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Canalwra ekoHoMmcKa Kpusa Yy KanutaincTuikum 3em/bama pasiukyje ce o4 CBUX aHalorHUX
Kpwv3a rnopen ocranaor u Tume wro
je Hajay>xa v HajTpajHuja.

CrtamuH, 1934.

OapxaBaHe BUCOKOI Kypca aUHapa

Opn noyeTtka ceTckor gomHaHcujckor Kpaxa, HBC je nocnenHa y npumeHn jeaHe
MaKpOEeKOHOMCKE Mepe: o4pXaBara BUCOKOr Kypca AnHapa y 04HOCY Ha eBpo, YNPKOC
OFPOMHOM CMO/bHOTPrOBUHCKOM aedonunTty [1], npu 4emy ce Tpole AeBU3HE pe3epBe
WHTEepPBEHUMjaMa Ha TPXMUWTY HOBLUA [2], na 6w
rpahaHm n gpxasa ypenHo noaMupueany oyrose ctpaHum 6aHkama y Cpbujn. Capawrbm, y
OLHOCY Ha cTBapHe MoryhHoCTW, NPEBMUCOKM cTaHaap rpahaHa je ,konatepanHa wreta“
pacnpofaje ouHaHCKUjCKNX pe3epBu Koje Cy 3a0CTaBlWTUHA reHepaumja npe Hac. Ynpkoc
[OCNefHUM CTPYYHUM KpUTrKama 1 nownm nporHo3ama

[3]

, omHaHcmjcke BnacTn Cpbuje cy ocTtane CnoxHe na noTpoLHy OBMX PE3EPBY HACTaBeE.
Hanwnjen LsjeTnyaHuH n bpaxko Oparaw cy mehy npeuma ynosopwav jasBHOCT fa ce npsu
Tanac ceetcke kpuae Hehe oceTntn, ann aa he y 2009. roguHn nohm no 6axHkpota Cpbuje
[4]

. Ctarbe cpnckux domHaHcKja, jaBHe 1 NpuBaTHe 3a4yXeHOCTU je Beh y npownoj roamHu 6uno
3acTtpauwyjyhe. Taga cy ce nojasunm 0By nogauu:

6,092 Mmunnjapoe espa je oyr gpxase,
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9,352 mununjapoe espa cy oyxHe pupme,

2,362 mununjapae espa oyryjy 6aHke [5] .

HBEC emuTtyje cee Buwwe HOBLA, Nako ce apxasa Beh npetepaHo 3agyxusana [6]. To je

MHg nauwja, y Kojy ce MoOXeTe yBEpPUTH Ha CBaKOM Wwantepy n 6aHkomaty y Cpbwju, kag
NpUMNTE HecasmMjeHe HoBYaHMLE 1 To cee ,A“ cepuje, YecTo 6poj 3a bpojeM. EcpekTe
nHnaunje Bnapga ognaxe tako WTo pa3nuky namehy HoMMHanHe BPeoHOCTU YKyrNHe HoBYaHe
Mace 1 yKYMnHOr HaumoHanHor AoxoTka omHaHcmpa U3 3ajMoBa 1 npojaje OeBM3HUX pe3epBU
Ha chuHaHcujckoM TpXxuwTy. U TpeHyTHa dpasa rnobanHe wnekynaumje YHn aa, npUBPEMEHO,
OrpoMHe MHMNaTopHe emncuje Kewa ,ryta“baHkapcky cektop ga nokpuje rybutke, na
30yH-EHNM EKOHOMUCTMMA HUje jaCHO Kako y nNpakcu uMajy nojasy nedonauuvje a He nHgnaumje

7

LpywTBeHa CBOjUHa Ha AeBU3HUM pe3epBama Cpbuje n HIXOBO TPOLLUEHE

HBC je og npowne rognHe NOAMTUKOM OApXaBara BUCOKOr AMHAPCKOr Kypca noTpowmnna
npeko 1.4 mununjapom espa [8] . OBe mepe HMCY fane HNKaKBOr KOPUCHOr edpekTa, OCUM WTO
je Bap/buBO, YCNYTHO, OgpXasawe cTaHfgapaa rpahaHa ose yBepuno ga rnacajy 3a
eBpoaTnaHTcke yTonucte Ha nsbopuma 2008. roguHe.

