEKTHO OYyIIETCKOM TOTPOIIHOM, W HHIUPEKTHO

OIIOPE31BAKHCM.

duckanHa MOMUTHKA UMa CBOje oapeheHe ¢pyHKIHMje, a TO Cy:
» Anokanujcka (yHKIHja, TAe c€ (UCKAITHOM IMOJUTHKOM HACTOjH JeQUHHUCATH anOKaluja
nepuuuTaMHUX pecypca,
» PenuctpubyruBHa (QyHKIHU]a, I/Ie ce (PUCKATHOM MOJIUTHKOM 00e30elhyje HecMeTaH mpoToK
poba u yciyra,
» CrabOunmzanmona (QyHKOHWja, TAe ce (QHUCKaIHOM IUIMUTHKOM o00e30ehyje mpuBpemHa

CTaOMITHOCT.

Ll;beB puCKanHe MOMUTUKE Cy OCUTypame NMPUBPEIHOI pacTa, paBHOMEpHa pacrojena J0X0TKa,
CTAaOWIJIHOCT 1I€HA, OCUTYpambe MPUBPETHOT eKBIIIMOpHjyMa, (PMHAHCHpAE jaBHUX 100apa, jeaHaKka
jaBHa moTporima. Jla Ou QuckamHa MONMMTHKA MOTJIA J]a OCTBApH TOpPE HaBEJEHE IUJHEBE HEHO
JIeTI0Bae Mopa OUTH yCMEpEHO y JBa IpaBla. To mojpazymeBa Ipe cBera MopecKy MOJIUTUKY KOjOM
ce MPEeKO Pa3IMYUTUX [Oope3a Koje aprKaBa oApe/id MyHe NpUXoau oxpeheHn apKaBHUM OYylIeTOM, U
MOJINTUKY jJaBHE MOTPOIIKHE KOjoM ce oapel)yje HaunH MOKpUBama CBEYKYITHUX JIP>KaBHHUX pacxoia

yTBpheHHX ApKaBHUM OyrieToM. Jomn jemaH Bpiio OutaH (akTop (UCKATHE TOJUTKE KOJH je
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HEOIXO0/IaH Kako OM ce MOIJIO CIIPOBECTH M pPeajr30BaTH CBE Iope HABEACHO Cy MHCTPYMEHTH

(uCKaTHE MOTUTHKE.

Kopumheme nucTpyMenaTa (pucKaiHe MOJUTUKE 3a pealn3allijy NOCTaBJbeHUX I[UJbEBA EKOHOMCKE
MOJINTHKE KPEHYO je y ynoTpeOy Kaja je HeosnOepaaHu KaluTald3aM I0Ka3ao cBoje oapehene
cnaboctu. IIpomMeHa mopecke cTome MpencTaBba jeAaH OJf OCHOBHHX HMHCTpyMEHaTa (UCKaiHe
noyimTuke. BaxkHOCT mope3a 1 ibbrX0Be e(hUKACHOCTH Ce OTJIe/Ia y TOME IITo 00aBe3y miiahama mopesa
MMajy CBH O0aBE3HMIM NPEeMa UCTHM KPUTEPHjyMHMa oOpadyHa. Y CYNPOTHOM CIIy4a]y, YKOJIHKO
nopecku 00aBe3HUK HEIJIaTH MOope3 cliefie ra caHkiuje 3a Herahamwe. [lope3u Mory 6utu nocpeaHu
Mope3u W HenmocpeaHu nopesu. Ilope3u ce Mory mojmenuTd W Ha Mope3e Ha MMOBHHY, TOpe3e Ha
JI0X0JIaK, TIope3e Ha MOTPOIIkY. Takce MpeacTaBibajy Takohe jean 00K HHCTpyMeHaTa (PUCKATHE
nonutuke. Takce ce neduHUITY Ka0 HOBUAHE HAKHAJE Koje miahajy KOPUCHHUIM yClyra o] CTpaHe
npxkase. Kapakrepume ux To mto ce yrBphyjy omhenuto u ruiahajy ce 6e3 o03upa Ha mopese.
[Tnahame um ce Bpimm yHanpes mo GuUKCHO oapeheHoM U3HOCY. AKIHM3a Ka0 HHCTPYMEHT (prcKaHe
MOJIUTHKE C€ OJIHOCH KOJI TIOjeMHaYHe TOTpoIIke oapehennx poda mmu ycmyra. Kapakrepucruka
aKiu3e orjena ce y TOMe IITO ce oHa y BehuHU ciydajeBa OJHOCH HA TOTPOLIKBH poda Koje uMmajy
KapakTep JyKCy3HuUX poba u Tume omnrtepehyjy OoraTtu cinoj cTaHOBHHMIITBA. JlOMPHHOCU CY
MHCTPYMEHTH (DHCKallHE MOJIMTUKE KOJU MMajy KapakTep KOHKpeTHe HameHe. [Ipuxox on jaBHUX
nobapa Koje JpaBa OCTBapyje Kao BJIAaCHUK CBOJeé MMOBHHE C€ TakohepcBpCTaBa y MHCTPYMEHT
(buckaiHe MOIUTHKE.

@duckanHa TOJIMTUKA CE€ MOXKE BOJAWUTH y TPABILY PECTPUKTUBHE (HUCKAIHE MOJUTHKE, KOja
noapasymeBa Behe mopese y ycimoBuMa Kaja ce TPXKUINTE Hajaszu y cTalkby MHQIANM]je U Kaja Cy
MoTpeOHU MambU JaBHH PACXOJM, M €KCIIaH3WBHE (PUCKaTHE TOJHUTHKE, KOja MOoJap3yMeBa Mambe
ropese y yclOBHMMa KaJla ce TpXKMIITE Hajla3W y CTamy JAenpecuje W nosehaHe jaBHe pacxofe.
VYKpatko, apkaBHH OylleT ce Moke Je(pUHHMCATH Kao TOJUILHU IJIaH MPUXOAa M pacxoja jeiHe
npkaBe. JemaH o 3amaraka (UCKaTHE TMOJUTHKE JeCTe YIpaBibambe OYUETCKUM AeHUIIUTOM U
OyuerckuM cypuuuToM. byiiercku AeQUIUT HacTaje Kaja Cy ApKaBHU MPUXOAN MambH OJ1 IPKaBHUX
pacxoja, na Hyje Moryhe mokpuTH cBe JpxKaBHE pacxoe. byiieTcku cypuumr je oopHyTa cuTyaruja
KaJa cy Ap>KaBHU MPHUXOIU BehW o] JpXKaBHMX pacxofa, IJie HAaKOH IITO ce U3MHUpPE CBe o0aBese
nmpeMa JApKaBHUM pacxouMa OCTaHe onpeleH H3HOC Ap)KaBHUX MPUXO0/a. Y TOM CiIydajy mpooieM
Oyuerckor nedunmta u OyleTcKkor cyuimra ce pemaba pebdamaHcoM Oyyera KOju MpeCcTaBiba
MOHOBHY U3MEHY T'OAMIIILET TIaHa MPUXo/1a U pacxojaa. CBaku ApyrH MOKYIIAj pelraBama 01 UMao

HETraTUBHC MMOCJICIHNIIC.
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VY cnyuajy kama Ou ce koa Oynerckor cyduiura moehanu Ap)KaBHU pacXxoaud Kako OW ce BHIIIAK
cpezacrasa y OylieTy HOTPOIINO Ha Taj TOJATHH TPOIIAK, 3a MOCIeIUIly OM MMaJIo pacT MOTPaKIH-E Ha
TPKHUINTY MTO OM y3pOKOBajio noBehame 1eHa W nHpIaTopHE TeHACHIU]je. Y chydajy OylleTcKor
nedunnTa Kaja O ce HACTOjalo HeoCTaTaK (PMHAHCH]CKUX CpeJCcTaBa HAMUPHUTH JOJATHUM HEKHM
nopesuMa TO O 3a MOCJCIUIly MO CMameHke NMPHUBPEAHE aKTUBHOCTH. OCHM TOra, MOCTOjH
MOTYhHOCT peliaBama Ha Ha4MH Ja ce KOJ OylieTcKor cypuIiTa mpobiieM perraBa Tako mTo ou ce
MPEeOCTAIMM BUIIKOM (DMHAHCHJCKHX CpeJCTaBa KyINWIe XapTHje OJ BPEAHOCTH Kojuma Ou ce
yoynyhe morao pemaBatu npobOiem Oyuerckor aeduiura. [Ipobmem Oynerckor nedummra 6 ce
peraBao Ha HayuH Ja OW ce Hemocrajyha ¢uHaHCHjCKa cpeicTBa 00e30eauna 3aayKUBambeM Y
MHOCTPAHCTBY WJIM M3/1aBabeM JIpJKaBHUX oOaBe3HuIa. Mepe (rcKaiiHe MOJIMTHKE CY jaBHU PAaJJOBH
KOJH c€ MPUMEHY]y IyTOPOYHO KaJia ce TIPUBPEa HAJIA3H y CTalky JyOOKe perecuje, U 300T Y TAKBHM
cllydajeBUMa CBOJUX MYNTUIUTHKYjyhux edekara; jaBHa 3amoljbaBamba, Koja c€ MPUMEHY]Y
KpPaTKOPOYHO Y jJABHOM CEKTOPY; ayTOMAaTCKH CTa0MIIN3aTOPH KOja TPEHYTA4HO JeIyjy, a TOCeOHO ce
UCTHYY TIPOMEHE MOPE3HUX MPHUX0Ja U TpaHCepHHUX mahama; mpoMeHa MOpPECcKe CToIe, IAe Ce y

CTamy pelectje MopecKe CToIe CMambyjy, a Y CTamy HHGIIANH]je ce Iopecke cTore nosehasajy.

23.2. ®DuckaaIHU MYJTHIIMKATOP

VY ycnoBuMa Kajga KamalUTeTH MPOU3BOJE HHCY MOTIHYHO HCKOPUIITEHH, PAcT KOHAYHE
MOTPOIIHE JIENTyje MO3UTUBHO Ha caMy MPOU3BOMKY. Y yCIOBUMa €KOHOMCKHX KpH3a MOTPOIIkA Y
CBUM CETMECHTHMAa MMa TCHJICHIU]y omnaaama. [lan ¢uHamHe mOTpoIImke y YCHOBUPHA €KOHOMCKE
KpU3e WMa HeraTuBaH MYITHIUIMKYjyhn edekar Ha mpousBoAmy. DHCKATHU MYyITHILUIAKATOP
npejcTaBiba OHOC MpoMeHa y qomahem pousBoay (AY) kKao mociaeauiia mpoMeHa jaBHe MOTPOIILE
(AT), onHoCcHO poMeHa y duckaanom aedurury (AT), a y ogHocy Ha qomahu 1oXomak Koju 6u 61o

peayin30BaH Jja HUje JOLUIO A0 IpoMeHa Y OYeTCKUM IMPUXO0IMMa U pacxouma.

Y opHOocy Ha BpeMeHCKH (akTop, (UCKATHM MYITUIUIMKATOp MOXE OWTH: CTaTHUKU

MYJITUIUIUKATOP, MYJIITUILJIMKATOP 34 OﬂpebeHI/I BPEMCHCKHU IICPpHUOA, MAKCUMAJIHU MYJITUIIJIMKATOD Y

ope)eHOM BpEMEHCKOM TIEPHOTY, YKYIIaH MYJITHIUIMKATOP Y opeheHoM BpeMHCKOM nepﬂony.zzo

Wmajyhu y Buny ¢hopmymy 3a gomahu npousBo;

Y =11+ U +T + (E-M),

220 A, Spilimbergo, S. Symansky, M. Schnlider, Fiscal multipliers, IMF, 2009, str. 2, vidi — Lj. Juri¢i¢: Finansijska kriza i
fiskalna politika, Ekonomski pregled 5-6, 2010, str. 322.
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e je:

L1 - sinuHa oTpouma,

W - nHBecTULIM]CKA TIOTPOILIHA,
I - Oyiiercka noTpouma,

(E - M) - HeTo u3B03,

U YKOJIMKO Y3pHEMO y 003Up /1aje JIMYHA MOTPOLIbha:

L=a+p(Y-T),

rze je - rpaHrYHa CKIOHOCT NoTpoumky, T - mopeswy,
T =1Y, rzae je T - rpaHUYHa TOpE3HA CTOIA,

M =wmY, rae je M - rpaHHYHA CKJIOHOCT U3BO3Y,

Taja oM MyJATHILTUKATOP OHO:

Ayt
AG  (1-B)+pt+m
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-OCMH JIEO-
CTPATETHJA CYITPOCTAB/bAIbA MEBYHAPOJJHOJ EKOHOMCKOJ KPU3U



24. AHAJIM3A PE3YJITATA BJIACTUTOI' UCTPAYKUBAIbBA

Wmajyhu y BuOy MHOTe pelieBaHTHE UYMILEHHIIE KOje Cy JeTaJbHO HCTpakeHe m oOpalene, Te
HPaKTUYHUM IPEMEPUMa WIyCTPUPAHE M3BPIICHA j€ BPJIO TEMEJbUTA U KOHCTPYKTUBHA aHAIIN3a OBE

JTUcepTaIyje.

