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YBO/],

ITpuspena Cpb6uje je ox 1980. no 2023, y neprofy Koju aHaIU3MpaMo y OBOj
KIbJ3M, IIPOIIIIA KPO3 OTPOMHE CTPYKTYpPHE IIPOMEHE — Off XMOPV/THOT TP>KUII-
HOT, CaMOYIIPaBHOT CUCTeMa [0 TPXKUIIHE IIPUBPeJe ca JOMMHAHTHUM IIPUBAT-
HIUM BJIaCHMIITBOM. KOMIlapaTMBHO IIOCMaTpaHa, OBa TPaH3MIMja je Tpajajia
Heyob14ajeHo n1yro u 6mia je mpahena, 1 npexkuaana, BeIMKUM APYIITBEHUM
¥ eKOHOMCKMM Kpusama. CpOuja je umak, ca sakaumermeM, off 2001. moyena
TeMe/bHO Ja TpaHCopMMUIIe CBOjy NpUBpeny u ca 2023. yIJTaBHOM CIIpOBeTa
OCHOBHe IIpMBpefHe peopMe.

OBa Kibura uCTpaxyje BelMKe, Y KOMIIAPATUBHO] NEPCIEKTUBYU, MaKpO-
eKOHOMCKe Kpu3e y CpOujy TOKOM IToCMaTpaHMX YeTpjieceT TOfMHa, Kao I I0-
Kylllaje ajii X OCTBapelma MaKpOeKOHOMCKUX crabmnusanuja u pedopmu. To
IMHUMO 13 CIIeNIYHOT yI/Ia T/je KopHUIThemeM eKOHOMeTpUjCKe aHa/In3e XKe-
NIMMO f1a 06jacHMMO pasMaTpaHe Kpuse U epeKTe MaKpOeKOHOMCKIX peOopMIL.

Y 1980-um (1 panuje), Cpbuja je 6una neo sehe gpxase, Jyrocnasuje, ca
XUOPUIHUM TPXXUIIHUM CUCTEMOM — CaMOYIpaB/balbeM U HefieQUHUCAHOM
JPYIITBEHOM CBOjUHOM, y OoCHOBU u3Meby fgp>kaBHe 1 mpuBaTHe. OBaj IIpu-
BpEJHN CUCTEM j€ IMYMO Ha OHAj HAa IIOYETKY TpaHsuiuje 1990-ux y semmpama
Llentpanue u Vicroune EBpomne (IIVE), kafa je yBemeHO Tp>KUIITE Y IpUBpesie
ca JJIOMUHAHTHUM JIpXKaBHYUM BIaCHMIITBOM. Y ToM cmuciy, Cpbuja/Jyroca-
Byja je 1980-mx 6mra mpereda Oyayhmx mpoMeHa m crora fajaeko MCIpef Ta-
mammux npuspena LIE.

C mpyre ctpane, MehyHapogum xonrtexkct 1980-ux onpeben je nsbujamem
BeJlMKe Kpy3e CIIO/bHOI JiyTa, IIpe CBera y sem/baMa Jlaruncke AMepuke, anm
n y Cpbuju kao gmery JyrociaBuje, Koja je HEIOCPENHO M3a3BaHa BEIUKNUM
nosehamwem kamatHyx croma y CAJl paju o6ysnaBamwa nHanuje. Pesynru-
pajyhe Har1o 3aycraB/batbe IpUIMBa CTpaHux Kpeputa (sudden stop) y Cpomjy/
JyrocnaBujy 3axTeBaso je pagyKaaHy IPOMeHY AOTajalllber XMOPUHOT IpUB-
PeNHOr CCTEMa KOjU Ce Ofjp>KaBao Ha BEIMKOM JOTOKY CTPaHUX CPE/ICTaBa, y
IpUBpPeY 3aCHOBAaHYy Ha IIPMBATHOj CBOjuHM. [IpeTxoaHo je ymapuio Ha upeo-
nonke 6apujepe, a y3 TO je, Ha KpaTak pokK, IIofpasyMeBajio 00IHO mpuiarobha-
Balbe y BUIY 3Ha4ajHOTr pacTa HE3aIloC/IeHOCTH 1 IIafia IOTPOLIIbe. JyrocimaBuja/
Cp6uja Huje 61/1a CIIipeMHa 32 OBAKO BE/IMKY IIOf[yXBaT, Te Ce MperycTuIa NH-
¢rmanmju 1a OHa XaOTMYHO CMalby IIOTPOLIEY Ha OFP)XMBY HUBO cafia 6e3 cTpa-
HuX Kpenuta. Tako je Cpbuja/JyrocnaBuja nposena unTase 1980-Te y BeINKOj
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MaKpOEKOHOMCKOj KpM3J Ca BMCOKOM ¥ HENpeKMTHOM MH(IALMjoM, Koja ce
saBpuia 1989. ca kpaTkoTpajHoM xunepuHpranujom. C apyre cTpaHe, IpuB-
pefa je 1eny meleHujy IpakTUIHO CTarHuparia.

ITogetkoM 1990-1x ekoHOMCKa Kpusa y Cpouju (u Llproj Topn, 1j. CP Jyro-
CTaBMjU) M3a3BaHA je MOMUTUYKMM OfIfOBOPOM €/IMTe Ha pacmaj JyrociaBuje,
Koja je yBena CpOujy y pernoHaHe paToBe HaKOH 4Yera Cy joj yBeeHe MehyHa-
ponHue cankuuje YH. ITocnenuiia npeTxomgHOr Cy OTpOMHM, HETaTUBHY €KOHOM-
cky moxoBy: CpOuja je y mepnofy of HEKOIMKO Mecely n3ryomnia, Hajpehnm
IIETIOM, CBOja TPXKUIITA — Y MPETXOAHO] JyrociaByuji, OTPOMHA TPXKUIITA Ha
3amany, anu u 'y 6usmem CCCP-y, koju ce Takobe gesmHTerpucao. JlogatHo,
3ayCTaB/beH je NPWINB CTPAHUX KpPeAuTa M MHBECTULIMjA, LITO je CBE 3ajeHO
13a3BaJI0 BEIMKM I1aj] mpousBoambe. Kao 'y 1980-umM, nako cy ca npomeHama y
LIVE npeonomnika orpaHnyema 1 Koj Hac 3Ha4ajHO 0c/1ab/beHa, IONMUTIYKA e/l -
Ta IIOHOBO Ha KPM3Y He OfjroBapa HEeOIIXOHOM TpaHCc(OpMaIijoM IpUBPEJHOT
cucteMa, Beh npobnem rypa y 6ynyhHocr.