[leBn3He pesepse cy HacTane Tako WTo je oaMax HakoH obapara Munowesnha HOBU pexum
0Tepao YeTVpU rnaBHe Cprcke MHBeCTULMOHe baHke y cTeuaj [9] . , Hetupu 6aHke y caHaumjy -
beobaHka, JyrobaHka, beorpasacka 6aHka n VIHBectbaHka - Ay>XHe cy Aa LUeNOoKynHy
MPUKyn/beHy HOBY NIEBU3HY WTeAr Y AErOHYjy ¥ HaponHoj 6aHun Jyrocnasuje

[10]

TMpocputHa cTona WTenHO OPOYEHOr HALMOHANHOr KanuTana je BUWEeCTPYKO Marba Hero WTo
6v 6na NpodoMTHa cTONa UCTOr Kanutana ynoXxeHor y nponssoaky y Cpbuju. Jomaha
JaBHOCT He 3Ha Ta4HO Kako je pacnopeheH heH OUHaHCKUjCKM KanuTan

[11]

(4apwwija npuya ga je ckopo 40% y Lojye 6aHun). NMpobnem je y ToMe WTO HA OBaj HAYWH
nacvB130BaH KanuTan Koju je CNny>Xuno 3a UHBecTupame y nomahy npomasogrsy. CTpaHu
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kanuTan koju je nowao y Cpbujy ymecto gomaher, ckopo yonwTe He orHaHcpa Npon3BoaHsYy
Beh cTaHgapn rpahaHa (yrnaBHoM gajyhu notpowayke KkpeguTe, Koje rpahaHu kopucTe 3a
HenpoaykTMBHE TPOLWKOBE - KYNoBUHY ayTomobuna n ctaHosa). OBuM nyTeM ce He omoryhyje
nomahv npvBpenHN pacT, Hero Cro/bHOTProBUHCKM OeduUUmMT 1 pacT 3aayXena gpxase u
rpahaHa npema MHOCTPaHCTBY, jep Ce 3alyXYjeMO CTpaHMM Kanutanuctuma.

- YyrOPOYHM NMporpam eKOHOoMcke ctabunuaaumje” ceeta [ M Kpu3a CONBEHTHOCTU Y
Cpbuju

Kpax Bennknx 6aHaka n oMHaHCHjCKMxX ycTaHoBa Ha 3anagy je HaBOL4HO ynnawmo Cprcke
wTenule na je narnenano ga cy oHu nosyknu jeceHac npeko 600 munuoHa €. Tek HepasHO ce
MCNoCTaBUNO Aa Cy y CTBapm jow o aBrycra no centembpa ctpaHe 6aHke NoBykne AeBU3e y
oBoM mn3Hocy u3 Cpbuje [12] , nako cy nomahe domHaHcmjcke BnacTn 6e3 npectaHka Boaune
BaHpPeHO NOBOJbLHY MOMIUTUKY MO HNXOBE UHTEpece [13]. O8O je
cacBMM CynpoTHO o4 oHora wTo page peunmo CALL n passunjeHe 3embe EY koje cy dpopmanHo
,y30pn“ HaWMM PMHAHCU]CKUM BnacTuma. Tamo apxasa noMaxe nsspluere Oyrosa OHuX
WHCONBEHTHUX (pUHaAHCMjcKux cybjekata, jeAnHO ako OHM NPUXBaTE HeHY MyHYy KOHTPONY

[14]

Cpbwu cy nobpo ynamTunm Uckycteo aesenecetux ¢ JyrockaHamkom n JagmMeHToM, kaga um
je nokpapeHa ywrtehesnHa, a To UCKYCTBO rpahaHn Ha 3anany tek ctudy [15] . YMecTo na
Cpbuja gonycTu oa HepauuoHanHe cTpaHe whekynatmuee 6aHke y Cpbujn Ha HEHOM TPXULWTY
nponagHy, opXxasa ce 3afyXxuna jeceHac ca oko 800 MMnMoHa Tek fa crace HUxoBy
NNKBUOHOCT [16]
. To cy ekoHOMUCTM 13 Bnane 3Banu ,0npxaBare NMKBMAOHOCTM BaHKapcKor cekTopa“.
dunHaHcujcke Bnactn y Cpbuju cy npe ocam rogmHa concTBeHe MHBECTMUMOHE BaHKe rypHynu
y BEYMTU CTeYaj cacBMM HeonpasaaHo, a caga nonako gosoge Coujy y cutyaunjy na aopxasa
NOoCTaHe XMPaHT MHCONIBEHTHMX KNnjeHaTa wnekynaTueHor kanutana y Cpbuju.

Nako je Cpbuja Beh chopmanHo ysena (u nponyctuna ga kopuctu) 3ajam og MM® y
BpeaHocTun 400 MmnnoHa espa [17] , mapTa 2009. roguHe, HacTynuna je n 'y Cpbuju Benuka
Kpu3a CONBEHTHOCTU [18] . Ay>XHuum y nocnoBamy
MaCOBHO HMCY Bule MOrnn Aa nnahajy ceoje comHaHcumjcke obasese.