3a KanuTanu3aM Kao eKOHOMCKHM CHCTEM Ca ONpaBJaHUM Pa3uoOroM ce Moxke pehH 1 Kao MONMUTHYKA
CHCTEM, HOBAII j€ jeJIMHO BaKaH U OUTaH, Kao CPEJCTBO, @ CBE OCTAJIO T1a YaK M CaM YOBEK Kao JbYIACKO
Oouhe u Kao pajHa cHara Kojom ce 06e30ehyje Taj HoBall, OTHOCHO Ta CPEJICTBA, je HeBaxHO. Jla Ou ce
JOIII BUIIE YAOBOJHUJIO MOXJICTIM W Ja OW Ce 3aJ0BOJbMIIM alleTUTH KalMTaHHCTa ImpeMa IpoQury,
CTBOPEHU Cy PAa3IMYUTH (PUHAHCHJCKH CHCTEMH Kako OW ce oiakmraja MOryhHocT 3a jom Behum
cTBapameM npoduTa. Moke ce KOHCTATOBATH Jia je OJ CBOT IOCTaHKA Ta JI0 JaHac, KaluTalIn3aM
¥MMao BHUIIEC CBOjUX MPOTHBHHKA Hero mpucranuna. Melhy HajBehuMm npoTHBHHIIMMA KanMTaIM3Ma
noceOHo ce je uctumao Kapi Mapkc guje mporaose koje je mpao jom npe Bumie oa 100 rogunaa nanac
ce octBapyjy. Kapn Mapkc je jom Taga pekao na he kanuraau3am JOBECTH JIO [10jaBE MHOTHX KpH3a y
KojuMa he OH Tek Taja MOKa3aTH CBOje MpaBO JUIlE, T€ Ja he Ha Kpajy MOBECTH 1O CBOT
camoyHuinremwa. [lorBpay Te3u Kapna Mapkca kojy je gao jour mpe uiie of 100 ronuna y k0joj oH
Kake J1a he KanmuTaMCTH y IIHJbY OCTBApeHa CBOT MPOQUTA MOJICTHIIATH JbYAC J1a TIOIKY KPEIUTe
koje Hehe mohu oTmiatuT U 1a he ycnen tora nohu 1o 6aHkpora MHOTUX OaHaka, moTBlhyje u oBa
cajamimba riodarHa eKOHOMCKa KpH3a y KOjoj je yciel MHOTHX MOJUTHYTHX KpeIuTa KOju HUCY
Morau 6utu orminahenu, MHore 6aHke OaHKpOTHpalle, a MITO je jeJlaH O] y3poKa EKOHOMCKE KpH3e U
periecuje. Jomr jegaH mo3HaTH KpuTuyap Kanutanu3ma je u J.Cuxymmerep KOju je MCTHIA0
MPUXBATalkEM KalUTaJIM3Ma MOpa Ce MPUXBATUTH | pellecHja Koja MpaTu KamuTalu3aMm, a ImiTo ce je
MOTBPUIIO OBOM TNI00ATHOM €KOHOMCKOM Kpu3oM. [lo3HaTH caBpeMeHU KpUTHYap KamuTalu3Ma y
HoBHje 100a je u npodecop Jlectep Txyppow ca Ceeyuuxmra MUT y CA/l-y, na y Kanutaausmy
HETIOCTOJU 3ajeTHUYKHA IWJb JIa jeé CBE OCHM HOBIIA, OJHOCHO, MpoduTa, HEOMTHO W HEBAKHO.
[Tpodecop Joen bakan ca YauBepsurera bputucx [{onym6ua, Banmoysep, [{anana, Takohe uznocu
JenHy Te3y, a Koja ce HoTBplhyje Ko TaHAIIbIX MyJITHHAIIMOHATHUX KOMIIAHH]a, Y KOjO] OH KaXke, Jia
he koMIaHuje y usby CTBapama Mpouta HAHOCUTH IITETY APYTUMa CaMo Jia OCTBApe CBOj MPOQUT.
Cnuuny te3y mao je u Aman ['peencnan 6uBmu npeacenuuk @EJI-a xoju kaxe na he ce mpodur

OCTBAapUBaTH 10 CBAKY LICHY.
Tpe6a CIIOMCHYTH HCKC U O ITPpUCTATINIA U aHAJIIU3UPATU BbUXOBC I/I3jaBC, ajeﬂaH Ol TUX IpUCTAINIa

je u Munton ®puenmMat, Koju je Ka0 M KPUTHYAPU CBECTaH Jla MPUXBaTamhe KalmuTalu3Ma 3Ha4u U

MpUXBaTamke OJpel)eHor pu3HKa, aly J1a UMK Bpeau MPUXBATUTU U Ta] PU3UK Y LUJbY CTBapama
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nooutn. OBa mocnenma riodamHa ekoHoMcka kpusa Hacrana 2007. ronuHe TMOTBphyje HaBeACHU
HABOJ 0 HEe(PUKACHOCTU M JIECTPYKTUBHOCTH HEOJIMOEPATHOT KAaMUTAIM3Ma, jep Kaja je riaofaiHa
CKOHOMCKAa KpH3a 3aXBaTHJIa CBETCKO TPIXKHUILNTE MHOIC Jp)KaBe MPHUCTAIMIIC KaUTAIACTHYKOT
crcTeMa HUCY Ce MOTJIC OCIIOHUTH M BEPOBATH Y MEXaHU3ME KOje IMPOIHUCYje KalnTalln3aM Kojuma ou
CE CBETCKO TPIKHILTE OTMIOPABUIIO U U3BYKJIO U3 KPH3€, HETO Cy CBH CKYIIa OMIIN CII0)KHU U IPUMEHUITH
Mepe CYNpOTHE OJ] OHMX KOje 3aroBapa KaluTalin3aM, OJHOCHO HMPUMEHWIM Cy Mepe Jp:KaBHOT

HHTCPBCHIIMOHU3MA.

13 HaBeneHNX M3jaBa M KPUTHYApA M MPUCTANMIA KAIUTAIN3Ma MOXE Ce KOHCTaTOBAaTH Ja Cy CBH
OHM CBECHH pHU3MKa KOjer HOCH KalHWTaIM3aM W HEroBe JIeCTPYKIHje W HEeePUKACHOCTH.
Kanurannzam Kkao EKOHOMCKH CHCTEM € II0Ka3a0 Hee(pHKacaH U JECTPYKTUBAaH y CBOM
GYyHKIMOHHCAy ca TEHACHIMjOM CTBapama HEraTMBHUX edekata Koje HMajy HecarjieIuBe

IIoCJICAULIC Ha CBETCKO r7100a7IHO TPIKUIITC.

Kaga roBopuMo O CBETCKOM TJIO0QJIHOM TPXKHIITY OHAA MHUCIMMO Ha HbEroBy IIo0anu3anujy.
[Tpodecop XK. Puctuh xaga je y nutamy nojam riao0anu3aiyje pekao Ja je oHa MpojeKaT HHTePEeCHUX
rpyma 4ujy je IUJb MUpemne TudepaHe eKOHOMUje U CBETCKOT TpXKULITa. Mojke ce 3aKJby4HUTH J1a ce
robanu3aiyja Hajazd y CiyxOu kanurtanuzma. CBe perneBaHTHE YMI-CHHUIE YKa3yjy Ha TO Ja
rio0anu3aiyja Hiuje paBHOIIpaBHa 3a CBE YUECHUKE Ha CBETCKOM TPXKUINTY. Jlocaiainima UCKYCTBA Ha
CBETCKOPH TPXHILTY Cy JloKa3asia ja riodanusanuja omoryhyjyhu pasBujeHuM 3emMujaMa cBeTa Jia
MI0CTaBJbajy CBOj€ YCJIOBE, OJ pPa3BUjEHMJUX JprkaBa IMpaBM JOII pa3BHUjeHHje, JOK CHPOMAIIHE
Jp>KaBe OHA IPaBH JOII CHPOMAIIHHMJUM 3aTO IITO OHE MOpajy MPHUXBATUTU IOCTAaBJbEHE YCJIOBE
pa3BHjeHUX 3eMasba. Joll jeHa YMEEHMIIA M3 J0cajalllibe Mpakce riodaiusanuje, y Kojoj oHa
oMoryhyje pa3BujeHUM 3eMJbaMa J1a 3alITUTH CBOjY JoMahy poOy, J0K HCTOBPEMEHO CHPOMAIIHUM
3eMJbama TO MCTO 3a0pamyje U peTu oapeheHuM caHklMjama, oTBphyje Te3y Ja je riodamu3aimja
HeTpaBegHa MpeMa CHUPOMAITHUM 3emibaMa. KpuTuKy Tiiobanu3anvju y TOM CMHUCTY j€ a0 U
nmo3Hatu ekoHomucra J.CTHTIMT3 KOJjU je pekao Ja je Tiiobanm3aiyja 3a CHPOMAIHE 3eMJbE

HEMOBOJBbHA, jep ycle ] r1obanu3alyje OHe MOCTajy oIl CHPOMAIITHH]E.

CBe peneBaHMHE YMH-CHHIIE YKa3y]y Ha TO Ja riodanu3anuja NpeaHocT aje TM0epanHOM TPKULITY
0e3 yTuiaja 1p>kaBHe HHTEPBEHIIM]e, a KOHTPOJIHUCAHOT 0J1 CTpaHe Mel)yHapOoAHUX MHCTUTYIIH]a KOje
ce MaK Hajla3e y CIy»OM Hajpa3BUjeHUjuX KanmutanuctTuukux semasba, WTO, Wb, UBP/1. HcTo Tako,
y BE€3U ca HaBeJCHOM unmbeHUIoM J.CTurimT3 cMatpa a 6u ce tpebao ykunytu npumat CA/l-a u

IpYTUX Hajpa3BUJCHHJUX 3eMa’ba Ja YIOpaBJba)y TUM MelyHapoaHUM  HWHCTUTYIHjama

WTO,WB,UBP/.
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AHnanm3upajyhu HaBeieHe YHICHUIIC KOje TPETUPAjy MI00aIn3alnjy 3a KOjy je KOHCTaTOBaHO Ja Ce
HaJIa3W Yy CIY)KOM KaluTaau3Ma, MOTY Ce€ JOHETH MCTa IIICJHINTA KA0o M 32 caM KamuTajJu3aMm ca
KOJHM ce TJio0anu3anyja Hajgasu Tako pehu y Hekoj koanuiju. CaMuM, THM OHH UMajy 3ajeTHIYKa
JIEIMINTA Ma ¥ IubeBe. [ mobanu3aiyja je HepaBHOIIpaBHA oMoryhyje OoraTuM J1a ce joIn BHUIIE
oborare, a CHpPOMAIIHUM Ja ce jom BHme ocupomamu. Heomoryhyje cupomamuum 3emibama
CTHIIalhe OoraTcTBa Kako Ou Owiie y paBHOIpPABHOM IIOJIOKAjy ca OoraTtuMm 3emibama. Ta
HEpPaBHOIPABHOCT U HEPAaBHOTEKa M3Mel)y OOraTmx M CHpOMAIIHUX JOBOIM 0 T10jaBe TI00aTHUX
eKOHOMCKHUX KpH3a.

Kana roBopumo o riobamHuM ekoHoMcKkuM kpuzama [1.M.KejHc y3pok BUXOBOT HacTaHKa BUAH Y
HEaJICKBAaTHO] pacIoJieN JOXO0TKa Koja HeoOe30ehyje pacT IIaTeKHO CIOCOOHE MOTPAXKEE H
WHBECTHUIMja, ITO y oApeheHoj Mepu moTBpl)yje TopmH MOCIeakU nacyc o riodanusauuju. [Ipsu
MH/IMKATOp HacTaHKa riio0aliHe eKOHOMCKE KpH3e Cy IPOou3BeieHe pode Koje ce He MOTy IpoJaTu 1
ynje ce 3anmuxe noseharajy. To moTBphyje ummeHUIa Ja je y3pOK HAacTaHKE BEJMKE €KOHOMCKE
nenpecuje u3 1929. rogunae Owna xuneprnpoaykiuja poda. Kamga je 6mimo peun o HepaBHOMEPHOM
pacnopeny 6oratcTBa nu3mely 60ratux ¥ CHpOMaIlIHUX Y MOTJIaBJbY I100an3alnje, KOHCTaTOBAaHO je
71a je Taj HepaBHOMEpaH Paclope BeOMa HEeraTHBaH M HETIPUXBATJbUB 3a 37[paB MPUBPEIHH pacT. To
HEraTHBHO JeJI0OBamke HEPaBHOMEPHOI pacropena OorarctBa usmel)y Ooratux ¥ CHUpOMAaIHUX je€
MTOKA3aJI0 CBOJjY JIONIY CTPaHy jOIIl Ml Y BpeMe BeJIMKe eKOHOMCKe jenpecuje u3 1929. rogune. MuoOTH
€KOHOMHCTU Cy jeIMHCTBEHOI IJIEJMINTAa Ja je YIpaBO Taj HEpaBHOMEpaH pacrmopen Oorarcrsa
u3Mely OoraTux M cHpOMaIlIHUX y3pOK HacTaHKa BeJlnke eKoHoMcke nenpecuje 1929. ronune. Tana
Ha cueny ctymna [I.M.KejHc koju cBOjuM Mepama Koje ce OJHOCE Ha JIpKaBHY HHTEPBEHIN]Y yCIIeBa
Jla IPUBpEYy yCMepH y 3/ipaB ekoHoMckHu pact. [1.M.KejHc y To Bpeme y cBOM mporpaMmy Mepa mope;t
OCTaJINX, BEJIMKU 3Hayaj MpHiaje HHBECTULIMjaMa U IITEAkU 3a KOje OH cMaTpa Jla urpajy 3HauajHy
yJIOTy KOJl CTBapama paBHOTEXe H3Mel)y MOHyAe M MOTpPaXKmke Kao INIaBHUX (hakTopa 3/paBor

(GyHKIIMOHHCaka EKOHOMU]E.

VY3pok HacTaHka riobanHe ekoHoMmcke kpuse u3 2009. roguHe npemMa HEeKUM €KOHOMUCTHMA Halla3u
Ce y HEMOoCTOojamy jeIHe Apyre paBHOTEke u3Mel)y 6aHKapcKor cucteMa U (PMHAHCH]CKOT TPKUIITA.
300r 3ajeTHUYKOT [MJba KOJeT JeJie CBU KaMMTAIUCTH, a TO je MPO(UT U ToXJjena 3a mpouToM, HIje
MoCTOjajla BOJbA YYECHWKA HA TPIKHINTY, KallUTAIMCTA, N1a C€ YCIIOCTaBH paBHOTEXa HU3Mehy
OaHKapcKor cucTeMa U (pUHaHCHjCKOT TpkuiTa. M y 0BOj HOBOj I7100aTHOj €eKOHOMCKO] KPHU3H U3
2009. roguHe MOHaBJbAa CE MCTU CIIEHAPHO KAa0 U y BpeMe BelUKe eKOHOMcke nemnpecuje 1929.
ronuue. Hanme, onrosop Ha rimobanny ekoHoMcKy kpu3y 2009. roguHe cBHX IpikaBa Koje 3aroBapajy

HEOMOEpaTHO TPXKHUIITE O3 yIUIMTama Ap:KkaBe, OHo je 1a cy yrnpaBo oHe (MHCIH CE Ha TE JIpIKaBe)
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MopaJie JIMYHO UHTEPBEHHUCATH Ha CBOM TPXKUINTY Kako OW 3ayCTaBHJIe HETATHBHO JAECTBO TE KPH3E,
IITO MPE/ICTaB/ba KOHKPETaH IMpUMEp APKABHOT MHTEPBEHHUCAma Ha TPKUIITY. M y oBOM cityuajy
riobanHe ekoHomcke kpusze u3 2009. ronuue ce moHoBmia uctopuja ox npe 80 romuwHa Kama ce
IpKaBHOM WHTEPBEHIIMJOM KOjy 3aroBapa KejHC M HeroBe NpUCTAIUIC 3ayCTaBHJIA BEJIHKA
ekoHomMmcka nerpecuja u3 1929. ronune. To moTBphyje unmeHUITY 1a Y YCIIOBUMA KPU3€ HEMHHOBHA
je uHTepBeHIja ApxkaBse. Haume, Mmepe cHIkaBama kamatse crorne o1 crpane @EJ[-a cy ce moka3zane
HeeUKacHUM 3a cy30ujame kpuze. CamMo JeroBambe MOHETaMe MOJIUTKE Y YCIOBUMA KpU3e MpemMa
[I.M.Kejucy je HeedpukacHo. Mepe koje je mpumeHuo baparnk OGama koje cy Owie u3 o0iaacTu
(dbuCcKaTHUX Mepa Cy UMaJIe TIO3UTHBHE pe3ynrare. Tesa kojy je 3aroBapao [1.M.KejHc na je y 6opou
MIPOTHB TII00AJTHE EKOHOMCKE KpH3€ MOTPEOHO CHHXPOHU30BAHO JICJIOBAhE MOHETAPHE MOJHUTKE U
(uCKaTHE MOJIUTHKE, TOTBPIUIIO CE H Y 0BOj TI100aHO] ekoHOMcKkoj kpusu u3 2009. roqune.