IlpxaBa, HauMe, fa 6u crpeunIa 3aTBapame Ipenyseha u pact Hesarmo-
ClIeHOCTH, pearyje (YIIIaBHOM IPUKPYBEHNM) cyOBeHIIjaMa JOMMHAHTHO] Ap-
KaBHOj (,,JpYIITBEHO] ) IPUBPEAY, IITO JOBOAY IO pacTa Ap>KaBHNUX pacXofia.
C ppyre cTpaHe, I1ajJj IpOU3BOMIE TOBOJM IO IaJla IOPECKUX NPUXO/IA, IITO
ca M3HETVM pPacTOM AP>KaBHUX TPOIIKOBA OTBapa BEMUKIM OYHEeTCKY AeUIInT.
Y3 cBe TO, HAIJIO pAacTy M U3JALM JIpXKaBe 32 paT y PErrOHY, HEIOCPENHO aju
U 3a 3HaYajHa JaBarba CPIICKMM Hace/beHUM obnactuMa BaH CpbOuje, mTo mo-
IlaTHO, 3Ha4yajHO noBehasa ¢uckanuu pepunut. Tako oBaj mepunuT pacre ca
orpoMHux 10,8% B/III-ay 1991. Ha eHopMHuUX 22,6% y 1993.°

Peakmuja gp>xaBe Ha orpoMaH uckanuy gepunut 6mia je ,MITaMIame
nmapa“ fa ce OH IIOKpUje, LITO je pe3ynrtupano 1992-1993. y jemHy of Hajek-
CTpeMHMjUX XurnepuHdaiyuja y eKoHOMCKoj uctopuju. Huje 6umo Hyn mpu-
MICIN Ja ce pedopMaMa XMOPUHM €KOHOMCKM CHCTeM YCMepM Ka OHOM ca
IIPMBATHYM BIACHUIITBOM, ¥ II0BE3aHO C TUM (pucKalTHOM pedopMoM, Te Jia ce
TaKo yO/IaXXyl IIaJ] IPOM3BOAE a OyLIeTCKY TeUINT 3apXKI Y HOLHOII/BYBUM
rpanuiama. Oxcyctso pedopMe je mpe 6110 pe3ynTaT ULEONOMIKOT O pefie/betba
TaJjalllbe TIOUTUYKE e/IUTe I eKOHOMMCTA KOjU CYy je CaBETOBa/IN, HErO CTpax
Off Be/IMKMX IIPOMEHA Koje Cy Ha KpaTaK poK OOJIHe.

Harmo 3ayctappame xunepunganuje janyapa 1994. mokasaso je ma pe-
dopme, y oBOM ciIydajy MOHeTapHa, He 00jie TONNKO, IITaBUIIe NOBOLE M 1O
KPaTKOPOYHOT 3Ha4yajHOT IT000/bIlIatba 32 CTAHOBHUIITBO VI IPUBPENY, Y OFHO-
Cy Ha IPeTXOfiHM Xaoc xunepuHpnanyje. He Mamwe BakHO, xunepuHdanyja
je, HAKOH HeKO/NMKO HEYCIIEIIHNX IIOKYIIaja, 00ys3/jaHa TeK KaJ je MOMMTHIKa

3

Bupu Jparyrunosuh n gpyru (2021), ogrocHo Bogetic et al. (2022), koju npencrapiba
HEIITO U3MEIbEHY, €HITIECKY BEP3Mjy IPETXOHOT paja.
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ennTa, HeMajyhy Kyz, mpuxsatuia 0361/baH IIporpaM eKoHoMIucTe ca MelyHa-
popHOM pemnyTanujoM - JIparociasa ABpamosuha.

Xunepuadranuja je 3aycTaB/beHa (PUKCHpPameM JeBU3HOT Kypca JuHapa,
KOjH je, II0Ka3yjeMo y 0BOj K131 (feo B, 2 1 3), 610 K/byuHa IpoMeH/bUBa Koja
je onpebuBana MHQIALN)Y 1 HA OCHOBY KOje Cy eKOHOMCKM CYOjeKTV OHOCHIN
cBoje omnyke. [TpeTxoHa Mepa je HarIoO 3aycTaByaa XunepuHIanujy u mpe-
OKpeHy/Ia BeHe yHulITaBajyhe mocnepuiie y (kpaTkopodHe) ZOONUTKe Y BULY
3HayajHOr noBehama MOpecKkMx Mpuxoya 1 Bpahawe CTAaHOBHUINTBA Y AMHApe.
IIpBo je cMamwIo 6yIIeTCKM eUIUT, a [PYTO MOACTAKIIO PACT IIPOU3BOJIHE.

Ho tpajHo 3aycTaBmpamwe MH(IaLMje HIje MOIJIO [ja II04)Ba Ha KPATKOTPaj-
HUM fobunyma Beh je 3axteBano pedpopme — puckanHy (CMameme Ap>KaBHOT
feduunTa), aMM 1 yKyIHOT IIpUBpegHor cucteMa. OBe pedopMe Cy M30CTaIle,
Te ce CpOuja IIOHOBO, HAKOH CTAOMIHUX IleHa y 1994, Bpaha Bucokoj nH(ia-
IVjJ1, ¥3a3BaHOj, KaKO TO Y KibJ3M TT0KazyjeMo (neo b, 4), u gaspe ,,lITaMIameM
napa“ 3a HOKpyuBame (OTBOPEHOT U IPUKPUBEHOT) OYIIeTCKOT JepUIINTA.

CrBapuum pepopmama Cp6buja mpucrymna 2001, Tj. ZBageceT rogHa HAKOH
n3bujama CBOje IpBe BeluKe MaKpOeKOHOMCKe KpM3e U JeceT TOfjiHa HaKOH
mTo ¢y To ypaamie sem/be LIVIE. ITocne cankuuja u3 1990-ux, semiba ce OTBOpU -
J1a ¥ OfMaxX je 3aK/byueH apaH)KMaH ca MebyHnapopuum MoHeTapHUM poH/IOM
(MM®), unme je OTIIOYETa MAKPOEKOHOMCKA CTabuIM3anuja ca CTpyKTypHUM
pedopmama. Jlounio je 1o TeMe/bHe IIPOMEHe PeXMMa eKOHOMCKe ITONUTHKe
(policy regime change y cmuciy CaprieHTa, Buan Sargent, 1982), noce6Ho 3a-
yCTaB/beHA je JIBaJleCeTOTOAMINbA IIpaKca IIOKpMBama [p>KaBHOI meduiura
SUITaMIIalkeM Iapa‘, ¥ Tako je BUCOKa MHQaIuja Hajsax TpajHO 00ysjaHa.
[ToxpenyTa je mpuBaTusanuja IpuBpesie, caHaluja 6aHKapCKOT CUCcTeMa U ya-
3aK cTpaHux 6aHaKa, Mmbepaansaiyja CliojbHe TProBIHe 1 JoMaher TpXKuIITa,
yK/bydyjyhu 1ieHe ¥ KaMaTHe CTOIIe, Kao U peopMy TP>XKMUIITA pafia UTH,., YuMe
je medUMHNTUBHO HANYIITEH XMOPUAHN TP>XXUITHY CUCTEM KOjU je JOMUHYIPAO
IPETXOHUX [IBaJleCeT U BUIIIE TOIMHA.