[a 6u ce cxBaTuna npasa npupoaa npoLeca Koju je 4OBEO [0 Kpu3e NMKBMAOHOCTU, Tpeba
3HaTV HEeWTO O TPeHAy da ce PMHAHCM|CKUM NPOonMcUMa oMeTajy BnacHUUM aa Kopucte
COMCTBEHW (PUHAHCUjcKK kanuTan, wTo Beh roaMHama Tpaje y ceeTy. Ha 3anagny ce ayro
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rogvHa douckanHum n napadouckanHum mepama (nopesvMa n Takcama) ontepehyje
nocnoBar-€ COMNCTBEHUM HOBLEM. [TocnoBare no3ajMmbeHNM HoBLUEM ce pacTepehyje. Cana je
jacHo pa ce 1o paamno kako 61 BnacHMUM HOBLA MOCTaNM MaHe KOHKYPEHTHM Ha TPXUWTY 04
OHWX KOj¥ nocnyjy TyHM HOBLIEM.

CnuyHo je 6uno n 'y Cpbwujn, He TONNKO ycnen puckanHMx nponuca, KONKo paau onwTer
TpeHnaa ,nesepuua“, 6e3 ynjer npuxsaTtamra je TpProeaw 3aocTajao 3a Koferama y ocTBapesy
TeMna pacta npocutHe ctone. BpemeHom je, ynasehu y HOBM 0OPTHM LMKNYC, CBakn Tproead
MOpao Aa nos3ajMu jow Buwe KanuTana Kako 6u oap>Xao KOHKYPEHTHOCT, MOWTO Cy KPeanTu
noctajanu cee focTtynHuju. Edpekat rnobanHe puHaHcKjcke Kpn3e Ynju HoOBW Tanac je noyeo
KpejeM jeceHn npowne roguHe [19], yumHuo je na ny Cpbuju (0o Tan noTnyHO 3aBUCHE 04
npunMea CTpaHux 3ajMoBa), HeCTaHe CTpaHy KanuTan Koju naje HoBe 3ajMoBe TProsumMa.
OTyL HW CcpnckK NpenpoaasLmn HACY MOrin aohu oo KpeamTa, u3 kojux 6u BpaTunm oyrose,
npe Hero wTo npoaajom pobe 3apane HoBaL, 3a HOBM LMKNYC Npoaaje. TpeHyTHO ce 3aTBapajy
TprosuHcke dompme. oBobHO je y beorpany npohu Tepasujama nnm KHes Muxajnosom
ynuuoMm, na na ce snae 6pojHe ncnpaxmeHe pagre. lMaga n ctona HannaTMBOCTM Nopesa u
HannaTUBOCT OCTanMx NoTpaxmuearsa 13 kojux Bnaga npvxoayje oobuT. Y3 10, OHA HEMA HU
cama of Kora [a y3Mme HOBe KpeauTe, na Hema of yera na nnaha sanocneHe.

,Cy0bjeKTuBHe cnabocTn“ npeTtBopeHe y ,,06jeKTUBHE OKONHOCTN

Bnana Cpbuje ce obpatuna MM®-y jow kpajem npowne roanHe pagn HOBOr KpeauTa, nowTo
je 6uno jacHo na Hehe mohu cBojuM NoBepuouuMa aga Bpaha kamate Tokom 2009. roanHe no
nnaHnpaHom temny. To cy y Bnagn Hassanu ,penporpammpame kpeguta“, ,0a ce Bnacm He
nocete”. Y ctBapu, Cpbuju y nepcnekTmeu 3amcta npetn 6aHKpoT 360r orpoMHor
CMO/bHOTProBUHCKOr gedgouumta [20] n npucnenux oyroea CTpaHUM Kpeantopuma, Koju cy
Takohe noyenu ga ce Nnokpueajy N3 OEeBU3HNX pe3epsu [2

1]

Baw kao C®PJ nocne Tutose cMpTu, 1 npuepena Cpbuje je noBeaeHa y ctarbe XpPOHUYHE
3aBUCHOCTM 04 NpunnBa HesapaheHor CTpaHor HoBLa, 6e3 Kojux KpeamTe He MOXe Aa Bpatw,
na Bnapna mopa na Monu cTpaHe noBepuroLe 3a ognaramwe CBojux obasesa n fa noamnxe HoBe
3ajMoBe Ja 13 KX nNnaha npucnene kamarte, y Haam na he ce 4ecuTn 4y no.

