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OLAEJBEBE JIPYIITBEHMX HAYKA







[Tane ITeTpoBuh

Hugnayuja: owukyg,
KAKO ce pa3euja u Kako je
3ayciasuiuu?



IIpenaBame oapkano Ha 5. ckyny Ofesbera IPYHITBEHUX HayKa,
5. maja 2019. ronune.



1. YBon
1.1. IIpenMeT MOjuX UCTpaKUBakA: IITA U 3aIITO?

Moj uCTpakMBaukd HHTEpEC je CKOpPO TPUACCET TroIuHa
Ouna mH(uanyja 1 ca BHOM moBe3aHe Teme. OHEe YKIbydyjy
MUTamka y3poka BUCOKe MH(IanMje U xunepuHdiamnmje, mheHe
MOHETapHe JMHAMUKE, Tj. HHTepakiuje nH}Ianmje ca moHyaoM
HIITAMITakbeM ) HOBIA M PEaKIFjOM CTAHOBHHINTBA U MTPUBpPE-
Jie Ha TO (Tpakiba 3a HOBIIEM), Kao U (opMupame (Mojen) je-
BU3HOT Kypca y TaKBOM OKpYXKehy. BakHO mHUTame je U Kako
€KOHOMCKH Cy0jeKTH (CTaHOBHHINTBO W TPUBPENA) JIOHOCE
CBOje OMIyKe — eKCTpaIompajyhur mponiocT WM TOKYIIIaBa-
jyhm na mpensune Oyayhuoct. [loceOHa oOmacT UcTpaxuBama
je edexar neBU3HOT Kypca Ha HHBO IieHa (,,lIpeIBame’) U TO
Kaja je nH(Ianuja HUCKa 1a CBe J0 XunepuHQIanmje, a moToM
U HCIUTHBAKE MOKpPETaya yMEPEHHUX HMHEIIAUOHUX EHH30Aa.
Ha nperxonna uctpakuBama NPUPOJHO C€ HACIOHUIIO MTUTAHbE
KaKo 3ayCTaBUTH MHQIIALHU]Y, IPE CBETa KOjU Cy aJITEpHATHBHU
HaYMHM 3ayCTaBJbabhba BHCOKE MHQUIanuje u xunepuHdianuje
U KakBe Cy HHXOBE IOCHeAnle. 3aTHM, KaKo CIIPEYUTH J1a Ce
HAKOH MHUIIM]jAJHOT II0Ka MH(IAlKja He pa3BHje M KOJIMKA je
1ieHa tora. [ToBe3aHo ca NMPETXOAHUM je U EMITUPUjCKO HCTpa-
KUBambe (MoIepame) MoHallaka EHTPATHUX OaHaka 4mja je
3aKkoHCKa o0aBe3a Jia 06e30e/1e TpajHO HUCKY (0KO 2% roaHIIbHe)
U cTabmiIHy nH(IAIHU]y.

Emnupujcka ucTpakuBamkba W3HETHX TE€Ma pajuo caMm Ipe
cBera Ha MH(IAIMOHNM eTr30/1aMa y JyrociaBuju TokoM 1980-ux
n 'y Cpouju Tokom 1990-ux, anmm u TOKOM ymepeHe HH]IaImje
2000-ux, xako 3a CpOujy Tako 1 3a HaMa CIIMYHE MMPUBPEIE [ICH-
TpanHe u ucroune Eppomne. Kopuctno cam exkoHomeTpujy, MmITO
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je, mopes MakpoeKOHOMHU]e, Moja Jipyra o0JacT Kojy cam WHaue
npenaBao Ha EkoHomckoM (akynrety y beorpay.

Bucoxka nnguanuja 1980-ux y JyrocnaBuju u xunepuHdiia-
uuja 1992-1994. y CpOuju jecy ekcrpemuu forahaju u oHe mpe-
BasWia3e JIOKaJHU Kapaktep. Mory ce mocMmarparu Kao peTKd
MIPUPOJHHU EKCIIEPUMEHTH KOje je HCTopHja ,,u30armia’ exo-
HOMHCTHMA Ja Ha BHMa TECTUPA]y CBoje TeopHje. [paromenn
¢y 300T Tora mTO €KOHOMHCTH HeMajy MOTYhHOCT IpaBJbermha
KOHTPOJIFICAHOT €KCIIEPUMEHTa Y MaKpOEKOHOMHjH, y KoMe Ou
ce ucnurtuBana nHnanuja. C apyre crpaHe, BUCOKa MH(IAIH]a
(mpexo 50% roaumime) n xunepuHdianuja (mpexo 50% MeceyHo)
JpaMaTU4HO YTUYY Ha )KUBOT CTAHOBHUILTBA U (DYHKIIMOHUCAHE
NpUBpee, ITO CMO YOCTAJIOM M IMPEKHUBEIH, T€ OTyAa 3HAYa]
IbUXOBUX IpOyYaBama. Pe3ynraTd MpUPOAHOr EKCIIEPUMEHTa
oMoryhunu cy M Jia TeCTUpaM paszinyuTe TEOpHje O Y3pOLH-
Ma BUCOKEe WH}Ianuje u xunepuHuianyje, 3aKOHUTOCTH HBEHOT
KpeTama U Tpajama, TSOpHje Koje 00jallmaBajy popMupame Jie-
BU3HOT Kypca, 3aTHM OHE O IOHAaIllamy CTaHOBHUINITBA M IMPH-
Bpelie (Tpakiba 3a HOBIIEM) Ka0 Peakiiijy Ha eKCTPEMHO ,,IIITaM-
name* (MoHymy) HOBIIA Ip’KaBe UTA. Pe3ynraru uctpaxknpama cy
00jaBJbeHN y pEIeBaHTHUM Mel)yHapOJHUM YacONHCHMa YUMeE
je moTBpleH ommuTH 3Hauaj mooujeHux Hamaza. C apyre cTpaHe,
MPETXO/HA NCTPaKMBarha TPEJICTaBIbajla Cy OCHOB 33 MOj€ aHTa-
KOBambe Ha (OpMyNHCamy, a IIOTOM W Ha aHaJIM3u aHTUUH IA-
IIMOHMX TIPOTpaMa KOj! Cy 3ayCTaBIIIM BUCOKY HHQIIANN]Y U XU-
nepuHdranujy. To Mu je oMoryhnio 1a u3By4eM OMIITE JIEKIHje
3a aHTUMHQIAIMOHY IMOJIMTHKY M TAaKO JOIPHHECEM OIIITEM
KOPILyCYy 3Hamba O TOME.

Ha xpajy, anu He Mame 3HauajHO, XuINlepuH(IIanuja, Kao exc-
TpeMHH Joral)aj, IOroJHa je 3a TecTUpame TeopHje Koja je Ha-
NpaBuiia PEBONYLHjY Y CKOHOMCKO] Haynu modeTtkoM 1970-ux,
TEOpHje palMOHAIHMX OYeKHBama. Y OCHOBH OHa TBPAM Ja
eKOHOMCKH CyOjeKTH (CTaHOBHMIITBO, NMPHUBpENA) IOKYIIaBa-
Jy Zla cxBaTe eKOHOMCKHU Tporiec (,,Moien™), Te Ja Ha OCHOBY
Wbera npojekTyjy Oyayha kperamwa M y CKIaqy ca THM JOHOCE
omnyke maHac. To ce 3Ha4ajHO pasiuKyje oA MO Tama Baxehe
mapajgurMe, TAe ce Y3UMallo Ja CKOHOMCKH CYyOjeKTH jeIHO-
CTaBHO EKCTpaIojiupajy IMpolnia Kperama y OymyhHoct (amar-
THBHA OYEKHMBama). AKO OM €KOHOMCKH CyOjeKTH OBO UMHHIIU
(MManmu amanTHBHA OYEKHBaWma) y XWIMEpUH(IANWjH, AprKaBa
Ou, cBe Op)KHUM ,,lITaMIameM"* HOBIIA, yCIeBala CBaKU IMyT Ja
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uXx npesapu ca BehoM WHQIANMjOM HEro ITO TO OHH OYEKY]y U
TaKO WX JIOaTHO ,,0n100u™. Kako ekoHOMCKe CyOjeKTe TO J0cTa
KOIITa, OHU he jeHOr TPEeHYTKa CXBaTUTH IMPEBapy OAHOCHO
Kako MexaHu3aM (,,Monen‘’) GyHKIHOHHMIIE, TpeBruaeTH Oyayhe
MIOHAIIAE JIP’)KaBEe M Ha OCHOBY TOTA C€ IMOHAIIATH (PallMiOHAN-
Ha ouekmBama). CTora, ako HEeTJe BaKH MPETIIOCTaBKA O PaIHo-
HaJHUM OYEKMBam-HMa TO OHAA MOpa OWTH y XHTIepUHDIAIN]H,
jep ¢y y CYIPOTHOM TPOITKOBH 332 CTAHOBHHINTBO (W MPUBPEIY)
BeoMma Besinku. MHaue 3a camy Teopujy paloOHaJIHUX OYEKUBA-
wma Pobept Jlykac (Robert Lukas) je mobno HobenoBy Harpamy
3a ekoHOMHjy 1995. ronune, a Tomac Caprient (Thomas Sargent)
2011. rogmne 3a, m3Mel)y ocCTajor, eMIMPHjCKO TECTHpamEe
TeopHje Ha cKymy xunepundnanuja u3 1920-ux.

1.2. Metononoruja: Kounrerpaunona anaimsa
BPEMEHCKUX CEpHja

OO6act eKOHOMETpPH]je KOjy caM HajBHIIE KOPUCTHO 33 HCTPa-
KUBamke NH(]IAIMje je aHaau3a BpeMEHCKUX cepHja, U jOI yxKe,
KOMHTEpTpalfioHa aHanu3a. KonHnTerpannona aHanmsa ce 1oja-
BrJIa cpenrHoM 1980-ux u mpencraBibaia je orpoMaH mpouop y
aHaJIM3M BPEMEHCKHX cepHja. Pagm ce o 4ncTo MareMaTndkom
pe3ynTary Koju Kao TakaB MOXKE Jia C€ MPHUMEHHU y OO KOjoj
oOmactu rie hurypunry nogany ypeheru y BpeMeHy (BpeMeHCKe
cepuje). MehyTum, KOMHTErpaLMoHa aHanu3a je omoryhuna nzy-
3€THE MMPOJIOPE Y EKOHOMCKO] aHAJIN3HU — Y (POPMYJIHCaby HOBUX
TEopHja U ’BbHXOBOM EMITUPH)CKOM TecTHpamy. Kao pesynrar Tora
PoGept Enren (Robert Engel) u Knajs I'penyiep (Clive Granger),
3a CBOj y OCHOBHM MaTeMaTH4Ku pe3ynTar, nooujajy 2003. roqune
HoGenoBy Harpajy 3a €KOHOMHU]Y.

Jomn y HacTajarmy, KOMHTErpallMOHa aHau3a ME je CHaXHO
MPUBYKJIA — TaJia caM OMO TOIMHY U IO JIaHa roCTyjyhu HcTpaxu-
Bau (Visiting Fellow) y CAJI, npso na Kopnen (Cornell), a morom
u Ha [IpuncTon (Princeton) yHUBEp3UTETY. 3HAEHE CTECUCHO Taaa
TIPENICTaBJhANIO j€ 3HAYajaH CTyO MOjUX MCTPaXKUBama y CIee-
hux gBageceT roamHa, Kaga je KOMHTETpaAIlMoHa aHaiam3a Onia
HETPUKOCHOBEHA CBETCKA METOJIOJIOTH]jA Y aHAIIM3H BPEMEHCKHX
cepuja. Ty aHamm3y cam IPBH IOHEO U IPUMEHHBAO Y TalAlllb0]
JyrocnaBuju, a Takohe je y TOj BEHO] paHOj ¢a3u MmpeHeo Ha
mialie capanHuKe, yKIbBYYHBIIH MX Y MOja HCTpakuBama. Tako
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cy oHu, Beh Ha caMOM IOYETKY CBOje Kapujepe, Ouin yBeACH! Y
METOJIOJIOTH]Y KOja c€ TEeK pa3BHjajia y CBETY U KOja je JIOMUHH-
pana cienehe nBe nereHuje, Tj. TOKOM HBHUXOBOT HAYYHO HAJIIPO-
JMYKTUBHH]jET Tieprona. Pesynrar cy Ouie ojinyHe MarucTapcke
W TIOKTOPCKE Te3€, aJli ¥ KOAYyTOPCKHU paJloBH ca MHOM y MeljyHa-
POJIHUM YacOTHCUMA.

