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300pHUK pajzioBa YMju MPUKaA3 Cleau MocBehieH je jeHOM Of Haj-
CIOKEHUjUX (DEHOMEHa KOjUM ce OaBM €KOHOMCKA HayKa W jeTHHM Of
HajpeNieBaHTHUjUX MHUTaka EKOHOMCKE IOJHUTHUKE OWIIO Koje 3eMibe —
MUTamy JIp’KaBHOT (cyBepeHor) ayra. Ho, Toj Temu nocan je 6o mocsehen
BenukH Opoj pamoBa, WiaHaka W KIBWTra, KOjU Cy MOHYIWIH Mame WU
BUIIIE YBEPJHUBE OJrOBOPE HA MUTAA Y BE3U ca THM (PEHOMEHOM — KOjU
Cy TO MOTHBH 33/Iy’KUBarba M IMOKPETayl aKyMyjanuje Ap:KaBHOT ayTa,
Kako OLCHUTH HErOBYy OAPKHBOCT, KaKO YIPaBJbaTd JAPKaBHUM JYTOM,
Kako ¥ 300r uera ap>kaBe OaHKPOTHPAjy U Tako Jajbe. CTora ce mocrasiba
MUTamke: 1ITa je TOMPUHOC OBOT 300pHUKA? Y jeHOj PEUSHHIIH — TO IITO
j€, Ha jeTHOM MECTY, Ha OTPAaHHYCHOM IIPOCTOPY, j€3UKY Pa3yMJBEHUBOM U
OHHMMa KOjU HHUCY €KOHOMCKH WJIM TMPaBHU CHEIHjaJIUCTH 3a OBY 00IacT,
0e3 0031pa Ha TO J1a JIM Cy MCTPAXUBAYN WIN MIPAKTHUAPH, OBaj 300pHHUK
MOHYAWO TIpeTyie]] Haj3Ha4uajHUjH pacloioKUBUX OArOBOpa Ha HajOMTHHja
NHTakba JPXKaBHOT IyTra.

Jeer 3Hanmauku ogabpanux TeMa obpaleHo je y aeBeT pazooputo
nopehanux nornasspa.! [IpBo je, cacBUM OueKHBaHO, MOCBEheHO UCTOPHjH
nOpxasHor ayra. [Ipatu ce BuIeBekOBHA TEHAEHIMja MOpAcTa AP>KaBHOT
JIyra ynopeao ca MmopacToM eKOHOMCKHX (yHKIHWja apkaBe. Jlok je He-
KaJ HhEeHa OCHOBHA (QyHKIMja Omia Boljerme paroBa, YIIABHOM 3a CIIaBy
u OOraTrcTBO Biajapa, IpKaBa BPEeMEHOM MOYHILE [a MpYyKa CBE BHIIC U
BUIIIE jaBHUX A00apa, CBE je BUILE ylarama y HHPPacTPyKTypy, 11a je CBe
Beha BepoBarHOha HacTaHka QuckanHor aeduuuTa, Koju ce pUHaHCUpa

Penosru npodecop IlpaBHor ¢akyntera YHuBep3uteta y beorpany, begovic@
ius.bg.ac.rs.

' Cpako mormasme je aemo HajMame TpH KoayTopa. YKYyIHO je 34 ayTopa yde-

CTBOBAJIO y NHCamy NoriaBiba. byayhn na Ou momumame HMEHa CBAKOI Ofl HUX y3e-
JI0 M3Y3€THO MHOTO IIPOCTOpa, HUjETHO MME ayTopa, Ma KOJUKO OMIIO HPOCIABBEHO Y
€KOHOMCKO] HayIlH, HE TI0jaBJbYje C€ Y OBOM IPHKa3y.
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3ayKMBambeM. 3aHMMJbUBA je aHAJIN3a MEXaHHU3aMa yMambeHbha, OAHOCHO
TOMWJIama JPXKAaBHOT Iyra, MEPEHOT CTEIICHOM 3aly’KCHOCTH 3eMJbe (U3-
HOC JIyra y OoJHOCY Ha HHBO OpyTo momaher mpomsBoma — B/IIT). ¥V XIX
BEKy ce€ 3aIyXeHOCT apxasa (Ha mpumepy Tpu 3emibe, CAJl, Benuke
Bbpurannje u @paniycke) ymamrBana BeITUKUM MPUMapPHUM cybuuuTOM
(mocnennna ¢pucKagHe KOHCOMUAALM]E), IPU YeMY je HeraTuBHA pa3iiuKa
n3Mmely croma nmpuBpenHOr pacTa U peaJHuX KaMaTHHUX CTONa yCHopaBa-
Ja TO yMameme, Oyayhu fa je 3HaTaH Je0 MPUMapHOT CyQHIMTa Ofja-
310 Ha mnahame kamare. Hacynpot ToMe, ABe BEJHKE €MU30[€ yMambemha
JIpXaBHOT Oyra (mocie o0a cBeTCKa paTa) MoKasyjy Ja ce OHO 3aCHHBAJIO
Ha mofjemnHakoM (mmocie | cBeTckor para) miau Hemrto MameM (mocie 11
CBETCKOT para) JOMPHHOCY HNPUMapHOI (PUCKATHOT Cy(QUIHUTA y OZHOCY
Ha JONPHHOC TO3UTHBHE pa3iiuke u3Mely cToma mpuBpeIHOT pacTa u pe-
aJHUX KaMaTHHUX croma. BpenHa nHdopMaiyja 3a oHe KOjU JaHAc TBPIE
Ja ce 3aLyKEHOCT 3eMJbe MOXE YMamUTH 0e3 (prckanHe KOHCOIHIALH]je
(y3 omcrajame mpuMapHOT (UCKATHOT JeUIMTa), cCaMO CTOIama IpH-
BpEeOHOT pacTa BehnM oIl peaHuX KaMaTHHUX CTOIA.