Y oBom mepnopy, TokoM mpse penenuje 2000-ux, Cpbuja mpomasu kpos
ennsony yMepeHe nHQalnje, Koja je M3a3paHa CIo/bHUM (PaKTOpUMA — pacTOM
IleHa XpaHe U HaTe, a/y je MOAp)KaHa 1 JjoMahyM JleTepMuHaHTaMa — IOpa-
CTOM IIOTPOIIEHe OMOTyheHUM BeVKUM IIPUINBOM CTPAHOT KallUTanta. Y 0BO-
me Cp6uja nounme fa nnan Ha sembe LIVIE, Koje cy y ncToM nepuopy mnpoie
KpO3 CIMYHY MH(IAIVOHY eNM30fy, C TUM IITO je MH(Ianuja Kox Hac Ouia
uspakeHuja. [lofaTHo, TOMUTIYKY U300pH, U ca BIUMa [I0BE3aH PacT Ap)KaBHe
HOTPOIIIbE, II0jaB/bYjy ce Kao 3HadajHM mokperayu nHpmanuje y Cpoujn, Kako
y pBoj fenenuju 2000-ux, Tako U y MHPIAMoHoj enmsonyu 2021-2023.

Y 2008. csercka ¢puHaHCHjcKka Kpusa noraha u Cp6ujy, nosoznehn o Ha-
IJIOT 3ayCTaB/batba MpHIMBa KanuTasna (sudden stop) 1 Moc/i1egIHoO 0 BETUKOT
Iajia BpegHoCTy AuHapa. V1 oBo uckyctso Cpbuja nenu ca sehum 6pojem ymo-
penuBux semasba LIVIE, u Ha cmyan Haumy, Tj. 63 nHIaNMje, TPOTa3y Kpo3
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CBOjy Kpm3y BanyTe (guHapa). Vudnanuja ce, mocie Buile of jefHe feleHje
Bpaha 2021. y cBety, na u y CpOujy, IOHOBO M3a3BaHa CIO/bHUM IIOKOBVMMA
pacTa IjeHa eHepreHaTa, OCHOBHMX MeTajIa M XpaHe, ajin Takohe 1 MmoxcTuIia-
Ha pactoM pioMahe morpourme oMOryheHUM BeMMKUM Ap>XKaBHUM PacXofyMa
U eKCITaH3MBHOj MOHeTapHOj mommuTuiin. Cpbuja omneT mpaTu M3HETU CBETCKU
obpasar, a/my ca U3pa>keHNjoM AP>KaBHOM MHTEPBEHIMjOM Y OJHOCY Ha 3eM/be
[IVE, n mocieanyHo, IOHOBO, ca BehoM nH@pmanmjom.

Y 2010-um Cpbuja ce cyouasa ca mpo6reMuMa Koji ce pasinKyjy y ofHOCY
Ha OHE U3 NPEeTXONHNUX felleHnja. MaKpOeKOHOMCKa Kpi3a ce BUIIE He jaB/ba y
dopmu Bucoke nHdnanyje, Beh caga xkao kpusa jaBHuX puHaHCKja ca HEOAp-
KMBO BUCOKVM jaBHUM 1yroM. [ToHoBO, Cp611ja 0BO MCKYCTBO JIe/IN Ca OCTA/INM
sempama LIVE. Ono mTo je, MehyTum, omer pasnukyje of mux jecTe 6p3ymHa
U Ha4MH peakxiiyje Ha Kpu3y jaBHUX ¢puHaHCHja, re Cpouja ujie myTeM Mamber
OTIOpa, CMambyjyhy jaBHe MHBecTHIIMje U HEOIIpaBlaHO yTo ofaXKyhu Heol-
XOAHY PUCKATHY KOHCOMUAanyjy (cMameme aeduunra). V jenHo n gpyro, Haie
eKOHOMETpUjCcKe aHa/IM3e II0Ka3yjy, JOBEJIO je 0 HemoTpeOHO AyTor Iepruopa
peliecuje U cTarHaliuje CpIcKe IpuBpee.

[TouetkoMm 2020-ux, rregajyhm yHampen, ocHOBHU IpobieM IIpuUBpefie
Cpb6uje je HeOBO/bAH IMPUBPEHY PacT KOjU Ce OIVIefia Y OfiCYCTBY KOHBEpPIreH-
nuje Ka (3aocrajame 3a) ynopenusum sembama LIVE. Cpbuja je y 1oXoTKy 10
CTQaHOBHUKY (y eBpyMMa II0 IIapuTeTy KynoBHe cHare PPP) 2017-2022. 6uia Ha
55% mpoceka semasba LIVIE, ok cy oBe IpUOIIDKHO Oule Ha MUCTOM OfICTOjamby
(63%) opi HajpasBujeHMjux 3eMasba EY. VicToBpeMeHO, y HoCMaTpaHOM IEPUOTY,
npuspennu pact Cpouje (3,3% roguinme) jefHaK je IPOCEYHOM pacTy 3eMasba
IME (3,2%), 1ok je oBaj HOTOMM ABOCTPYKO Behi off OHOT y Hajpa3ByjeHNUjUM
semwbaMa EY (1,6%). Bupmmo na semsbe LIVIE, Koje Cy Tek HellITo n3Haj 0JI0BNU-
He JJOXOTKa [10 CTAHOBHMKY HajpasBUjeHMjux 3eMasba EY 3natHo 6psxe pacTy of
BIX, 6p30 nx cyctikyhnu. C gpyre ctpane Cp6uja, Koja je Ha IIOJIOBMHY TOXOT-
Ka TI0 CTAaHOBHMKY 3eMasba LIVIE, pacTe McTHM TeMIIOM Kao 1 OHe, He CMambyjyhn
3a0CTaTak 3a uMa. VHaue, oaj Tpeny y CpOuju fy>xe Tpaje — ieH JOXOJaK I10
CTaHOBHMUKY je ca 58% oHor y sembama [IVIE y 2005. mao na 56% y 2022.

Teopmja xouseprennuje (Bupm Barro and Sala-I-Martin, 2003) xaxke fa
Mame pasBHjeHa 3eM/ba IMa IOTEeHIMjasl la pacTe Op>ke off pa3BujeHe, LITO Ce,
Kao IITO ropia MIyCTpalMja IIo0Kas3yje, CTBApHO U JelnaBa ca sempbama [VE,
aym He u ca Cpoujom. [Ipumemyjyhu oBy Teopujy pacTa Ha IIpeTXOZHM IpUMep,
cnenu fa 6u, rpy6o, Cpbuja Tpebasna fa pacte oKo 5% ToAMIIbe, OFHOCHO 3a 1,6
IIPOIIEHTHYX II0eHa BuIle Hero caja. Haume, Tonnko Opske pacty semspe LIVIE
Koje Cy Ha IIOJIOBVHM JJOXOTKa pasBujeHor fiena EY, a Cp6uja je, ¢ apyre cTpaHe,
Ha IT0JIOBMHU JJoX0TKa 3eMaJsba [IVIE.

Benuke ekonomcke emurpanuje of cpepune npse gerennje 2000-ux us se-
maspa 1IME, a xacumje n us Cpbuje, ofaTan Cy cHakaH (aKTOp KOju MOxXe
orpanmunty 6ynyhn npuspennu pact Cpouje (n semaspa LIVIE). Pagu ce o gyro-
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POYHOM TPEHJY jep Cy CHa)KHe MUTpalyje M3a3BaHe 3Ha4ajHJM IIOTOpIIakeM
femMorpackix TpeHIoBa y pa3ByjeHNM 3em/baMa EY of cpennHe npBe fexafe
2000-ux Te, MMOC/IEANYHO, OBE 3eM/be CHAXKHO ,yCMCaBajy  KBaIN(UKOBAHY I
BIICOKOOOpa3oBaHy pafHy cHary u3 semasba LIVE u 3anmagHor bankaHna.