Kan roBopumo 0 HeomnOepalHOM TPIKUIITY 3HAMO JIa CE OHO 3aCHHMBA Ha CTAaBOBHMA KOje 3aroBapa
HeosrOepaaHa eKOHOMCKA IMOJIUTHKA, OJHOCHO Heoyuioepanu3am. HeomubepaiHo TpkuIlTe 3HAYM
MOTIYHO CJI000JHO TpXxucTe. M3 HaBEACHNW YMIbEHHIIA CE MOXKE 3aKJbYUUTH [1a KaIHUTaIH3aM,
riobanu3anyja, a ca BUMa W HeolnOepaln3aM MMajy MCTO MUILBEHE, Hajnase ce y onpeheHoj
KOQIIMIM]H, a CAaMUM THUME U JieJie UCTy CcynOuHy. EKOHOMHCTH KOjH KPUTHKYj]y KamuTalu3aM U
rio0anu3anujy, UCTO TaKO KPUTHUKY]y U HeosnbepainzaM. Ca npucranuuama je ucra cutyanuja. Ouu
aKo MPUXBATA]y KalUTAIU3aM U TJI00an3aIujy, mpuxsaTi he u HeonrbepaaTHe eKOHOMCKY MOJIUTKY.
[Tojequun €KOHOMCKM KpUTHYapW CMaTpajy Ja je HeoaumOepanu3aM Kao W Tiobanuzaiyja
HemnpaBe/aH MpeMa CUPOMAIIHUM U J1a OHM TOCTajy jOII CHPOMAIIHHUjU JJOK OOraTé MOCTajy joII

ooraruju.

Kako je Beh KOHCTaTOBaHO Ta HENPABUIHOCT W HEPAaBHOMEPHOCT Yy PAaBHOMEPHO] pacloeiH
OorarctBa u3mely Ooratux M CHpOMAIIHUX j€ Y3pOK HacTaHke riobamHux kpuza. Ortexasajyhe
OJHOCHO ojakmaBajyhe oKkomHOCTHM HeonuOepanau3aM CHPOBOAM IyTeM  MelhyHapoaHUX
(MHAHCU]JCKUX MHCTUTYLIM]a KOj€ CHI)KaBajy KamaTe MYJITHUHALMOHAIIHUM KOMIaHHjamMa U 60raroj
eIUTH JIOK JIPYTe CTpaHe, yMamyjy MpaBa paJHuKa, yMambyjy BHXOBE IUIaTe, COIHjaliHa IpaBa, UT/I.
CBoja (puHaHCHpama cupomaliHe apkase Bpiie nomohy MM®-a u 300r Tora ce oHe yrnpaBo Hajlaze

y HEMIOBOJLHOM TIOJIOXKA]y.

Kejucujannu 3a pa3inuky o HeonuOepaIucTa cMaTpajy Jia ce TPXKUIITE HeTpeOa MPemyCcTUTH caMo
cebu, Te Ja CBaKo Mopa JIaTu CBOj AOMPHHOC KaKo O eKOHOMHja MMalia 37jpaB MPUBPEIHHU PacT, U Jia
CBAK{ YYECHHUK Ha TPXKUIITY UMa CBOjY BaXXHY yJIOTY, U IPUBATHHU CEKTOP Y3 JOMHUHAIIU]Y JIp>KaBe U
JaBHOT CEKTOpa, U (PUCKaTHA MOJUTUKA U MOHETapHA TOJUTHKA, &I C€ TIPEIHOCT Aaje PUCKAIHO]

nonutui. OHM HauME CMaTpajy J1a MOHETapHa M (DHCKaTHA TTOJIMTHKA MOPajy OUTH Y PaBHOTEXKHU.
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Kejucujannu cy ycTBapu PUCKaIUCTH KOjU 3aroBapajy (GUCKAIHY MOJUTHKY, U 32 FbeHO CIIPOBONCHE
0JIroBOMa je NipkaBa. KejHcujaHI y cTBapu CBOjOM (PHCKAITHOM MOJIUTUKOM JPYKABHO UHTCPBEHUIITY
Ha CBOM TPIKHUIITY, 1 TOM HHTEPBEHIIjoM OHU 00e30el)yjy dhmHaHCHjCKa cpelicTBa Kako Ou JIpikaBa
MOIJIa HecMeTaHo Ja (QyHKIHOHMIIE. Bpio BaxkaH yTunaj QUCKalHA TIOJWTHKA HMa Ha
CTAaOWIM3AIIMOHY YJIOTY, AJIOKAIHjCKY YHOTY, U TUCTPUOYTUBHY YJIOTY KOja j€ YjeIHO U HajBaKHH]a
yiora KojoM ce omoryhyje paBHOMEpHa pacrojielia HalMOHAJTHOT JIOXOTKa. Y J0CafallibiM
u3JarambMMa €BUJICHTHO je Jla MHOTH (akTOpu Ha TpXuIITY (riodanusanvja ¥ HeoauOepaaHa
CKOHOMCKa TOJINTHKA) MMajy HeraTHBaH yTHIIAj] HA pAaBHOMEPAH PacIope]] HAIHOHATHOT JI0XOTKa
n3Mel)y 6oratux u CHpoOMaIIHUX. YKOJHUKO HE OM IOCTOjao Taj MEXaHW3aM PaBHOMEpHE PacIojieie
HAIIMOHATHOT JOXOTKA J01a3m|i10 O1 10 Tora Jja Ou 6oraTu mocTajanu jour 0oraTHjH, a CHpOMAaIIHu Ou
OMX jOII CHPOMAIIHHjH, IITO je y HEOJUOEpaTHO] €KOHOMCKOj IMOJIMTHIM JIOBOJMIIO /IO T0jaBe
eKOHOMCKHX Kpu3a. Ca acrmeKkTa NpuBpeIHOr pacta (pUCKaIHHU IUJBEBH TOAPAa3yMEBajy Jia ce Mopa
CTBOPHTH YCJIOB 32 PaCcT OHUX MPUBPEIHHUX IPaHa KOje MPEJICTaBIbajy TeHepaTopa pa3Boja TPXKHUIITA,
U Ja ce \mHuMa Jajy oapeheHe cyOBEHIMje WIM Ja Ce MaK ocio0o/ae HEeKHX (DMCKATHUX Mepa |
HApOYMTO Kako OM MOrnM ojadatu npuBpenHu pact. CBOjy epUKAaCHOCT (pHCKaaHa IMOJIUTHKA je
MOTBPJWJIA U Y OBOj MOCIEAmO] riobdanHoj ekoHoMmcko] kpusu u3 2009. roguHe kana je cBOjUM
JICTIOBalkEM yCIlella Jla TIOTIYHO YCIIOPY HETaTHBHO JIEjCTBO TJI00aHE €KOHOMCKe Kpu3e. Tpeba
rucrtahu U TO J1a je ajoKalrjcka U CTaOMiIM3alfjcKa yjora BpJIO BaKHA W 3HA4YajHA y MEpUOAMMA

KpH3e.

MouneTapucTi akieHaT U MPEeIHOCT Jajeé caMO MOHETapHO] MOJUTHIM KOjOM C€ TOCTHXKE IyHa
3aIlOCIICHOCT, YpaBHOTEXEme Omnance rurahama, W CTa0MIIHOCT OIIITET HHUBOA IeHa. MelyTum,
peraBameM OMIIO KOjer o/ TP HaBelIeHa I1Jba, HAMINIABA]y Ce€ MpeocTalia JABa Iujka. 10 3HAYM Ja
caMmo JIeNIoBak-€ MOHETapHEe MOJIMTUKE HE OCTBapyje CBa TpU HaBeAeHa Iuiba. [la cy ¢ TUM y Be3u
JEIUHCTBEHA CY MUIILbEHha MHOTMX €KOHOMHKCTA Jia je 3a OCTBAapEeHhE€ CBa TPU LMIJba MOHETapHE

MOMUTHKE MOTPEOHO MPUMEHHUTH U (PUCKATHY MOJIUTHUKY.

CrabuunaH NpUBPEIHU PACT KpyLHjajaH je (akTop 3a cTAOUIHO M YBPCTO TPXKHUILITE jeIHE 3eMJbE.
CBako HapyIlIaBame MPUBPEIHOT pacTa JeJHOI TP>KUIITA OTBapa MOTyhHOCT M MPOCTOP 3a IM0jaBy
Kpu3e Ha TOM TpKuImTy. Jla OM ce 3aycTaBWJIO HapylmiaBamke MPHUBPEIHOT pacTa W HEraTUBHO
nenoBame UHGIalKje, Ha TOj MPUBPEIU CE IPUMEHY]Y CTa0MIN3aIOHU MTPOrpaMu KOJU MOTY OUTH
OPTOZOKCHHU U XeTepoJoKCHU. Jlocaalima HCKYCTBa Ha TPXKUIITY Cy JI0Ka3aia Jia jeé OpOTOJOKCHA
CTa0MIIN3allMOHA TIOMUTHKA IYHO e(UKacCHHja O] XETePOJOKCHE CTaOMIM3alMOHEe MOJUTHKE, U A2
MMa ITyHO Mambe TPOIIKOBE CTAOMIM3aNHje Y OJJHOCY Ha XETEPOIOKCHY CTAOMIIN3AIMOHY TTOJUTHKY.

OpTooKCHAa cTabMHMH3alMOHA TOJIUTHKA je yCTBapHW CTaOWIM3allMoHa MOHETapHa W (uckamHa
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MOJINTHKA, & KOHCTATOBAIM CMO J1a je 3a epukacHy 00pOy MPOTHB €KOHOMCKHX KpH3a HEOIXOJIHO
CHHXPOHHM30BAHO JIeJIOBa-¢ MOHETapHEe U (uckanHe nonutuke. Ilopen Tora mro ce ocTBapuBaje
¢duckamHe paBHOTEXE, NPUMEHOM (UCKATHE TONUTKE Yy CTAOWIM3AIMOHUM IPOrpaMUMa
SIIMMUHHMIIE ce ¥ OyrieTcku neunut. M xerepooKcHa CTaOMIIM3aoHa MOJIMTHKA Y CBOM ITPOTpamy
caJlp>Ku OPTOJOKCHY CTAaOMIIM3AIMOHY TIOJIMTHKY, U JOII IPOTpaM IeHa,TporpaM HaHHIIA, TIPOrpaM
JOXOTKa. XEeTepOJIOKCHA CTa0MIIM3alMOHA TIOMUTHKA IMPHMEIYje PECTPUKTHBHY MOHETapHy U
¢uCKaIHy TOMUTHKY alu Mamer uHTeHsurera. Mmajyhm y Buay na je 3a edukacHy HpuMeHY
XETEePOJOKCHOT CTaOWJIM3AIMOHOT MpOorpamMa Ha HEKOM TPXKHUINTY, MOTpeOHA paBHOTEka u3Melhy
(UCKATHOT CEKTOPa U MOHETAPHOT CEKTOPa, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja ¢ CHHXPOHU3AI[ja MOHETapHE
U (UCKaIHE MOJHUTKE BPJO BaKaH (PaKTOp Ha TPXKHINTY KOjU MO3UTUBHO YTHYE Ha MHOTE OCTae

(akxTope KOju ce jaBjbajy Ha TPXKULITY.

Kana ce roBopu 0 CTaOMITHOM M YBPCTOM INPUBPEIHOM pacTy Tpeba pehu 1a je OCHOBHH YCIIOB TOME
IpKaBa W HEHAa HMHTEpBeHIHWja. EmdukacHO TpkumTe KOje je YCIOB 3a OAPKHB M CTaOWiaH
NPUBPEIHU PACT Ce OCTBapye MOMONy Ap:KaBe M HEHE HHTEpBEeHLHUje. BakHOCT Te ap)kaBHE
MHTEPBEHIIM]jE OTJIea Ce Y TOME IITO he OHAa MHTEPBEHHCATH HA OHUM IOJIPYYHjHUMa TPXKHIITA KOja
Cy Hepa3BHjeHa Kako Ou wM3rpaamia MOTpeOHy HHQOPACTPYKTYpy M TaKO CTBOPHJIA ITOBOJHHY

IIOCJIOBHY KIIUMY.

Ty je Beoma OUTHO J1a ce MPUBPEAHU PacT OCTBAPYj€ y3 UBPCTO MOCTOjahe CTAOMIIHUX 1LIeHa U MTyHe
3aMociaeHoCTH. JleoBameM Jip)kaBHE MHTEPBEHLIMjE Yy Hepa3BUjeHUM Nojpyurjuma he omoryhuru
CHUpOMAIIHOM CTaHOBHMIITBY Behu noxomak. Tum mnoBehaweM J0XOTKa KOJ CHpPOMAIIHOT
CTaHOBHMIITBA he o0jayaTH HHUXOBY MOTHBAIM]y, NOTakHyhe HHUXOBO MOJY3€THHUINTBO, OjayaTH
KPEIUTHY CIIOCOOHOCT, BbUXOBY KBAJUTETY Pajia, a CBE TO Ha Kpajy Y KOHAUHUIM JieNlyje Ha CTOIY
IpUBpeHOr pacTta. Tume ce MoTBphyje UMmEeHHIA U 3aKJby4yaK Jla U Yy MPHUBPEAHOM DPACTy BPIO

BAKHY YJIOTY ¥ BEJIMKH 3HA4a] KMa paBHOMEPAH pacropes] JOXO0TKa Ha OoraTe ¥ CHpOMaIiHe.