Hedopmanao objammeme KOMHTETPAIMOHE aHAIN3€ MOTJIO
O0u ma Oyme cienehe: 3Ha9ajaH Opoj BPEMEHCKUX CepHja Y €Ko-
HOMHjH, Kao IITO Cy CepHje IMojaraKa 3a MOTPOIIkY, JOXOAK,
nH(IaMjy, AeBU3HN KypC WUT/., TIpaTe ciIydajaH XoJ (OKO HeKe
KOHCTAaHTE WJIM TPEHIa), CIMKOBUTO — XOI IHjaHor doBeka. To
3HAUM J]a KpeTame THUX BEIMYMHA HHUje Moryhe mpenBuueTH,
Tj. Ja je mopajeaHako BepoBaTHO Aa he y ciexehem Mmecery, Ha
npuMmep, JeBU3HM Kypce MOPACTH WM onacTh. Mako ce oBe (He-
CTalMOHapHEe) NPOMEHJbHBE Kpehy HenpeaBUANBO, OHE TO YECTO
cpehom uuHe y mapoBuMa (Tpojkama UTH.), Ia C€ Tako MOTPO-
IIFa YBPCTO JIPIKHU AOXOTKA, HH(IIAIMja IEBU3HOT Kypca, a OBe
JIBE ca MOHYIOM (,,IITaMmameM ) HoBIa. CIMKOBUTO, TOXOAAK U
MOTPOIIHA CE Y CBOM KPETarby YBPCTO JIPKE ,,pYKY IO PYKY ™ y3
MpUBpPEMEHa OJICTYTIakha, UCTO KAO IITO Ce YOBEK U 1ac Ha pacTe-
TJBMBOM TIOBOILY JAp:Ke IIeTajyhu ce (HempeaBuanBO) IO MapKy.

Jla i m Kaga mocToje oBe ,,UBPCTE Be3e  MOKEMO YTBPAUTH
KOMHTEIPAllMOHOM aHAJIN30M — TECTUPABEM U oLiekhuBameM. [1o-
Ka3aHo je J1a Cy Tako JoOujeHe CTAaTHCTUYKE OIIeHe 3HATHO 00Jhe
0]l CTaHJapAHUX, T€ Ja CE ,,YBPCTA’ KOMHTETPALMOHA BE3a MOXKE
TPETUPATH KAao AyropovHa, paBHOTEXHA 3aBUCHOCT. Ha mpumep,
MOTPOILba MOXKE KapaTKOPOYHO Jia OJCTyNa OJ JOXOTKa, Y
JEAHOM HJIH APYTOM CMEPY, aJli CE MOCIIE HEKOT BpeMEeHa IIOHOBO
ycknahyje ca mHUM, a KOMHTErpalrdoHa Be3a ynpaBo TO HOjpa-
3yMeBa. YTBpuBame AyropovuHUX, PABHOTEKHHUX 3aBUCHOCTH j€
MONHO CpeacTBO eMIMPHjCKEe EKOHOMCKe aHanu3e. ExoHomcka
Teopuja HauMe (hOpMyJHIlE PABHOTEIKHE 3aBUCHOCTH KOJHMA,
MPETIOCTaBJba Ce, TeKU IPUBPE/IA, alli Ce 3apaBo oHa HajBehn
JIe0 BpeMeHa Hana3u BaH paBHOTexke. CTora je cTBapHe MojaTKe
(BpeMeHCKe cepHje) KojuMa pacroiiake eKOHOMHCTA ,,m30anuia‘
MpHUBpeAa Koja je TUIMYHO BaH PaBHOTEKHE, TEOPHjCKE 3aBU-
CHOCTH, aJli HaM OHJla KOMHTErpallioHa aHaiau3a oMoryhasa aa
U3 TUX T0/aTaKa U3ByuYeMO PaBHOTEXKHY BE3y aKO OHA IIOCTOjH.
Tume je 0TBOpeH orpoMaH mpocTop 3a hopMysrcame 1 TeCTHpa-
BE PA3TMUUTUX CKOHOMCKHX TEOpHja, aJld U 33 aHAIN3y M Ipo-
jeKnmje BakHE 3a Boheme exoHoMmcke monuTuke. Cymupajyhu,
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KOMHTETpallMoHa aHaiu3a omoryhyje, mpBo, TecTUpame MoCTo-
jama onpelheHe paBHOTEKHE 3aBUCHOCTH UM OlCHHBakha HCHUX
napamerapa. 3aTuM, yTBphHBama €r30reHOCTH, Y3POUHOCTH Y
OIICHKCHO] PABHOTEKHO] BE3H, HA TIPUMEP [ JIH PACT JACBH3HOT
Kypca y3pokyje uH}panmjy, wid je nak oopayto. [Torom, omeny
Op3une Bpahama y paBHOTEXKY Kajla TOCTOjJH OACTYIAE Ol Hhe.
Haj3an, oBa amanmm3a omoryhaBa Tectupame (1 OLCHHUBAKHE) 1a
a1 u3Mely Tpu M BUIIE €KOHOMCKHX BEIMYHMHA MOCTOJU BHIIE
PaBHOTEXHHUX BE3a, M aKO /13, Koje ¢y To Be3e. CBe caM OBO MpH-
MEHHO y eMIHPHjCKUM HMCIUTHBakUMa WHGIauje, o yemy he
OWTH pedn KacHUje.

Jla 6u ce onurcane KOMHTErpalOHEe aHAJIM3€ CIPOBETE, He-
OMXOJHO je GopMupame oArosapajyhe 06ase nmomaraka, Tj. Oaro-
Bapajyhe meceyne cepuje 3a moMeHyTe HH(IALNOHE CMTU30AE Y
JyrocnaBuju u Cpouju. To je Takole mpencraBbajio BaxkaH UC-
TpaKUBAa4YKH MOAYXBAT jep Cy camo JIIOM, M TO HE y MOTIYHO
yHoTpeOJbUBOM OOJIHMKY, TOJAIM OWJIM JIOCTYIIHH Y CTaTUCTHY-
KAM TyONuKanujama, i TO pa3induTuX UHCTUTYIHja (3aBox 3a
craructuky, Haponna 6anka nta.). [loceOHo ncTpakuBauku U3a-
30BHO OMJIO MU je popMHUpambe Jyradke cepHuje THEBHUX IoaTa-
Ka 3a (I[pHU) AEBU3HH KypC 1 TIOHYTYy HOBIIA TOKOM XHUIEpHH{IIa-
rje ox okrobpa 1992. no crabunmmzanuje janyapa 1994. Ilopen
xopuihema 3a COICTBEHA HCTPAKUBAbA, IPETXOAHE CEPUjE caM
YUYMHHO JOCTYIHHMM U CTPAaHUM HCTPAKUBAYMMa KOjU Cy UX KO-
PUCTHIIN Y CBOJHM HCTPaKUBAFIMa KOja Cy IMIOTOM 00jaBJheHA y
Mel)yHapoIHUM 4acomucuMma.

2. Xunepundaanuja 'y Cpounju: 1992-1994

2.1. Y3poK u MpeHOCHU MEXaHU3aM
y CPIICKOj XumepuHdIanuju

Hob6enoBarr Munron ®punman (Milton Friedman) je
MmoKasao na je mHIammja yBeK U CByJa MOHETapHH (heHOMEH,
Tj. Ja CyBHIIIC MHOTO HOBIIA jYpH CYBHIIE Majio MPOU3BOIA H
yciyra. AJM m3a OBOT O0jammema y3poka HWH(Iammje croju
TEXE MUTAE: [ITA N3a31Ba NpeTepany eMHUCH]y (,lITaMIame )
Hopra? Ilocroje nmBa Bomeha objammema TpeTepaHe eMUCH]e
,IITaMIIaka‘’) HOBIA y CllyYajy BUCOKe HH(IANMje OTHOCHO
xunepuH@uanyje, a To je 1a oHa HacTaje Kao Mocleauna Kpuse
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CIIOJBHOT Jiyra (IJIaTHOOMIIAHCHO O0jalllikbehe) WM MaK YCies
BUCOKOT' OyleTCKOT' JIe(UIINTA, OMHOCHO KPH3€ IPKABHOT Ayra
(puckanHo objammemne). [Tokazao cam ja ce BUCoKa UHIIAIH-
ja y Jyrociasuju y 1980-uM Moxe 00jaCHUTH KPU30M CIIOJbHOT
nyra, JOK je cpricka xunepuHuanuja w3 1990-ux mza3sana
BEITUKHM JIPYKABHUM JIC(DUIITOM.

Cpricka xunepuHdianuja 1992—-1994. je ekctpeMna enuzona
Yy CBETCKHM pa3Mepama: oHa je apyra Hajseha y uctopuju, mocie
mahapcke 1945/46, n apyra Hajayxa, mocie pycke 1921/24 [8].
Pacnan Jyrocnaswuje, par u caakiuje CpOuju J0BOJIE 10 CHAKHOT
nasia MPOU3BO/IbE, & TUME M MOPECKUX MPUXOJIA C jeJIHE CTPaHe,
kao u moBehame pacxoya 3a mocycrajia JAPYIITBEHA U IpiKaBHA
npenyseha, Bojcky uta. ¢ apyre. [locnenuna tora je Benuku 0Oy-
UETCKU Ne(PUIMT KOjU CE OHJA IOKPUBA ,,IITAMIIAKEM™ HOBIIA,
yuMe ce nokpehe nuduianuja.

[IperxoaHy XWMOTE3y caM TecTUpao KopucTtehn MeceuHe
cepuje 3a HOBall, IeHe W (LPHU) JEBU3HH Kypc, HCOUTYjyhn
Jla JIM TpaTe ciy4vajaH XoA M, ako Ja, Jia JIM T0CTOje PaBHOTe-
He (KOMHTerpamnuone) Bese usmely mHUX, KOJIMKO HBUX U Koje
cy. Kounrerpaunnonom anaian3oM yTBpheHO je ia mocToje IBe
paBHOTEXHE Be3e: n3Mel)y pacTa KOJMYMHE HOBIIA U pacTa JICBU-
3HOT Kypca, Kao 1 u3mel)y pacra IeBU3HOT Kypca M pacTa IieHa
(madmanuje). TectupameM y3pOodHOCTH MOKa3yje ce Ja je pacT
HOBIIA je/IMHA er30reHa MPOMEHJbHBA Y OBOM CHCTEMY T€ Jia OH
rypa ocraje JIBe BETHYUHE U TO TAKO IITO HEMOCPETHO yTHYC HA
JIEBU3HU KypcC, a 0Baj MoToM Ha uHpanujy [8]. OBuM je moTBp-
heno QuckanHo ofjammeme y3poKa cpricke xurepuHdiamnmje,
Qv je ¥ J0JaTHO YTBpl)eH HeCTaHAapAHU y3pOuHH JaHal. Tako
je y cprckoj xunepuH@Ianuju nperepaHo ,,lTamiame’ HOBLA
JUPEKTHO y3pOKOBAJIO pacT Kypca (Aempecujanujy), a oBa TeK
MOTOM JIOBeJIa JI0 pacTa 1ieHa (nuduianuje). CTanmapHu pesyl-
TaT JI0 Taja je OMo Jia pacT eMUCHje HOBIIA HEMIOCPEIHO JOBOIU
1o nH(anyje, a oBa oToM JI0 JeTpecHujaliuje JeBU3HOT Kypca.

[Mpenocehaj ma Tpeba ga KpeHEM OBUM IPaBIIEM JTOOMO cam
xuBehn y xunepuHdranyjy 1 BUIEBIIH Ja HaM je CBUMa IJIaBHU
opujeHTHp OMO (UIPHU) Kypc OWHApa, a HE cToma WHIammje.
Kypc numapa je 6mo gHeBHO mocTymHa nHDOpMarmja, onpehen
00jeKkTHBHO Ha (IPHOM) TPXKHUINTY, ITOK je cToma HWHIANnmje
Oniia M3padyHara BEJIMYMHA PACIIONIONKHBA Ca 3aKAIIHEHEM O]
Mecell ¥ Buie nqana. CBOjy HOBUaHY UMOBHHY CTAHOBHHIIITBO (U
MpUBpe/a) je ApHKaio y HeMayKhuM Mapkama, CBe cy IieHe Ouiie
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M3pakeHEe Y MapKaMa U rOTOBO CBE TpPaHCAKIIHje Cy CE OJBHja-
Jie y CTpaHo] BalyTH (,,iojlapu3anuja). Y TaKkBOM OKPYKEHY,
HOBa KOJIMYMHA ,,0ITAMIAHUX " JTMHApA OJMax je ,,l10jypuia‘
HEMayKe Mapke Kako OW cauyBajia CBOJY BPEIHOCT, IITO je He-
MOCPEIHO M3a3Bajio pacT (IPHOT) IEBH3HOT Kypca mapke. Tek
MOTOM j€ HOBH, BHIIM KypC Mapke OHO MPUMEHmEeH y TpaHCak-
IjaMa 1a OW ce ofpemuia IeHa y TUHApHUMa, ITO TOBOIU 10
ICHOT pacTa, Tj. pETHCTPOBaHE HH( IIAIIH]C.