V3nete MakpoekoHoMcke Kpuse y Cp6uju Hajehum fenom cy ce MaHu-
¢decToBasie IpeKo BUCOKe U JyTOTpajHe MHGaIMje, Koja je IPaKTUIHO Hempe-
KUJIHO Tpajaja aBajeceT roguHa, of 1980. mo 2001. Crora ekoHOMeTpMjCcKa
aHa/lM3a y3poKa, NMHAMMUKE M 3ayCTaB/bakba PA3IMYMTUX €NNM307ja BMCOKNX
MH}IanMja TOKOM OBUX JIBaJieceT TOMHA, ajIi 1 /iBe YMepeHe MHanmje mno-
ce 2000-Te, mpefcTaB/bajy Hajehy feo MCTpakMBamba U3/IOXKEH Y OBOj KHbU-
su. IIpeTxoHO yK/by4dyje 1 IIOBe3aHe TeMe Kao HITO je yIora IEBU3HOT Kypca
¥l BerOBOT IIpe/uBamka Ha MHQIALNjY, alu U MOfenypame peOpMCKOr OATro-
BOpa Ha nHQIaNyjy — nweame nHPpnannje. Kpusa jaBHux ¢punancuja, a 3aTum
VI HelOBOJ/baH IIPUBPEHY PacT, HOBY Cy MaKpOoeKOHOMCKM mpobrnemu Cpbuje
y 2010-uM, 1 OHE NPEACTAB/BA]Y APYTYU €O HAIINX €KOHOMETPUjCKUX UCIIUTH-
Barba M3JI0KEHNX Y OBOj KIbU3IL.

IIpBa nH}aNMoOHa enu3oaa - JYroTpajHa Bucoka nHdanuja us 1980-ux,
13a3BaHa je, IIOKa3yjy Hallle eKOHOMeTpHjcKe aHanu3e (jeo A), HaIINM Maf[OM
BPEIHOCTY AMHapa. [IMHap je mak CHa)KHO JielIpecrpao jja 61 ce ypaBHOTEXIO
CIIOJBHOEKOHOMCKY He(UIUT 3eM/be, KOji BUIIE HMje MOrao Ja ce MOKpUBa
cTpaHuM Kpenntuma (sudden stop). OBaj, er3orenn 10K Benyke fenpecujaruje
Kypca JyHapa JJOBEO je O pacTa TPOLUIKOBA IPOM3BOJIHE M U3BPIINO IPUTHCAK
Ha pacT 1eHa. [lopacr 1jeHa u Kypca AuHapa JOBEO je O CMambermha KYIIOBHE
Mmohwu I1ata, IITO je 0BE/IO IO 3aXTeBa 3a HUXOBO IHoBehame. PacT mata je
y cnenehem Kpyry Bopno fasbeM mosehamy TPONIKOBA a IOTOM U IjeHA, YMMe
ce yCcIiocTaBMIa CllMpajia pacTa IeHa u 1ara. Ho ycinos f1a ene u mare, Ha-
KOH IIIOKa JlenIpecjaliyje, MOTy CTaIHO Jja pacTy jecTe IbJX0Ba MOHeTapHa aKo-
Mopianyja (,IITaMname AnHapa“). EkonoMeTpujcka aHanmsa u oBo noTsphyije,
1oKa3yjyhn fa je np>kaBa IOHyZy HOBIIA (,IITaMIIalbe AUHApa“) TokoM 1980-
VIX BEMKVM JIe/IOM IIpuIarohaBaia 3aXTeBaHOM pacTy IUIATa, IITO je KOH3MU-
CTEHTHO ca HepeOopMICAaHUM XMOPUIHNM, CAaMOYIIPaBHMM CUCTEMOM (fieo A,
2). Hamas ma je cio/sbHOEKOHOMCKA Kp13a (BMCOK JiepUINT) IPEKO IMOC/IeTIHe
CHa)KHe Jiellpecujaliyje [uHapa IOKpeHyIa MHQIAIujy, a 1a ce IIOHy/la HOBI[a
(»IITaMname AMHApa“) TOMe IaCHBHO IPUIATOAMIIA, YKa3yje /la ce pajiu O IJIaT-
HOOVITaHCHOM Objallliberby y3poKa MHpIaIuje.

[IperxomuM 3ak/bydak, fa je XuOpuiHa COMOYIpaBHAa INpUBpPefa OMO-
ryhuna ekcnnosnjy mHmanyje HaKOH BelMKe Aenpecujanuje, norsphyje u
eKOHOMeTpUjcKa aHanu3a edekaTa jegHe Apyre Kpuse JuHapa. Pagu ce o ge-
npecujanuju 2009. n3aspase, Takobhe, HaIIMM 3aycTaB/balbeM IPUINBA CTpa-
Hor kanurana (sudden stop) y Cp6ujy, oBor myra Kao IociefuIry ceetcke ¢u-
HaHCYjcKe kpuse (reo B, 7). Hanme, cajia ersoreHu 1ok Be/uke fenpecujamyje
IMHApa Huje oBeo 10 MH(anmje, a eKOHOMeTpMjCcKa aHajIM3a MoKasyje jia je
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HeIoCpeHM pasjIor TO IITO Huje YCIIOCTaB/beHa Y3/1a3Ha CIIMpala IleHa 1 IJIaTa.
J3a npeTxofHOr pesynTaTa cajja Ilak CTOji, 3a pasnuky of 1980-ux, npuspena
OTBOpeHa 3a MehyHapogHy pasMeHy 1 KOHKYpPEHIN]jy, ca JOMUHAHTHUM IIpU-
BaTHMM ceKTopoM. IIpBo je crpedaBajio AMpeKTHO IpeBabuBame Behux tpo-
IIKOBA, /13a3BaHUX CKYIUBMM YBO30M, Ha (prHa/IHe IjeHe, JOK Cy ce IpUBaTHA
npenyseha ofynpia ayToMaTcKoj MH/iEKCAIjI I/IaTa. Y3 cBe TO, pepopMicana
MOHeTapHa IOMNTHUKA, KOja je Kao IIABHY Wb YCBOj/Ia KOHTPOTY NH(IaIuje
(meo B, 5), Huje cajja akoMOMpaa pacT TPOILIKOBa (,IIITaMIIajIa ITape”) n3a3BaH
fenpecujanyjom guHapa. HapaBHo HUIITa He Ujie 6€CIIaTHO, Te je U3HeTO IpH-
narohaBame y Cpbuju foBenno o penecuje — najia Ipou3BOJHE I pacTa Hesa-
IIOCJIEHOCTY, LITO je OIeT 6MIa Hy>kKHa IleHa fla 61 ce IpuBpesia BpaTuia pacry.
C mpyre ctpane, Cp6mja/Jyrocnasuja Huje 6ma cipeMHa Ha To 'y 1980-um, Te je
Ie/1y JielleHNjy IIpoBea y CTarHaIujm.