Cpncka jaBHOCT je obaBelwTeHa kako heHa Bnana og MM®d-a kpajem 2008. roanHe, Tpaxwm
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HOBM 3ajaM, jep H1 500 M1noHa eBpa 3ajMa Bulle Huje LoBo/bHO. MM® je obehaBao HewTo
BUWeE oL OBe munuvjapae €, anu je uarnegano ga ogyrosnayun. ictuHm 3a sormwy, HU MM® Huje
6or 3Ha Kako kpeambunHa yctaHoBa y CBETY, Na HWje HX pacnonarao 3Ha4yajHOM CBOTOM
HoBua. Y mapTy je Cpbuju oo MM®-a Tpebano munanjapay v no unu Ase Munvjapae espa [22] .
Y ToM norneny je senvuka obehara aana Eeponcka baHka 3a 06HOBY 1 pa3Boj

[23]

, ann oo capa Cpbwja Huje nobuna [OBOLHO.

Yutasa VictoyHa EBpona [24] , 3emmbe Cpenosemrba, npubantuyke 3emMbe 1 nojeanHe ,crape
ynaHuue” EY jow 6pxe cpbajy y 6aHkpoT. JeceHac je MM® nogajmumo jow 20 mununjapan
[25]

eBpa mahapckoj Bnann na npxasa He baHkpoTupa (mpuyano ce na je 1o aaTto kako Mahapu
He 6u npogann MOJT Pycuma). Mabapu, koju cy jow jeceHac 6unu npen 6aHKpoOTOM

[26]

, Ayryjy npeko 200 mununjapov espa, Nomwaumn

[27]

Takohe oko 200, PymyHu 3HaTHO npeko 100 mununjapaun, byrapm npeko 40. Cse je 0BO,
MeDyTMM, HOMUHANHO HMCKA CBOTA Y OHOCY Ha OHe AyroBe KOju ce TPeHYTHO roMmnnajy,
Wpckoj, chanaoy

[28]

, MeguTepaHckum 3embama EY

[29]

n (NpBu NyT y MmogepHoj nctopuju) Bennkoj BputaHuju

[30]

. Hemauka je nyxHa vak 1000 munujapan, anu taj oyr He Kpuje, NowTo je HheHa npuepena
COnBeHTHa. Hemaukn Hapoa 1 nopen ncmeBama of cTpaHe ,Heonubepana“, nnak Huje HuKag
oaycTao og gobpor obuyaja wtegHe.

Haj3an, npe HEKONMKO Heferba Cy XMTHO Mopana fa ce ckyrne cpeacTsa fa ce onet O4N0XMu
Kpax amepuykor goMHaHCujcKor cucTema, 3acHoBaHor Ha nokpuhrma koja cy y smay xapTuja
on BpenHocTtu napane AlG, n cnuyHe yctaHose. Beh gpyru nyT je ckynibeHo suwe og 700
munujapou $ y CALL, 3a ,counjanuaaumjy oyrosa“ orpoMHMX UHCONBEHTHMX AyXHuka [31] .
MM® y TakB/M ycnosmma

[32]

HWje umao Hosua 3a Cpbujy o HedaBHO. Y TOM CMUCY Basba NOACETUTY A MMA MULIbEHA
CTpyyYHbaka Kako Ce He paam O ,jeOHOj LMKINYHOj KpM3n“, HEro 0 Heyrnopeamnso 0306ubHNjeEM
npobnemy: ,,

Kpusa ca kojoM je cBeT cyo4eH Huje camo umknnyHa. Pe4 je 0 nyboKoj Kpu3u aHrocakCoHCKOr
HeonunbepasiHor Moaena Koju je Ao jy+e qoetnwmn3vnpao ynory TpXuITa n noTLeHnBao yiory
apxase. [Npornact mogena ce He MoXXe cakpuTtu, HATU ce o4 rocreguua Moxe yrehu
6EeCoMyyHUM TPOLIEHEM U HOBUM 334y XnBar-eM. Ha cLueHun je He camo ekoHoMcka Kpu3a, Beh
v Kpu3a naeja v Kkpusa etuke
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[33]
. Y OBaKBMM yCNOBMUMA, HaWKW OMHAHCUjCKM CTPYyYHsaum 6namncku Bnaawn, padyHajy na 6m no
OCHOBY nponucaHe metogonornje MM® mornu nobutn Yyak 3 Munujapae espa.

,OnacHocT* o pyckor Kkanutana

Bes 06e3b6eheHnx cpenctasa, MM® je npe nap Meceun NpakTUYHO NPEKMHYO NPEroBope ca
Cpbujom oko HOBUX KpeauTa. N3rnepano je na je HacTynuna anconyTHa oceka 3anagHux
kpeauta [34] . Pycu cy y mehyspemeHy ywnu y nocen HVC-a kao HOBM BhacHUUW nnaTtmusLLn
Cpbwijn 400 mnnunoHa espa. Y mehyBpemeHy je npuxon H/C-a, on yroBapama nponaje oo
ynacka HOBOr BNacHMKa y nocen te qoMpMe, HU30M WTETHMX NOCnoBa OUTHO CMaHsEH.