3aHUMIBMBO je U opeljerbe JBe enu30/1e TOMUIAmha JPHKABHOT JIyra
y TIOCTIeNibUX CTOTHHAK ToauHa: Bemmke genpecuje (1928—-1933) u Benu-
ke perecuje (2007-2013). Jlok ce y mpBOM CiIy4ajy 3amykeHocT nosehamna
WCKJBYYHBO YCIIe/l HETaTUBHE pa3iiuKe n3Mel)y cToma npuBpeaHoOr pacTta u
peasHiX KaMaTHUX CTOTa, Y3 MpUMapHH Cy(QHUIHUT KOjH je yCIopaBao pacT
nyra 'y ogaocy Ha B/II1, y ciny4ajy HemaBHe CBETCKE pelecHje, MpuMapHH
¢buckanau aeuuut je 2,6 myTa BUILE TOMPHHEO TOMUIIABY JPKABHOT
Jlyra Hero HeraTuBHE pasikKe u3Mel)y CToma MPUBPETHOT PACTa M PEATHUX
KamarHux cromna. [{oTomH MexaHh3aM TOMIIaka JIPXKABHOT Jyra CBEJO-
4K 0 Op3UHM peaKiyje MaKpOSKOHOMCKE MOJUTHKE Ha (PUHAHCH]CKU Kpax
n3 2008. roguHe: YpreHTHO 3alovHmbambe AehUIUTapHOT (pUHAHCHpamka
Oyiera, Kako OM ce YIpaBJball0 arperaTHOM TPAXKELOM, M 00apame Ka-
MaTHHX CTOIIa, Kako OW ce mocriemmiie uHBectuiyje. Jlekumje u3 mnoda
Bemuke nemnpecuje cy, o9umiieHo, 100po HaydeHe.

Jlpyro mornaBibe OHOCH JIETAJLHO pa3Marpame MUTama IITa CBe
YMHU JPKaBHU JyT M KakBa je Hkerora CTpykrypa. Mako cy, mom okpu-
JbeM Melhynapoanor monetapuor ¢onna (MM®), ycnocraBibene meljy-
HapoJIHE KOHBEHIIMjE O TOME KOje TO CBe o0aBe3e JpiKaBe ylia3e Yy HeH
JIyT, I0KA3aJIo ce J1a, 3aBUCHO O] aHAJIMTUYKE OJUTyKEe Kako ce oOpadyHaBa
JIPXKaBHU YT, OH MOXe 3HATHO Ja Bapupa. [Ipumepa pajau, Ip>KaBHH TyT
CA/l (ananmtnukn) Bapupa m3melhy 20 u 75 TpuiamoHa aMEepHUKHX 0-
nmapa. AyTopHu Ty IIeNIy paclpaBy ¢ MPaBOM CMEINTAjy Y OKBUpP OmiaHca
CTama JIp’KaBe ca, HapaBHO, JIBE CTpaHe — aKTHBOM U MACHBOM — TO jeCT
CBUM H-CHUM TNOTPaKUBamBUMa U 00aBe3aMa. AyTopu HaBoJle Ja y 00aBe-
3¢ JpkaBe (MacuBy) Crajiajy u oHe o0aBe3e Koje, CTPUKTHO IMOCMATpaHo,
He YWHe Ap>KaBHU YT, TIOMYT joll HeucruiaheHuX reH3uja, o0aBe3a Koje
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TEK MOTY Ja HacTaHy, JpXaBHUX TapaHIHja KOoje MOTy OWTH aKTHBHpa-
He win o0aBe3a y MOIeAy I'apaHTOBaHMX JAENo3uTa y OaHKama, 1a CBE
JI0 3aHUMJBMBOT NIUTamka [1a JIM KOJIMYMHA HOBLIA y ONTHLAjy NPECTaBba
JpskaBHU Iyr.” BraHe cTama apkaBe He O OWO MOTHYH 0e3 IeHe aKTH-
BE — UMOBUHE KOjy IpKaBa nocenyje (ykbydyjyhu morpaxupama), Koja
omoryhaBa fa ce n3BpuaBajy o0aBe3e M TEK ce ca THM JejioM OujaHca
cTama cTuye MHdopManuja 0 HEeTo obaBe3aMa ApkaBe. To KOHIENTyall-
HO pa3Marpame mpard W oOusbe WMHQOpMaIMja O CTPYKTYPH IP>KaBHOT
Jyra 10 3eMJbaMa, OJHOCHO II0 Ipylama 3eMajba: 00raTux, CUpPOMAIIHUX
U oHnMa m3Mely. A CTpyKTypa ce HWcKasyje y OJHOCY Ha (MHAHCH]jCKE
WHCTpYMeHTe (0OBE3HHMIE MU KPEIUTH), pOYHOCT focrieha (ayropodHu
WJIN KpaTKOPOYHH), U3BOpE cpezcTaBa (1oMahu WM cTpaHu OyT) U Bajy-
Te oOaBe3e (HAIMOHANHY WM CTpaHy). [IpaBuio je, mTo ce CTpyKType
Iyra Tude, Aa HeMa IpaBujia — TOTOBO Aa CE€ MOXE 3aKJbYUUTH J1a Cy Pas-
JMKe u3Mely 3eMasba y TOM IOIJIEAy CTOXaCTHUUYKE MPUPOJE.