Xunepundnanujay Cpouju 1992-1994. npencrasiba jefHy Off HajeKCTpeM-
HJjMX Y €KOHOMCKOj MICTOPUjY KaJja ce KOMOVHOBAHO II0OCMaTpa BbeHa BeMNdIIHa
U IY>KMHA TPajarbka, a M3a3BaHa je BeIMKUM U YOp3aHUM ,,lIITaMIIabeM inHapa“
3a IIOKpUBame OIPOMHOT ¥ pacTyher, OTBOPEHOr U IPUKPUBEHOT, OYIIeTCKOr
nedunuTta. Pagu ce gaxie, 3a pasnuky of enusofe u3 1980-ux, o puckannom
y3poky (objammeny) nundnanmje. HanMe, eKOHOMeTPIjCKOM aHa/IN30M je YT-
Bpheno (neo b, 2.2) f1a je moHyza HOBIIA Cafia, 3a pasnuKy of 1980-1x, ersorena
IIPOMEH/bMBA YMjU PACT IIPeICTaB/ba OKMIAY 32 PACT JIelIpecujalije JuHapa u
uHIaIyje.

YTumaj HOBIIa, EKOHOMETPUjCKe OlleHe II0Ka3yjy, Mfe yIpaBo IPeKo Je-
Ipecrjanyje AuHapa Ha MHQIANK)y, a He 0OpHYTO 1ITO 61 ce ouekuBano. OBaj
HeyoOM4ajeH pe3ynTaT MOTBphyjy jour ABa Mofesa olemheHa 3a CPIICKY XMUIIep-
uHGIAnNjy - MOfiesT IeBU3HOT Kypca Kao IjeHe akTuse (asset pricing model) n
MoJIeNl TpaXkibe 3a HoBIeM (meo b, 3). Y mpBoM cydajy moHypma HoBIja, TeKyha
u 6yayha odekmBaHa, HEMOCpenHO ofpehyje HMBO Tekyher meBM3HOT Kypca,
JIOK Ce y [pyTOM CJIy4ajy IoKasyje Jla TPaXKiby 3a peajHuM HOBILeM, Y XUIep-
uHmanujn, Tpeba N3pasuTU y CTPAHOj BaYTU U IIOBE3ATH je Ca OYeKMBAHOM
leTipecHjaliijoM, YMeCcTo CTaHJapAHOT NPIUCTYIa ca foMahuM HMBOOM IleHa 1
MHIAIMjOM.

Moryhe o6janmerme 3a IpeTXOAHN Hajla3 je eKCTpeMHaA ,,Jomapusanija“
y xunepuHIanuju, Kajia cTpaHa BajlyTa IIpeysMe, of, joMahe, cBe QpyHKLMje
HOBIIA — YyBapa BPeHOCTH, jeflUHNUIIe Mepe U CpeficTBa pa3MeHe. Taa eKOHOM-
CKM aKTepy IIpaTe KpeTame NeBU3HOT Kypca KOJ| JOHOIIEHha CBOjIX OJIYKa, jep
je oH 00jeKTMBHA BeM4YNHA ofpeheHa Ha TPXKUIITY U TO Ha JTHEBHOM HUBOY, 32
pasuKy of HMBOA IjeHa/nH(Ianmje Koja ce oOpadyHaBa Ha MECEYHOM HUBOY I
ca 3axalrmbemneM O0MBa focTynHa. CBe IpeTXONHO yIyhyje fia je HeBU3HM Kypc
MohHO cujipo 3a 3aycraB/barbe XunepuHdanyje, ITo je 1 uckopuirheHo y ciy-
qajy Cpbuje.
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Bucoka nndnanuja ce monoso (1995-2000) jaBuaa HAKOH 3ayCTaB/bamba
xunepuH@anuje, a eKOHOMeTpUjcke oljeHe MOTBPhyjy Aa je y3spok omcycTBo
pedopMM 1 TOCNIEANYHO U Jjajbe MpUCyTaH OyyeTcku neduut GpuHaHCHpaH
SIITaMIameM auHapa“ (neo b, 4). Hanme u oBy nHQIannony enusony Kapaxkre-
puiire ucTy 06pasall Kao u xunepuHQIaIujy, a To je Aa je IoHy/a HOBIA er30Te-
Ha, /1a OHa HellocpeHo ofpelyje HMBO Kypca a fja ’berosa jielipecujaiija I0ToM
ozipebyje nudmannjy. HapaBHo, cBe ce 0BO jielllaBa Ha 3HATHO YyMepeHUjeM HU-
BOY Y O[HOCY Ha IIpeTXOAHY XunepuH@aannjy. Vinax, ananmsa ope MHQIaTopHe
ern3ofie Jjaje BaXXHY MOPYKY Jia CY CTPYKTypHe pedopMe HEOIIXO/IHE 3a TPajHO
obyspaBame nHIaLKje.

CrpykrypHe pedopme cy Hajzap 3anodere 2001, Te ce u nudnanuja 6p3o
saycTaBwiIa. HoBa, cajja ymepeHa, uH@manuja TokoM npse perenuje 2000-mx
13a3BaHa je, Hallle OlleHe 1T0Ka3yjy (meo B, 3.1 u 3.2), craHgapHUM IIOKOBU-
Ma y TPKUIIHOj IPUBPEY — PACTOM IieHa XpaHe U HadTe Ha CTPAH!U IIOHYE,
Y BIMKVUM pacToM JjoMahe IOTpoOIIke, Ha CTpaHyu Tpaxme.! Cpbuja je Tako
Harnpasua pes (policy regime change) 1 ogpexna ce cBoje ABafieceTOrOANIIbE
Ipakce Ia ,IITamIameM napa“ ¢uHancupa Oyyercku geduuut, Te y3pounu
mheHe HoBe MH(IaIuje nocTajy cmaay ounM y semsbama LIVE. C gpyre cTpane,
MaKo cajia genu uctu obpasan nHnanmje ca sempama [IME, on je y Cpbujn
3HaTHO M3pakeHUju. Haume, ekoHoMeTpujcka aHaan3a MmokpeTada nHIaLMje
y TpaH3MIIMOHMM 3eM/baMa 1 Cp6uju (feo B, 3.2), mokasyje fa je JOMMHAHTHA
nomahn oxupad napnanuje y Cpbuju 6mo pact fp>kaBHe MOTPOIIHE OBE3aH
ca MONMUTUYKUM n360puMa. VHTepecaHTHO je [ja IPeTXOLHN Hajla3 BaXky KaKo
3a nHGanujy y npsoj fexagu 2000-1x, Tako 1 3a nHpmanujy y 2020-um (meo B,
3.3). IIpBo ce MOXX/1a MOT/IO OTIPaBAATU Tajia jOII YBEK M/IAZIOM JJeMOKPaTIjoM’
y Cpbuju, [oK fApyTo, ITOC/Ie BUIIIE Off TPY Jel[eHMje Off IPBUX BUIIECTPAHAUYKNX
1360pa, MpefcTaB/ba INCT MOMYIN3aM.

Bpahajyhu ce Ha ynory feBusHor Kypca y pasnmanTiM MHQIAIVOHNM eN-
sopama y Cpbuju, nurame obuma 1 Ops3uHe IIpenrBama BHErOBUX IIPOMEHa Ha
neHe (exchange rate pass-through) moce6no ce nctuye. OBo nuTame je MHaUe
3HAYajHO U CTOra JOCTA MICTPAKMBAHO Y €KOHOMIjY, @ HAIIIM Halas3u noTBphyjy
Heke IIpeTXOofHe fa ce o6uM u Op3uHa IpennBama nosehapajy ca yopsaBamweM
nHdmanuje (reo B, 4 n 7).