Onemene, Tope OnMcane, paBHOTEKHE Be3e 11ajy joII JIBa pe-
synrara. [IpBu je na je y xurnepuHQIanyju npeauBame pacTa jie-
BU3HOT Kypca Ha nHbnanujy notnyHo: 1% pacra kypca J0BoaU
1m0 1% pacra nena. Edekar neBu3sHOr Kypca Ha HHBO ICHA j©
BOKHO MCTPAKMBAYKO MHUTAE, KAKO aKaJIeMCKU Ca3HajHO, TaKO
U NIPAKTHYHO 32 Boheme MOHETapHe MoJuTHKe. EMmupujcku pe-
3yJITaTH BEIMYMHE NPEITUBaba 3HAYajHO BAPUPA]y y 3aBUCHOCTH
0]] BeJIMUMHE WH(}IANYje y AaTOj MPUBPEIH, alld U OJ PeaKinje
LeHTpaaHe OaHKe Ha BENMKH maj qomahe Bamyre. Jpyru pesyi-
TaT cieau u3 o0ujeHe, HeCTaHAapIHEe Y3POUHOCTH OJ1 ACBU3HOT
Kypca Ka IieHama, ykasyjyhu na ¢uxcupame Kypca quHapa u
EroBa KOHBEPTHOMIHOCT MOTY JIa OMTPajy HEHTPAIHY YIOTy
y 3ayCTaBJbamy CpIICKe XUMepruHDIaIyje.

2.2. MoHeTapHa THHAMHKa CPIICKE XHUITepruHbIaImje
Y Iy’)KMHA HBEHOT Tpajarmba

MoHerapHa OUHaMUKa XuNepuHpanuje y OcHOBU oOja-
IIlbaBa Kako ce MOHallaMo y XWIepuH(Iauuju, Tj. Kaksa je
WHTEpaKIMja CTAaHOBHUINTBA (M MPUBpPEIC) C jeqHEe U AprKaBe
c apyre ctpaHe. Jlp)kaBa ca cBOje CTpaHE NMOKpPHBAa Mambak Y
Oylety ,,lITamnameM HOBLA YWUME, NMPUKPHBEHO, OIOpe3yje
rpahane (v npuBpeny) npeko uHpIanuoHOr nopesa. ,,[lopecka
OCHOBHIIA® je KOJIMYMHA JTMHAPA KOjy MU (CTAHOBHHUIITBO U MPH-
Bpema) Ip>KUMo, a ,,Jiopecka croma‘ je cromna nHadmamuje. Yopso
CTAaHOBHMIITBO CXBaTa Jja C€ HEIOBU JUHAPH TOIC T€ CMamyje
KOJTMIMHY JUHApa KOjy APKU, 9AME C€ CMambyje ,,lIopecka OCHO-
BUIIA®, @ TUME U MPUXOJHU JpPKaBe O]l ,lTaMrama’ HOBIA. Pe-
aKIyja ApkaBe Ha To je jaa moseha ,,mopecky ctomy™ Tj. yop3a
HlITamname 1 Tako noseha nHIaMjy, a CTAHOBHUIITBO HA TO
pearyje IOAaTHUM CMameHEM KOJIMYMHE AMHApa KOjy APXKH U
Ipolec ce HACTaBJba.
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Wnycrpauuje panu, Ha MOYETKY XunepuHpianuje, kaaa je
MeceuHa cromna uH(nanuje ouna 50%, nuHap u3ryou tpehuny
BPEIHOCTH 3a MECEI JJaHa, IIITO 3HAYU ako cMO Kpenynu ca 100
Mapaka y JWHapuMa ¥ JIpJKaid JIMHape Mecell JlaHa, Ha Kpajy
hemo nmaru 67 mMapaka, JOK peocTanux 33 Mapke MpecTaBiba
nH}IATMOHN IPUXOA ApKaBe. Y eKCTpeMHO] da3u xurepuHbiia-
nuje jamyapa 1994. rogmae, wH(Ianwja Ha THEBHOM HHUBOY j€
nmoctrria ckopo 50%, Te je Tama THEBHO nWHAp TyOno TpehuHy
BPEIHOCTH.

Ommncano GEKCTBO CTAHOBHHUINTBA (M MPUBpEJE) U3 JAUHAPA
300or pacra uHOmanuje, ycmemHo ce Moxenupa KaraHoBom
(Phillip Cagan) TpaxmoM 3a HOBLEM, TZ€ je KOJMYMHA AWHApa
KOjy JpKe €KOHOMCKH aKTepH MHBEP3HO 3aBHUCHA O CTOIE WH-
¢nanmje. Honarno, KaranoBa jeaHaunmHa mpeTnocTaBjba Ja ca
pactom uHbIanuje npuxoau (,,MHGIANHOHH Mope3‘‘) Koje CKyIH
JpKaBa MPBO PaCTy, JOCTH)KY MAaKCUMYM M HAKOH TOTa OMajaajy.
WuTynnyja u3a oBe MpeTnocTaBke je Aa he CTaHOBHUIITBO MOCIIE
HEeKe cTore nH}Ianyje, Kaja oHa JOCTUTHE eKCTPEMHE BPEIHO-
CTH, TIPAKTHYHO HATYCTHUTH JIp)Karbe JuHapa Te Hehe nMaTtH mra
Ila ce ormopesyje.

Axo je KaranoB mosmen TauaH, ouekuBajio OM ce Ja paruo-
HaJIHA BIIAJa ,,IITaMIameM’ HOBIA Jbke MH(IAMjy 10 HHUBOA
KaJla TIOCTIDKE MaKCHMATHH MPUXOI M Ty CTaHe, jep OW majbe
noBehame ,,mTammnama’™ HOBIA U WH(]IANN]e BOTUIO CMalkEHy
npuxona jApkase. MelhyTum, NMpeTxonHa HCTpakMBama XHUIIe-
puHpanyja y cBety, paljeHa Ha MECEUHUM cepHjama, HUCY OBO
norBphuBana. Haume, nobujano ce na ce crona uHpiamnuje koja
MaKCHUMU3UPa MPUXOJ Ap)KaBe JOCTHXKE HETJE OKO CPEIHHE XH-
nepuHQianyje, Te Aa ce yopsame uH(IaLuje oxBuja jour cie-
nehux necerak mecenu. McroBpemeno je nooujeHo na Karanos
Mozen Baxku. Tako ce monasu g0 Karanoor mapajokca, Tj. Aa
JpXKaBa HacTaBJba ca yOp3aHHUM ,,[ITAMIIalkeM  HOBIA HAKO je
TO 32 Y KOHTPANPOLyKTHBHO, a MOHYheHO ofjalmeme je aa
3aIpaBo BJ1ajia T'yOr KOHTPOIIY Y €KCTPEMHO] (a3u xurepuHdiia-
[I{j€ ¥ MPEeIryIITa ce Xaocy.

Moja ucTpakuBama CpIicke XurepuHIaiuje mokasyjy, cy-
MPOTHO NPETXOAHUM, Jia Hema Karanosor napajaokca. [Tokazanu
CMO Ja Jp)kaBa yOp3aBa ,,IITaMITabe’™ HOBIIA W WH(]IAM]y CBE
JIOK THM€ OCTBapyje pactyhe mpuxone, u 1a ce yOp30 HaKkoH J10-
CTH3arba MAaKCHMAJTHUX IPHXO/Ia ¥ TOYETKA FbHXOBOT 11a/1a okpehe
3aycraBibamy xunepuHpranuje [13]. Ommyuyjyhe 3a nodujame
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OBOI' pe3ynrara je OWIO TecTUpame U OliekhHuBambe KaraHoBor
MojieNna y eKCTpeMHOj (a3u XxurepuHdanuje, Tj. TOKOM HEHUX
MOCIEABUX MECT MECEIH, IITO je ONeT jeAMHO 0o Moryhe Ha
JTHeBHMM TIofiaiiuMa. Hamme, 1iect MecedHux orceppaiyja Huje
JTIOBOJHHO 32 CTAaTUCTHYKO TECTHpame, AO0K je ofarosapajyhux 180
JTHEeBHHX OTICepBaIlyja OMII0 BUIIIE HETO JTOBOJHHO. 32 PA3IUKY O
HPETXOIHUX UCTPAKUBAKbA KOja Cy KOPUCTHIIA MECEUHE MIOATKE,
ja cam ycrieo 1a peKOHCTPYHIIIEM THEBHE CepHje KOJMIMHE HOBIIA
U JIEBU3HOT Kypca 3a CPIICKY XUIepruH(IIAMjy U Ha lbUMa TeCTH-
pam KaranoB Mozien 1 \eroBe UMIUIHKALH]E.

Hamm cmo na KaranoB mozen Baku 3a CPIICKY XHUIIEPHH-
¢ranmjy Kako Ha MECEYHOM HUBOY, KaJla CE HCKJbyUe MOCICIHBUX
iecT ekcTpeMHux Mecenu [7, 10], Tako ¥ Ha AHEBHUM MMOAALIMMA
y €KCTPEMHOM, 3aBpIlIHOM jaeiy xunepundianuje [13]. Tectu-
pame U OLCHUBAKE je BPUICHO KOpUIINeHheM KOMHTErpaloHe
aHamM3e — IMOCTYIKa KOjU je TeK Maju Opoj MCTpa)kMBada KO-
puctuo mpe Tora 3a oneny Karanosor mojaena. Moaen, na Oou
Ba)XXHO, NPETIOCTaBIba, NPBO, PABHOTEXHY (KOMHTETPALMOHY)
Besy u3Mel)y HOBIIA U [I€HA, YHjU KOJIWYHUK J1aje PeaHy KOJIUIH-
Hy HOBIa. [loToM OBa peanHa KoJMYWHA HOBIA Tpeda aa Oyae y
paBHOTEXXHO] Be3n ca croroM uHpmanuje. Oarosapajyhe tectu-
pame U OlCHhHUBAhE TTOKA3aJI0 j€ J1a TIPETXOMHO BaKU Y CPIICKO]
XUTIEPUHQIIAIIN]jH, TE CICACTBEHO ToMe U KaranoB Mojer.

IIpuMeHa KOMHTErpalMoOHE aHAINM3€e NpU ouewuBawy Kara-
HOBOI' MOJZI€JIa pelllaBa 3HauyajaH MpoOJieM KOjU Cy HCTpaKUBa-
YM MMaJM Mpe TOra, a TO jeé KAaKO OAPEAUTH OYEKHBAHY CTOITY
uH(IIaIMje Koja ce 1mojaBibyje y Mojeny jep mpema toj Oymyhoj
O4YEKHBaHO] MH(MIALKjH, a HE IpeMa TeKyhoj cTBapHO]j, CTaHOB-
HUILITBO OAJy4yje Koiuko he aunapa apkaru. M3HOC ouekuBa-
He uH(Ianje 3aBUCH O]l HAYMHA KaKO CTaHOBHUILITBO (M MpH-
Bpena) popMupa cBOja OYCKUBama: eKCTparoaupajyhu nporuia
KpeTama y OyayhHOCT (afanTuBHA OYCKMBama) WK Tienajyhu
yHamnpes (palMoHaIHa OYeKHBamba), OMHOCHO HEKOM KOMOWHa-
nyjoM Ta aBa npucryna. [IpoGiem je 10 Taja OMO IITO CTATH-
CTHYKO ofi0alMBamke MOJIea MoXe Jia 3Ha4yu Jia KaranoB mozen
HE BaXXH, alld M CYNPOTHO — Jla OH BaXH, JIOK je KopuirheHa
TIPETIIOCTaBKa O opMUparmy odeKknBama morpemnraa. Ca yBole-
HBEM KOMHTEIPAallMOHE aHAJIM3e, II0Ka3aHo je 1a OHA JJ03BOJba-
Ba Kopumiheme cTBapHE HH(DIANNjEe YMECTO OUYEeKHBaHE jep Jaje
JIYTOpOYHY, paBHOTEKHY 3aBUCHOCT u3Mel)y (peasiHe) KOJHMUnHE
HOBIIA KOjy JPKUMO M cTone uHpmamuje. Jlampe, mokazaHo je ga



184 [TpuctynHa npenaBarmba JOMUCHUX YWIAHOBA

je Tako g00ujena oneHa KaraHoBor mMojiena y CKiiajay ca ajirep-
HATMBHHUM TIPETIOCTaBKaMa O (GopMmupamy odekuBama. Ciemu
Jla je KOMHTerpalrona aHajan3a oMoryhuia 3HavajaH mpojuop u
KOJI OlICHMBamba M TeCTHpama Karanosor mMosena.

Crenehm, HOBHM pesyaTar Hallle aHAJU3€ j€ J1a Ce ONMHCcaHa
MOHeTapHa nuHamMuka xunepuHdnanuje (Karanos mopenr) mo-
jaBJbyje Ha JHEBHOM HHUBOY Y €KCTPEMHOM JIeJIy CPIICKE XU-
nepuHQIIanyje, Tj. TOKOM HCHHUX ITOCICHBbUX IMECT MECEITH.
Haume, mobmo cam He camo na KaraHoB mopen Taja BaH,
Beh m na cy mapameTrpu Mozena Ha JHEBHO) ¢pexBeHnmjH [13]
TOTOBO jeJIHAaKH OHWUM JIOOMjEHUM ca MECEYHHM MOoalnMa KOju
HE YKJbYUyjy LIECT MOCIEAmUX eKcTpeMHux Mmeceuu [7, 10].
OBHU €KOHOMETPHUjCKU PE3yITaTH UMILTUIHPA]y a C€ IO HEKOT
HUBOA XHUINEpUHQIIALMje EKOHOMCKH aKTepH (CTAaHOBHHILUTBO U
npuBpena) npuiarohasajy npruOIMKHO HA MECEYHOM HHBOY, a 1
ca eKCII03MjoM XUTIeprH(Ialuje OHU MOYHIbY Opike Jia pearyjy,
Ha Kpajy ¥ JTHeBHO. IHTYWIMjy Aa TeCTHpaM OBaj pe3yiTaT caMm
HapaBHO 100M0 xuBehu y xurnepruHpnanuju, riue cy Ipu beHOM
EKCTPEMHOM Kpajy JbYIH JJTHEBHO pPearoBajii 3aMemyjyhu ToToBO
CBE JIMHApe y Mapke. AJiM 0oBO je mpejcraBibano camo ad hoc
WHANKAIN]y, TIPaBU JI0Ka3 je 3aXTeBao oAroBapajyhe exoHoMme-
TPHJCKO TECTHPAE.