Kana ananusupamo cBe unmeHHIE U (DaKTOpe KOjU Cy HABEACHU y IMAacycy KOjU C€ OJHOCH Ha
MIPUBPEIHU PACT OHJA CE€ PHOXKE 3aKJbYUUTH Ja Ty TJIaBHY YHOTY UI'pa Ip>KaBHA MHTEPBEHIIMja Koja
Jiellyje Ha MPUBPEAHM pacT U Jia je yIpaBo 3axBasbyjyhu Ap»aBHO] MHTEPBEHLIMJU MO APYTU MYT y
OBHUM aHajJM3aMa oMoryheH paBHOMEpaH pacropen ApaBHOT OorarcTBa Ha Oorare ¥ CHpOMAIIHE,
IITO je BpJio OuTaH (pakTop KOjU CIpedaBa M0jaBy HaCTaHKa INTOOAIHUX eKOHOMCKX Kpu3a. To 3Haun
Ja jeIMHO Ha TPXKHILUTY je JOpXkKaBa M HhEHAa MHTEpPBEHIMja Ta Koja he 00e30enuTH paBHOMEpaH
pacrnope]l HanMoHaIHOT OorarcTBa u3Melhy 6oratux u cupoMamHux. Octanu GakTOpu Ha TPKHUIITY

TO HUCY Y MOTYNHOCTH OCTBapHUTH.
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Ha o0um Tor HamuoHaJHOT OOraTrcTBa OJHOCHO JOXOTKA BpJIO BEIMKH YTHIA] UMa INTEARKA U
WHBECTHUIMjE KOjU Cy yjeIHO U JBa Bpio OuTHa (akTopa y (QyHKIHOHUCAEHY CBAaKE TPXKUIITHE
exoHoMmuje. Ta BaXKHOCT ce oriiea y TOMe IITO ¢ MITEA’OM M3][Bajajy CpeACTBa 3a (PMHAHCHpame
HWHBECTHIIMja y CBPXY IpuBpeaHor pacta. CpeacTBa Koja ce KOPUCTE 3a MHBECTHIH]e 00e30ehyjy ce
nyreMm kpeauta. C TUM y Be3H, KaMaTHa CTONa je BPJIo BaxkaH (haktop mHBecTuiyja. Hanmme, kana cy
KaMaTHE CTOIe HUCKE KPEIUTH Cy NMOBOJbHUJU M CIPEMHOCT Ha HHBECTHpame je Beha. OBne BUIUMO
7a 10 M3pakaja J0jla3d MOHETapHa MOJWTHKA. MehyTum, 3HAMO J1a caMo JIeJIOBamk-e¢ MOHETapHE
HOJHTKE je Hee(UMKacHO, a mocedHo y mepuoanMa kpuse. OBne omer nojasu 70 H3pakaja CTaB
KejHCHjaHala Koju cMaTpajy na 0e3 mepa Jp)KaBHE MHTEpBeHIHUje (a 3HaMO J1a ce TO OJHOCH Ha
¢duckaiHy nmoauTHUKy) Hemoryhe je 00e30equTH JOBOJBHO HMHBECTHIMjA, a Ja CE HCTOBPEMEHO
npuBpena 3amrtuTu on uHpianuje. [Ipema wuma, HeJOBOJbHA MH(IALM]a MPBH MYT TOBOJAU JIO

HE3aIlOCJIEHOCTH, a JIMTHU YT 10 HH}IIaLuje.

OBze ce omeT MOXKe 3aKJbYYHTH Ja 10 M3paXkaja M BEJIHMKOT 3Hayaja JI0JIa3d CHHXPOHHU30BAHO
JieNioBak-e€ MOHEeTaMe U (UCKaIHe MOJIUTKE, T U caMa Jp>KaBHA MHTEPBEHIMja KOja 3aroBapa TaKBO

ACJIOBAILE.

Kaxo je Beh y ropmem nmacycy KOHCTaTOBaHO, CPEICTBA KOja c€ KOPHUCTE 3a MHBECTUIIN]e 00e30ehy]y
ce MyTeM KpeAMTa, a IITO 3HAyuH J1a je KaMaTHa CToIa BpHO BaXkaH (hakTop MHBeCTHIM]ja. TH KpeauTu
ce 00e30en1yjy Kol (MHAHCH]CKUX MHCTUTYIIMja KOje MOCy]y Ha pUHAHCUjCKUM TpKuiituma. C TuM
y Be3H, (MHAHCHjCKAa MOJUTHKA KOja C€ pEryjuile ynpaBo (UHAHCHJCKMUM HWHCTHUTYIMjama,
(MHAHCH]JCKUM TPXKUILTUMA U BUXOBUM CHCTEMHUMA, j€ JIolIa JO ca3Hama Ja YKOJIUKO HEIOCTOJ!
(GYHKIMOHATHO U e(pUKacHO (UHAHCHJCKO TPXKUIITE HE MOXKE MOCTOjaTH HU e(uKacaH CUCTEM
¢uHaHCUpaka U KpenuTHpama. 10 MOCTOjakbe (PYHKIHMOHATHOT U e(puKacHOr (PUHAHCH)CKOT
TPKUIITA CE OTJeNla KPOo3 MOCTOjae TI00ATHOT TPKUITHOT PeryraTopa Ha TOM HUCTOM TPXKHIITY.
BaxHOCT Tio0alHOT TPXKUIIHOT perynatopa he ce BUAECTH Yy Ja/blbUM H3TaramuMa. Hawmwe,
MI0CTOjarbe THOOATHOT TPXKHILIHOT peryaaTopa Hel03B0JbaBa TPKUILTY Ja ce MPEenyCcTH caMo cedu, a
IITO je MpeMa IIeIUIITHMa MHOTUX €KOHOMHUCTA Y3POK HacTaHka riodanHe ekoHoMmcke kpuse 2009.
roguae. OHO YKOJIMKO C€ Haja3W Ha TPXKUINTY CTpedyaBa JACCTPYKTUBAH yUYMHAK HA (PMHAHCH]CKO
TPKHUIITE KOj€ MOXE HACTATH YKOJIMKO C€ Ha TOM TP)KHIITY IT0jaBe Pa3InIUTH YISCHUIN CYMEbUBUX
KBAJIUTETa, a IJIOOATHM TPXKHIIHU peryiaarop X He copeun y Tome. Ilocrojame riobamaHor
TPKUIIHOT PEryjaTopa cCMamyje MOIyhHOCT yHOIlIEHa ITEKYJaTUBHOT KaluTalla Ha TPJKUIITE KOoje
OM MOIJIO HETaTMBHO JEJI0BaTH Ha NIPUBpPEAHU pacT. thume Ou ce nmoacTuao 3apaBu NOAy3eTHUUKU

KamuTal, 4YuMe OW ce ymamuia MOTryhHOCT 3a HacTaHak IICHOBHOT OajoHa KOjU je Tpema
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rJIeIUIITHMa MHOTUX €KOHOMHCTA jeJlaH OJ1 y3pOKa HaCTaHKa II00aaHe eKkoHOMcKe kpu3e. Kao mro
j€ KOHCTaTOBaHO, CBH YYECHHIIM y KAaUTAIMUCTUYKOM CHCTEMY Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY UMajy
jedaH Te MCTU KalWTAaUMCTUYKH IUJb, @ TO je OCTBapeme MpoduTa U MO LHUjEeHYy J1a C€ YHHILITH
TPIKHILTE Ha KOjeM ce Hanaze. Cama YMbeHUIIA, a IITO CY je MOTBPIMIA MHOTH €eKOHOMHCTH jecTe J1a

j€ HemocTojame r00anHOT TPXKUILIHOT PeryjaaTopa y3poKoBauo MojaBy THo0anHe eKOHOMCKE KpH3e.

25. AICKYCTBA U MOJIEJIX CYITPOTCTAB/bAIbA EKOHOMCKHNM KPU3AMA Y
CBETY

Mogenu cynpocraBjbamba TIIOOATHUM EKOHOMCKHMM Kpu3aMa M HCKYCTBa 3eMadja Ham
€BHJICHTHO YKa3yjy Jla Cy TOTOBO CBE JpKaBe CBETa MOpajieé MHTEPBEHUCATH HA CBOM TPIKHUIITY,

OIHOCHO HUCY MOTJIC OUTH ITaCHUBHE mpema FJ'IO68.JIHOj eKOHOMCKOj KpHu3u.

Kana anamusupamo uckyctBo CAJl-a kao IpkaBe U3 Koje je KpeHyna riiodajiHa eKOHOMCKa Kpu3a
MOKEMO BHJICTH JIa j€ HbHXOBA BJIaJa Kao MPBE MEPe aHTHUKPHU3HE MOJIMUTKE Mpeny3esia y CMHCITY
yIyMIIaBamka (GUHAHCHJCKUX CPEJCTaBa Ha HBUXOBO TPXKHUILTE YMME OM 3alTUTUIIA CBOJY YCIYKHY
JIeNIaTHOCT Koja Mojpa3zyMeBa OaHKapcKu (DMHAHCHJCKU CEKTOP, a Y K0joj je 3amociieno rotoBo 80%
3anocnenux. IloacTuname jaBHMX paZoBa KOJjUM OM ce CMamUO JpKaBHU AePUINT, TOPE3H,
CYOBEHIIMOHHMCAIH TIOCIOJABIM, U TUME HWHUIMpANIa 3allOCICHOCT, jeHE Cy OJ Mepa W3 IaKeTa

anakpu3Hux Mepa Biaae CA/l-a.

EBporicka Yuuja EVY kao jour jeana teputopujaiHa IeJIMHA cacTaB/beHa O] BUIIIE JIp>KaBa je Takohe
HallUla c€ Ha IMyTY Ti100ajlHe eKOHOMCKE KpHU3e U mpeTprena Benuke mrere. OBe Tpeda CrioMeHyTH
na je orexxaBajyha okonHocT EY mTo ce y HEHOM cacTaBy Haja3e Ap)KaBe KOje Cy pa3BHjeHE U OHE
Koje cy HepasBujeHe. [Ipobnem ce Hamaszu y ToMme mrTo he mojeanHe 3emibe Tako pehu mMoparu
WCTIAIITATH Pay OCTAIMX 3eMalba Ha HAYMH IMTO he MOpaTH MOTIIOMAaraTH MmojeInHe 3eMJbe CBOJHM
CpelcTBHMa Kako Ou ce oHe u3ByKJe u3 kpuse. Heke on antukpuszaux mepa EY onHoce ce Ha 3axTeB
peMa leHUM YIaHHuIama Ja Mopajy 00e30eautu notpaxmwy o 1,5% wuxosor b/II1-a. AHTHKpU3HE
mepe EY onnocue cy ce Ha MoHeTaMe Mepe, na je Tako EWb causmia pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY

ITO je y oJipeheHoj Mepu U ocTBapuiIo ofipehyeHe pesynare Ko pacTa JMKBUIHOCTH TPKHUIIITA.

AHTuKpU3He Mepe Biane Benuke bpuraHuje cy ce ogHOCHIE Ha 3aIITUTY HEHUX (DMHAHCH)CKUX
WHCTHUTYIMja o1 Ouito KakBUX KpaxoBa. [1a je Tako, ¢ TUM y Be3H, Biaaa Benuke bpuranuje xako 6u
MOZICTaKJIa KpeAUTHPamhe MpUBpeie oa00pmia oapeleHe aprkaBHe rapaHiyje 3a 0aHKapCcKe KpeauTe

HaMeweHe y Ty cBpxXy. Jla je Bmaga Bemuke bputanumje crama uBpcTto y om0paHy CBOjUX
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(DMHAHCH]CKUX HMHCTUTYIHja TMOTBplyje W UYHIEHUIIA INTO j€ Tpey3elia CBE BHCOKOPU3UYHE

OaHKapCKe aKTHUBE KOje OM MOTJIe JeCTa0MIN30BaTh OAaHKAPCKU CEKTOP.

JlaBame MOBOJLHUX KpEIUTa MaJIMM M CPEIBUM Npeay3ehuma koja cy Ouna moroheHa rio0aaTHoM
€KOHOMCKOM KpH30M, OHO je je[aH o] Mepa U3 aKeTa aHTUKPU3HUX Mepa Biane Benuke bpuranuje.
W3 obmactu QucKaTHUX aHTUKPU3HHX Mepa Biajaa Bemuke bpuranuje je mpuctynuia cMamemy
crore [1JIB-a, y Hekum ciydajeBuma je u ocinoOahama on mmahama onpehenux mopesa, To ce
YIIIaBHOM OJTHOCWJIO Ha CHPOMAIIIHE CTPYKTYpE KOjUMa ce W MOMarajo y OTIUIATH XUIOTEKapHUX
KpenuTta. AHTHKpU3HE Mepe Cy joml mojapa3dyMmeBaie TmoBehame JpKaBHUX WHBECTHUIIH]A,

CTHUMYJIPame IOTPOIIHE TIPEKO JACUNjUX JI0AaTaKa, U OCTAIHX OPECKUX OJAKIIHIIA.

Kazn roBopumo 0 aHTHKPU3HUM Mepama Koje je crnpoBoauia Biaja llIBeacke u KoHcTaTyjeMo ja je
HBEH IPUMapaH LUJb 3alITHTA BUXOBHUX 3all0CIIEHUX paJIHUKa, OHJIa Ce ca IIPAaBOM MO>KE MOTBPJUTH U
pehu ma je Gamr IlIBencka npikaBa kakBy je 3amunubao Kejuc, a mro he ce moTBpAWUTH jomn U y
JaJbBbUM M3jMaramuMa. Tako nmakie, aHTHKpu3He Mmepe llIBencke Biame mpBEeHCTBEHO cy Owite
yCMepeHe Ha COLMjaliHi cucTeM. Joll jeHa oX mpenHocTH Koje je uMana IlIBencka Biaga jecre ta
IITO je OHa AprKaJia MpuMaT U BehHMHCKH y1eo y (PUHAHCH]CKOM YIOTy IheHUX HajBehux OaHaka, ra ce
THME TpeTHpalla U Kao HUXOB HajBehu akumoHap, a cBU KpeauTu HekpeTHHHa U XOB cy 6w y
nomaheM BIIACHUINTBY, a HE y cTpaHOM. To jOj je JaBajio joOIl jeJjaH O] pasjiora Jia Ce€ aKTUBHO
YKJbYYH CBOJOM HMHTEPBEHLHJOM y OOopOy HpOTHB Ti00alHE €KOHOMCKE KpH3€ M 3allTUTH CBOJ
6ankapcku cextop. llIBescka Bnasaa je ogpehenum cyOBeHIMjaMa [oToMaraia cBoja Majia i cpe/imba
npenyseha kako 6u ocTBapuiu ojpeheHy KOHKYpEeHTHOCT Ha TpxHIITy. Tpeba ncrahu u to aa je
Biana llIBencke y cBOM mporpamy aHTHKPHU3HHX Mepa MpHMEHhUBAlIa M CTaHAApAHE Mepe Koje Cy
IpUMEmBUBAJIE OCTaJle 3eMJbE y CBETY, a IPHje CBeTra yIyMIaBame (PMHAHCH]CKUX Cpe/iCTaBa Ha CBOje
Tpkure. l1IBeacka neHTpanHa 6aHKa je Yak ¥ CBOJUM He()MHAHCH]CKUM HHCTUTYLIMjaMa oMoryhuia

Y3UMAC IMTOBOJbHUX KPEAWTA.

Hemauke aHTHKpH3HE Mepe cy mojpasymMmeBane ¢uHaHCHjcKy nmomoh mpenysehuma, (uHaHCcHjcKa
Cpe/cTBa HaMEH-CHA 32 p>KaBHE MHBECTHUIIH]E, a 0J1 Mepa U3 guckanHe obinactu Hemauka je Bpahana
mope3 cupoMamHuM Tpeaysehuma, u cMmamuBania onpehene mopese, cyOBeHIMoHUCcana mpeyseha
Koja cy Omia cnpeMHa moauhu KpeauT y MHBECTUIIMOHE cBpxe, utha. Jla Om moacrakHyna Behy
NOTPOLIBY, a TUME U NoTpakky Hemauka Biaja je ucrahuana neunje nogarke. Heobuuna mepa
Biase Hemauke kako Ou 3alITUTHIIA CBOj€ 3allOCIeHE paJHUKe Onia je ckpahuBame pajsHe ceaMuIle

KakKo Ou ce n30eria oTImyIITama paHuKa.
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®paniycka Biajga je y 0opou mpoTHUB TJI00anHEe EKOHOMCKE KPU3€ MPUMEHHBATA aHTUKPU3HE MEPE
Koje cy ce Takohe ogHocuie Ha GUHAHCH]CKY MOJIPIIKY, ¥ TO PEATHOM CEKTOM MPUBPEE, NP KABHUM
WHBECTUIMjaMa Yy OaHKapCKOM CEKTOM Kako OW MOTJie W Jajbe KPEAUTHPATH IPUBPENIY,

cyOBeHITMjaMa 3a CTAaHOTPAJIbY U 3allolbaBamke, Te (PUHAHCH]CKO] TOMONH COITHjaTHOM CEKTOM.