Tako cMo mokasanu fa y xuteprHQIaIuji 1 MOTOH0j BUCOKOj MHQIALUjIL,
fenpecujanyja gyuHapa oxpebyje mHGIanMjy, mMTO 3HAYM 1A je Y TUM eIM30-
llaMa IIpenyBame NOTIYHO, Tj. 1% genpecujainuje goBopu fo 1% undmnamyje.
Vcru pesynrat ce job6uja u 3a Bucoky unnanujy y 1980-um (seo B, 7). Pas-

4

3amnpaso pagu ce o nHpnanuju nocte 2002, nox je nadranuja ¢ xpaja 2000. o 2002.
611a peaynTar npBo MMbepanusanyje eHa a I0TOM U oBehamwa aJMMHICTPATUBHO OrpaHnye-
HUX Il€Ha €JIEKTPUYHE €HEPTUje, KOMYHasnja UTH,.

> OBe, MOMUTUYKE LUKITYCE Y IP>KaBHOM TPOIIEHY Y HOBUM JIeMOKpaTujaMa HaCcyInpoT
crapuM aHanuaupajy Brender and Drazen (2005).
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muka usMmeby xuneprnudnanuje u Bucokux nudnanuja je, mehytum, y 6p3unn
IpeuBama IpoMeHe Kypca Ha IleHe — 3a XunepuHQIannjy fooum cMo ja je
IOTIIYHO IIpe/IMBalbe TOTOBO TPEHYTHO (YHyTap Mecell IaHa), OK je 3a BICOKe
uH}Ianyje To 3HaTHO 1y>Ke, IIPEKO TOAVHY JlaHa.

OmHo 1ITO je MehyTrM BaXkHO jecTe 1a je ca yMepeHOM MH(IANNjoM Y IIPBOj
nexamy 2000-ux KOIIIO 10 CTPYKTYpHE IIPOMEHE, I7ie Ce TEK JIeO IIpOMeEHE Kyp-
ca (oxo 30%) npenuje Ha pacT 1jeHa (geo B, 4). VI3sHeTN eKOHOMETPUjCKY Hala-
311 Cy 3HauYajHM 110 ceOM, a y KOHTEKCTY CpIICKe TIpuBpefie TOfaTHO YKa3yjy Ha
IheHa JIBa BeOMa pas3/MiuTa CTama — XUOpUIHA TP>XKUIIHA npuBpena ox 1980.
10 2000. 1 motom 2001-2023. npenas Ha TPXXKUIIHY IIPUBPERY Ca JOMUHAHTHUM
IIPUBATHUM CEKTOPOM. Y IIPBOM PEXUMY peakiifja Ha IVTATHO-OVIAHCHY IIOK
(1980-Te) mmu ¢puckanun (1990-Te) jecte ,IITaMIame IMapa“ ¥ oMoryhabame
pacryhe cnmpasie 1jeHa U I1aTa, MITO HA Kpajy JOBOAM O IIOTIYHOL IIpeN-
Balba IIpOMeHe Kypca Ha IleHe. PedpopMiucana npuspeza, kao mTo cMo Beh us-
He/M, Ha IIIOKOBE He pearyje MOHETapHOM €KCIIaH3VjoM U MHQIanjoM, yume
ce cIipedaBa Ipyru Kpyr edekaTa Te CTOra U IOTIYHO IIpe/nBambe IIpoMeHe
Kypca Ha IieHe.

JenmMMuyHO IpenuBame fenpecujalyje AMHapa Ha MHQIANjY HaueIHo je
omoryhaBaso 1 IOJIMTUKY peaTHOT CMambeha BPeJHOCTY IMHAPa y IPBOj fielle-
Huju 2000-1x, a ja ce IpuToM (3a pas3nuky of 1980-ux u 1990-ux) He IOKpeHe
unanyja. Ta momTNKa, Hokasam cMo (feo B, 6), noBena 6u 1o nobopIIamba
criojpHOTproBuHCKOr 61manca Cpbuje. HacynpoT Tome, eKOHOMCKA MOTMTHKA
TOKOM I1pBe fiekajie 2000-ux mo3Bo/MIa je BEIMKNA peaHy pacT BPeIHOCTH -
Hapa KOju je TOBeo 10 eKCTPEMHOT CIIO/bHOTPrOBMHCKOT fedunuTa (mgeo B, 6).
[IperxonHo je ,mocejano” 6yayhy kpusy auHapa 1 perecrjy n3a3BaHy HaIIMM
3aycrapbameM IpmimBa kammrana (sudden stop) ycnen ¢uuaHcHjcke Kpuse
2008-2009.

O6uM mpennBama IpOMEHe JIeBI3HOI Kypca Ha IleHe BaKaH je ¥ KOJ U3-
6opa pexxrMa MOHeTapHe MONNTHKE: IWbare MHGaIje ca IPOMEH/BUBUM
KypcoM (MasIo penuBame) Win GUKCHYU TeBU3HM KYPC ca TIOHYAOM HOBIIA KOja
ce meMy npunarohasa (Benmuko npenusame). Cpbuja ce, 3aKOHCKM, ONIpefenuIa
3a IIPBM PEXNM Tj. a KOHTponuile NH(Ianujy a a 1o3Bomn ciobogHo ¢op-
Mupame Kypca. VcrocTaBpa ce, eKOHOMETPUjCKM pe3ylTaTy HOoKasyjy (zmeo
B, 5), ma je ToxoM npse gekaze 2000-ux Haponna 6anka Cp6uje (HBC) nmak
»JeJHMM OKOM" IJIefia/la U Ha KpeTame Kypca U yTUIlajia Ha era He3aBUCHO
ol KoHTpose nHdamuje. Pasor je, mokasyjemo, joln yBek 3Ha4yajHa ,,eBpOU3a-
1uja“ y 6aHKapCKOM CUCTEMY, Tj. JOMMHAHTHY JI€O LITEibe OJHOCHO KpeauTa
y cTpaHoj BanyTu (feo B, 5), mro nMIumiupa ga 6y HaIIM, OGHOCHO BEJVIKY,
IIaJ| AMHapa MOrao jia fioBefie 1o 6aHKapcke Kpuse. VIcTu Hajlas, okasyje Halla
eKOHOMeTpUjcKa aHa/mn3a, Bakn u 3a Anbanujy u Pymynnjy, anu ne un 3a Yem-
Ky, [lo/bcky n Mabapcky, sempe Koje Takobhe mmbajy nndmanujy. [Iperxogno
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yKasyje Ha ONIITHjU 3aK/bydak Aa je CpOuja Tajja jouI yBeK 1M4mIa Ha 3eM/by ¥
PasBojy, K0joj AyO/be pehopMe TeK MpefCcToje.