IIperxonHu pe3ysnTar, 1a ce MOHETapHa JUHAMHKA XUIIEPUH-
¢umanuje y \eHOj eKCTpeMHO] (a3 o/iBHja Ha JTHEBHOM HHUBOY,
Mako JOOMjeH 3a jeHy, CPIICKY eTH30/1y, HajBepOBaTHH]E BaXKU
W 3a apyre xunepuHQanyje, Tj. ©Ma ONIITH 3Ha4aj. Haxaiocr,
JTHEBHE cepHje 3a Apyre xunepuHgianyje HUCY JOCTYITHE A3 Ou
ce TO TECTUPAJO, HO MIAK NPEIMMHHAPHO TECTUPAIE HA OTpa-
HUYEHOM OpOjy MECeuHHX Mojaraka Cyrepupa Jia ce oAroBapajy-
he mpomeHe nemaBajy U y MOCIEABUM, EKCTPEMHIM MecenuMa
npyrux xunepurdoanuja [10].

Jpyru BaskaH JONPUHOC OlleHA AOOHjEHUX HAa JHEBHUM IIO-
JlaIlMa je Taj mTo OHU pa3pemanajy Karanos napaaokc. Haume,
kopumhemeM OIEHEHOT MOjIea Ha THEBHOM HHUBOY J00uja ce
na je crona uHpmamuje (20% mHEBHO), KOja MaKCUMH3Upa WH-
(rarimoHn TPUXOJ JAp)KaBe, JOCTUTHYTA KpajeM HOBeMOpa H
,peckodeHa® pememOpa 1993. romune [13]. IlpeTxomHO KOWH-
oUaupa ca BIaJUHOM HajaBOM AHTMHMHQIAIMOHOT Iporpama
3a MOYeTaK jaHyapa, 4vja MPHMEHa je TMOTOM OJJIOKEeHa 3a 24.
janyap. Cnenu f1a je qpaBa €eHOPMHO ,,lITamIaja’ HoBall J0KJIe
roJ je MoIvIa 1a ,,icuca‘ JoAaTHU MH(IIALMOHH MTOPE3 Ol CBOjUX
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rpalana, u 3aycTaBuiIa ce KaJia je Taj IPUXOJ II0Ueo J1a oraja, Te
Ce y TOM CMHUCIY M3 CBOT' yIUIa MMOHAIIala palroHaino. 1 oBaj
3HAuYajaH pe3yNITaT HajBEPOBATHH]E BAXKH Y OMILITEM CIY4ajy, Tj.
U 3a JIpyre XUrnepuHQaimje.

2.3. PaninonanHa oueknBama y XUMEepHH(IAIH]H

Beh cam ykazao na je yBoheme MpeTnocTaBKe O palroHal-
HUM OYEKHMBAambMMa Yy EKOHOMCKY aHAJINM3y MPEACTaBJballo PeBO-
TyLWjy y MakpoeKOHOMCKOj TeopHju. Takolje m To ma ako oBa
NPETIOCTaBKa HET/e BaXKK TO OM OHJIa MOPAJIo OUTH Y XUTICPHH-
¢dnanmju, mTo 3HaYM Ja je XunepuHIanja morogaH aMOujeHT
3a BEHO TECTUpAamE, IITO caM U yuuHuo [10].

VY3MHuMO Ja ce CTAaHOBHMINTBO (M MPHUBpEAA) HE IMOHAIIA Y
CKJIaJy ca pallMOHAIHUM OYeKHBamuMa rienajyhu ynampen, seh
na oynyhy undnanujy npeasubhajy mienajyhu yHasan u ekcTpa-
nonupajyhu je y OyayhHoct (amantuBHa oyekuBama). Tana he,
y xunepuH@Ianuju rjae ce croma uHdIanuje craiHo moseha-
Ba, CTAHOBHHUIIITBO CHCTEMATCKH TOTICHUBATH Oymyhy wHbma-
LHjy U, CIEICTBEHO TOME, NpPXATH BHIIE IUHAPAa HEro IITO Ou
JIp’KaJd Jia 3Hajy CTBapHy ctomy uHbmamnuje. pxaBa Moxe 1a
MCKOPHCTH OBO CHCTEMATCKO TMOTIEHhUBame Oymayhe wH(manu-
j€ Of cTpaHe CTaHOBHUINITBA TAKo IITO he yOp3aHuM ,lITaMmna-
HEeM‘‘ HOBIIA IN3aTH WHQIIAIN]Y CBE BUIIIE, XBaTajyhu eKOHOMCKE
aKTepe ,,Ha KpUBOj HO3U™ Tj. ca BehoM KOJMYMHOM JAWHAapa HEero
1ITo OW OHM JKEJENH J1a IpKe U TaKo n3Biauehu o1 bHUX JOAaTHU
MH(IALNOHHU TTOpEe3.

OBo cucremarcko mnoTuewmHuBamke Oynyhe wuHbmanuje u
Jp>KaBHa 3J7I0ynoTpeda Tora CHaXHO ,,yAapa Mo [eny" CTaHOB-
HUILTBA, TC j€ pa3yMHO NPETIIOCTaBUTH Jia he oHO jemHor Tpe-
HYTKa YBHJICTH IPEBAPY M MOKYIIATH Ja CXBATH CTBAPHH TPOLIEC
(,,Momen‘‘) kao O ce of mpeBape 3amTuTuiIo. Haume, BepoBaTHO
he mouetn ga popmupajy cBoja OUeKHBarha PAIMOHAIIHO, a Aa JTH
ce TO U JemiaBa Moryhe je eKOHOMETPHjCKH TECTHPATH.

Emnupujcko TecTupame a M €KOHOMCKU aKTepH y XHIle-
pUHQIAI]Y UMajy palloOHaIHA OYeKHBamba, BPIIH c€ KopHIhe-
HBEM MIPETXOJHO onucaHor KaraHoBor Mozena jep oH, oKa3auiu
cMo, objamrmaBa CTBapHY AWHAMUKY xunepuHbranuje. Momen
OLICH-CH KOMHTETPAllMOHUM TMOCTYIIKOM CarjiacaH je Kako ca pa-
LIUOHAJIHUM OYEKHMBAmbMMa, TAKO U ca OHUM Koja ce Gopmupajy
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excTpanoiupajyhu mpounioct (ajgantTuBHa ovyeKkuBama). Kako
cMo Beh ToKa3anu Jja MOZIEN BayKH Y CPIICKO] XUIEpHHIIAIH]H,
cnenehn kopaxk je yBoheme y MOJIeNl OTpaHHUYCHa J1a EKOHOMCKHU
aKTepu meajy y OynyhHoct (panronaina O4eKHBamba) U lbHXOBO
EKOHOMETPHjCKO TecThpame. Kaia caMm To yuYuHHO, J00HO caM
Jla OBa OTpaHHMYEHha BaXKE Y CPIICKO] XUTIEpUH(IIANNjU Kako Ha
MECEYHOM HUBOY Yy TIpBOM Jeiny xumnepuaduianuje [7, 10], Tako u
Ha THEBHOM HUBOY TOKOM HOCIIEABHX IIECT MECEIIH eKCTPEMHE
xunepuHdnarmje [11].

JloOujenn pe3ynrar, 1a eKOHOMCKH akTepu GpopMupajy ode-
KHMBama PaIlMOHAIHO, UMa aKaJeMCKH 3Hauaj jep Jaje eMIHpH]-
CKy TOJPIIKY OBOj 0a3W4HOj MPETIOCTABIM HAa KOjOj MOYHBA
MOZIEpHa MaKpoeKOHOMcKa aHanu3za. OH Takolje mma 3Hauyaj u
3a popMyJIHCamke MOJUTUKE 3a 3ayCTaBJbalbe XUIepuHGIIanyje,
ykazyjyhu ma xpeauOuiiHa mpoMeHa pexXuMa MOJUTHKE (OTKIIa-
Wambe OY[IETCKOT JAC(UIINTA, 3ayCTaBIbALE ,,IITaMIIamba’ HOBIIA,
(uKcHpame AeBU3HOT Kypca UT/.) MOXKe Op30 U TOTOBO 0e30011-
HO Ja 3aycTaBu XuriepuHpnanujy. Hanme, eKOHOMCKH akTepu
KOjU Cy pasyMeld MOHETapHy JWHAMHKY XHIIepUHpIanuje u
rienajy yHampes (paldoHajiHa OueKHBama) 3Hajy 1a he je mpe-
JUTOYKCHA TTOJTTHKA 3ayCTaBUTH U Y CKJIaJly ca TUM Ce ITOHAIIA]y.
OBo MehyTum camo 1O yCITOBOM JIa j& TPEIJIOKESHH IporpaM
KpeauOwIaH Tj. 1a eKOHOMCKH aKTepu Bepyjy aa he Bmama Taj
IporpaM CTBAPHO M CHPOBECTH. Y TOM CIIy4ajy HaIlIo 3aycra-
BJbALE ,,IITaMIamka" HoBIA Hehe M3a3BaTH JIOMOBE — BEJIMKH Ta]]
NPOU3BOAIE U pacT HezarocineHocty, Beh he mpuBpena MupHo
yhu y pexxuM cTaOWITHUX IIeHa.

2.4. ®opmupame (Mojien) AEBU3HOT Kypca
y XUNepuHpIanmuju

Kperame JIeBU3HOT Kypca M BEerOBO MOJICIIUPALE j& N3a30B-
Ha 00J7aCT €eKOHOMCKE aHAJIN3e, IITO IMOKAa3yje MOCTOjakbe alTep-
HATUBHUX, KOHKYPEHTHHX [TPUCTYIIA TOM NUTaky. Y BHCOKO] UH-
(hmanmju, a HAPOIUTO Y XUTIEPHUHDIAIN] U, MOHETAPHHA MOJIEIN Jie-
BH3HOT Kypca je JOMHHAHTHO o0jarmkeme. OH TBpH J1a IOHYyAa
U TpaXKHha 3a TUHAPHMA, C jE/THE, U TOHY/IA U TPAXKha 32 CBpUMA,
¢ ipyre ctpase, onpelyjy Kypc quHapa npema espy. Ha tpakmby
3a JIMHApUMA W €BpHMa YTHUYy OOUM TMPOM3BOMLE KOJ HAC U Y
eBpO30HH, O/lroBapajyhe kamaTHe CTOIe, a Ha IOHYAY AWHApa U
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eBpa IMOJIMTUKE O/iroBapajyhux neHTpanHux Oanaka. OakinaBa-
jyha okonHocT y Xunepundianuju jecte 1a yTUIa] CBUX OBUX
¢dakTopa mocraje 3aHeMapJbUB y OJHOCY Ha eekar eHOpMHE
nmoHyne HoBla nomahe nentpamne OaHke, Te€ ce ,IITaMIame
nmomaher HoBIIa (IMHApA) TIOjaBJbYj€ KA0 jeAMHA 3HAYajHA IETEP-
MUHAHTa FErOBOT JCBU3HOT Kypca.

CranmapZHA MOHETapHH MOJeNl JAEBU3HOT Kypca MMa JiBa
O5roka: TIpBO oATOBapajyhe MoHyIa U TpaXkKmka 3a HOBIIEM OIIpelie
KpeTame 1eHa (MH)IaIujy), a IoOTOM KpeTame IIeHa y3 MPeTIo-
CTaBKy O MAPUTETy KyMOBHE cHare ojipeljyje kpeTame JeBU3HOT
Kypca. MelyTum, paHuje caM 1okas3ao Jia y CpIickoj XurnepuHdia-
[IUjU Y3POYHOCT HJE O] ,,luTamrama’ nomaher HoBIA (UHApA)
JUPEKTHO Ha AEBU3HU KYypC, a TIOTOM H-ETOBO KpeTame oapehyje
uH}Ianyjy, 1 odjacHuo 3amTo je To Tako. Ctora cam yHeo OBY
NPETHOCTaBKY Yy CTaHIApAHA MOHETAPHU MOJIEII ICBU3HOT Kypca
Y Tako 10010 MOIU(DUKOBAaHY BEP3H]jy, KOjy CaM ITOTOM OLICHUO U
Tectupao. McrnocTtasuio ce 1a oBa Moau(UKOBaHA BEp3Hja BaXKH
y CpIICKo] xurnepuHQIIauju, IpBO HA MecedyHoM HuBOy [10], a
MOTOM, TOKOM IOCIIENHUX IIECT MECEIH SKCTPEMHE XUTICPHH-
¢nanwmje, 1 Ha JJHEBHOM HHBOY [11].