[To ce Tuue 3emMasba y pa3Bojy BpPEAHO je HaBeCTH 3eMJbe Koje npunanajy rpynu bPUK. C 063upom
na 3emipe Tpyne bPUK cnanajy y rpymy 3eMalba y pa3Bojy OHE Cy CAaMHM THM OWJIE MOJ MambUM

yTHUIajeM TJI00aTHE €eKOHOMCKE KpH3e.

[TojenuanM makeTnMa aHTUKPU3HUX Mepa Koje Cy Oniie eKCIIaH3MBHOT KapakTepa, CyIPOTHE O OHUX
mTo ux je nponucuBao MM®, Unamjcka Biana je ycrena n3dehu mpBu HaJeT ri00aiHe €eKOHOMCKE
kpu3ze. [a je moctynuia ucnpaBHo MoTBplyje YMIHEHHIIA IITO Cy Y HUCTOM TOM BPEMEHCKOM IIEPHO.LY
3eMJbe y OKpyxkewy MHnuje npumenuie mepe koje npomnucyje MM® u noxuBesne NOTIYHH Kpax.
Wunmjcka Biiaga y makeTy CBOjUX aHTUKPU3HUX Mepa je MPUMEHIIIa Mepe u3 (prcKaiHe 00J1acTi Koje
Cy ce olHOCHJIe Ha cMameme nopesa. [lopen ¢puckanHux mepa mpuMemHaHe cy 1 MOHETapHEe Mepe
KOje je cmpoBoauia IeHTpanHa Oanka MHauje, a Koje Cy ce yriaBHOM OJHOcUIie Ha moBehame

,Z[OMahe H CTPAHC JIUKBUJHOCTH, OJHOCHO, CMabCHhE KaMaTHE CTOIIC.

Antukpuszne Mepe Kunecke Bname cy Omie MOHETapHOT M (PHCKATHOT KapakTepa W OHE Cy ce
onHOCHIIe HA (PMHAHCH]CKY MOMOh ManuMm M cpeamuM npeny3ehrnma. usrpaamy HHPPACTPYKTYpE,
uth. [pyra antukpusna mepa Kune ce ogHOCH Ha cMambelbe Mope3a, CMaHeHkEe KaMaTa, MOICTHIIAmE
3anonubaBama, UTA. KuHecka Biaja je kao u Maamjcka Biaga nojeiMHUM MakeTUMa aHTUKPU3HUX
Mepa Koje cy Omie eKCIaH3MBHOT KapakTepa, CYMPOTHE O] OHMX INTO MX je mnpomucuBao MMO,
ycniena n3behu mpBu HaleT raodanHe eKoHOMCKe Kpu3e. KuHecka Biaja je 3ay3ena UCTH CTaB Kao U
MHOTH €KOHOMHCTH KOjH Cy KOHCTaTOBalld Jia je MOTPeOHO ce OCIO00IUTH Jojiapa Kao pe3epBHE
BaJlyTe, Ta je y ToM mnoryieny KuHecka Biaga o CBOjUX pe3epBH jJojiapa modvesna ce ociodaharu Ha

HA4MH LITO je BhUMa KyTloBaja NpupoaHe U HadTHE pecypce, TEXHOJIOTH]Y, UT.

Amnanusupajyhu cBa rope HaBele€Ha MCKYCTBa M MOJIEUE CYNpPOCTaBJbama INI00ATHO] €KOHOMCKO]
KpHU3U MOXKE C€ 3aKJbYYHTH JIa Cy CBE TOpE HABEJCHE, a CHTYPHO M OCTaJle Jp)KaBe CBETa Kao MPBY

AHTUKPU3HY MEPY KOPUCTHIIC MEPE MOHETApHE MOJIUTKE.
Te aHTUKpU3HE MEPE MOHETApHE TOMUTKE, OJJTHOCHO MEPE HUCKUX KAMAaTHUX CTOMAa Kao IITO CE MOXKE

3aKJBYYHTH Cy C€ IOKa3aje HEJOBOJAHO epukacHuM, W TO MoTBphyje Tesy [I.M.Kejuca na je

MOHETapHa MOJMTHKA y YycloBUMa Kpu3e HeeduxacHa. Hamme, MOHETapHOM MOJUTUKOM Kao
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AHTUKPU3HOM MEPOM Ce yCIIelia IOHEKIIE OCUTYpPaTH JIMKBUIHOCT Ha TPXKUIITY U JIOHEKIIE YCTIOPUTH
rno0anHa eKOHOMCKA KpH3a, alld He M 3ayCTaBUTH. Y TOM IpaBIly 3ayCTaBJbama KpH3e BUANE CY
MOyYeHE HCKYCTBOM H3 BEJIMKE EKOHOMCKe iemnpecuje u3 1929. romune mpuctynuie NpuMeHH
AHTUKPU3HUX Mepa (UCKalHEe IMOJIMTHKE. Te aHTHKpU3He (HUCKAIHE Mepe Cy C€ OJHOCHIEC Ha
onpeheHe mopecke CyOBEHIMje 3a CHPOMAIIHO CTAHOBHMINTBO KOjuMa Ou ce moBehao HHUXOB
PAacIIoNIOKUBU JTOXOJIAK KOjer OM OHM YCMEpPWIIM Ha MOTPOIIY, MOBehaan MOTpOIIBY, a TUME U
notpaxmy. [lopecke onakmmie cy ce oAHOCHIIE M Ha MHBECTHIMjE KOje OM MMaie MCTH edekar.
VYTIaBHOM ce U3 rope HaBEeJICHUX MOJIelia M MCKyCTaBa MOKe KOHCTaTOBATH Jia ¢y Behy epukacHoCT y
00opOu TpOTHB TII00ATHE EKOHOMCKE KpH3€ MMajle aHTHKpU3HE (pHCKaaHe Mepe, a 3HaMO Ja OHe
MIPHIIA/Ia]y KeJHCHUJAaHCKO] EKOHOMCKO] IMOJMTHIINA KOja 3aroBapa Jp>KaBHY WHTEPBECHIIH]Y. 3aKJbydaK
KOJU C€ MOXE JIOHETH jeCTe JIa y CYIPOCTaBJbamkhy MIO0ATHUM €KOHOMCKHM KpH3ama HajepuKacHuju
yYMHAK Jaje KEJHCHjaHCKa EKOHOMCKAa MOJUTHKA, a IITO C€ M MOTBPAWIO jOUI U Y BEJIHKO]
eKOHOMCKO] nempecuju u3 1929. roaune, unu ApyKyuje Ka3aHo, Ja je OBa cajalliba TJI0XalTHa
€KOHOMCKa Kpr3a MOTBpAMIa eUKACHOCT Y O0pOH MPOTHB €KOHOMKHX KPH3a KOj€ Cy ce TOTBPIUIIC

y BpeMe BeJMKe eKoHOMCKe aernpecuje u3 1929. rongune.

26. AHAJIM3A ®YHKIUMOHUCAIBA MAKPOEKOHOMCKHUX ITOJIUTUKA U
BUXOBUX UHCTPYMEHATA ITPOTUB EKOHOMCKE KPU3E

Mepe koje Heonrbepanu3aMm MpuMeryje MPOTHB TNTO0aNHUX €KOHOMCKHX KpH3a MPOMHCAHU
cy WacXuHTTOHCKMM KOHCEH3YyCOM U OJTHOCE CE Ha Mepe MOHEeTapHe U (pUCKaIHe MonuTuke. bpojae
aHaJM3e Cy yTBPAWJIE JIa CaMo TPH O] YKYITHO JeceT npenopyka WacXMHITOHCKOT KOHCEH3yca Koje
cy 13 puckamHe obuactu cy nokasaie npaBy eukacHoct. Kanga ce ananusupa Heonnbepaanzam Kao
MaKpOEKOHOMCKa TOJTUTHKA HeTOBH MHCTPYMEHTH MPOTUB €KOHOMCKE KpH3e, Tpeda UMaTh y BUAY U
KOHCTaTOBaHY YHMICHHIY Ja j€ HeonuOepanan3aM HEMpaBWIaH M JAUCKPUMUHATOpAH IMpema
cupomaiiiuM. Mmajyhu Ty uuMmeHully y BUIy, T€ UYUIEHUIY Ja HeonuOepaiu3aMm 3aroBapa
MPUBATU3AIN]y, CMamyje Mope3e, U Jla CBE OCTaje CBOje MEPE CBOj€ MOJUTKE CIPOBOAM MomMohy
MM®. WB, mMoxe ce 3aKJbY4HTH U KOHCTAaTOBAaTH J]a OH TO CBE Pajl Y KOPHUCT OOraTHX U Ha Taj
HAYMH CTBapa Hecpasmep wu3Mel)y Ooratux W CHpPOMAIIHMX. YTOpPaBO W3 TOT pasjiora rie
HeorOepaan3aM Jeperyiuiie paBHOMepaH pacropes OoraTtcTBa u3Mel)y 60oraTux u CHpOMAITHUX, a
3HAMO J1a j€ TO je/laH OJ] OCHOBHUX MPEIYCJIOBa 3a 3/IpaB MPUBPEIHU PACT Koju Hehe OUTH W310KEeH
KpU3HHUM yJlapuMa, 32 HeolnOepann3aM MOXE ce MOTBPAUTH M KOHCTAaTOBAaTH Ja je HeeduKacaH y
CYIIPOCTaBJbalby TJIO0AIHUM €KOHOMCKMM Kpu3zama. Yak mro Buie, Moxe ce pehm ga je

Heorbepann3aM HHHAIH]aTOp M €CKaJaTop TJI00aIHE eKOHOMCKE KpHU3e.
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Kejucujannu ce rimo6anHoj eKOHOMCKO] KPU3H CYIPOCTaBIba]y MPBEHCTBEHO (PUCKATHOM IMOJTUTHKOM
KOjOM yTHYy Ha arperaTtHy HOTpaximy U MOHYAY. JeIWHU KEjHCHjaHIM CMaTpajy Ja y KPU3HUM
cHTyalyjaMa Ha TPXKHUIITY MOpajy OUTH YApPY>KEH CBE CHare, rma 4ak U Mepe CYNpPOCTaBJBEHHX
eKOHOMCKHX moyimTiKa. C TUM y Be3H, KSJHCHjaHIIM CMaTpajy Ja je MOHETapHa NOJUTHKA BPJIO OUTaH
(dakTop y CyNpOTCTaBJbaky IIIOOATHUM EKOHOMCKMM KpU3amMa M CTaBJbajy je y paBHOIIPaBaH
TMOJIOKA] ca (PUCKATTHOM TOJUTHKOM C TUM Jia OJ1ary mpeaHoCT /1ajy GUCKATHO] MOJUTUIN. BaxHO je
HArJacuTH Ja KeJHCHjaHLU BPJIO BaXKaH 3HA4aj MPHUAjy paBHOMEPHO) TUCTPUOYIIMjH HAIIMOHATIHOT
OoraTcTBa Ha OoraTe M CHpPOMAIIIHE Y Y€MY M YCII€Bajy, a Kao IITO je MO3HATO Taj] paBHOMEpPAH
pacriopes 6orarcTBa je BpJIO BakaH (pakTop ma OM ce TPXKHIITE MOMIO PUKACHO cavdyBaTH M

0J10paHUTH O] TJI00aTHE EKOHOMCKE KpH3€.

VY3MeMmo 5 y 003up nopes OCTauMX JB€ BPUO BaXKHE YHMI-EHHIIE, IIPBA, J1a C€ KOJ| CYNPOCTaBJbambha
r7100aTHO] €KOHOMCKO] KPH3U KEJHCHjaHCKAa €KOHOMCKA IMOJIMTUKA HECYITPOCTaBHja HETO MOoJIp)KaBa
CHHXPOHHM30BAHO JICJIOBAh-¢ MOHETAPHE U (PHCKATHE MOJIMTHKE, U IpyTa YHEHECHUIA /12 KEJHCHjaHIIN
NpUajy BEMHKH 3Ha4yaj paBHOMEPHOM pacropeny OorarcTBa Ha Oorate W CHpOMAIIHE, MOXKEMO
3aKJbYYHTH M KOHCTATOBATH JIa j€ KEjHCHjaHCKa EKOHOMCKA MOJIMTUKA OBOM ITOCIIEIHOM THOOATHOM
EKOHOMCKOM KpPH30M ITIOTBPAMJIA CBOjy TUTYIYy KOjy j€ CTEKJa jOII 3a BpPEeME BEIMKE €KOHOMCKE

Jenpecuje Kao Bojeha u Hajjaya eKOHOMCKA MOJUTHKA Y 60pOU MPOTUB EKOHOMCKHUX KpHU3a.