3amTo ApkaBe T03ajMJbYjy (MHAHCHjCKAa CpEACTBa, 3amTo cede
onrtepehyjy AyroMm — Kparko je MUTame ca AYTadKuM H CIOKEHHUM OZTr0-
BopoMm. Taytomoruja 300r (hrHaHCHpama (UCKATHOT neduiuTa Ty MHO-
ro He momaxe. To ce jacHO BuAM M3 Tpeher moriaBiba KEHTE, y KOjeM
ce MOTHBH Jp’KaBa, MPEHU3HUje MOTUBH OHUX KOjH BOJE JpKaBe, Ja ce
3aayKyjy JeJie Ha JIBe BeJHKe Ipyre: Ha no0pe W jome. Y mpBe chajga
W3paBHaBame MOpecKor omnrtepehema OOBE3HWKA y yCIOBHMAa y KOjHMa
ce Memajy HWBOW jaBHUX pacxofa. Pa3zmarpame je TOTHYHO Yy CKIIamy
ca KOHIIETIIHjOM PHKaprjaHCKe jeTHAaKOCTH M BheHWM Halla3oM fAa he ce
JMaHammky (GUCKaTHA NeQUIUT HEMHHOBHO (MHAHCHpaTH Oymyhum cy-
¢umToM. AyTopu cMmarpajy na y qo0pe MOTHBE Crafa M KejHCHjaHCKO
YIpaBJbalke arperaTHOM TPaXmoM, Oymyhu nma OyyeTcku AeuIuT u
yBehame jaBHe TOTPOIIkHE MPECTaBIba]y (PUCKATHH MOJACTPEK U OCHOBHY
KOHTPALMKJINIHY Mepy €KOHOMCKE NOJIMTHKE y ycioBuMa penecuje. Ho,
ayTOpH yKa3yjy Ha OHE TOJIMTHYKE YHHHUOIIE KOjH, YCIIe ] HeTIOMyIapHOCTH
CMamHBamka jaBHE MOTPOINHE U yBehama mopesa, orexanajy hopMupame
(ucKaHOT Cy(UIMTAa MTOCIE pelecHje, IITO N3a3hBa TOMIJIAke JPYKaBHOT
Jyra Tociie enu30/a KOHTPAIUKINYHUX (UCKATHUX MOJHUTHKA. Y 100pe
MOTHBE 3ayXHBamka CIa/Jajy U TyTOpOYHE WHBECTHIHjE y (PU3UUKY HH-
(bpacTpyKkTypy, 1 He caMo (HU3NUKY, M Y JbYJCKH KaluTal, mTo oMoryhasa
oapkuBO yBehame CTOIe MPUBPETHOT pacTa 3aaykeHe 3emsbe. KonauHo,
T0jaBa JIP’KaBHUX Yy>)KHUYKHX XapTHja O BPEAHOCTH, Kao (PMHAHCH]CKIX
MHCTPYMEHATa HUCKOT KPEAUTHOT PU3HMKA, BAXKHA je 3a pa3BOj TP)KUIITA

2 CIpHUKTHO MOCMATPAaHO, CBAKA HOBYAHHIA MPECTABIbA HCIPABY O AYTy KOJy y

uMe JpXKaBe u3jaje neHTpaina 6aHka, 1ma ce, Kao Jeo Hacieha 37maTHor CTaHaapiaa, HOB-
YaHa Maca MOXKe cMarpard 00aBe3oM JpkaBe. [IyHH CMHCA0 TakBOI MOMMarba HOBIIA,
HaBOJIC ayTOpH, J00Hja ce TEK yBolemeM y aHAIU3y KOHIICMIHje (01aBHO HAMyIITEHOT)
3JIATHOT CTAHIap/a, y KOMe je I0CTojasia aJjeKBaTHa 3JIaTHa ITOUI0ra, Ka0 MMOBHHA JIpXkKa-
BE Ha CTPAHH aKTHUBE FHEHOT OMIIAHCA CTamba.
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KanmuTalla y 3eMbamMa y KojuMa OHO HHje TyOOoKo, Ila TUME W pa3Boja Iie-
JIOKYITHOT (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa y M.