ExcTpemHa cpricka xunepuH$anmja omoryhnia HaM je UCIUTHBAbe heHe
MOHeTapHe JJUHaMIKe, (PeHOMeHa VHTeH3VBHO CTYAVpaHor nodes of Kejrano-
Bor (Cagan, 1956) MHUIMjaTHOT MICTpaXkMBalba, ali cafia U Ha [HEBHOM HU-
BOY LIITO IIPeJCTaB/ba 3Ha4ajHy HOBOCT U JIONIPMHOC. VIHTepaKIja gp>KaBe Koja
IITaMIIa HOBAIl fa O6M MOKpwIa OYyeTCKy BeduIuT, Tako IITO Ipeko MHIa-
1uje ,omopesyje“ eKOHOMCKe cybjeKTe, I eKOHOMCKUX cybjekaTa Koju Oexxe 13
nomahe BanyTe ga 6u u3bermu MHQIALNOHO ONOpe3NBame, MOTBpheHa je 'y
cprckoj xunepuHdnanuju (geo b, 3). Tako cMo Ha MeceYHOM HUBOY, Kao U y
IIPeTXOHVM CTyAUjaMa XxutiepuHdiIaiyje, 1o6vm fa Baxu ctangapaan Kejra-
HOB MOJIe/l TPaXKibe 3a HOBI[eM, a/Ii Takobe 1 Bep3uja Kojy cMO 360T eKCTpeMHe
»IoJapn3anyuje MounpUKOBaIM TaKO Jla YMeCTo IieHa M MHQanmje cagpxm
IeBU3HY Kypc U genpecujaiujy (zeo b, 3.2.1).

O=Ho mTo je MehyTuM 3HauajaH HOBY JONIPMHOC jecTe aHaMM3a (IOCTIeHIX
15 on 24 mecerna) xunepuH@anyje Ha JHEBHUM IOfAIMMa, KOja yKasyje ma
EHO KpeTame KapaKTepuIly KBIMTATUBHO pasmmuuTy nepuopn. JJoOujenn
eKOHOMeTPUjCKI pe3ynTaTu cyrepuiny (feo b, 3.3.2) ma y nmpBoM gmeny xuiep-
yH}Ianmje eKOHOMCKY Cy0jeKTH ,y4e” IITa ce JielliaBa, MTo ce II0Kasyje TaKo
la CBOja oueKuBama o Oygyhoj mudmanuju, genpecujanuju uth., Gopmupajy
refajyhn (mperexxHo) mra je 6mwio fo taja (,yHasaj - afalTMBHA OYEKU-
Bama). 300r Tora Ip>kaBa MOXKe [ X ,Bapa‘, yop3asajyhu, y ogHOCY Ha paHuje,
HUITaMIIame AYHapa“ ¥ Tako noBeha nHGIaoHo onopes3nBame ,IPeBaPeHNX
eKOHOMCKIX Cy0jekara KOju Cy ce 3aTeK/IU ca CyBMIIe AMHapa.

HapaBHO, CTaHOBHMINITBO IIOC/Ie HEKOT BpEeMEHaA ,Bapama’ CXBaTll Mexa-
HI3aM, ¥ [IOYHe Jla ce IIOHAIIa Iiefajyhm, u npensubajyhu, nckpydnso yHa-
npep (panyoHanta o4eKuBama). Casia ce UTpH ip>KaBe, Koja cBe OpiKe ,,IITaMIIa
HOBAI[ , ¥ EKOHOMCKIX CybjekaTa Koju 6exke U3 TOTL, CBe Make BPeJHOT HOBIIa,
BIZM KPaj a TO je Kafia JOFATHO yOp3ame IIOHY e HOBIA II0CTaje KOHTPAIIPOyK-
TUBHO, Tj. JOBOJY [0 CMamema MHGIAIOHOT Ipuxoaa fp>kase. OBo je Tpe-
HYTaK KaJa p>KaBa MMa BIIIIe ITeTe off (Xumep)HQanmje Hero KOpUCTH, Te
IPUCTYTIA IeHOM 3ayCTaB/balby.

IIpo6nem je mTO OBO Objallmerme HUCY HMOAp)Kaje IPeTXOfHEe eKOHO-
MeTpHjcKe oIleHe XuIepnHQIAIOHNX eN30a Ha MeceuHoM Husoy. Hanme,
xunepuH@Ianuje cy joll JocTa Ayro Tpajajae HaKOH (eKOHOMETPUjCKU OIlerbe-
HOT) I0YeTKa Iaja MHQIALMOHOT IIPUXOJa Ap>KaBe, IITO je MapajoKCajHO
(Kejranos mapapokc). buma je HeonmxogHa eKOHOMETPUjCKa aHa/MN3a Ha JTHEB-
HOM HMBOY, IIpe3eHTOBaHa Y 0BOj KibU3M, Aa 61 ce n3Hetn KejraHoB mapamoxc
paspemnmmo (neo b, 3.3.3).

ExoHoMeTpujcKo Mofemparme yTHUIdja Ap)KaBHOT Tpolema (duckan-
HUX MyTTuIviMkaropa) y sempama LIVE (meo I, I) omoryhmno nam je fa, xo-
puimhemeM fo6ujeHNX oIleHa, aHamm3npamo ¢uckanny nomtuky Cpouje mpso
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Kao ofrosop Ha kpusy 2008-2009, a TOTOM ¥ TOKOM (UCKa/THe KOHCONMMAALINje
2015-2017. IlocToje CYNpOTCTaB/bEHM TEOPUjCKM APIYMEHTH, Kao M eMIIN-
PMjCKM Hajlasy, o ToMe fia /M (pucKalHa MONNTUKA MOXKe f1a Oyzie eeKTMBHA
CTabMIN3aIMOHA IIOJIUTHKA, OJIHOCHO jeTHOCTAaBHUje I /I IP>KaBHO TPOIIeHe
MOXKe J1a OJ,CTaKHE IIPOU3BOJIbY.

Hamu exoHOMeTpujckyM Hajasyu IIOKpUBajy, Ha opipeheHm Haumn, oba
CYNPOTCTaB/beHa ITIefuIITa. Tako ako ce mocMarpa TeKyha jaBHa HOTpOIIHA,
OHJIa CMO JJOOW/IN 1A IeH pacT He yTU4Ye Ha II0PacT IPON3BOJIbE, LITO je y CKIIa-
Iy ca HeOK/TACUYHUM IIOITIefioM Ha edekTe uckanHe nomuruke. C gpyre cTpa-
He, Kafla CMO ITIOCMaTpa/y PacT jaBHMUX VHBECTUIIN]a, JOOU/IN CMO Jia OH 3Ha-
9ajHO yTUY€ Ha IIOPACT IPOMU3BOMIIHE, KAKO Y KPaTKOM TaKO M Y CPEIFeM POKY
(meo I, 1, 2), norBphyjyhu (HoBo) KejHsujancky mosuiujy. OHO LITO je Toce6HO
3HAYajHO jecTe Ja Cy IpeTXOJHA [iBa Hajlasa I0ceOHO M3paskeHa Yy pelecuju,
yIIpaBO OHJa Kajja je (yICKalIHa IOMUTHKA, Ka0 CTaOMIN3aI[oHa ITOTINTIKA, U
HajIIOTpeOHNja 1a M3B/IauM IPUBpPENy U3 Kpu3e.