Mepe KoOjeé MOHETapHCTH KOPHUCTE NPOTHUB TIJOO0AIHUX EKOHOMCKHX KpH3a Cy Mepe MOHETapHe
MOJIUTHKE, CHIDKABamhe KaMaTHE CTOIe, KOjUMa Ce HAaCTOJU MHHMIMpATH arperaTHa MOTpaXKmba Te
3aITUTUTH MaKpOEKOHOMCKa cTabmiaHOCT. Henocrarak MoHeTapu3Ma ¥ HHETrOBe EKOHOMCKE
MOJUTHKE j€ Yy TOME IITO OH CBOJUM MOHETaMHM Mepama Oyle 3a0KyIJb€H Ha CIIallaBambe
0aHKapCKOT CEKTOpa KOjH je BPJIO BaXkaH U KOjU ce Halje MpBH Ha yaapy riobajiHe eKOHOMCKE KpH3e.
[TomrTo HUje y MOryhHOCTH /1a clialaBa ocTajie CeKTope noroheHe rinodaTHoM eKOHOMCKOM KPU30M,
MOHETapu3aM ce TI0Ka3a0 HEJOBOJEHUM J[a CE CaM CYMPOCTaBH €KOHOMCKH Kpr3ama. MoHeTapu3my
je motpebaH KejHCHjaHu3aM Kako Ou Ouo edukacaH y CyNpOTCTaB/bamky TIOOATHO] €KOHOMCKO]
KPHU3H, UCTO Kao U HITO je 1O JOTULU KeJHCHjaHU3My NoTpebaH MoHeTapu3aMm J1a 6u Ouo edukacas.
MehyTum, KejHCHjaHIIM Cy CBECHM T€ UYMILEHHIIE M TNPUXBATWIM Cy MOHETapu3aM M Jalld MU
olpeheHn 3Ha4a] y TOM CMHCIY, JTOK MOHETApUCTH OCIOpaBajy KejHCHjaHIIE U HENpHUIajy UM

HUKAaKaB 3Ha4yaj BA)KHOCTH.
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27. TECTUPAIBE XUIIOTE3E

CBaku HayYHO HUCTPAXUBAUKU PaJly ceOU CaJpKK €MeMEHTe Hay4He MPETIOCTAaBKEe KOja BOAN
JlaBamby pelliemka U OJroBopa Ha MpoOJeM MCTpaKuBama, a jelAHa ol BbHX je xunoresa. [locroju
HEKOJIMKO JeMHUIIM]a XUTIOTE3e, Al HajaKTyeaHuja Mel)y lbuMa je OHa Koja Kaxke J1a je: "'Xwumoresa
0JIpa3 TEOPHjCKOT W MCKYCTBEHOT MHIJbEHa UCTPAXKHBada KOjU je TOCTaBHO MpoOieM, LuJb, T€
ouekuBaHO periewne’’. Takohe, akTyenHa je u AeUHUIMja KOja Kaxke aa je:" Xumores3a mpeTrnocTaBKa
3a KOjy ce BpeMe Ja BoaM pemerwny npodnema’. [ToctaBibameM xumotese oapelyje ce OKBUp U cMep
UCTpaKuBama. HakoH MocTaB/beHOr MpobJieMa HCTpakUBamba, MPEAMETa MCTPAXKUBAKba, U 1HJba
UCTPAXMBamka, MOCTAaBMNEMO M XHWIIOTE3y OBOI MCTpPaKMBamka MOHETapHE IOJUTKE W (hHCKaiIHe
MOJIMTUKE HA INI00aTHY eKOHOMCKY Kpu3y. OCHOBHa (pajiHa) XMIIOTe3a Y OBOM HCTPAXKUBABY j€ U
HAYYHA XUnome3a U OHA NOJNA3U 00 NPEMNOCMAGKe 0d, HAYYHO YMEMEbeHUM CA3HAIUMA O
ymuuyajy monemapHe noaumuke u (puckaine noaumuKe Kpo3 oprcagny unmepeenyujy mozyhe je
epuKacHo u npeeeHmugHo 0e1086amu RPOMUG 27100a1He eKOHOMCKe Kpu3e Hacmaie Kao npooyKm
aubepannoz kanumanuszma. [locmMarpano Ha IPaKTUYHOM U KOHKPETHOM IIpUMEpY, aHaKu3npahemo
U BHJIETH KAaKO Cy HEKe 3eMJbe IMPHUMEHHBAIE MOHETApHY MOJUTHKY M KaKBU Cy MO3UTUBHHU H
HeraTuBHU e(DeKTH HACTajasiu TUM yTHiajeM. Takohe hemo BUIETH KaKo Cy HEKe JIpyre 3eMJbe CBEeTa

KOpHUCTUJIE (PUCKAIHY MOJUTHKY Y KPPU3HUM BpeMeHUMa.

W3 oBako moctaBibeHEe HAydHE XUIOTE3¢€, /1a OU ce MOTJIa je IHOCTaBHU]j€e U JIakile 00jacHUTH, Moryhe

je Y ITOCTaBUTH HEKOJIMKO IMTOMONHUX XUIIOTE3a!

» OCHOGHUM CaA3HALUMA O Pele6AHMHUM KAPAKMEPUCIMUKAMA eKOHOMCKUX ROTUMUKA, U
Ca3HAUMA O HUXO0BUM OCHOGHUM NPEOHOCMUMA U HEOOCMAUUMA y 2100aNHUM
eKoHomcKum Kpuzama, mozyhe je na mememwy mux casnara ymepoumu eg@ukacHy

€KOHOMCKY noJjiumkKy K0ja ou ce mozna cynpocmaesumu 27100A/THUM EKOHOMCKUM Kpusama.

» AHnanuzom 0CHOBHUX Y3pPOKa NOjage 2100aIHUX eKOHOMCKUX Kpu3a mozyhe je ymepoumu
adekeammne AHMUKDPU3HE Mepe U A0eKEAMHA eKOHOMCKA HNOAUMUKA, Kojum oOu ce

et[mxacno MO210 0enoéamu npomue 27100aTHUX EKOHOMCKUX Kpusa.

Ananusupajyhu y OBOj JOKTOPCKO] AUCEpPTallMjU MOjEJMHAYHO CBaKy E€KOHOMCKY IOJMTUKY H
uMajyhu y BUy MHOT€ pelieBaHTHE YMI-EHHIIE KOje Cy JeTaJbHO UCTpakeHe U oOpaleHe Moxke ce
3aKJBYYHMTH J1a, KaJa je y MuTamky HeoimOepanu3aM OH 300T KOpUCTH KOjy he mmaTu OoraTu

HapylllaBa paBHOMEpaH pacrope]i 6orarcTBa Koju je Bpio OuTaH (akTop 3a cTabuiiaH MPUBPEITHU
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pacT, a KOju YKOJIHMKO je HapyIIeH M3a3uBa KPHU3y Ha TPXKUIITY, U CBE TO HA INTETY CHPOpPHAIIHHX.
CBe Mepe Kkoje HeonmbOepaid3aMm IMPOIMHCYje Hamaze ce y chaykom Ooratux. To 3Haum na
HeonuOepann3aM HUje KOHCTPYKTMBAH Kaja je y NMHUTamby HM3BIAYCHEe M3 KpPHU3Ee U yCMEpaBambe

TPKUILTA Y 37]paB IPUBPEIHU pacT.

[TpoBeneHUM UCTpaKMBamkbUMa MOHETapH3Ma Kao0 €KOHOMCKE MOJMTKE MOXKE C€ 3aKJbYUHUTH Ja je
ErOBa IPelIKa UM MOXKE Ce Yak M pehu mporycT Taj mTo HberoBe NpUCTAUIE U 3arOBOPHUIIM WIH
HHCY CBeCHM Win Hehe J1a mpuxBaTe YHILEHHUITY Ja jé MOHETapru3aM y yCIOBUMa EKOHOMCKUX KpH3a
HEJIOBOJBbAH Ia 300T Tora U HeeuKacaH.

Ha ocHoBY pe3ynirara aHaiu3e KeJHCHjaHH3Ma BHIMMO JIa Cy OHH Y TOM IOTJIey KaJia je y IHTamby
E€KOHOMCKA Kpu3a (DJISKCUOWIHU U J1a Cy CBECHHU M NIPUXBATAjy YALCHUIIE, U 300T TOTa ce cMaTpajy
euKacHUM NMPOTHB €KOHOMCKHX Kpu3a. Haume, ympaBo 300r Tora ¢To mpoTHB €KOHOMCKHX KpH3a
KEJHCHUjaHIId Y OKBUM CBOJUX IpP>KaBHUX MHTEPBEHIIMja MPUMIbY]Y MOpE] CBOjU (puCcKaIHUX Mepa
MOHETapHE Mepe Koje Cy y OOMYHUM CHTyalujaMa CyNpOTHE HBHXOBHM IIICAMINTHMA, TO UM Jaje
MOTYNHOCT J1a IITUTE KCTOBPEMEHO BHUIIIE PA3IMYUTUX CEKTOpa MOTo)eHNX eKOHOMCKHAM KpH3ama H

Ja I/IMaJy MIHUPOKY JICTIC3Y PA3XYHUTUX MCPa KOjI/IMa he HUCTOBPEMHO ACJIOBATHU HA TPKULITY.

3akJpyyak KOJU C€ OJHOCHM HAa MOHETapu3aM jecTe, Ja OM 10 HEKOM MpPaBHIy PELUIPOIUTETa
YKOJIUKO y yCIIOBUMa €KOHOMCKE KpH3e (PUCKaJIHY MOJIUTHKY OJHOCHO KEJHCHJaHIE YHNOTIYHYje
MOHETapHa MOJUTHKA, JIOTUYHO je Aa OM M MOHETapHY HOJUTHUKY OJHOCHO MOHETapuCTe MPOTHB

eKOHOMCKe Kpu3e Tpebaja Jja ynoTnymwyje (pucKanaHa MOJIUTKA.

Cymupajyhu cBe oBe 3aKkJbydyKe MOXKE C€ JJOHETH M 3aKJbydaK Ja Haje(MKACHU]U YUMHAK MPOTUB
€KOHOMCKHX KpH3a IMpY’Ka K€JHCHjaHCKa €eKOHOMCKaA MOJINTHKA KOja y TAKBUM YCJIOBUMa 3aroBapa u
(buCKalHy 1 MOHETapHY MOJMTUKY, 32 Pa3IMKy OJ OCTaJUX MOJIUTUKA KOje Cy Yy TaKBUM yCIOBHMA
MoXxe ce pehu u mocecuBHE ma cMaTpajy Aa Cy caMoO OHE JOBOJHHO e(hMKacHEe Ja ce CyNMpOTCTaBe

CKOHOMCKHM KpHu3aMa.

HcTpaxxuBamkeM MHOTHX apryMeHaTa KOju Cy W3HEIIEHU y OBOj JIOKTOPCKO] TUCEepTalUjH, a KOJH ce
OJTHOCE Ha CYNpPOTCTAaBJbAKE Jp’KaBa y BPeMe BEIMKE €KOHOMCKE JeTIpecHje Koja ce JOTouiIa y
nasboj mpouniocTy naneke 1929. rogune, ynyhuamm cy Ha Beh mo3HaTe CTaBOBE M YMEH-CHHIIE J1a j€
KEJHCHjaHCKa €KOHOMCKA IMOJUTHKA MOKa3ana ce Kao Haje(MKacHHja eKOHOMCKA MOXTHKA KOjoj je
YBEIUKO JONpHHUO HeH ocHuBau L[I.M.Kejuc ca cBojum mo3natum nenom "Ommra Teopuja

3aI0CJIEHOCTH KaMaTe U HOBIA' .
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Ananmusupajyhu ciydaj rimobanne ekoHomcke kpuse oa 2009. rogwHe 3akjbydeHO je Ja Cy IpBe
aHTUKPHU3HE Mepe Koje Cy IpUMemeHe Ouie u3 oonactu MoHeTapHe nonutuke. C THM y Be3H, Mepe
CHIDKaBama KaMaTHE CTONE KOje€ Cy YCTBapuM MOHETapHE Mepe Cy ce IoKas3ajie HEJOBOJHbHO
eduKacHUM, yCIIe]l yera cy Te JprKaBe M3 UCKYCTBa BeJIMKEe eKOHOMCKe nenpecuje u3 1929. roaune,
MPUCTYIWIC aHTUKPU3HUM (UCKATHUM Mepama. AHTUKpH3HE (UCKAIHE MEpe Koje je MPUMEHHUO

bapank O6ama cy nmaie nNO3UTUBHE pe3yJITare.

Ananmusupajyhu oapehene ummeHHIlE KOje Cy yKasaje Ja MOHETapHCTH Harjacak CTaBJbajy Ha
MOHETaMy IMOJUTHKY KOjOM CE TIOCTHIKE 3aI0CIICHOCT, YPAaBHOTEXKEH OrlaHC Tuiahama, U cTabMITHOCT
IIEHA; TE JIa MOCTH3amke OMIIO KOjer TOT MJba HaJMallaBa MpeocTaia JIBa IHJba; 3aKJbYUCHO je J1a je
MOHETapHa MTOJUTHKA HEJIOBOJbHA Jla CE OCTBAape CBa TPH HaBEJICHA IMJba, U J1a je 300T Tora moTpedHa

(bHCKaJ'IHa IIOJIMTHKA.

Te uumennne nokazyjy tesy [I.M.Kejuca nma je mpoTuB rio0anHe €KOHOMCKE Kpu3e MoTpeOHO

CHUHXPOHU3UPAHO ACJIIOBAILE MOHCTAPHE U (1)I/ICKaJIH€ TTOJIMTHKCE.

Jou jenHa ynmeHMIIA KOja MOTBplyje HaBeeHy Te3y je y cllydajy HHBECTHIIHM]a KOje CYy BPJIO BaxKHE
3a caM IPUBPETHU PacT a 3HaMO Jla ce MHBecTUlM]je (puHaHCUpajy 13 Kpeaurta. Kao mro je mozHaro,
BpJIO BaxkaH ()aKTOp KOjU YTHMYE Ha MHBECTHLIM]jE je KamaTHe crona. KoHcraToBaHO je na je camo
JIeJIOBalb€ MOHETapHE MOJMTUKE Yy YCIOBHMMa KpH3e HeepukacHO. 3a oOe3beheme MHBECTHIM]ja

HEOIXO/IHA je Ip’KaBHA MHTEPBEHIIHja.

Ha Temespy mcTpakuBama M JIeTajbHE aHAIM3€ HAYMHA CYNPOTCTaBJbambha OAPEACHUX JpiKaBa y
CBETY, O]l OHMX Hajpa3BMjEHUJUX /10 OHUX KOje Ce Haja3e y pa3BOjy, OJ OHUX KOje KaTerOpHUYKU
3aroBapajy HeoimOepanu3aM M Koje c€ HajBMILIE MPOTHUBE JPXKABHO] MHTEPBEHIMjH, O OHHUX KOje
HETPHU/ajy HEKH TToceOaH 3Havaj, eBUACHTHO j€ J1a Cy CBE T€ aHAIM3UpaHe AP)KaBe MOpaie IPKaBHO
WHTEPBEHHICATH Ha CBOM TPXKHIITY KaKO OW yCIOpHWIIE WM TaK 3ayCTaBWIIe THOOATHY €KOHOMCKY
KpHU3y, a Kao IITO je MO3HATO Ja Ce JAp)KaBHA WHTEPBEHIMja OJHOCH Ha KEJHCHUJHCKY €KOHOMCKY

IIOUUTHUKY.

Ha ocHoBy jegHocTaBHOT oO0jamimema Ja jeé HepaBHOMEpaH pacrhope]] HallMOHAJIOHOT JOXOTKa
n3mely 6oraTux U CHpOMAIIHUX Y3POK €KOHOMCKUX KPH3a, IITO j€ MOTBPICHO Y UCTPAXKUBABUMA Y
OBOj JOKTOPCKO] AMCEpTallMjH, a 3HaMO Ja YIOpaBO IUCTPUOYTHBHA yJora KOjy peanu3upa
KEJHCHjaHCKa EKOHOMCKa ITOXTHKa CBOJUM Mepama M3 o0sacTh (UCKauHEe TOMUTHUKE CTBapa

PaBHOTEXKY M3Meay OOraTUX W CHPOMAIIHUX, MOKEPHO 3aKH]YUYUTH Ja j€ KEJHCHJaHCKa €KOHOMCKaA
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TTOJIMTHKA BPJIO Ba)KHA U e(pUKACHA MPOTUB EKOHOMCKHUX KpH3a. JOIIl jeTHa YnimheHHUIIA Koja TOTBphyje
TOPHU 33aKJbYYaK j€ Ta, IITO C€ BAXHOCT TOT PAaBHOMEPHOI paclopeia HAIMOHAJIHOT OoraTcTBa
u3Mel)y OoraTux M CHpOMAaIIHUX MOKa3aja M y OCTaJuM (PaKTOpHMa Kao IITO je MPHUBPEAHU PACT,
IITeha, WHBECTUIIMjE, WTH., a 3HAMO Jla CE YIPaBO PaBHOMEPAH paCIope]] MOXE H3BPUIMTH
JpKaBHOM WHTEPBEHIIMjOM KOjOM C€ Takohe MOXke Ha TPXKHIITY IMOCTaBUTH TJIOOATHU TPXKUIIHU
peryiarop, a Kao HITO je MO3HATO, HETIOCTOjamkhe II00aTHOT TPXKUIITHOT PerysiaTopa cMarpa ce jeTHIM
O]l TJIaBHUX Y3pOKa eKOHOMCKHX Kpu3a. C TUM y Be3H, y YCIOBHMA KpH3a Jp)KaBHA HHTEPBEHIIH]a je
HeonxoaHa. Takohe jeman onx y3poka IojaBe €KOHOMCKHMX KpH3a, a IITO j€ y3pPOKOBAJIO W I10jaBy
BEJIMKE eKOHOMCKe nenpecuje u3 1929. ronuue, jecte mpeBeanka Ipou3BoImba poda Koje cy cTBapaje
MIPEBEIIMKE 3IMXE KOje ce HUCY MOTJie mpoaatu. M y oBoM ciydajy IOKa3aHo je Ja KejHCHjaHCKa
€KOHOMCKa TTOJINTHKA CBOJUM JICJIOBAEM Ha arperaTHy MOHYJY W arperaTHy MOTPaxmby JIenyje y

IpaBuy cy361/1ja}ba OBOTI" Y3pOKa €KOHOMCKHX KpH3a.