OTI 6aHka (npeko koje cy obehaHe nHBecTuumje EBponcke baHke 3a 06HOBY 1 pa3Boj, 04 0KO
nse mununjapne espa y 2009. roanHn), unak je 3atsopusia CBoje rnocnoBHuLe, a
,EBpOMUNnjapoe”“ ce cee CTmambuBmje nomMursy y nomahoj gemarorujm [35] . inak, no
0bes3behery HoBua, feneraumja MMd-a je xuTHo gowna y Cpbujy n HacTaBuna nperosope
Koju cy Beh 6unm y 3actojy

[36]

. ObjaBrbeHo je kako he Cpbuja nobntn ase n no munnjapne espa og MMd-a

[37]

, MaKo je npe camo nap faHa u3rnegano oa HUKakBor HOBOT KpeamTta curypHo Hehe 6utun oo
jeceHmn.

Y nasak MHBECTULMNOHOI HOBLA Ha CPICKO (PMHAHCUK|CKO TPXUWTE je BENMKA OMacHOCT Mo
MOHOMONUCTNYKE NHTEpece WwnekynaTneHor kanutana y Cpbuju, jep Moxe y cpen Kpuse aa
CPMNCKO (PMHAHCKJCKO TPXWMIWTE YuYnHU nukBmuaHUM. Cpbuja je mano TpxuwTe, a Pycuja je (3a
npumep), NPOTEKNUX roAMHA HaroMmnana Benuke omHaHcmjcke 3anmxe Kojuma ce ycnewHo
6paHun of echekarta kpuse. HbeHa cpenctea cy pacnopeheHa y pa3He HaMeHcke 1 apyre
gooHpose [38] (13B. KyaopuHosu jacTyum). Je(pTUHMM rOPUBOM U ynarakem HEKONNKO
MUAnjapam gonapay cprcky npou3soarsy, Pycn 6u, kao UHBECTUTOPW MOT N
Bpno 6p30 fa NOKPEHY CPMNCKY NPUBPELY M NO/LONPUBPELY, U Aa a contram yyYnHe 3anagHu
domHaHcujckm kanutan y Cpbuju HeKoHKypeHTHUM. Mo aa 61 y TPXUWHMM YCNOBMMA MOT NN
yak u ga otkyne ctpaHe 6aHke y Cpbuju. O HeyeMy of cBera oBora je Beh 6uno peum y
CPMCKOj jaBHOCTW, U TO C OCBpPTOM aa Tpeba n3behn apaHxmaH ca MM®d-om

[39]

. CBecTaH oBe ,,0nacHOCTU" No cBoje uHTepece y Cpbuju, wWnekynaTnBHM KanuTtan je Mopao
cpnckoj Bnaaun na 06e3benn HoBM 3ajam 1 ,penporpamuparse ayra“. Ha nperosopuma je
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Cpbujn HyheHa waprapena og 4eTmpu, nNa 4Yak 1 netT Muavjapoy nonapa

[40]

. To je BUWwe of Tpu Munujapae HOBOr 3ajMa koje je oyekmsao LduHkuh

[41]

. Ann, ocTaBnMO No cTpaHu npuye o obehaHnM gonapckum waprapenama kao Heo3bummsHe,
Nako OHe CUJTHO 3a0Kyrn/bajy Naxmy AoMahmnx ekoHoMUcTa Koju npate Mmeamje. HapasHo, Pycu
HEeCyMH:MBO MpaTte CBe WTOo Ce felasa 1 Bpao Cy CBECHM cMuUcna ,ApywTBeHor gorosopa®
Kojer xohe CBETCKU WnekynaTueHM KanuTtan na nocturHe npeko MM®-a ca Bnagom Cpbuje

[42]

~dpyLuTBeHn poroeop”“ ca MMd-om u ,,camoynpaBHM crnopa3ym“ ca cTpaHMM 6aHKkama

O obase3ama Cpbuje y BE3M HOBOI apaHXmaHa ce Ha NoYeTKy Nperosopa casHano Mano Buwe
Hero HuwTa [43] . Beh Taga ce pa3maTpana npumeHa jefHe BpCTe conuaapHor nopesa [44] .
CuWHXpOHU30BaHo, Ha No4YeTky nperosopa ¢ MM®d-om, nenerauunja Cpbuje, npeasoheHa
rysepHepom Jenawwvhem oTtuwna je y bey n tamo je XuTHO JOroBOPEHO ,penporpammpar-e
nyroea“ ca knybosvma nosepunaua