Tecthpame W OlCHHBAKBE OBOI MOJENIa JIEBU3HOI Kypca
y TIPBOM KOpaKy HCIUTYje Ja JIM BaKH Hall, Moau(pUKoBa-
uu, KaranoB Momen rie ce ymecTo 1ieHa W WH(Iaje cTaBiba
JIEBU3HU KypPC U BbETOB pacT (fenpecujamuja). [loHoBO ce mpume-
hYje KOMHTErpalioHa aHaau3a Ijie, CIIMYHO Kao KOJ CTaHIap/-
Hor KaranoBor mofena, Tpeba ia ce M0OHjy BE PaBHOTEKHE
Be3e. Kako cam U y OBOM ciy4ajy yTBPAHO Ja OBE 3aBUCHOCTHU
nocroje, ciean na MoaudukoBaHa Bep3uja Karanosor mopena
Ba)KU Y CPIICKO] XUNEepUHpIauju. Y APYroM KOpaky ce, CIUIHO
Kao paHuje, Hamehy M TecTHpajy orpaHHuYeHa Ja SKOHOMCKU
aKkTepu (CTAaHOBHUIITBO W TPHUBPEIA) PAMOHATHO (HOpMHpPajy
CBOja OYCKHBamwa, caja y nomieny Oyayher kperama AeBH3HOT
kypca. Kako je u oBa xurore3a npuxsalieHa, cieau Jla MOJIU-
¢uKOBaHA Bep3Wja MOHETAPHOT MOJIENIa JEBU3HOT Kypca BayKH
3ajelHO ca MPETIOCTaBKOM O pallMOHATHUM OdeKkuBamuMa [10,
11]. Heka xacHHMja HCIUTHBAama MOHETAPHOT MOJENa Cy Jajia
MOJIPIIKY HAIIEM MPUCTYITY, Tj. 1a TIOHYZIA ¥ TPaKiba 38 HOBIIEM
y IBE 3eMJbE TUPEKTHO ofpel)yjy meBU3HHU Kypc, a HE TTOCPEITHO
MPEKO [IeHA ¥ TIapuTeTa KyrnoBHe cHare. CTora u 0Baj Halll pe3yii-
TaT J00MjeH 3a CPICKY XUTNepuH(IIalKjy BP0 BEpOBAaTHO WMa
TeHEepaHU 3Hauaj, Tj. BAXKH U Y APYTUM XUNepruHQIIanujama.
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2.5. Kaxko 3aycraBuTe XunepuHdnanujy?

Pesynrarn Mojux ucTpakuBama xunepuHdianuje, Koje cam
MIPETXOIHO U3HEO, MOPEJI Ca3HAJHOT, aKaJICMCKOT 3Hauaja, BAKHU
Cy ¥ 3a popMynucame CTaOMIN3aIlMoHe TIOIUTHKE Koja Tpeba aa
3aycTaBu xurnepuHdmanujy. Pagm ce o cnenehem ckymy pesynra-
Ta KOjW HajBEpPOBATHH]jE BKE W y IPYTUM XHIepuHbIaImjama,
T€ WMajy OIIITH 3Hadaj 3a (OpMyNIHcCame aHTHHH(IAIHMOHOT
nporpama.

[IpBu pesyarar ce omHOCH Ha paspemiere KaraHoBor ma-
panokca. Jlobuo cam ga je y jemHom tpenyTky (y CpOuju asa
Mecela Mpe 3aycTaBjbamba XHUIEpuHQIanuje) Ip’kaBa CBOJUM
yOp3aHuM ,,[ITaMIameM HOBLA JOCTUIVIa MAaKCUMaIHe HHIa-
LUOHE MIPUXOJIE, T€ 1a O aJbe HACTAaBIbALE Ca MOJUTUKOM yOp-
3aHOT ,,IITaMIamka’ HOBLA U pe3yarupajyhoM xunepundnanm-
jOM OHMIIO KOHTPAITPOIYKTUBHO jep OBOIH 10 CMambermha nHpIa-
IUOHOT Iope3a Koju apxkasa Tako yzuma [13]. To 3Haun na cama
JpKaBa, Koja je CBOjOM TOJIMTHKOM HM3a3Basia XuTnepuH(Ianujy
[8], mma mHTEpeC na je jemHor TpeHyTKa 3ayctaBu. Crnenchu, 3a
CTAOMITM3AIMONY TTOJIMTUKY PEelIeBaHTaH, Pe3yiTaT je 1a je y Xu-
nepuHpIANNju Y3pOUHOCT UAE OJ ICBH3HOT Kypca Ka IieHaMa 1
Jla je TpeluBamke pacTa Kypca Ha WH(IAM]y TOTIYHO: jelaH 3a
jenas, u CKopo TpeHyTHO [8, 16]. UMiinkanwmja je xa 6u Gpuxcu-
pame Kypca AnHapa 3a HeMadKy MapKy MOIVIO OIMax Ja 3ayCTaB!
XunepuHQIanujy, moja yCIOBOM J1a Cy €KOHOMCKH aKTepu (cTa-
HOBHHMIIITBO U TIpUBpe/a) yoeheHu /1a je To Ofp KuBo.

3a 0BO TMOCTeNmke, MOTPedaH YCIIoB je a ce OueKuBama Gop-
MHUPajy palOHAIHO, IITO caM U J00MO /a je cilydaj y CpIICKO]
xuniepuHnanuju [10]. Haume, panmonanHa odekuBama mojapa-
3yMeBajy Ja he eKOHOMCKM aKTepy aHaJU3UPATH Jia JU 3aucTa
JI0J1a3H 10 TIPOMEHE PEeKUMa TOJIUTHKE: 3ayCTaBJbambe ,,lITaM-
nama‘ HOBIIA, 3aTBaparme OyleTcKor aeduuuTa u i, u ja ju he
ce HajaBJbEHA ITPOMEHA MOJUTHUKE APIKABE CTBAPHO U CITPOBECTH.
AKko na, xunepuHQIaja Moxe Jia e 3aycTaBu Op30 U peJiaTuB-
HO 6e3001HO: 0e3 Mmajga MPOU3BOAHE M pacTa HE3amoCICHOCTH.
HacymnpoT Tome, ako eKOHOMCKH akTepH OYeKHBama 0 Oymyhnm
KpeTrarbuMa (OpMHpPajy eKCTpamojaupajyhu MpommiocT, Harjio
3ayCTaBJbame ,,IITaMIIaka’ HOBIA Hehe NMPOMEHHTH HHUXOBA
odeknBama. Tako he cTaHOBHMINTBO (M MpUBpena), HA OCHOBY
BUCOKE MH(IIAlMje y TMPETXOAHOM Mecelly, OYCeKHBAaTH BHCOKY
uHbmanujy u y cienchemM, te he cxomqHO ToMe HACTaBUTH ca
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OeKCTBOM U3 AMHApa (1aJbe CMabEhEe TPAXKE 3a AUHApUMa). To
he 3axTeBaTH J1a ce HE CaMO 3ayCTaBH ,,IIITAMIIAE " HOBIIA HETO
U J1a JIpKaBa MoBy4e (CMambH) KOIMUMHY JMHAPA Y ONTHIAjY Ja
0u ce 3aycraBuia uHpaanuja. Pesynarar nperxomHor je myOoka
periecyja, Tj. OmTap Maj MPOW3BONKE M BEIUKH PACcT HE3aIlo-
cieHoctu. Crienu J1a je M U3 IPaKTHYHOT YIJIa 3ayCTaBIbarbha XH-
nepuHQIIanyje, a He camo 3a GpopMynrcame eKOHOMCKE TEOpHje,
BeoMa 3HauajHO J1a JTU CKOHOMCKH akTepu (popMHpajy CBOja ode-
KHMBama pannoHanHo (Tienajyhu yHampen) wim ocnamajyhu ce
Ha [pOoIIIa KpeTama (IJIeamkeM yHa3an).

[Tocroje jour aBa pe3yarara UCTpakKMBamba XUNepuHQIaLnu-
je Koja cy 3HauajHa 3a opMmynaucame aHTHUH(OIANNOHE TOJH-
tuke. TokoM xunepuHdianuje nonasu 10 OEKCTBa W3 JMHApPa
U TO je yTBph)eHO Tako IITO CMO Moka3anu na KaraHoB momen
Baxu [7, 10]. JIpyra cTpaHe Menajbe OBOr pesynrara je na he
TOKOM YCIICLITHE CTa0MIN3alHje CKOHOMCKU aKTepH (CTaHOBHU-
IITBO W MPHBpE/A) MOYEeTH Jia ce Bpahajy y auHape 300r uera
he ce Tpaxkma 3a quHapuMa rosehaty, kao 1mto he ¥ KJIaTHO u3-
OaveHo W3 paBHOTexe (xunepuHanuja) moyetu ga ce Bpaha
y my (ctame HHCKe nH(pmanuje). Pact Tpaxme 3a muHapuma
TOKOM cTabuiu3aiyje omoryhyje Ap>kaBu y UCTOj MEpPH JI0IaTHO
LHIITaMIame  HOBIA a JTa TO He M3a30BE HOBH pacT IieHa. Ha Taj
HauWH YCIIeNTHA cTa0mim3aiuja ,,Harpahyje mpxaBy ca Oec-
TUTATHUM TIPUXOIOM OJT TOJIaTHE EMUCH]e TUHAPA, Tj. 0e3 JoaaTHe
nHbmanyje. ['yBepaep Hapoane 6anke ABpamosuh je oBaj ,,0ec-
TUTAaTHU'® TIPUXOJT O IITaMIaka HOBUX nuHapa gedpyapa 1994.
IPBO YNOTPeOUO 3a UCIIIATY MEH3H]a.

Jpyra nojaBa uaeHTU(HUKOBAHA y CPIICKO] KA0 M Y OCTAIHM
xurnepuHQIanrjama jecTe 1a ce HOpPeCcKH MPUXOIHU AP>KaBe HArIo
CMamYyjy MaKo MOpecKe CTomne HUCY cMamene [3]. Pasnor je mto
orpoMHa wuH(IaNMja 3HAYaJHO O0E3BpPEIU IOPECKE MPHUXOJC
Jp>KaBe Tpe HEero IITO OHA ycIie Ja MX Mpukynu. M oBa mojasa
Takol)e UMa CBOjy JIPyry CTpaHy TOKOM YCIICIIIHE CTaOWIIM3aIin-
je, a To je Jia Taja MOPeCKH MPUXOIU JpKaBe HAIJIO PacTy MaKo
nmopecke crore Hucy nmosehane. To je jomr jeqHa ,,Harpamga“ Kojy
Jp>kaBa J00Mja 3a YCIIENTHY CTA0MIN3aIijy | 3ajeqHO ca MpeT-
XOHOM YHMHH 3ayCTaBJbabe XUIIEpUH(IIaLrje 3HaTHO JaKIIUM U
0c300THUJ M.

[Tocroje y ocHOBM ABa TuIa MpoOrpama 3a 3ayCTaBJbambe XU-
nepuHdranuje. [IpBu ce 6a3upa Ha TEBU3HOM KypCY, Tj. FheTOBOM
¢ukcupamy U yBohemy KOHBEpTHOMIHOCTH nomahe BaiyTe.
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Jlpyru Ha HaIvIOM 3ayCTaBJbamy ,llITaMIama’ HOBIA, yaapajyhu
JTUPEKTHO Y3pOK XUTepuHpIanyje.