CynpoTHO TpeTXogHNM Hamazuma, Cpouja je kao oaroBop Ha uckaaHy
KpM3y M3a3BaHy CBETCKOM (uHaHCUjckoM KpusoM 2008-2009, oxrosopmia
CMarbelbeM jaBHUX MHBECTUINja, Aa 61 moToM, HakoH 2011. ToMe fofana mo-
Behame Texyhe Ap>kaBHe OoTpolIhe cBe 3aKk/by4dHO ca 2014. (neo I, I, 3). Yopxoc
Be/MKoj TeKyhoj fip>kaBHOj ToTpolty, Ipuspena Cpbuje je, kao mITo fobMjeHe
eKOHOMeTpUjcKe olleHe IpenBubhajy, IpakTUYHO CBe BpeMe OWIa y perecuju,
C jemHe, IOK je C fpyre cTpaHe Iajana y cse sehu Oynerckm mepuunur u He-
KOHTPO/INCAHM pacT jaBHOr ayra. C apyre cTpaHe, 3HauajHO IoBehamwe jaBHUX
unBectuuja y Cpouju ogurpano ce 2019, Tj. ca BeIUKUM 3aKallllbemheM HaKOH
noyeTka Konconupanuje 2015, 1 OHO je Taja 3aucTa CTUMY/INCAIO IPUBPESHI
pacT Kako TO Hallla eKOHOMETPUjCcKa aHa/IN3a U 1pensuba.

EKOHOMETPHjCKO UCTPpaKUBamhe NeTePMUHAHTI HEJOBO/LHOT IIPUBPESHOT
pactay Cp6uju (neo [ II), kao n y ciy4ajy MyITUImKaropa, 6asupa ce Ha ofi-
rosapajyhum orenama 3a semspe LIVIE, oBOT ITyTa y OKBUPY MOZIe/Ia KOjy UCTIN-
Tyje BIXOB PacT y OfHOCY Ha YKynHy EY. Ananusa ykasyje ga Cp6uja cTBapHO
cnopuje pacre 1,5 1o 2 1 y ofHOCY Ha CBOj ITOTEHIIMjajl HEJOBO/BHO pa3BujeHe
3emspe. JloOMjeHe eKOHOMETpUjCKe OlleHe YKasyjy Jia Cy BeoMa cabe MHCTUTY-
I111je OCHOBHM (paKTOp KOju KOUM HeH IpUBpefHM pacT. [IoToM criefie HeloBO/b-
He MHBeCTHIMje foMaher IpuUBaTHOT CEKTOPA, U TO IOCEOHO Y TEXHOJIOMIKY Ha-
IpejHe rpaHe IpepahuBayke MHAYCTpHje, Kao ¥ HeOBO/baH HUBO 00pa3oBama,
cBe IpeTxofiHo y nopehemy ca semmpama LVE. IlITo ce murpanuja us Cpbuje n
LIVE tnue (meo [ 11, 5), BaxkaH eKOHOMETPUjCKY HajIa3 jecTe Jla Ha HBUX TaKohe
IIpeCyqHO yTU4y cabe MHCTUTYIMje, alu ¥ KBalTUTeT 3[[paBCTBEHOr 1 06pa3o-
BHOT CJICTeMa Kao I jaBHUX ycnyra. Cienn ia 61, yoynyhe, Cpbuja tpebano ma
ce ycpeficpeny Ha 3HadajHO yHampeberbe cBOjUX, BeoMa CIabuX, MHCTUTYIN]jA
KaKo 61 MOKpeHy/Ia CHaXKaH IIPUBPEHM PaCT, C jefjHe cTpaHe 1 00y3/jana Benu-
Ke eMurpaluje ¢ Jpyre.
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ExoHoMeTpujcKa MeTOfj00r1ja Kopuihemwa y HajseheM fieny oBux ucrpa-
XKVBamba, Tj. OHMX KOja ce OHOCE Ha aHa/IM3y MHGIAIVIOHNX enu3o/a ([IorIaB/ba
A, b u B), jecTe KOMHTeTpal[OHa aHA/IM3a Y OKBUPY aHAJIN3€e BPEMEHCKIX Ce-
puja. OBa MeTOfOJIOTMja Ce [T0jaByIa ¥ O11a y YCIIOHY KpajeM 1980-1x 1ma cBe 10
2010-ux, Kafia Cy UCTpaXkMBamba IIpe3eHTOBaHa y 0BOj KibN3y U pabhena. Mako je
KOMHTErpaIyiOHa aHa/I13a CaMO eKOHOMETpHMjcKa (CTaTUCTUYKA) METOOJIOTHja,
3a weHo ¢popmynucame je 2003. roguue gone/beHa HobenoBa Harpaja 3a exo-
Homujy Exreny u Ipejiiepy (Robert Engel, Clive Granger), jep je meHa mpuMeHa
JI0BeJIa 10 BE/IMKUX NIPOfiopa Y €KOHOMCKO] HayI[u. JeiHa Off TaKBUX 06/1acTH je
yIlipaBo 61j1a NpyMeHa KOMHTETpalMOHe aHA/IM3e y UCTPAXVBaby XUIIEpUH-
¢nanuje xao u Bucokux MHPaumja (Ha npumep Taylor, 1991, Phylaktis and
Taylor 1993, Engsted 1993, 1994). MeTORONOMWKN Y OBOj KEbI3U HACTaB/baMO
M3HETY JIMHUjY UCTPaXXNBamba ollelyjyhn nadanmnone ennsone y Cponjn.

C nmpyre cTpaHe, UCIUTUBAILY (GUCKATHUX MYATUIIIMKATOPA, IIPUBPELHOT
pacTa ¥ €KOHOMCKMX MUIpalyja IpuUaasuMo Ha apyrm HauumH. Haume, capa
oleyjeMo ofroapajyhe ekoHOMeTpujcKe MOfieie 3a Ipylle pelleBaHTHUX 3e-
maspa — IJVIE n mupe EY, nopajyhu nospemeno u 3anaguu bankas, ja 6u norom
TaKo JoOujeHe olleHe KOPIMCTIIN 32 aHA/NN3Y U3HETHX nuTama y Cpouju. Kako
ce aHaJM3Mpajy Tpylle 3eMa/ba TOKOM BpeMeHa, KopuiiheHa MeTofonoruja je
eKOHOMeTpUja ITaHe/a, HO ca ITI0CeOHOCTMMA 33 CBAKO Off pa3MaTpaHUX [IUTamba
(meo I'). ITanern 3emaspa koju yksbyuyje u Cpoujy, kopuurheH je v Koj orieHe OK1-
fada nH(IaIMje, ay ce IPUTOM KopucTu probit mopen (neo B, 3.2). ¥V cnyuajy
eKOHOMETPUjCKOT Mofie/la Liy/batba MHGIaIyje IPUCTYI je Herge usMely mpert-
XOJIHa JIBa, Tj. OBOT IIyTa Ce Oliewbyje, NojearHauHo, Mofien 3a Cpoujy, anu u 3a
jOLI TIeT YIIOpeANBUX 3€Majba, ¥ HAKOH TOI'a Ce BPILIM KOMIIapaTYBHA aHAJIN3a.
ITpuTOoM ce KOpUCTM MOJEN TJje 3aBMCHA IIPOMEH/bMBA Y3/IMa CAMO HEKOJIMKO
BpegHOCTHU (MOJIeT MUCKpeTHOr n3bopa, Buau feo B, 5).