Hacympor mo6puM MoTHBHMa 3a 3aJyXKHBambe JIp)KaBa, MOCTOje,
CacBMM OYEKHBaHO, U Jiomu. To cy, HaBOJE ayTOpH, OHU KOjH JOBOJE JIO
MPEKOMEPHOT 3a/1y>KUBamkba U 0 KpU3e ApKaBHOI ayra kao moryhe mo-
cienune. [IpBu o HUX MOBE3aH je ca MOJUTHYKUM OYyIETCKHM IHKITY-
COM, EMITUPHUjCKU TOTBpheHOM perynapHoiihy /ja BIacT, HEMOCPEIHO Tpe
n30opa, xxenehu ga Oyae penszabpaHa, ymamyje mopese u yBehasa jaBHY
MOTPOIIKY, U TO TeKyhy moTpourmy, He nHBecTHmje. [la Ou TakBa mo-
JMUTHKA Jana u300pHe pesynrare, OMpavyko Teno Tpeba Ja maTd oj T3B.
¢duckanne unysuje, 3adnyae na GpuckaaHu AeHUIUT MOXKE TOBOJBHO AYroO
na tpaje. Ta eMnupujcku MOTBpheHa MIiTy3Hja rmojadaBa ce KejHCHjaHCKIM
MIPUCTYIIOM YTIPaBJbaly arperaTHOM TPAKIOM, y KOME ce BEelUKH (u-
CKaJHU Je(pHUIUTH KOju ce (OmpaBAaHO) CTBapajy TOKOM peLecHje He
KOMITEH3Y]y (prCKaTHUM Cy(UITUTHMA TTOCTe Hhe, OQHOCHO yBehaHnM mo-
pe3umMa, Beh ce peduHaHcupajy, Te ce oOaBe3a Bpahiama ayra momepa y
OynyhHoct. Tume ce noasu 10 Ipyror JIOEr MOTHBA 3alyKHBamba, KOjH
ayTopu Bue y Mel)yreHepanunjckoj mpepactoieliy, TaKO MITO MPEKOMEPHY
MOTPOILY Callalll-e TeHepalyje, Behy ol ’ibeHOT Oy[IETCKOT OrpaHHICHa,
TO JECT OJi PacIOJIOKUBOT J0XOTKa, cHoce Oymayhe. Jlok mojequHmm koju
xeJe 1a yBehajy moTpomrsy CBOT MOTOMCTBA, TO jeCT KOjH kene (ycMepe-
Hy) MehyreHepaiujcky npepacrnoieny y CynmpoTHOM CMEpy, TO JIAaKO MOTY
Ja OCTBape NMPHUBAaTHUM CPEICTBHMA, HACIEAHO MPaBO ce 0aBH YIpaBoO
THUM MEXaHW3MHMa, [IPepacrioieia y KOpUCT caJlalllihe reHepanyje Ha pa-
4yyH Oynyhux ocTBapyje ce Ap>KaBHUM JyTOM — MH JJaHAC TPOITUMO BUIIE
HEro IITO MMaMmo, a BH To cyTpa Iutahare. Kama ce Tome mpumona mo-
JTUTAYKA €KOHOMHja JOHOIIeHka (PUCKAaTHUX OANYyKa, Y KOjoj Cy OOHYHO
BeoMa jake M J00pO OpraHM30BaHE OHE WHTEPECHE TPYyIE KOje HapOuuTO
nobujajy onpeheHuM mporpamMuMa jaBHE HOTPOII-E, U3BECHO je Ja pac-
TE CKJIOHOCT Jp)KaBa Ka (PMCKaIHUM Je(PUIUTHMA, 11a THME U TOMUJIAbY
Jyra.

Ho, HanmoMumy ayTopu, BUCOKH ApIKaBHU JYT, HE3aBUCHO O] HAYH-
Ha Ha KOJH je HacTao, MMa HEIMOKeJHbHO JICjCTBO Ha MPHUBPEIHU pacT. Peu
je 0 ToMe J1a TakaB IyT yMamyje MPOCTOp 3a KOHTPAIUKINYHY €KOHOM-
CKy MOJMTUKY y TEPHOAY pelecHje, UCTUCKYje NMPUBATHE MHBECTHIIUjE
Oynyhm na Tpeba cepBucupaTi Hactaie obaBes3e IpeMa MOBEpPHOIUMa, U
cTBapa OdeKHBama 0 cBe Behem OymyheM omopesmBamy mpuHOCA, INITO
obecxpabpyje HHBECTUTOpE Ja Mpey3uMajy MOCIOBHE MOIyXBare. YMe-
CTO Ja ce ITeAma JoMalinHCTBA CIIMBA Y MHBECTHUIIN]E, OHA HEMOBPATHO
O/UIa3M y CepBUCHPARE TyKHHIKHX 0OaBe3a.’