[IpBu mporpam je npumenno AppamoBuh, 3aycraBasbajyhu
cpricky xunepundnanmjy [4, 3]. IlpecynmHo muTame Kol OBOT
THTIA TIpOTpama je KpeauOnIHOCT, Tj. 1a JIU je ciobo1Ha 3aMeHa
JIMHApa y CTpaHe BaIyTe OJP KHBAa, OJHOCHO Jia Jin he Jpkasa
YCKIIaUTH ,,JITaMIIambe” AUHApa Ca PACIOIOKUBHM JIEBH3HUM
pesepBamMa; i IpyTo, 1a i he eKOHOMCKH aKTepH (CTAHOBHHUIIITBO
Y IpUBpena) moBepoBatu y To. Cpricka xunepuHduianyja je Onia
TOJINKO €KCTPEMHA J1a Cy NpH EBEeHOM Kpajy, Mocie JBe TOANHE,
eKOHOMCKH aKTepH JIpKaJli MUHUMAJIHY KOIWYUHY nuHapa. OBa
KOJIMYMHA JIMHApa je Omia Tonmko ooe3BpeleHa na je u3paxeHa
y HEMa4yKUM MapKama Ha Kpajy Oujia TOJIMKO Majia Jia Cy M Taja
pacronoxuBe, HUCKe JeBu3He pezepse CpoOuje Ouie Jo0BOJbHE A2
je mokpujy. YBohermeM 3aMEeHIbUBOCTH AUHAPA 32 CTPaHy BaJIyTy
u pukcupameM Kypea (jeaaH JUHap 3a jeAHy MapKy), y3 IpUBpe-
MEHO 3ayCTaBJbakhe JOJATHOT ,,IIITAMITaka’ TuHapa, ABpaMoBuh
je mpey3eo pu3HK Ja he CTAaHOBHHMINTBO (M MPHUBPEIA) MOBEPOBa-
TH y MPOMEHY TMOJHUTUKE Te Ja Hehe HaBaluTH Ja M mpeocrase
JIMHApE 3aMEeHe 3a CTpaHy BalyTy, UCIpIIE JIPKaBHE pe3epBe U
TaKo ,,I0TONE" HBEroB nporpaM. Kao mro cneau u3 npeTxoaHo
M3HETHX pe3yiTara, GUKCHpame Kypca je TPEHYTHO 3ayCTaBUIIO0
XUTIEPUHQIIAIIN]Y, @ CTAHOBHHUIITBO j& y TTOYETKY OMIIO OTIPE3HO
TecTupajyhu ApkaBy Jia U je 3aMEHJbUBOCT JMHApA 32 CTPaHy
BAJIyTy CTBapHa. YOP30 Cy €KOHOMCKH aKTEpH, BHICBIIH 2 je
nH(IIaMja MOTIYHO cTaja, MPUXBATUIN J1a he ce KOHBEpTHOWII-
HOCT JIMHapa OAp>KaTu Oap HEKO BPeMe M CXOIHO TOME MOYesn
nocreneHo jaa ce Bpahajy y aunape. OBo je omoryhuno Hapoa-
HOj OaHLM Ja ,uTamna‘ goJarHe AWHape, Kako O 3al0BOJbH-
na noehaHy TpaKby M TaKO OCTBapuiia JOJAaTHH MPUXOJ a Aa
He u3azoBe nHbnanujy. [lapanenno ¢ THM, MOpeCcKH TPUXOAU
JIp’KaBe Cy TOYeNU Jia pacTy jep uX WHQUIalUja HHje BHIIC
oOe3BpehuBana, wmro je, y3 goxarHe npuxone Hapopne Oanke,
JpKaBW OMOTyhaBasio 1a MoKpyrje OCHOBHE M3JIaTKE a Jla He MOpa
Ia TpUOETHE 3HAYajHOM ,,IITaMIamy’ HOBIA. Tako ce PU3UK
KOjH je mpey3eo ABpamMoBHh OBOT MyTa MCTIATHO U CPIICKA XHTIC-
puHdIanyja je Op30 U peraTuBHO Oe300HO 3aycTaBibeHa [4, 3].

ANTepHATHBHY THII IIporpama, 0a3supaH Ha HarJIoM 3aycTa-
BJbARY ,,IIITAMITAFA*° HOBI[A, MAhE j€ PU3UYAH alli 3aTO MOXKeE Ja
Oyze 3HaTHO OOJTHUjH, N3a3UBajyhul Ha MOYETKY BEITUKY peIlecH-
Jj¥, Tj. IaJ1 TPOU3BOALE U pacT He3arocaeHoctu. [IpeqHoct oBor
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THUIIa IPOrpaMa je WTO AUPEKTHO yAapa Ha y3poK XuIepuHda-
1IHje U OCTaBJba Ja Ce JICBU3HH KypC CJI0001HO hopmupa, He 00a-
Be3yjyhu apikaBy J1a TPOIIX CBOje OrpaHUYUCHE JICBU3HE Pe3epBe
3a BbErOBY 0/I0paHy. 3ayCTaBibame ,,lITaMIIama’ HOBIA fie jeHOr
TPEeHYTKa 3aKOUUTH UH(IAUjy ¥ CTaOWIIN30BATH JICBU3HU KYPC.
OBO MOYXE HAueIIHO M OJIMaX Jia Ce JIECH aKO EKOHOMCKH aKTepu
MMajy panroHajHa OYeKUBamba, IMTO CMO MTOKA3aJd Ja je 3ancTa
CIIy4aj, ¥ aKo BUJIE JIa j€ JIOIUIO JIO TIPOMEHE PeKrUMa MOJTUTHKE U
y To mioBepyjy. IIpobiem je mto curHai Aa je JOIuIo 10 IpOMEHe
TIOJIUTUKE KOJI OBOT THIIA MPOrpaMa — 3ayCTaBIbambe ,, [IITaMIama
HOBIIA, HHjE TAKO jacaH Kao KOJ MPETXOIHOT, KaJa je yBeJcHa
KOHBEPTHOWIIHOCT TUHAPA U CBU TO MOTY Jia BUJIE U TECTUPA]Y.
Crora MOXke J1a ce JIeCH JJa EKOHOMCKH aKTepH MUCIIE U TTOHAIIa-
jy ce xao ga xunepuHdanuja U gajbe Tpaje, Te Aa HacTaBe ca
OEKCTBOM U3 JMHApa (CMambEemhe TPAKIHE 3a JUHApUMa), ITO he
OJl Ip>KaBe 3aXTEBATH HE CaMo Jia 3ayCTaBH ,,IITAMIIake" HOBIIA
HETO U Jia TIOByue (CMamH) KOJMUMHY JAWHApa y ontuiajy. OBo
MoCJIe/Ilbe fie U3a3BaTH CHaXKHY PELeCH]Y, ajlk TIPEKO e U 3ay-
cTaBJbame HH(IIANN]jE U CTA0MIIN30BakhEe Kypca JUHapa.

Wnade, y jecen 1993. Boauo caM TUM KOjH je 3a TaJallliby
CaBesHy BIajly HaIlpaBUO IMPEUIOT MPOTpaMa 3a 3ayCTaBJbambe
XunepuHQIIanyje, ¥ oH je 0mo 6a3upaH Ha HATJIOM 33ayCTaBJbalby
LHIITamMIama* HOBIA, Tj. TIPUITAIA0 je& APYTOM O JBa TPETXO-
HO omucaHa Tuma nporpama [2]. Tako cam ja, Mako Taja 3HATHO
miahu on ABpamosuha, nmao Behy aBep3ujy npemMa pu3uKy HETO
OH, & TO CE Y HErOBOM CJIy4ajy U MCIUIATHIIO.

3. Bucoxa nndaanuja y JyrocaaBuju Tokom 1980-ux

Toxom untaBux 1980-ux Jyrocnauja je umana BUCOKY WH-
dutanmjy: no 1987. ona je 6una y npoceky npeko 60% roauriime,
na Ou Te roguHe ckounia Ha mpeko 100% u HakoH Tora HacTa-
BmJIa aa pacte moctmxkyhn 1256% y 1989. Kpajem 1989. Bucoka
nH(pIanMja mpenasu y KpaTKoTpajHy XUMepuHOIaIujy ca Me-
ceqHoM ctoroM Hemto u3Han 50%, a oHa OMBa 3aycTaBJhbeHA
cTadmnn3anroHnM TporpamMoM AHTe MapkoBuha u3 janyapa
1990.

HckyctBo Bucoke nHmanuje 1980-ux Jyrocnasuja je nenmina
ca3emibama JyxHe Amepuke. BeTuky MpUIuB CTPAHOT KaruTana
y JyrocnaBujy, kao u y Jy:xHy AMepHKY, y GpOpME KpeauTa AeCHO
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ce TokoM 1970-ux. Te mape cy norurajie oj BEIUKOT CKOKa LeHe
HadTe y 1970-uM, koje cy 3emibe npousBohauu HaTE MOIOKHU-
ne y 3amanHe O6aHke (,,[IeTpo Ioyiapu™), a OHAa OBE ,.Iypaye’ y
3eMJbe Y pa3Bojy. To je omoryhmio oBuM moTomuM 3eMibaMa Jia
TpOIIIe ¥ HHBECTUPA]jy 3HATHO BHUIIIE HETO LITO Cy caMme MPOU3BO-
Jue, 300T Yera cy MMajie BHCOK CIOJbHU AeUIHT U pacTtyhu
crioJpHU AyT [9, 15].

[Touerkom 1980-ux, Llearpamna 6anka CA /] 3HagajHO mroke
CBOjy KaMaTHY CTOITy Jja OW 3ayCTaBWJIa 32 HUX BHCOKY MH(Ia-
ujy 3 1970-ux, a TO Ma 3a MO CIIE NIy HATIIO 3ayCTaBIbabe J10-
Tajalmer npuinBa kanuraia (sudden stop) y 3emibe y pa3Bojy
na u 'y Jyrocnasujy. IIpeTxonHo 10BOaH, Y OBUM 3eMJbaMma, J0
KpH3€ CIIOJBHOT AeduiuTa U Ayra, jep BUILE He IOCTOje U3BOPU
3a (puHaHCUpame Behe morpourmke (1 MHBeCTHIMjA) 0f Jomahe
npousBonmwe. Crora je mouetkom 1980-ux Jyrocnasuja, 3ajeHo
ca CIIMYHUM 3eMJbama, OMII0 CyoueHa ca HeONXOJHOIINY 3HATHOT
CMamCHha CBOjE MOTPOIIILE.

CMameme MOTPOIIhe je OMII0 HEeMUHOBHO, ITUTAE je CaMo
ouo na ym he ce ocTBapuTH onroBapajyhoM eKOHOMCKOM TIOJIH-
THUKOM WJIM Xa0THUYHO. [ITaHCKO CMamemhe MOTPOIIke je OOIHO
Y TO YTOJIMKO BHIIIE YKOJIUKO je TIPETXOAHO ,,Becesbe’ (1edpunT)
om0 Behe; oHO MoapasyMeBa BEIHUKY PEIECH]Y, Tj. 3HaYajaH Ima
NPON3BOAIGE M pacT HE3aMOCICHOCTH, allil 3aTO CIpedaBa eKc-
wio3ujy nHbmanyje. Jla je To Moryhe mokasyje HelaBHa Kpu3a U3
2008-2009, xojoj je Takole MPETXOANO BEIUKH TPUIINB KaruTa-
nay CpOwujy, amu u 'y byrapcky, Pymynnjy, bantuuke 3emibe UT.,
Kaja je Ha kpu3y (sudden stop) oAroBOpeHO CMameHEeM HOTPO-
e ca nparehoM penecujoM, anu 3aro 0e3 3Ha4ajHUje UH A~
uuje [15]. JyrocnaBuja y 1980-um, nogymie cyodeHa ca Behom
kpuszoMm Hero oHoM m3 2008—2009, HHje oArOBOpMIIA CBECHOM,
anu OOJHOM IOJMTUKOM, Beh ce mpemycTuia XaoTUYHOM IpH-
narohaBamy (CMamemy IMOTPOIIKE) KOje CE OJBHjali0 MPEKO
BEJIMKOT I1aj]a BPEAHOCTH JuHapa (,currency crash® — BamyTHa
Kpu3a) u pe3yntupajyhe Bucoke nndanuje.

Panu ce, makie, o MIATHOOWIAHCHOM OO0jalllbEmy Y3pOKa
uH}nanyje, rie J0a3n 0 BEJIHMKOT Majia BPEJHOCTH JUHApa Ja
Ou ce cMamNO HEOPKUBO BUCOK yBO3, a ITaJI ANHAPA yTHUYE JaJbe
Ha TopacT IeHa MpeKo BehWX TPOIIKOBa 3a YBO3HE CHPOBHHE.
[Topact meHa J0BOIM 0 3aXTeBa 3a MOAM3AMEM IUIaTa Kako On
Ce 3AIITHTHO CTaHAAPA ¥ TTOTPOIIha, YAME Ce MHUIMPA CIIHpaa
1eHa ¥ 1iara jep Behe mare, 30or Behux Tporikosa anu u Behe
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Tpaxme, 10BoJie 10 Behux 1eHa, a oBe oneT 10 noBehama ruiara.
Oga criupaiia 6u mehyrum Ouia Hemoryha 06e3 10JIaTHOT ,,ITaM-
nama’ HOBIA KOje je By MAaCHBHO MOJPKaBajo.

Ja Oux TecTrpao IiaTHOOMIAHCHO 00jalllbemhe BUCOKE HH-
¢utanmje 1980-ux y JyrociaBuju, HocMaTpao caMm 4YeTHPH IPO-
MeHJbUBE: (IIPHM) JICBU3HU KYpC, HUBO IIeHa, TIPOCEUHY IUIaTy U
KOJTMIMHY HOBITA, CBE HA MECETHOM HHBOY. JloOHja ce ma cBe oBe
cepHje mpaTe ciTydajaH XoJl, a KOMHTEeTpaIllioHa aHajan3a je Toka-
3aina a u3Mel)y \BHX IMoCToje IBE PaBHOTEXKHE 3aBHCHOCTH [0, 9].
I1pBa je m3mehy neBU3HOT Kypca, IIeHa U IIaTa, a Ipyra uzmehy
IJIata U KOJIWYMHE HOBHA. TecTupame y3pOuyHOCTH MOKazyje na
je y IpBOj 3aBHCHOCTH JICBH3HU KypC €r30TeH, LITO 3HAYH J1a je
najJ BPeIHOCTH JAWHApa OMO OKHMJIA4 3a CIUPAIHHU PacT LeHa U
wiata. Y Ipyroj 3aBUCHOCTH TECTUPAEM ce Jo0Hja Ja Cy Tiare
er3oreHe, Te 1a lbMXOB PACT U3a3MBa [IOPACT ,,IITaMIIamkba‘ HOBIIA.
[Tperxomnu obpasai, yTBp)eH KOUHTETPAIOHOM aHAIU30M, 0~
TBphyje mmarHoOMIaHCHO OOjallibermhe y3poKa BHCOKE WHIa-
1yje, Tj. Ja je BEeJIHMKH Maj BPEAHOCTH JUHapa (BaIyTHA KpPH3a),
W3a3BaH KPHU30M CIIOJBHOT JIe(UINTa, OMO OKHUIa4 BHCOKE HMH-
dutanyje. JeaHoMm nokpenyTa, nH(IAIM]a j€ TACUBHO MOJpKaHa
cBe BehoM KOJIIMYMHOM ,,IITaMITaHOT HOBIIA, jep HUje OniIo 1mo-
JUTUYKE CHAre a ce WHMIAIMU OyIIpe.