28. PE3YJITATU TECTUPAIBA XUIIOTE3E

OCHOBHHU 3aKJbY4ILIU J10 KOJUX C€ JIOILIO TOKOM M3pajie OBE JOKTOPCKE AUcepTallHje oKa3yjy
Jla c€ MOT'Y IPUXBATUTH U MOTBPIUTH HaBe/IeHE MOMONHE XUIIOTE3€ U Hay4YHa XUIIOTE3A.
ITpBa nomohHa xumnotesa - OCHOSHUM CAZHARUMA O PENEGAHMHUM KAPAKMEPUCTNUKAMA eKOHOMCKUX
NOAUMUKA, U CAZHARUMA O FUXOBUM OCHOBHUM NPEeOHOCMUMA U Heoocmayuma y 2100aiHum
EeKOHOMCKUM Kpuzama, mocyhe je na memesny mux cazmnared YmMepOumu equxkacHy eKOHOMCKY
NOAUMKY Koja OU ce Mo2na cynpocmasumu 2100aaHuUM eKOHOMCKUM Kpuzama,- Takole je 1oka3zaHa u
norBphena y oBoj auceprauuju. Ilpucehajyhu ce rope HaBeaeHMX 3akijbyyaka HeolnOepainzam
OHAaKaB KaKaB jecTe 300T CBHX CBOjUX KapaKTEPHUCTHKA TOTOBO M Jla HEMa HEKHX MPEIHOCTH aKO
M3y3MeMO U3 0031pa NpeaHOCT KOjy OH CTBapa caMo O0raroj nomysaliujy, a Ha ITeTy ocTaauX. 360r
CBUX THUX CBOJUX YIJIaBHOM HEJOCTaTaka 3a HeolmOepaiu3aM ce cMmarpa Ja Hebu yommre OHo
eduKacaH MPOTUB IIO0ATHIUX €KOHOMCKHUX Kpr3a. Kaja je y mutamy MOHETapu3aM 3aKJbydeHO je Ja
OH 300T CBOj€ HEIOBOJLHOCTH TOCTaje Hee(huKacaH MPOTHUB TJIOOATHUX €KOHOMCKHX KPH3a, Jla CaMo
CBOJUM MOHETapHUM Mepama HHje y MOTYhHOCTH Ja MCTOBPEMEHO pearyje Ha BHUIIE pa3IHuUuTHX
CeKTOpa moroheHux kpuzom. MehyTum, kaza je y nuramy KejHCHjaHH3aM 3aKJbY4EHO je Ja je OH Y
yCIIOBUMA I100AJIHUX €KOHOMCKHUX KpH3a (iieKCUOMIIaH 1 J1a yrpaBo 300T Te cBoje (prekCuOMIHOCTH

OH TIPEJICTaBJba U Haje(PUKACHH]Y EKOHOMCKY MOJUTHKY TPOTUB II100aTHUX €KOHOMCKUX KPH3a.
Jlpyra moMmohHa xumnore3a - AHanu30mM OCHOBHUX Y3pOKA nojase 2n00ATHUX eKOHOMCKUX Kpusd

moeyhe je ymepoumu aoexkeamue aHmuKpusHe mepe U a0ekeamHa eKOHOMCKA NOAUMUKA, KOjuM Ou ce

eqpuKacHo Moo deoeamu nPoOmue 2100AIHUX eKOHOMCKUX Kpu3a- Takohe je 1oka3aHa u moTBpheHa
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y 0B0j nucepranuju. [Ipucehajyhu ce rope HaBeneHUX 3aKkJbydaka KOjU C€ OTHOCE Ha y3POKE MOXKE Ce
JIOHETH jelaH TeHepaJlaH 3aKJbydak, a TO je Jia TUX y3pOKa IM0jaBe IIOOAIHUX KpH3a MMa BUIIE
Pa3NMYUTUX U Ja J0Ja3e U3 pa3IMuUTHX CEKTopa OJHOCHO obsactu. Ha Heke on TuUX y3poka
€KOHOMCKHX KpH3a MOpa ce JIeJIOBaTH MOHETApHO, JIOK CE Ha HEKE Y3pPOKEe MOpa JIJIOBAaTH (PHCKAITHO.
C TuM y Be3W, M aHTUKPH3HE Mepe 3HauM MOpajy OUTH ¥ MOHeTapHe W ¢uckanHe. YnmeHnna na
KEJHCHjaHHU3aM JIelyje W MOHETapHO U (PUCKATHO W Y OBOj XHIIOTE3W MOTBphyje KEJHCHjaHCKY

€KOHOMCKY HOJIMTHUKY Kao Haje(MKACHU]Y MOJUTHKY IPOTHUB INI00ATHUX €KOHOMCKUX KpHU3a.

U na kpajy, ocHOBHa (pajgHa) OZHOCHO, Hay4Ha XHIIOTE3a - HayyHo ymemesbeHuUM CA3HARUMA O
ymuyajy mMonemapHe noiumuke U QUCKaine noaumuke Kpo3 OpicasHy uHmepeemuyujy mozayye je
equUKacHo u npeeeHmuUsHo Oelo8amu npomue 2100aiHe eKOHOMCKe Kpuze Hacmalie Kao npooyKm
qubepannoz Kanumaiusma- Takohe je Joka3aHa W MoTBpheHa y oBoj nuceprauuju. Kako cy cBu
3aKJby4IM JOcajalimy yrnyhuBamu, kaga nohe 1o rinodanHe eKOHOMCKE Kpu3e Koja HacTaHe Kao
MPOAYKT JINOSpATHOT KalTUTalIu3Ma, CUTYyallija Ha TPXKUILTY je Kpajibe 030hHjHa, a MOXe ce pehu u
ApamMaThyHa. Yaap Tio0allHe €KOHOMCKE KpH3€ Ha TPXKHUIITY C€ MOXKE MOPEAUTH ca YAapoM
IlyHaMHja KOjU Yy CBOM HaJeTy Inpejx coOOM CBe YHHILITaBa M Hociequie cy Hecarjeause. Cpa
J0caJallba HCKYCTBA KPO3 pa3inunTa CBETCKA IN100aiHa Kpu3Ha goralama HE caMO y EKOHOMCKOM
TIOTJIE/TY, HETO M Y TOTUTHYKOM, COIIMjAITHOM M CBaKOM JIMTOM IIOTJIETy, CY TIOKa3ana Jia Cy ce y THM
TpPEHyTLIMMA CBE OHE CUTHE, JIOKAJIHE, U YOIIITEHO Mamke CYMPOTCTaBIbEHE CTPaHE yjeAHMHUIIE KaKO
OU ce MOIJIM CYNPOCTaBUTH j€AHOM IJI00ATHOM, BEJIMKOM U 3ajeJTHUYKOM HenpujaTesby, Koju Hehe
NIPAaBUTHU pa3uuKy u3Mely mux Hero he ykoquko My ce Hajy Ha myTy, a xohe, pazoputi ux. OHe cy
TUME U JIOKa3aJie Jla caMO Ha Ta] HAUWH YAPYKEHO MOTY Jia C€ CYIMPOCTaBe MyHO jaueM 3aj€THUIKOM

HenpujaTenjy u 1a y TaKBUM TpeHyL[uMa HeTpeOa npaBuTH Mel)ycoOHe yHyTpallllbe pas3iuKe.

Takas je ciydaj ca rmo6auHUM €KOHOMCKHM KpH3aMa Koje Kaja KpeHy TEIKO ce 3ayCTaBibajy U Kajia
UM ce Omno mTa Hahle Ha myTy oHe he ra pazoputh, 6e3 003upa Ha HHUXOBY EKOHOMCKY
OTIPEeICJbEHOCT | TMojesbeHOCT. Cilydaj Belnke eKoHOMCKke nenpecrje n3 1929. rogune je ma camo
JIeIOBalb€ MOHETApHE MOJUTHKE HHUje JOBOJBHO, Ja je MOTpeOHa joj M (uckagHa MOJUTHKA KOja
CBOJUM JIEJIOBAEM Y CaJICJCTBY Ca MOHETAapHOM IOJIMTHKOM j€ yCIOpHIIA, a MOTOM M 3ayCTaBHJIa
BEJIMKY €KOHOMCKY nemnpecujy. Hakon 80. rogmna mcropuja ce TIOHOBHJIA, a THME W MOTBPAWIA
BaXHOCT CHHXPOHH30BAHOT JICJIOBahba MOHETApHE MOJIMTUKE W (PUCKAITHE MOJUTHKE KOjy 3aroBapa
KEJHCHjaHCKa EKOHOMCKa MOJHMTHKAa Kpo3 Jp>KaBHY HHTepBeHIHjy. Hamme, mojaBom riobanHe
exoHomcke kpuze 2009. roauHe mpBe aHTHKpU3HE Mepe Koje cy Owie u3 o0jacTé MOHETapHe
MOJIMTUKE HHCY JIOHENE IMO3WTBHE pe3yiaTare. YBHICBIIM Ja CE€ CaMO MOHETApPHOM ITOJIUTHKOM

HEMOTYy MTOKPIIETH CBE PYIIe HAcTajie r100aTHOM EKOHOMCKOM KPU30M, U MOyY€HEe UCKYCTBOM OJ1 IIpe
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80. romuHa, cBe 3eMJbe M HajBehu MPOTUBHUIIM KEJHCHjaHWU3MA Cy MPUMEHWIH Mepe (HUCKaTHe
MOJIUTKE, U JOMYHHUIM HACTAJIe MIPOITYCTE HA TPKUINTY. TUME ce T0Ka3alio J1a ce caMo 3aje THUYKUM
JICIOBAalbEM MOHETApHE TOJUTHKE U (PUCKAIHA TOJMTUKE KPO3 JAPKABHY HWHTEPBEHIIH]Y MOXKE
e(pUKaCHO U TPEBEHTHBHO JICJIOBATH MPOTUB IIO0ATHUX €KOHOMCKHX KpH3a HACTAIUX KA0 MPOIYKT

nH6epanHor KaltMTajan3ma.

3AK/bYYHA PASMATPAIBA

Kao mto je mo3naro maj moTpaxkie MpeicTaBiba MpBE CUMITOME perecuje. Penecuja ce
neduHUIIE Kao Maj MPUBPEIHNUX aKTUBHOCTH Y TTOCIIEAba ABa KBapTana. [lag moTpaxkme T0BOIH 10
majia MOTPOIIkE ycien dera ce 3amuxe poda mosehaBajy. Ilag moTpakme M ocTane Herose
KOHCEKBEHIIEe clabe MmoBepeme KO MOTpoIlIaya U WHBECTUTOpa. Y TaKBUM TPEHYIMMA Ca TaKBUM
JellaBalbiMa Ha TPXKUILITY MOTPeOHO je Op30 nenoBame Ap)KaBe Kako OM CBOJUM JIp>KaBHUM
WHTEPBEHIIMjaMa BpaTUiIa U3Ty0JheHO TIOBEPEHE MOTPOIIaya 1 MHBECTHTOpA. JIorndyHa npBa mMepa y
TaKBHUM CHUTYyallfjamMa je CHI)KaBambe KaMaTHE CTOIIE KOja Ce MOYKE PEaTM30BaTH IyHO OpiKe HEeTo IITO
Ou ce peanuzupaie mepe uckanne noiautuke. M3 npumene te nmpBe MoHeTapHE Mepe U uMajyhu y
BUJy Kao INTO jé KOHCTAaTOBAaHO Yy JAWCEPTAlMjU Ja je caMmoO JeJOBalkeé MOHETapHE MOJIUTUKE
HE/I0BOJbHO, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Jla Ce IPUMEHOM T€ MOHETapHE Mepe yAap KpHU3e caMO TPEHYTHO
ycropaBa W yOnakaBa. Y TOM JaTOM TPEHYTKY je MmoTpeOHa Mepa (UCKaIHE MOJUTHUKE Koja he
CBOjUM MepamMa nosehaTH JoX0/1aKk OTpoIadya KOjuM OH ce Ha Taj HAYWH MOIJIO BPaTUTH U3TyOJbEHO
nosepewe. Hanme, npumeHa mepa ¢QuckaiHe MoauTHKe OM caMO Ce HAcTaBMja Ha JIeJIOBAaHE
MOHETapHe IMOJIMTHKE 3a KOjJy CMO PEKJIM Jla HHje JOBOJbHO. YIIpaBO 300r Tora ce 3a (ucKaiHy

MOJIMTHKY TOBOPH JIa j€ TIPOIy’)KEHA pyKa MOHETAPHO] TOTUTHUIIH.

300r TaKBUX PA3IUUYUTUX OCHIMJIAIM]jAa HAa TPXKUIITY OHO HE MOXe epUKacHO Aa QYHKLIMOHHUIIE Ma
CaMHM THM HE MOXK€ HU J]a TIPUBPEY AP>KU y MOTPEOHOM eKBHIIMOpUjyMy. YIIpaBO U3 TOT pasiiora
nmoTpeOHa je MPUCYTHOCT APKaBHOT JENIOBakba Ha TPXKHINTY Kako OW MOpena Tora ITO OCHTypaBa
paBHOMEpaH pacrope]l 10XOoTKa u3Mmel)y Ooratux M CHpOMAIIHMX, MOTJa J1a OCUTYypa MOTpeOHy
paBHOTEKY. HemocTojame Tp)KUIIHE paBHOTEXKE cMaTpa ce y3pOKOM INI00aTHUX €eKOHOMCKUX KpHU3a.
Jla 6u ce ymammia MOTYhHOCT MOjaB€ €KOHOMCKHX KpH3a MOTPEOHO je BPIIUTH PEIOBHHU]Y U
TEMEJHbUTH]y KOHTpPOJy OaHaka u OaHKapCKOT CEeKTopa Ja OW ce Ha Taj] HAa4YMH MOTJIH
JMJarHOCTU(UKOBATH PU3UYHU KPEIUTHU IIACMAaHU KOJU HE OM MOTJIM OUTHU PEOBHM y OTIUIATU U
KOoju OM HapymaBanu ctabuiaHocT. Kao mTo 3HAMO Y3pOK €KOHOMCKHX KpH3a je OMO M MacoBaH

IJ1aCMaH KpcauTa BUCOKOI pU3UKaA.
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JlenoBame (ukagHEe TOJUTHKE W MOHETapHE IOJMTHKE Mopa OWTH yckiaheHO W y JeaHO]

KOpPEJIAaTUBHO] BE3H KaKO OW MOTJIO Ja JIeNlyje CHHXPOHU3UPAHO.