3 To cy ocHOBHH Hanas# 10 KOjuX cy gomums Pajuxapr u Porod (Reinhart,

Roggoff 2010). Naxo je y Bpeme Kaja ce I0jaBHO OBaj WiaHaK OMO IMpenMeT KOHTPOBEp3e,
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YeTBpPTO TOIIABJbE KEUTE MOCBENEHO je KOHIENIMjU O KUBO-
CTH JyTra M MOYHELE jeIHOCTABHUM NHUTameM: 300T dera JamaH ,,IpKOCH
cui 3eMJbMHE Teke™ ca Ip)KaBHUM IyroM Koju u3Hocu oko 200 omcto
BAII, nok je Ykpajuna GaHkpoTupana 300r ApxaBHor ayra of 30 omcto
1998. ronune? Temko ga Moxe Ja ce Halje OOJbM TpUMEp A Ce ONHIIE
Jia 32 pa3Marpame Ip>KaBHOT Jyra HHje BaXKHO CaMO KOJIHMKH je JyT HETO,
HApOYHUTO, Ja JIN je ONpPKUB. AyTOpH KopucTe cTaHmapaany MM®-oBy
NeUHUI]Y OP>KUBOCTH, IPEMa K0joj je AP KaBHU TYT OJPIKUB YKOIHUKO
je Benmka BepoBaTHoha ma he mpskaBa OWTH COJNIBEHTHA, TO jecT ma he
Mmohiu fa ucIyHH CBE CBOje caaaiimke U Oynyhe o0aBe3e Oe3 nmpuberapama
HEOCTBAPJbUBUM WJIM HCIOXKCJbHUM CKOHOMCKHUM IIOJIMTHKamMa. I[a-
KJie, KOHILEMIMja OAP>KUBOCTH HEMHHOBHO je OKpeHyTa OyayhHocTh. A
OyayhHOCT je HeM3BeCHa, Tako Jia je OlleHa OIPKUBOCTH 3aCHOBaHA Ha
npensuhamy OymyhHOCTH, @ HE HAa YBPCTHUM YME-EHHUIIAMA O CaJalllEOCTH.
3aHUMIBHBO j€ Ja ayTopH MOKpehy murame 300T ce uera mojeauHe apykaBe
OITyuyjy Ja mporiace GaHKpOT MaKo je BHXOB IyT oap:kuB.* Ouurienan
pasJior 3a 0aHKpPOT je TO IITO Ha Taj HauWH yBehaBajy CBOjy HETO aKTUBY
— aKTHBa OCTaje MCTa, JOK CE MacHBa, HAYEIHO IMOCMATPAHO, yMamyje.’
Nmnak, mocroje CHa)XHU pa3iio3n 300T KOjUX ApKaBe TO HE YHHE, OJJHOCHO
300r Yera Cy NIp’kaBHU OaHKPOTH CBE pehju: MCKIbyYHBame ca TPXKHUIITA
KaInTaja, IMTo 3Ha4Hd Jla BHIIIe HE TTOCTOju MoryhHOCT (huckaHOT Achu-
[UTa, Y3 MMOTOPIIAake penyTanuje Ha TOM TPXHUINTY mTo he, y mepcrek-
TUBH, KaJia ce peBa3ule HCKIbyuerme, 3HaYNTH BUILIE KaMaTHE CTOIIE Koje
he 3axreBarn moBepuouu. Hamasbe, moBeproOLMMa, HAPOUUTO BEIHKHM,
CToje Ha pacrojaramy oipeleHa, HUMaJO TpHjaTHA, NPaBHA CPEICTBA
MPOTHB OHHMX KOjH HE WCITyHaBamy CBOje AyKHHYKe oOaBeze. Ha cBe
TO ce noBehaBa mpuTHCcak T3B. JeMMHAPCKUX (POHIOBA, KOjH HA CEKYH-
JApPHUM TPXKHUIITAMa OOBE3HMIIA 110 OarareiHoj IEHH KyIyjy OOBE3HHIIC
JIp’KaBe Koja je mporiacuiia 0aHKPOT, Ma OHJa CTBapajy CHa)KaH MpPUTH-
cak J1a Te 0OBE3HHUIlE HarJaTe Mo HUXOBO] HOMHHAIHO] BPEAHOCTH, IITO
je 6omHO uckycmina AprertuHa nocie 6ankpora 2001. rogune. Konadno,
NIp’KaBHU OaHKPOT, HABOJE ayTOpH, m3a3uBa ayOoku mopemehaj nomaher
(hMHAHCH]JCKOT CHCTeMa. 3aucCTa YBEPJbUBU PA3JIO3H 3a ApiKaBy Ja u30er-
He GaHKpoT.®

HCTPaXKHBaha TOKOM IMPOTEKIIC JICLCHHjE MOTBPIMIA Cy, CMaTpajy ayTOpH, OCHOBHE Ha-
na3e U3HeCeHe y OBOM paiy.

4 Tume crene y ekoHOMCKOj Hayuu mmpoko npuxeahenu npucryn (Eaton, Ger-
sovitz 1981) na ce cBaka apxaBa (4Mju je JP>KAaBHU OYT OIPKHB), OMHOCHO HheHa BIaja,
HaJIa3¥ MpeJ] CTPATELIKOM OJUTYKOM JIa JIM Jia OaHKpOTUpa WIIH HE.

3 3a pasnuKy O MPUBPEAHMX APYIITABA, 33 GHIIAHC CTAba APXKABA HE BAXH 6€3-

YCJIOBHA jEJHAKOCT aKTHBE U IacHBE OMIIAHCA CTamba.

Taxpy cBeoGyxBarHy aHalnu3y TpeGa YNOPEIUTH Ca HEapIyMEHTOBAHHM H He-
YBEpJEUBHM, HAaBOIHO IIOJMTCKOHOMCKHM OO0jallllbeleM ha je yMameme (peKBEeHIHja
ZIp)KaBHUX OaHKPOTa y caBPEMEHOM CBETY MOCIenIIa Koanuiuje uamely dorarux apymr-
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Ca oxprkuBolhy Ap>kKaBHOT Iyra HEHMOCPEIHO je IMOBE3aHO YIpaB-
Jbame TUM IyToM, oOpaljeHo y meToM MoriaBiby 300pHHKa, KOje je hIaKk
BUIIIE HAMEHECHO MPAKTUYAPHMa HETO aKaJIeMCKUM UCTpaKuBaYnMa (heHo-
MeHa aprkaBHor ayra. O0paljyjy ce nuTama U/bEBa YIPaBJbamba JIPiKaB-
HUM JIyTOM, OCHOBHHX PU3UKa KOjUMa Tpeda ynpaBibaTH, pa3InuuTor Ha-
YHMHA yHpaBibama JoMahuM u cTpaHUM JyroM, pa3Boja nqomaher TpiKuIi-
Ta JPKaBHUX OOBE3HMIIA M, KOHAYHO, HEHITO IITO HUje CaMO MPAKTHYHO
MUTake — MUTakbe WHCTUTYIIMOHAITHOT OKBHpPA y KOjeM ce ympaBiba Jy-
roMm. Ynramnar 6e3 npeTeH3uja aa Oyae mpakTudap y o0JacTH yIpaBibamba
JPKaBHAM JyTOM HIIaK KYPHO Tpesia3u Ha cieziehe moriaBibe.