[45]

»Ha cacraHky y beudy ca rysepHepom HaponHe baHke Cpbuje PagosaHom Jenawvhem 6unu cy
npescraBHuuy baHaka VIHtesa CaHnaono, PajgbajseH nHTepHeweHan, Xuno Anne-Aapwvja,
EypobaHk E®I, HaunoHanHe baHke I puke, YHukpeaut, Cocujete xeHepan , Anga,
@onkcbaHke u Nnpeyc baHke"

[46]

Jakne, Ha OCHOBY OBOI N3BELWTAaja, jaCHO je KO CYy TPEHYTHO CTBapPHW rocnogapu ouHaHcujcke
cutyauuje y Cpbuijn.

XuTtHOCT € KojoM cy MM® 1 cTpaHn puHaHcujepu nocTuran , ApywTseHu gorosop” ca Bnagom
Cpbuje o HoBOM 3ajMy, Takohe nocpenHo ykasyje kako nposananHoj Bnactun y Cpbuju 6p3o na
ce nsahe y cycper, NOWTO je y CPrCKOM NPOCTOPY NpucyTaH MohaH KOHKYpPeHT [47] . Hbemy

lWNeKkynaTMBHM OMHAHCUJCKM KannuTan He MoXe Aa ce CyrnpoTCTaBmu Ha NnbepanHoM TPXULWTY,
na ce rp4eBnTO HOpPM Aa 3a4p>XM MOHOMON Yy CPNCKMM orMHaHcKjama 6ap Ao Kpaja OBe roavHe.

On obaeeza Cpbuje n3 apaHxmaHa Cpbuje ca MM®-om je jaBHOCTM Hajnpe caonwTeHo Kako
Cpbuja Mopa Aa cMamsy jaBHY NOTPOLWHY A0 jECEeHU Y BUCUHM OKO CTO MUANOHA eBpa. Huje
N3PUYNTO PEYEHO, ann oBa LMdpa BeEpPOBaATHO 0AroBapa NOAMMPEHY M3HOCA OHUX jaBHUX
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KpeauTHux obasesa koje Cpbuju H1cy Morne ga 6yny oonoxeHe.

Bnapa Cpbuje je rybrna BpeMe nsHocehu pasHe 3aMUCcnv 0 Ha4YMHMMA Kako 4a CMaksW jaBHYy
noTpowmsy, nowto MM® tpaxwu aa Cpbuja npenonosmn cBoj byLeTckn 4ednumnT, Koju je
TPEHYTHO CKOPO ABE MUnvjapae, 1 To paan otnnate 6yayhux kpeamta, TokoMm 2010 roguHe [4
8]

. MehyTum, jeanHn Mmoryhu HauuHu cy cmamemne nnara

[49]

N OTNywWwTaka, Npe cBera npe3anocneHe onwTUHCKe aaMUHUCTpaumje.

Moseharbe nopesa 6 n3aseano 0ogaTHU Nad NPOU3BOAHE, ONTEPETUBLMN OHE KOju Beh umajy
npobnema ca nogmmperem rHaHcujckux obasesa (a umajy nx cau). Hberoso nosehame 6w,
nakne, npe CH1U31Io Hero nosehano jaBHu npuxon. Y eKOHOMWjK ce 3Ha [a rnopecka ctona of
20% paje cnuyaH edbekart Kkao u nopecka crona o 80%, nowTo nosehare nopesa n3asmea
npebauunBar-e nocnoearba y unerany, ogakne ce ycnewHuvje nsberasajy jaBHm Hametun. Cpbuiju
cy jow 2008. roguHe onane gosHake nU3 nHoctpaHcTea [50], nowTo je je kpm3a Ha 3anany [51]
noyena paHuje Hero y Cpbuju. A npe nap naHa je NpencenHvnk Cpbuje jaBHO pekao aaje y
Cpbwjn nyHO ,OUKTUBHO 3aN0OCNeHMX" y aaAMUHUCTpaLmjun

[52]

. JacHo je na je capna 3a BnacT Hajoe3bonHuja edorkacHa Mepa 3a KpaTkoTpajHu crnac of,
H6aHKpoTa OTNywWwTare 3anocneHnx y jaBHOM cekTopy. To je Tpebao na HaM Kkaxe npemujep, a
He wed apxase Koju Hema oBnawhera y Tom nornemy.