ITopen objammbema BUCOKEe WH(pIAIM]je, TOXATHA Pe3yiTar
Halre ananuse jecre n1a je y Jyrocnasuju 1980-ux nahena crieru-
¢uuHa MOHeTapHa akoMojanuja nHduanuje. Hanme, 3a paznuxy
OJ1 CTaHJIap/IHOT CITy4aja y TPIKUILIHOj IPUBPEIH, TIIE CE T0IaTHO
HIITaMIame" HOBLIA IIpHJIarohasa pacTy 1ieHa H3a3BaHOT PELMO
nasioM BpeqHoCTH goMaher HoBLa, y JyrociaBuju je pacT noHyne
HOBILIA M3a3BaH pacToM Iuiata. OBa crenupUIHOCT MOXKE Ja ce
o0jacHH ,,MeKUM OyIJETCKHM OTpaHUYCHeM™ y TaJallik0j caMo-
yIpaBHOj MPUBPEH, ajli MMa U OMIUTHjU 3HAYaj 3a MPUBPEIE Y
Tpan3uluju TokoM 1990-ux [9, 15]. Haume, pact nieHa, u3a3san
pacTom Kypca, JIOBOJIHO je JI0 3aXTeBa 3a MOpacToM Iuiara y ca-
MOYIIpaBHUM (GHUpMaMa, HaKo OHE HHCY OCTBapHIIC HEOIMXOIHE
npuxoze 3a To (,,MeKo OyUeTCKO orpaHudene’). TuM npurucu-
Ma je IprkaBa IOIyINTaja TaKko IITO je Typaia OaHKe, U caMe Y
JPYIITBEHOM BIIACHHUILTBY, Ja Jajy KpeauTe OBHM (upMama, a
Kama mpemy3eha To HECY MoIvia 1a Bpare, apkaBa je OaHkama
TO Haj0KHal)uBala mTammnameM napa. Tako ce mojaBuo MPUKpPH-
BEHU, KBa3HOYIETCKN NIe(DUITUT, KOjU je (PMHAHCHPaH ,,IIITaMIIa-
meM* HoBIa [5].
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Haj3an, Tpehu pesynrar ananuse Bucoke uHduanuje y Jyro-
CJIaBHjH jeCTE Jla, MaKO j€ OHA Ha Kpajy Ipeluia y KpaTky XuIie-
puHQIIaIKjy, MpejuBambe pacta Kypca Ha HHQIAIK]y HHUje OUIIo
TPEHYTHO Kao IIITO je TO OMo ciyuaj y xunepuHdianuju 1992-94.
OBaj eMITUPUjCKH PE3yiITaT je 3HauajaH 3a TEOPHjCKa UCTPAKH-
Bama OJHOCA ACBU3HOT Kypca | IieHa, yKa3yjyhu ma je jeman on
npecyaHuX (hakTopa cTeneHa mpennBamka pacTta Kypca Ha IeHe,
TIPUBPEIHNA aMOWjeHT y KOME Ce TO JemaBa. ¥ XHrepuHbIamm-
j¥, BUIEIW CMO JIa je TPeNMBamke TOTIYHO W TPEHYTHO, JOK je Y
BHCOKOj] MH(IAIM]H OHO Y MOYETKy jAenuMudHo. To Me je mon-
CTaKJIO J]a HCIIUTaM yTHIIaj IEBU3HOT Kypca Ha [IeHe y YCIOBHMa
HUCKe WH(IIaje, ¥ OH Ce MoKa3ao Kao MuHUManaH [16, 15].
OBaj pe3yATar je AMPEKTHO PeIeBaHTaH 3a MOHETAPHY HOIUTHKY
HeHTpasiHe OaHke, ykasyjyhu aa y ycinoBuUMa HHUCKE WHGIaImje
OHa MOXe J1a J103BoNU oApehen man BpeaHocTu noMahe BamyTe,
peunMo Ja O moAcTakia nosehame M3B03a U CMAEHE YBO3a
[12], a na mpuTOM HE TTIOKpEeHEe HHAIIAIH]Y.

JloOujenu pe3yirar, 1a npelinBamke pacTa JICBU3HOT Kypca Ha
pacr 1eHa HUje oMax IMOTITYH, Te Jia TIOpe Kypca Ha HUBO IeHa
yTHYE U pacT IUIara, ©Mao je MpaKTUYaH 3Ha4a] 3a 3ayCTaBJba-
€ BUCOKE JyTOCIIOBeHCKE MH(IIAIMje 1 KpaTKe XunepruHIau-
je 1990. mporpamom Ante MapkoBuha. U Taj mporpam, kao u
AspamoBuhes, 610 je 6a3upan Ha (GUKCHPARHY IEBU3HOT Kypca ’
KOHBEPTUOMIIHOCTH JMHAPA, aJli 33 Pa3JIUKy O TPEHYTHOT 3ay-
CTaBJbama XulepuH(pIamnmje, y 0BOM ciiydajy Onio je morpedHo
YeTHPH Mecela Ja ce LeHe cradbmimsyjy. To je ynpaBo mocienu-
112 YUEECHULIEC, Y MOJUM HCTPAKUBAaMa yTBphEeHe, 1a Y BUCOKO]
WH}IANMjU TPeIUBake KpeTama JEBU3HOI Kypca y LieHe HHje
TPEHYTHO, ILITO je OHJa YCIOBMIIO JIa U HAKOH (PUKCHPamba Kypca
IIEHE PacTy jOII HEKO BpeMe.

W oBaj cTaOUIM3alMOHH MPOTPaM je YKHBAaO0 KOPUCTH O
Bpahama CTaHOBHUINTBA U MpPUBPEIE y JAWHApE HAKOH (DUKCH-
pama HBEeroBor Kypca u yBohema KOHBEPTHOMIHOCTH, IITO je
omoryhuno Haponnoj Oaniu Jyrocnasuje (1 ApKaBH) J07aTHE
MIPUXOJIC O ,,IIITaMITaka‘“ HOBIIA, & JIa TO He N3a30Be HH IAIH]Y.
Kao mro je To panuje objanrmeHo, OBO je mocienuia Bpahama
Ka PaBHOTEXW HAKOH OSKCTBA M3 ITWHApa TOKOM BHCOKe WH(Ia-
nuje u3 1980-ux [5], a HapounTo TokoM 1989, kama cMo UMau u
KparKky xurnepuHpiIamnmjy.

JlvgHa HOTA Be3aHa 3a OBY CTaOMJIM3AIM]jy je J1a caM y aHa-
nTu3ama 3a TaJamlmku 3aBoj 3a miaHupame Cpouje kpajem 1989.
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KOPHCTHO TIPEIMMUHAPHE pe3yiTaTe CBOT MOJielia U 1a caM Taja
MapkoBuheB cTaOWIM3aIMOHN IPOTPaM, YCBOjeH JeremMopa
1989, mO3UTUBHO OIIEHUO, Tj. TOKa3a0 ja hie ycIemHo 3aycTaBy-
T Taja Beh xunepundanujy, 6e3 morpede aa ce 10JaTHO yBeIe
U 3amMp3aBame 1eHa. Kopucrehn npenmmunaapHe pesyiarare cBor
Moena, Takohe cam peasueo aa he HakoH pUKCHpama Kypca 1
yBOherha KOHBEPTUOMITHOCTH ITUHApa OUTH MOTPEOHO HEKOJIUKO
Mecenu 1a ce WH(pIanmja moTmyHo 3aycTaBu. VHTEepecanTHoO je
Jla je BapujaHTa Mojelia KOjy caMm KOPHCTHO caBeTyjyhm 3aBof
3a 1aH, npeasuhana ga he nHdmanuja craTi 3a Y4eTUPH Mecena,
HITO ce cTBapHO U goroauio [1]'.

Moje npeTxoqHO M3HETE OlleHe Mporpama cy Ouie AUpeKT-
HO CYNpPOTHE JOMHWHAHTHOM CTaBy Taja Biaaajyhe cTpykrype
y Cpouju (Komucuje 3a pedopmy mpencennuka PemyOnuke,
Bnane) koja je reHepanHo Ouiia mpoTUB Tporpama AHTe Map-
koBuha, a crielupUIHO je Tpaxkuiia jJa ce yBelle KOHTPOJIa LieHa,
onewyjyhu na ce 6e3 Tora Hehe 3aycraButu nnganuja. [okasa-
JI0 ce Jla Cy y o0a cirydaja MmorpenvIm.

4. IloBe3aHe TeMe: e(peKar JeBU3HOT Kypca Ha
uHpIanujy, nokperayu uHdanuje U NOHAIAKbE
LHEeHTPaJHHUX 0aHaKa Koje Hu/bajy uHpIanujy

3aycraBibame xunepunpnanuje 1994. nuje 6mno npaheno
E€KOHOMCKHMM pedopmMaMa jep 3a TO HUje OMIIO TOJUTHUYKE BOJbE
Te je ABpamoBuheBUM mMporpamMoM HepepopMHCaHa TPUBpPEAa
ca XHUIEepUH(IIAIM]OM caMo MPEBeJIeHa y UCTy Ty pUBpeny 0e3
xuniepuHpnanuje. M To je 6o myHo, ajqu He U JIOBOJBHO, T€ Ce
MOCJIC jeTHOTOMIIELET 3aTHIIja HH(IIAIM]a TOHOBO MOjaBuUIIA.

Oga HOoBa WH(IAIMOHA eMM30/1a je Tpajaia cBe 10 kpaja 2000,
Kaja ca pedopMama JIojasu JI0 CTBapHE MPOMEHE EKOHOMCKOT
pexuma u o0y3naBama nHpamuje. Tako ce y BpeMEHCKOM HU3Y
MMojaBJbyjy Tpu wHGuIanuoHe enusone y CpOuju, KackagHO OJ
exkcTpeMHe xunepuHdmanuje, mpexo 50% meceuno (1992-94),
npeko BUcoke umHbmanuje, oko 50% rogumme (1995-2000) n
Haj3ax ymepeHe nHdnanuje, oko 10% roxumme (2001. u naswe).
OBo omer 3ajeJHO MpezcTaBba 100ap IPUPOIHHI EKCIIEPUMEHT 3a

' OBO je HemocpexHO HAKOH TOora 00jaBJbEHO y Pajy MPE3CHTOBAHOM Ha
ckyny Case3a exonomucra Jyrocnasuje, maja 1990, Bunu: Petrovié (1990).
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TECTHpame PEICBaHTHUX EKOHOMCKUX XUIIOTE3a, jep Ce eMU30/e
pa3ivKyjy MO BEJIMYWHHU MH(]IAIM]e, BEeHO] BapUjaOUIHOCTH U
Haj3a]] IeP3UCTCHTHOCTH.

Hoga un(mnannona enuzona y Cpouju, HAKOH MOTIIYHOT 3ay-
craBJbama nHduianyje 1994, moHoBo je kpenyna cpeauaom 1995,
1 3aapkana ce cBe no kpaja 2000. KonHTerpannoHoM aHaw-
30M caM Hamao ja ce obpasall y3poqHOCTH U3 XHIIepHUHbIam-
je mpeHeo W Ha WHOIAIMjy y apyroj momxoBuan 1990-ux, 1j. ma
uze of ,,IITaMIIama’ HOBIA TIPEKO Kypca IWHapa Ha nHGIanujy
[16]. OBaj Hanma3 mpeAcTaBba EKOHOMETPH]jCKY, KBAHTUTATUBHY
MOTBP/Iy KBAJIUTATUBHE aHAJIM3E JIa 3ayCTaBIbakbe XUIepUHQIIa-
nuje Huje Omno mpaheno oxromapajyhum exkoHoMckuM pedop-
mama. [Ipuspena CpOuje y 1990-uM, y K0joj Cy AOMHHHpana
JpKaBHA U IpyIITBeHa peay3eha u Hepedopmucane 6aHke, HUje
MorvIa J1a mocityje 6e3 moMohu koja je cTu3ajia pa3HuM MyTeBUMa
JI0 BHX, a HajpehuM jenoM noruiana ox ,,[ITaMIama’ HOBIIA.
OBO MOCJIEAKE je Iypalio Kype, a TOTOM U UH(JIIAIH]Y, OBOT ITyTa
unak nasehu ja ce He 3armajHe MoOHOBO Y XUIlepUHOIaLu]y.