To, mecTo moraesbe NOCcBehieHO je MUTakby HAauMHA yMambema Jip-
JKaBHOT Ayra (YBEK MEPEHOT Kao M3HOC JP>KaBHOT Jyra y OJHOCY Ha HUBO
B/ll1-a) koju He moapa3yMmeBajy Hporiamasame Oankpota. [loctoje Tpu
OCHOBHAa Ha4yWHa TAaKBOT yMamema, HaBojae ayTopu. [IpBu je ¢uckanHa
KOHCONTMAIN]a, CKYIl aKTHBHOCTH KOjUMa C€ eNMMUHUIIE (UCKATHU Je-
¢bunuT U cTBapa CyQuIHT KOjuM ce GHHAHCHUPA YMAmbEHE Ayra. AyTopH
nokpehy peneBanTHa MuTama GUCKaTHE KOHCOIHUAIN]E, TOYEB OJ FHEeHOT
W3HOCA, MPEKO Op3MHE W Tpajama, Jla OM ce Ha Kpajy MaKimha MOCBETH-
Ja MeToauMa Te KOHCONUAauuje: Ja Ju ce (pruckanmHa KOHCOJHIALHje
U3BO/IM CMambCHEM pacxofa Wid moehameM npuxoxa? 3adyno, ayTopH
Cy OIleHy JejcTBa MeTona (hMCKaTHe KOHCONUAAINNje Ha CTOMY MPHUBPE-
HOT' pPacTa OCTaBHJIM OTBOPEHOM, MAKO CE€ HEIAaBHO IIOjaBHIIO CBEOOYX-
BaTHO MCTPaXKUBAKE KOJUM C€ HEJIBOCMHCICHO TOKa3yje CyNepHOPHOCT
KOHCOJIM/IAIIHje 3aCHOBAaHE Ha CMamemby pacxona.’ JIpyru HaulH yMambemha
JpaBHOT ayra je yop3anu pact b/I1-a, Oynyhu na ce 3agyxeHOCT 3eMJbe
obapa pacToM HMEHHOIA Y Pa3JIOMKy KOjUM ce OHa MepH, a u yBehasa ce
nopecka OCHOBHIA, IITO Y3POKYje PacT MOPECKUX MPOXOJa W yMarbemhe
¢uckamnor nedunmra. Jla OW MpBH MEXaHW3aM MOTao Jla A4 pe3yiTart,
CTONa MPHUBPEIHOT pacTa Tpeba ja Oyae BUIIA O] peajHe KaMaTHe CTOIIe,
oynyhu na onma umenwmnan (BIT) pacte Opxke ox Opojuora (ancoayTHor
u3HOCa ayra). AyTopH pa3MaTpajy HEKOJHMKO CTpareruja yopsama Mpu-
BPE/IHOT pacTa, aJiu He TOoKpehy, a joI Mame oroBapajy Ha MHTambe KaKko
00e30enuTH pacT y yCIIOBUMa BHCOKE 33/Iy’KEHOCTH, UAKO je y 300pHH-
Ky Beh HalOMEHYTO J]a BUCOKH JIPKaBHH JyT yCIOpaBa IPUBPEIHN PACT.
KonauyHo, qpaBHU JIyT MOXE Jla C€ YMamU eKCIIaH3UBHOM MOHETapHOM

BEHHX CJIOjeBa Y 3eMJbaMa MMOBEPUOLIMMA U OOraTux ciiojeBa y 3eMjbaMa Jy)KHHI[HMA, KOje
ce HEeJTaBHO TIOjaBUIIO Y COIUOINONIKOj tuTeparypu (Ross 2019).

7 Anecuna, ®asepo u Basaum (Alesina, Favero, Giavazzi 2019), spemmyjyhu
170 cnyuajeBa ¢uckaaHuX KoHconuaanuja y 3emsbama OECD-a, H3HENU Cy eMITUPHjCKe
JI0Ka3e Ja je (ucKajHa KOHCONUAAIMja 3aCHOBaHA HA yMamelmhy pacxofa CylepuopHa y
OIHOCY Ha OHY 3aCHOBaHy Ha yBeharby NpHX0Za y TOIIeNy /ejCTBa HA IIPUBPEAN pacTa U
MOHYIWIN YBEPJHUBO TEOPH]CKO 00Pa3IOKeHe Te PerylapHOCTH. Ty KBUTY je IeTajbHO
npukazao Begovi¢ (2019). Haxanoct, y crucKy JIuTeparype KOju IpaTd OBO IIOIVIABIbE
300pHHKA KOjU Ce IpUKa3yje HaBeAeHa KbHra ce He TIOMUIbE.
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MOJMTUKOM W WH(IANMjOM Kao HEHOM mociequioM. Beoma uecTo
nH(IaMja ¥ HacTaje Kao HaYWH Ja ce pUHaHCHpa (PUCKATHU AE(UIINT,
y yCJIOBHMa y KOjuMa 3amykuBarme HHje Moryhe. Jlakme, wHmaimja
yMamyje MopacT APKaBHOT yra. A YKOIHUKO je JAp>KaBHH AyT y aomahoj
BajyTH, nH(panuja 00e30ehyje meroro ymameme, Nperu3Huje, yMambeHhe
BErose peajne BpegHoctu. Ho, ayropn Hanomumy na uH(anuja rene-
pHIIIe CBOje TPOIIKOBE M Jia IIeHA TAKBOT HAUWHA YMambErha yra MOXKe J1a
Oyne MpOXNOUTHUBHO BUCOKA.