EBponcka BaHka 3a 06HOBY 1 pa3Boj U NMopef CBera ce He ornawasa o0 CBOjuM obeharbnma,
HUTK BpWK BUTHe TpaHcdepe HoBua Npema Cpbujn. Minak, n EY je obehana ckopo 130
MunnoHa becrnoBpaTtHe puHaHcujcke nomohn Cpbujm [53] . MNpeTxoaHO NoOMeHyTK Npobnemu
nafa npov3eoare Benvkor 6poja YnaHuua EY Tewko octaermbajy npoctopa aa ce
huHaHcujckm kanutan EY ynaxe un'y cpncku 6yHap 6e3 gHa.

Capawrse cprcke BnacTtu he, ynpkoc y3anyoHocTu Te Mepe, LOCNeAHO HAaCTaBuUTW NONUTUKY
o4p>XaBarba HepeanHo BUCOKOr auHapa. To, y npesoay, 3Haun na he nosajMmeHn HoBaw 1
LEeBU3HE pe3epBe 1 farbe TPOWNTY Ha NOKPMBare UHpnaumje anHapa, Wro garbe 3Hayv na
he npoayXunTn chuHaHcupare KpeamTHNX obaeesa gomahux cybjekata npema cTpaHom
wnekynaTueBHoOM kanutany. Ha npobneme doumHaHcmjcknx mepa Bnane y Be3n nperosopa ca
MMd-om je ynozsopwuo npodpecop Muposbyb Jlabyc [54] . Tom npunvkom je pekao ga ,, ...0oBe
nape (3ajam og MM®)He ynase y 6yuer n Hehe 6UTn NOTPOLWEHe OCUM 3a 4EeBU3HE Pe3epBe”.
Ha oBo je opyru yyecHuk y emucnju (boxuaoap henuh) nonao:

»,OBO je Kao Kang nmare [03BO/beH MUHYC.
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Nabyc je 6o onpaBaaHoO KPUTUYKM HACTPOjEH 1 CKeNTMYaH npema MoryhHoctuma Bnane
Cpbuje: ,,

npoTekse ABe roanHe ce Boauna taksa rnonutyka aa je Bnana suiwe tpolwmnna Hero Wwro ce
3apahunBasno

“. I3Heo je jeOoHy BeoMa HernpujaTHy NporHo3y 3acHoBaHy Ha ,cyBohn® npomaher kpeguTHoOr
TpXuwra: ,

MeHe bpuHe 15 munujapav espa Ayra, ja He Bepyjem na he Bnana ycnetn na gohe 4o tmx
cpeacrasa. Y npouwsoj roavHu je Bnana nokywana na gohe 40 Tora Ha HaleM TPXULWTY U Huje
aobuna Huwra

“. henuh je noaceTno na cy ykynHe obaeese 3HaTHO Behe: ,,

HaL rpuBpeaHU CEKTOp Mopa Aa pedbuHaHcupa 5 muavjapan ayra

“. Nabyc je 6ro n3pnunt na

LApXaBHe rapaHuuje (3a npusBarHe 4yrose) arco/yTHo He cMejy Aa ce aajy”,

yrno3opuo je Aa He Bepyje Kako

....ne Cpbuja y HapeaHux 10 — 15 roguHa umaty npuavky ga otnvcyje ayr", noaaswm

,Ako nomwonpuspena byne nobpa, umaheMo npocropa aa HeyTpanuweMo nas nHaycTpujcke
npounssoar-e”.

MehyTtum, 3Hamo ga npumeHa CCI1 3Haum ogycTtajarse o4 NPOTEKUMOHUCTMYKMX Mepa, a
KapTenu KoHaMTopa 1 nponssohaya 1 oHako NpuTuckajy nomahy norsonpusepeny ,3a Kojy je
Lp>XaBa npe kpuse nasana Tek cumbnmyHe cybeeHumje nponssohaymma.

Mpen nonasak generaunje MM®, Jlabyc je 61o jow npeumsHunju, oapehyjyhn TpajHocT edbekTa
HOBOI 3alyXWBar-a Ha Kypc avmHapa: ,Jpxasa MoXxe BewTaqyku 4a ApPXu Kypc roanHy aaHa v
4a notpoiun peaepse v rnocne tora objaBy 6aHKPOTCTBO. He Moxxe Kypc BewTayku fa ce
crabunuayje. Moxemo roguHy naHa Aa ce 3a4yXyjeMo, anv ca jacHuM niaHoM Kkako hemo
rocne tora ga spahamo gyrose “155].

Y3 cBe 1O, yMEeCTO fa 3Hamo wTo Buwe o nperosopuma ca MMd-oM, npeacrtas/ba HaMm ce fa
Cpbuja Tpeba na 6yne cpehHa ako y 0BOj roauHn 3axearyjyhn apaHxmaHy ca MMd-om
n3rybu camo 2.2. Munnjapae espa AesnsHmx pesepsu [56] .