Bpemenckn Hu3 uHOnaropuux enmzona y CpOuju — on
eKCTpeMHe XxunepuHguialigje, MPEKO BHCOKE HHQIAIM]Ee 0
yMepeHe uHIamnuje, mpeacTapba Moroian ,,eKCIepuMeHT  1a
ce TecThpa NMUTamke BETUYHMHE TPEeTNBamka MPOMEHE JIEBH3HOT
Kypca Ha HMUBO IleHa W TpeBa3Wja3W JIOKAJIHW 3Ha4yaj caMo 3a
Cpbujy. Y npBe aBe enu3oae — XurepuH(pIanuju 1 BUCOKO] WH-
¢dnanuju, 1001jeHO je MOTIYHO NpenuBame, Tj. 1% pacta Kypca
JTOBOJIM JIO HCTOT pacTa HUBOA IieHa. Pa3nuka uzmely nperxomxe
JIBE eIU30Jle WIAK IMOCTOjU U Omie[a ce y Op3WHHU IMpeliiBama
edexTa Kypca Ha HHUBO IICHA: y XUIIEpUHGIAIHjU Ce TO JeIIaBa
0JMax, YHyTap Mecell JlaHa, JIoK je y nparehoj Bucokoj uuda-
IIUjU 32 TO MOTPEOHO TOIUHY JaHa.

Hogwu pesynrar je na ce 2000-ux, HakoH o0apama nHIau-
je, yTHIIaj MPOMEHE Kypca Ha HUBO IICHA 3HATHO CMAamUO, Tj. Jia
ce ek 10 30% mpoMeHe Kypca mpeHece Ha HUBO IieHa. Hamame,
nopeJ Kypca AWHapa cajia Ha HUBO IIEHA YTHYY W IIJIaTe, HUBO
TpaXKmhe Kao W 1eHa yBo3He Hadre [16]. OBaj eKOHOMETPH]jCKH
pesyaTar cyrepupa na je npuBpema Cpouje, mocie enuzona ca
XUTIEPUHQIIAIIAjOM ¥ BHCOKOM HWH(IANM]OM, yIIIa Y HOpMaJ-
HE BOJE, Tj. Ja je Haj3am JONUIO IO CTBapHE MPOMEHE pPeKMMa
exkoHoMcKke monutuke. Haume, oBu pesynratu 3a CpOujy TOKOM
2000-ux y OCHOBH ce TIOKJIarajy ca pe3yiTaTuma JOOHjeHnM 3a
JIpyTe yIOpeIuBe 3eMJbe Ca yMEPEHOM WIIM HUCKOM WH(IIAITH]OM.
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Hamm pesynratu Tako g07ajy YKYIHOM KOPITYCY €MITUPHjCKUX
HaJslaza 0 MajioM e()eKTy AeBH3HOT Kypca Ha HUBO I[eHa y aMOH-
JEHTY yMepeHe JI0 HUCKe WH}IIAIMje ¥ TaKO TOIpKaBajy TeOpH]-
CKe MOJIeJIe KOjH TO mpensulajy.

[IpeTxomHu pe3ynrar je 3Ha4ajaH 1 3a Bol)eme eKOHOMCKE TI0-
mutuke y Cpouju. Hanme, Tokom 2000-ux je Bragano yBepeme
KOl HOCHJIalla €KOHOMCKe TonuTHke y CpOuju, TMOHETHX OITH-
caHnM mckycTtBoM U3 1990-mx, ma he ce cBaka mpomeHa Kypca
JMHAapa y MOTIIYHOCTH TPEBAJIWTH HA HHUBO II€HA, W3a3UBajy-
hu wrdnanmjy. Kao mocnemuma te 3abmyne, Tokom 2000-mx
BoheHa je monmutHka de facto gukcupaHOr Kypca TuHapa, Hako
je nmpoMeHJbuB ((prexcubuinan) Kypc OMO 3BaHWYHA IOJIUTHKA.
JonaTHo, HENPOMEHJBMB Kypc OUHApa je JTOHOCHO M KpPaTKo-
pOdYHE MONUTHYKE MOEHE jep je y3 pact miara omoryhuo Behy
MOTPOILBY, HAPOUUTO YBO3HHMX Mpou3Boja. Kako To He uue
OecIuiaTHO, pyra cTpaHa Melajbe je Ono pacTyhm crnoJbHOTp-
TOBUHCKH JICUIINT, jep je jayarme JUHapa MOJCTUIAIO YBO3, a
JECTUMYIHCAJIO M3BO3, IITO je yTOPOUYHO HEOAPIKUBO, a Takohe
ycropasa npuBpeanu pact. Kaja cmo Ha To, ofroBapajyhum exo-
HOMETPHjCKUM pe3yaTaruma [18], ykasain HoCHOIuMa eKOHOM-
CKE TIOJINTHKE, OHM Cy HETMPAalli Halll Pe3yJITarT Jia Kypc JHHapa
yTH4Ye Ha BEMUYUHY CIIOJbHOT aepunnTa. Mehytum, nogatHom,
TeMeJPHOM KOMHTETPAllMOHOM aHAJIN30M, Cajia Ha JTy>KUM pacrio-
JIOKMBUM BPEMEHCKHM ceprjama 3a CpOwjy, moKa3aind cMo J1a cy
Y TI0 OBOM MHTalky 0w y 3a0mymn [12].

Tako Bol)eHa ekOHOMCKa TTOJTUTHKA U pe3yaTupajyhn BemuKu
ciosbHU fedunur yunHmwia cy CpOHjy €KCTPEeMHO pambuBOM
Ha ynap Csercke exkoHoMcke kpuse 2008-2009. Kao u mouer-
koM 1980-ux, nzbujamem kpuze 2008. gouuio je 10 Haror 3a-
yCTaBJbaha NMPUINBA CTpaHOT Kanurtaia (sudden stop) koju je
TokoM 2000-ux 6mo Bucok He camo y Cpbuju Beh u y Behunu
3eMasba LEHTpaliHe U uctouHe EBpone. 3aycraBibame MpuinBa
je moBeo, ciuaHo Kao u 1980-ux, 10 Kpr3e croJbHOT AeQuIunTa,
KOja je HelmoCpeJHO M3a3Baja 3HA4YajHU Maj BPSJHOCTH JIHHApPA
(BastyTHa KpH3a): 3a camo 1et meceru (okrodap 2008 — dhedpyap
2009) muHap je u3ryomo roToBO jeAHY YSTBPTUHY CBOjE BPEIHO-
ctu [15]. OBaj HOBH ,,eKCTIEPUMEHT"* OMOTYhHO MU je 11a TeCTH-
paM J1a JIM je M y CIy4ajy eKCTPEMHOT IaJia BPEJHOCTH BaIyTe
yTHIaj Ha nHQIAnWjy 1 gajbe Hu3ak. OJroBop je YCIOBHO fa, Tj.
nHanyja aHehe ckounTH ako He Oyze MoApIKaHa ,,[ITaMITakeM"
HOBIa, To Haponna Ganka CpOuje oBOT mMyTa, 3a pas3iHMKy Of
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1980-ux, Huje yuunwmia. [locnenuna je 6uia 3Ha4ajaH naj npo-
u3Boame o1 3% y 2009. u onrosapajyhu pact He3amoCICHOCTH.
ExoHOMeTpHjcka OlleHa BEMYMHE MpPEIHBamkha MPOMEHE JCBH-
3HOT Kypca Ha HHMBO I[eHa HHjE ce MPOMEHMJIA YKJbYUHBambEM
EKCTPEeMHOT TIaJa BPEIHOCTH IWHApa y HaIll y30pak (ocrana je
oko 30%), moTBphyjyhu ma BamyTHa Kpu3a HE MOpa Ja TOBEIC
1o ckoka mHpnamuje [16]. C npyre crpane, modgetkom 1980-ux,
KaJa je AMHAp 3a ronuHy faHa uiryomno 70% cBoje BpeaHOCTH,
Haponna 6aHka ce HUje cynpoTcTaBuia BadyTHO] Kpu3u Beh je
HIITaMIameM ™ HOBIIa OMOryhriia mpeHomene najga JuHapa Ha
pacrT 1ieHa, Tj. eKcio3njy uHdmamwmje [9, 15].

HNudnammjom 1 meHOM noBe3aHomhy ca JIeBU3HUM KypcoM
0aBHO caM ce W M3 yIila MOHETapHE MOJUTHKE, Mozenupajyhu
W TIOTOM TecTupajyhu moHamame LeHTpaliHe OaHKe Koja Kao
3akoHOM ofpeleH MJb Ma HUCKY WHpnanujy. J[Ba cy moryha,
YrcTa MoJieJla MOHETapHe NOJUTHKE LCHTpajHe OaHKe: Ja eKc-
TUIMIUTHO BOJAW TOJHUTUKY HUCKe HHOuanuje (,,luiba UH]Ia-
nujy”), a aa MmycTH JCBU3HU KypC Jla ce CJI000AHO (opmupa,
WY TIaK Ja BOAM TOJIMTHKY (UKCUPAHOT JCBH3HOT Kypca, a Ja
mycTy HHGIIANHjy Aa ce cama npuiarohasa. Cpouja je nzabpana
TIPBU MOJIEII, 33j€HO ca 3HA4YajHUM OpOojeM 3eMasba IICHTPATTHE U
ncroune EBporre, anmu u BehnHoM paszBujenux 3emaspa. OHO MITO
cMo nokazan jecte ma Cpowuja 3ajemno ca Pymynujom, Anbanm-
jom u Mabhapckowm, a 3a paznuky on Yemnike, CroBauke u [Tosbcke,
HE KOPHUCTH YHCTH Mojel, Beh mopex nHuanuje Boau padyHa u
0 IeBU3HOM Kypcy [17]. Hammu cMo fa je pasiior y ToMe mTo ce
y TPy 3eMasba Kojoj npunaga CpOuja mreama JpKU U KPEeIUTH
WHJIEKCHPajy JOMHHAHTHO Yy cTpaHoj BaixyT. Cnenu 1a Ou 3Ha-
YajHUjU 4] BPEAHOCTH AMHAPA 3HATHO MOTOAMO CTAHOBHHILITBO
W TIpUBpEY, Te 300T Tora neHTpaiHa OaHKa, HaKo 3aKOHCKU UMa
3aJaTaKk caMo Jia 4yBa HUCKY HHQIaIujy, Takohe MpUKpUBEHO
BOJM pauyHa W O JAeBU3HOM Kypcy. [Iperxomne pesynrare cMo
Jo0MIHM olekyjyhu, eKOHOMETPUjCKH, MOHAIAkE CBAaKe IICH-
TpaiiHe OaHKe Y TOMEHYTHX IIECT 3eMajba, & METO/IOJIOTH]ja BHIIIE
HUje KOMHTETpalyoHa aHaiu3a, Beh Mojen ca KBaJUTaTHBHOM
3aBUCHOM TTPOMEHJBUBOM [17].

V3poke mH}IAIMje caM Takohe UCTpakuBao aHAIH3UPajyhn
TpuaeceT NHQIAIMOHNX eNU30/1a Y MIECHASCT 3eMasba IIEHTPa-
HE ¥ McTouHe EBpore TOKOM HBUXOBE TPaH3UIM]jE U MPUIPYKHU-
Bama EY, ncrutyjyhu eKoHOMETpHjCKH 1ITa Cy OWIIN MTOKpeTadn
oBux ermzona. [lopen oknaava nHpIanMje KOju Ce M0jaBIbYjy Uy
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JpYTHM 3eMJbaMa, TOOMIIM CMO U clieliu()UIHE pe3ynTare 3a OBy
rpyIy 3eMajba, IIpe CBEera Jia Cy MoKpeTayn HH(Ialuje eBoaynupa-
JIF TOKOM TIpolieca TPaH3UIIMje 0] COLUjaTUCTHYUKE Ka TPIKHUIIHO]
npuBpenu [14]. YV moyerky TpaH3uIMje ITIABHU OKHUJa4d WH Ia-
1Uje Cy OMJIH MOIY/IMCTUYKE IPUPOJIC: BUCOK OYUCTCKH eDUIIUT,
BeJIMKA MOTPOIIHa U noiaszehn momutmuku nzdopu. Kacuuje, ca
HanpeTKoM peGopmu 1 yBohemeM TPIKUIITHE PUBPEE, TPETXO-
HU TIOMYJTUCTHYKA (haKTOpH TyOe pelaTHBHO Ha 3HAUYajy, a Y TIPBH
TUTaH U30Mjajy CIIOJHPHU YMHHUOIM KOjH Ce TI0jaBJbyjy U y pa3Buje-
HHUM TIPUBpEIamMa, Kao IITO Cy CKOK IIeHa Had)Te U XpaHe Ha CBET-
CKOM TPIKHILTY, 3aTUM CHOJbHH JIC(UIUT, ald UHTEPECAHTHO U
pexuM JieBU3HOT Kypea. Ko onemnBama ¢y KopuInheHd maHen
NOZIalH, Tj. OTCEpBallMje 3a CBE 3€MJbE TOKOM BpEMEHa y3eTe
3ajenHo. YHoTpeOJbeH je MOJEN ca KBAJIUTATHBHOM 3aBHCHOM
MPOMEHJBUBOM, a TIOCTYMAK OLCHUBamba je J03B0JHaBAO0 Jla Ce Kao
o0jamrmaBajyha mpoMeHIbHBA T10jaBH U OHA KOja MPaTH CilydyajaH
XO[I, IITO je U OMO Cilyyaj y HaleM y30pKy [ 14].
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