Kaga Humita apyro He momaxke, Jp)aBa Mporiamasa OaHKpOT.
VpaBo je TomMe — ApKaBHOM OaHKpPOTY — MmocBeheHO ceaMo IMoryaBibe
kmure. [lociie MPUIUYHO MYKOTPIHOT JedUHHCamka TOT IM0jMa, Y3 CBE
TEXHUYKE JIeTalbe W pa3jallibehe OAroBapajyhie mpaBHE M €KOHOMCKE
TEPMHUHOJIOTH]j€E, ayTOPH Ipeja3e Ha pa3MaTpame MOTYNHOCTH CENEKTHB-
HOT TIporvialiaBama 0aHKpoTa (Ha MpUMeEp, caMo MpeMa MPUBATHUM TO-
BEpUOIIMMA MK caMo MpeMa JioMaliiM TOBEPHOIIMMA), a 3aTUM CE 3a1a3u
y IUTaE Ja JI je Ped 0 UBPCTOM (jeTHOCTPaHOM) OaHKPOTHY HJIH MEKOM
(moroBopeHoMm). [loMume ce U cuUTyalMja MOpHIaka AY)KHUYKAX 00aBe-
3a y ciyuajy JlemunoBe Pycuje u Maose Kune, 3auyno 0e3 momumama
Xutnepose Hemauke, ka0 0CHOBe Ap>kaBHOT OaHKpOTa, Aa OU ce Ha Kpajy
pasMoTpuIia JUCTHHKIIM]jA n3Mel)y pecTpyKTypHpama U pernporpaMupama
JTyTa Kao KBaHTUTAaTWBHA pasnuka m3Mmely Beher mmm Mamer ryOuTKa HETO
caJIalllib¢ BPETHOCTH NOTPAXKHUBAha PUIMKOM OaHKpPOTa — eHOMEH TO-
3HAT Kao ,,IIUIIake” moBepuiala. To mpare He Oalll caap)kajHa aHaIn3a
pasiiora Ap>kaBHOT OaHKpOTa M pa3Marpame MOoJACTUIIaja Ip)KaBaMa 1a He
0aHKpOTHPA]jy, YIJIABHOM IIOHABJbAEkE OHOT IITO je Beh HamucaHo y 4eT-
BPTOM IOT/IaBJbY 300pPHHUKA.

CBaku JApkaBHH OaHKpPOT NpaTd paspellemhe OAHOCA TyKHHKA U
nosepuiana, 6e3 003upa Ha TO KOJIUKO IYTO Tpaje MPOLEC HEroBOr Mpo-
HaJlakema. ToM paspelierny, Ipe CBera mpolecy KOjuM ce 10 Hera Jo-
na3u, nmocseheHo je 0cMo MoraBsbe, 3aCHOBAHO HA YBUAMMA O CAHUPAILY
nocjeauna JIpKaBHUX OaHKpPOTa y IOCHEAmUX HEKOJIHKO JACLCHH]a,
y3 MHOILITBO CTyAHja ciydajeBa. Beoma MOy4YHO TpaauBO 32 OHE KOjU
IUIaHUpajy Aa mporiace ApKaBHU OAHKPOT — Ja 3Hajy LITa UX YeKa MU
0ap KakBY MyKy MOTY Jla OCTaB€ CBOjUM HaclielHHUIIMa Ha BJIACTH.

[Mocneame, AeBeTo MOIaBJbe MOocBehieHo je, kakaB je u pen, Oymyh-
HOCTH U, CABPEMEHHM PEYHHKOM pEueHO, W3a30BHMa KOje OHa JIOHOCH.
OHM ce 3acHHMBajy Ha TPOLEHH HajBaXHUjUX KpeTamba M HCX0Ja KOju
Ce Ha IUIaHy JpPXKaBHOT Jyra MOTY OYEKHBAaTH, U Ha CTPaHH Iy)KHHKA,
JpXXaBa KojuMa je morpebaH KaluTall, © Ha CTpaHH MoBepuolna. M3netn
Cy ¥ TPEIO3N Mepa Koje O Morie Jia yOnaxe pu3uKe Ha (PUHAHCH]jCKUM
TPXKHIITAMA JOCTYIHUX BllaJiaMa, OJHOCHO Jia yMame BepoBaTHONy
JpKaBHUX O0AHKPOTA, Kao M MPEUIOT HaYMHA 3a pelllaBambe KpH3a IpKaB-
HOT' JIpyra, HOIyT TPYKe Kpu3e, OHE Koja je MOYETKOM Jpyre ACLCHHje
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OBOTI' BeKa M3 TeMeJba y3apMalla eBpOICKY MOHETapHy yHH]jy. Pa3zmaxeH
CBEOOYXBaTHOM, J€TaJbHOM U NMPOAYOJHEHOM aHAJM30M Ha MPETXOXHUM
CTpaHHLaMa 300pHHUKA, YWTANALl j€ HMIAK, BUIIE OYEKHBAO O]l H-ETOBOT
3aBPILHOT TOITIaBJba.