Kao mto je u nedunmcano uckaaHa MmoauTka Koja c€ cacTOju O] MOPECKE MOJUTHUKE U TTOJUTHKE
jaBHUX pacxojia ce OJIHOCH Ha HAYMH MPHUKYIHjamha HOBIA Y JIP’)KaBHU OYUET Te HA HAYMH HETOBOT
Tpoliema. [lenoBame GUCKaIHe MOJTUTUKE MOXKE OUTH PECTPUKTUBHO U €KCIaH3WBHO. EKcITaH3nBHA
(ucKaHa MONUTHKA KOja MOApPa3yMeBa CMambEH-E MOpe3a M pacT jaBHUX pacxoja ce IpuMemyje y
yCIIOBHMA KpH3€, JOK CE PECTPUKTHUBHA (HCKAITHA MTOJUTKA IPUMEbYje Y MHPIATOPHUM KpeTambuma
Ha TPXKUILITY Ha HAYWH Ja ce moBehaBajy mopesw, a cMamyjy jaBHU pacxoau. C o03upom na ce
JOKTOPCKa JAMCEpTaIlHja OJHOCH Ha TIOHAIIake CKOHOMCKUX TIOJMTHKA Y YCIIOBUMA KPH3e, TO 3HAYH
Jla HaC 3aHMMa CKCIaH3MBHA (PHCKaJIHA MOJIMTUKA KOja ce MPUMEHYje Y TAKBUM YCIIOBHMa a Koja ce

OIHOCH Ha CMAaIbCILE ITIOPE3a U HOBehaI-bejaBHI/IX pacxoza.

Hexke o1 ocHOBHUX Mepa Koje ce OHOCE Ha KCIIAH3UBHY (PHCKAIHY TOJIUTHUKY CY:

» AyTOMaTCKH CTa0MIIM3aTOPH, O KOjuMa je OMJI0 TOBOpa y OBOj JOCKTOPCKO] JUCEPTAIIH]H.
AyTOMAaTCKU CTaOMIIN3aTOPH Kao Mepa (pHUCKaHe MOJIMTUKE Y IPUHIIMITY JIelyje TPEHYTHO U
OHH I0/Ipa3yMeBajy TpaHcdepHa miahama U MPOMEHa MOPECKUX MPUXO/Ia.

» JaBHH paZioBH Kao Mepa (hHUCKaJTHE TOJIMTKE ce MPUMEYje Kaja JIeoBamke Kpru3e ojada u
KaJia He MOCTOju MOryhHOCT 3aycTaBibamba KpH3e, OJHOCHO, Kajla ce YBUAM Jia he JenoBame
Kpu3e 6utu 1yrorpajao. OBO IyroTpajHoO JAeJI0Bamke KpU3e ce MoceOHO Haramasa u3 pasiora
mTo OM MpUMEHA jJaBHUX paZoBa Kao Mepa (UCKaTHE MOJUTHKE Y KPAaTKOM POKY J0Bela Ja
MH()IATOPHUX KpeTama. YTIaBHOM C€ KOJI JaBHUX pajioBa MPUMEHY]Y CBU OHU PasioBU KOJU
he ocTBapuTH MYJITHIUIMKAaTUBaH edekaT, a Hajuemhu jaBHM pajoBU Cy H3Tpajimba
UHPACTPYKTYPHUX ObjeKara.

» IlpoMeHe moOpe3HHMX cToma Kao Mepa (HUCKaTHE IOJUTKE C€ I0Ka3ao Kao eduKacaH
WHCTPYMEHT Ca MaHOM IITO MY je ToTpeOaH AyKH BPEMEHCKH MEPUO.T Kako OU ce Ta mpoMeHa
3aKOHCKH perynucaina. Ko mpoMeHe mopeckux cTona 3HaMo Jia Ce€ OHE CMambyjy Y YCIOBUMA
KpH3e.

» JaBHO 3amonubaBame Kao Mepa (hPUCKaTHEe IMOJUTUKE Ce OJHOCH Ha 3alOlbaBakbe Y jaBHOM
CEeKTOM Ha Kpahu pok, a Kao ITOo je Beh KOHCTaTOBaHO MpoOJieM OBUX 3alollbaBama Ce

JaBJbajy y IPUBATHOM CEKTOM.

MoneTapHOM MOJUTHUKOM C€ MMOCPEACTBOM IIEHTpaIHe OaHKE KOHTPOUHIIIE Maca HOBIA Ha TPXKUILTY.

MoneTama IIOJIMTHKA Kao H (bHCKaJ'IHa MOJIUTHKA MO’KE€ OWTH EKCIIaH3MBHA U PECTPUKTHUBHA.
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Excran3uBHa MOHeTapHa MOJIMUTHKA C€ MPUMEYje y yclIoBHUMa Kpuse Kajaa ce nmoehameM mace
HOBIIA Ha TPXKUIITY CMamyje KamaTHE CcTomna. PecTpMKTHMBHA KaMmaTHa CTONA CE€ HpUMEmYje Y
ycIoBHMa HH(PHATOPHUX KpeTama Kajla ce CMambeheM Mace HoBIla moBehasa kamarHa croma. [lomro
HAC 3aHMMa MOHAIIakhe MOHETapHE MOJUTHKE Y YCIOBUMA KPU3€, OHJIa C€ TO OJIHOCH Ha €KCIIaH3UBHY

MOHETapHY MOJIUTUKY.

Mepa CKCIIaH3MBHC MOHCTAPHEC MMOJIUTUKC CY CHUIKCHC CCKOHTHC CTOIIC, CHHKCHC KaMAaTHC CTOIIC Ha
KpeauTe y 6aHKapCKOM CEKTOM, CHHKCHEC obaBe3He PE3CPBE, CHUIKECHE PE3CPBHEC JIMKBUIAHOCTHU

nosehameM Kp€auTa npuBpeaIu U CTAHOBHUIITBY, INUPCHEC ITOJIUTUKE OTBOPCHOI' TPXKUIIITA.

I'mobanHa exoHOMCKa Kpu3a koja je Hactana 2007. roauHe U 3a KOjy ce cMarpa Ja je Hajpa3opHHUja
€KOHOMCKa KpH3e IoCIie BEIUKe eKOHOMCKe aernpecuje u3 1929.ronvne, moTBpania je YHHCHUILY J1a
je y ycIoBHMa KpH3€ Ha TPXKHINTY MPUOPUTETHO MOTPeOHA IpikaBa U BbeHa JIpiKaBHA HHTEPBCHIIN]a.
CaMo 3ajeTHIYKHM JICJIOBAabeM MOHETaMe IMOJIUTUKE U (PUCKATHE MMOJIMTUKE Y JTaTOM TPEHYTKY Ce
MOJK€ 3ayCTAaBUTH HETaTHBAaH TPEHJ CKOHOMCKE KpH3€, JIa C€ BpaTH IOBEpEHE y MOTpolIade U
WHBECTUTOPE, U JIa CE HAa Ta] HAYMH CKOHOMHM]ja M TPXKUIITE BpaTe HA MyTamky 37PaBOT U CTAOMITHOT

MIPUBPETHOT PacTa.

Camo ca TakBUM CHHXPOHHM30BaHUM JIETIOBAH-EM MOHETAPHE TOJUTHKE U (PUCKATTHE MOJTUTHKE Y KOjOj
he jenna na Hajonymwyje Apary he ycneTu jia coMe TeIIKO CaJJOMUBH HAJIET INI00ATHUX €KOHOMCKUX
kpu3a. M Ha Kpajy OBUX 3aKJbyUYHHX pa3MaTpama cMaTpaM Jia jeé BpeIHO, TOYYHO U BPJIO KOPUCHO
MIOHOBUTH CaBeTe ceaM HoOeoBana AMEpHUYKOT TOPEKIIa KOji Cy Jajli CaBeTe aHTHUKPU3HUX Mepa
3a CA/l, a koju Ou ce MOIJIM IPUMEHUTH U y OCTaTKY cBeTa. Takohe ce Moke BUJIETH U3 IPUIIOKEHUX
aHTUKPU3HUX MEpa J1a ce CBE YIJIaBHOM 0a3upajy Ha Jp>KaBHO) HHTEPBEHIM]H OJHOCHO (PHCKAIHO]

MOJUTHULIM KA0 PALlMjaIHO] MOJIUTHIIMA IPOTHUB INI00ATHUX €KOHOMCKUX KpHU3a.

Cenam HOOeOBaIa AMEPHUYKOT TTOPUJEKIIa 1aJio j€ CaBETe aHTUKPU3HUX Mepa 3a CALL?

1. Tlayn Kpyrman (2008) cmatpa na CA/l Tpebajy na HanpaBe IutaH (pUHAHCH]CKHUX MOTHUIIAja
0a3upaH Ha MOTPOIIKH, a HE Ha PECTPUKLUU MOpe3a, Tako Ou ce mobospinana nomoh u
HezanocienuM. Kpyrman cmatpa na Biaga CAJl-a Tpeba mga m3Bpmm pedopMy 3ApaBCTBa
Kako OM OHO OMJIO JOCTYIHO CBUMA.

2. Majkn Crnenc (2001) cmatpa na aaMuHHCTpanuja Tpeba jJa oaurpa KJby4HY yJoOry, Aa

MMpEeUCnurTa 3aJI0KCHEC XHUIIOTCKE, YCIOBC KOjI/I Cy HCOIIXOOHHU 3a 0ﬂo6paBaH>e XUIMOTCKAPHUX

221 J.Rodi¢,: Svetska finansijsko-privredna kriza, Acta economica br.10, Ekonomski fakultet Banja Luka, 2009, str.49-51.
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KpeauTta. AIMUHHUCTpanuja Tpebda Ja MOHOBO OTBOPH BpaTa (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY OHOT
TPEHyTKa Kaja TUIATHU OWJIAHCH WHJYCTPHUjCKUX KOMIMaHHja JT0OUjy y3lla3Hy MyTamy, a Ha
HAYMH J1a TOHOBHO MPEUCIIMTA KOHTPOJIY KOjy OHa MMa HaJl (pruHAHCH]CKUM ceKTopoM. CrieHC
cMmarTpa Ja Mo M3Ja3Ky U3 Kpu3e je moTpeOHO carjenaTd CBe MPOIycTe KOjU Cy JIOBEJH Jia
10jaBe caMe KpU3e U MCIPABUTH UX KaKO ce€ Kpu3a He OM MOoHaBJbaa.

[Jo3ed Crurnur (2001) cmaTpa 1@ cy aHTHKPH3HE Mepe OrpaHHUeHE caMo 300T BEJHKOT ja3a
n3mely 6oratux U CHpOMAaIIHUX Ha KOjeT HaWja3u JAp)KaBa, Te 300T CHOPMHOT aeduIuTa u
nyra. Ilag 3amocieHOCTH M jaBHHUX MPHUXOAa yKaszyje Ha mocrojame penecuje. CTuUrimi
cMaTpa Jia ce JIe0 pelliee Haja3u M MHBECTHpamy y UHPPACTPYKTYpy, TEXHOJOTH]Y U
oOHOBJbMBE HM3BOpe eHepruje. Kako Ou ce npkaBa 3amrutuia ol Oyayhux permecuBHHX
nputucaka, CTUTIIUI] cMaTpa J1a je HEOIXOIHO JOHETH HOBY 3aKOHCKY PEryaTuBy Kojom he
Ce 3allTUTH Of PUBMYHHUX KpeIAUTHUX IutacMaHa. CTUTIUI] cMaTpa Ja je HOoTpeOHO
OIOpe30BaTH OHE AMEpHKaHIE KOjU MMajy BelHKa MpHMama, a Ta MPUKYIJbeHa CPECTBa
Tpeba MaMeTHO TPOIIUTH. AICYpAHO Tpouieme cpenctaBa CTHUIIHII BUIM Y TPOUICHY Y
BOjCKY YHMjH Cy TPOIIKOBH JIOLLIN JJO ACTPOHOMCKHX U3HOCA, TE 3/IPaBCTBO KOJI KOjET C€ BHIIIE
TPOILHU a Mak€ OCUTYPaBa.

Enwapn Ipeckot (2004) pemiee Buan y GUCKATHOM CEKTOPY, Tj. IOPE3HUM CTOIaMa Koje
Cy KpyuujajnaH (akTop 3a €KOHOMCKH pacT U pa3Boj pa3BHjeHHX 3eMasba. Bucoke mopecke
crore IlpeckoT cmarpa BeoMa IITETHUM 3a MPOAYKTUBHOCT KOja j€ MO HEMY OCHOBHU
MOKpeTay eKOHOMCKOT pacTa U pa3Boja.

Epuk Mackun (2007) oaroBopHocT HajBehy craBiba Ha MpeICeTHUKA KOju Tpeda 1a pa3aBoju
TP>KUILTA TZI€ j€ MOTPeOHO APKABHO MHTEPBEHUCATH Ol TPXKMILTA I/I€ TO HUjE MOTPEOHO.
MackuH cMmaTpa Ja je 3a KpeauTHa TP KHILTa HEOlXOJHa JIp>KaBHA MHTEPBEHIIHMja, T€ Aa je
HEOIXOJHO Ha3HAYMTH IITa OaHKE CMUEY a IlITa HEe CMEe]Y PaaAUTH.

Enmyna ®ennc (2006) nmpobieM BuaAK y HEMOCTOjalby KOHTPOJIE Y YIpPaBJbaky O] CTPaHe
BiacHuKka. OH cMaTpa /1a je ToTpeOHO TOHETH 3aKOH KOjuM Ou ce ypehrBaiie miaTe u3BpLUIHUX
PYKOBOJHOIIA C TUM JIa T€ I1aTe Oy 1y BE€3aHe 3a IyropoyHe IjiaTe, T€ a UM IiaTy oapehyjy
BiacHui. Eamonn @enrc cmartpa J1a je moTpeOHO pecTpyKTyupaTu (PUMHAHCH]CKU CEKTOP,
Knaje I'panyep (2003) yOpusraBame (pUHAHCHjCKHX CpeACTaBa M IOBpaTaK paJHUKA Ha
mocao cmatpa omnpapaanuMm y nuujy. [Ipeaceanuk Tpeba ma ce 6a3upa Ha TO Ja Ce paJaHUIA

Bpare Ha 10Cao M Jia ce 0javya MHIAYCTpHja.
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