OBaj 300pHUK je IpaBa My3HKa 32 YIIN 030MJbHUX YUTaJIala — OHUX
KOjU TIOHEIUTO MO3Hajy MHUTamba JPXKABHOT Ayra M KOjy JKelle 1a O HeMy
casHajy HewTo BHIIe, fa 0oJbe pasymejy Taj (EeHOMEH, Y3pOKE HEeroBOr
HacTaHKa ¥ MOCJIEANIIE KOje OH CTBapa. A KibHra je u3aluia y mpaBo Bpe-
Me — BpEMe Yy KOjeM ce Ap>KaBHUM JYyroBHMa CBE BHIIE OaBe XOpie IMOB-
PIIHUX JbYNH, MIapiaTaHa 0e3 UKaKBUX COJIMAHUX 3HAaWa U3 OBE 00IACTH,
JoAyIIe ¥ U3 OMIIO KOje ApYyre, ca jeAHO3HAYHUM, M0jeAHOCTABJbEHUM U
YIJIaBHOM ONTYXXyjyhuM oaroBopuma Ha cBa nurtama. CBe ce, HapaBHO,
CBOJAM Ha TEOPHjy 3aBepe OoraTux (Ipkasa, ojeAnHana, OaHaka...) 1a ce
YIPOIIAaCTe CUPOMAIIIHH.

YumeHnna Ja je ayTop NpuKa3a OBy KIUTY YUTA0 Y BpeMe BPXYH-
ua (npsor Tanaca) nangemuje COVID-19 otBapa moryhHocT 3a jeqHy ma-
paneny. TokoM OBe MaHAEeMHje CBAKO KO UMa MPUKJbYYaK Ha MHTEPHET je,
MPOTUB CBOj€ BOJbE, JOOMO XUIbaJe MOpyKa O CBHX MOTyhHX Teoperu-
yapa 3aBepe, yKJbyuyjyhu H MojeuHe MPEICeIHUKE JIPKaBa, O MOPEKIY
KOpOHa BUpYyCa, HNJbEBUMA HETOBC MMPOU3SBOAILE U HI/ICCMI/IHaHI/IjC, ajJli u
0 TOME Jia Ta 3apa3Ha 0OJIECT YOMIITE HE MOCTOjU, HETO je CBE TO UHCIIC-
HHUpaHO (MOMYT clieTaa Ha Mecel, PeTnocTaBbaM), a Ta IpeacTaBa je
HarpaBJbeHa Kako OW Hac CBE MPUCHIIWIIM Ja ce BakIHMHHUIIEMO, Oymyhu
na he y Toj BakuuHM OMTH HaHOYMIIOBH, Koju he omoryhutu oHOM Koju
j€ CBE TO OCMHCIHMO Jla HaM KOHTPOJIHUIIEC MUCIIA WIH 0ap IMOHAIIAke.
Teopuje 3aBepe Koje ce OaBe JApKABHUM JYrOBUMa HHUCY TOJHKO YKHUBO-
MKCHE, Al Cy TMOJjeIHAKO YTeMeJbehe Y HEe3HamY, 3aTyI[aHOCTH, arpH-
OpHOM OcyhuBamy M HEelmOCTaTKy 100pe BOJBE JIa CE& CIIO3HA]Y YHHHCHHUIIC
U CXBaTe y3podHO-TochequyHe Be3e. Ha mpumep, oOjamrmbeme Kpuse
TPUKOT IPXKaBHOT AyTa, KOja je MOCIeAnIa 3aBepe HeMaukux U (paHIly-
CKUX Tpom3Bohaua opyKja, HEMadKo-(PaHIyCKOT OaHKapCKOT CEKTOpa U
IpYKe BOJHO-TIOJIUTHYKE euTe, 300r Koje je I'puka 3amyxuBameM HaOa-
BUJIa OpYXje KO0jOj jOj yomiTe HHje moTpeOHo (300T Tora IITO MMa MaJIoT,
MHUPOJbYOUBOT M TPAJAMIIMOHAIHO IMPHjaTeJhCKU HACTPOJEHOT Cycea Ha
UCTOKY, IPETIOCTaB/baM), a CBe TO Iuiahajy TPYKM CHPOMAIHHU APYIIT-
BCHHU CJI0jeBH. [1a)KJbUBO YMTame OBE KHUTE MPEJCTaB/bha BEOMa JEJIOT-
BOPHY BaKI[MHYy NPOTUB THX Teopuja 3aBepe. Haxanoct, oHMMa Koju ce
CaMOCTaJIHO OJJIyYe Jia je YWTajy BakIMHAa HUje MOTPeOHA, OHU UMAjy
NpUPOIHN UMYHHTET, a Maja je BepoBarHoha ma he TakBa BakuuHamuja
nocratu o0aBe3Ha.
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