Mwucnunu pa he nx npumutn y EY, a oHo rtamo CEB

OunHkuh je 6o ampekTHMjM rosopehu o ,coumjanusaunju oyroea“, naHeswm kako he 1o Bnana
pewnTtn ypenbowm. ,Braga Cpbuje y uetBprak he noHeT ypenby koja he omoryhutn
npuBarn3oBaHuM rpenysehuma ga penporpamupajy ayrose rpema apXasu rnpeTsapar-em Tmx
AYyroBarba y Ap>XXaBHu Kanuras “[57] . Cpbu popywe ymejy ypenbom na
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oany4ye o n3py4ery ceor busler MNpeacenHuka ctpaHoMm cyay, anv Hehe mohu ypenbom oa
oanyye kako he nyrosu 6utn BpaheHu.

3Haum nn 10 aa je Cpbuja ysena HOBU 3ajam ynju he ncxon 6UTK fa NOYHEMO NpeTBapaHe
LNEBU3HNX pe3epsn y ayr? Jlabycosa majaBa c noyeTka nomeHyTe emucuje ,Oko“ nocpeaHo
rOBOPW Y MPUIOr OBakBOM 3aKJbYUKY.

Hosum apaHxmaHoMm ca MM®-om 1 ,penporpamMmparem ayroea“ ce jaBHoCTu ckpehe naxma
ca nuTarba XPOHMYHOI CPMCKOr CNOSLHOTProBMHCKOr aecpuunTta [58] . MNoomHama je Cpbuja
jeoHa on OBe eBporcke apxase 6e3 3aBpLIHOr padyHa

[59]

, 0 YEMy MOBPEMEHO jaBHOCT obaBewTasa yrnasHoM bopka Byunh. Opxasa Cpbwuja cap Tpeba
[a noctaHe OMwWTW XMpPaHT 3a cBe Ayrose 1 obaBesyje ce Oa CBojy ywTeheBnHy yMecTo y
pasBoj NPoM3BOAH-E TPOWM Ha Bpahare Ayrosa ApXxase v heHux rpahaHa. Mlako gpxasa
curypHo, no Jlabycosoj npenopyuwn, Hehe aatu rapaHumje 3a npuesatHe oyrose, oHa he
NONNTMKOM BMCOKOT Kypca AnHapa npema espy 6T oakTUYKM XMpaHT 3a TO, Kao WTO je
6una n op noyeTka edpekara Kpuse, jep je Lonyctuna Ton/bere HaWwmnx pe3epsn y KOpUCT
CTpaHor wnekynatmeHor kanutana y Cpbwju.

,[ eHmnjanHo" n3paearse opxaBHuUX 06Be3HMUa, 6e3 063npa Kako ce oHe 3Bane
(EBpo0O6BE3HNLIE, TPE3OPCKM 3anuncK), BpLWK Ce ca HepeanHuM, BUCOKMM cTonama koje HBC
Hehe 6uTn y cTary ga Bpatu [60] , nako je norybHocT Tnx mepa Beh nobpo nosHarta [61] .
YuHu ce kao aa je wnekynaTtueHu kanutan n Cpbuju ceectaH aa he cBoj yTuuaj Ha Bnact y
Cpbwjn n3rybumtu, na KOPMUCTM NPEOCTaNo BPEME LA YHUWTU HEHY NPUBPELy U
no/bonpuBpeay, a HeHe ouHaHcmjcke pesepse npeobpasun y oyr. Cee TO je y cknagy ca
BOAELEHN|CKOM NONNTUKOM KOojy je cnposogno MM® y NctouHoj EBponin. Hby he,
ynponawheHy n 6aHKpoTMpaHy HanycTuTuW, Kao NpasHy /bycky jajeta. OBe apxase he,
npesanyXeHe Ha pasBanvHama UCTOYHOr NMMeca eBpoyTonuje, noctatn 6pura HEKOr HOBOT
NHBECTUTOPA, KOju he MopaTu ga cnposene Bpno HeMnonynapHe Mepe caHaumje oyrosa
NakoOMMX MCTOYHOEBPOMNCKMUX NOUTUYapa.

On noyeTka ocampgeceTux roguHa je MictouHa Espona ,Ennopano” 3a wnekynatnBHu kanutan
3anapa [62] . Huje nn Baunas Knayc (jenaH og peTkux YyacHux naysetaka mehy
nonutuyapuma us EY koju je npusHare HesasmucHor Kocosa Ha3Bao ,,CpamMoToM")
cBojeBpeMeHo pekao aa MM® n CeeTcky baHky Tpeba yKuHyTu [63] ? Mucnn nu
Heko Ko je Ha Bnactn y Cpbuju naHac o Tome?
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3anagHu npomMoTepun domHaHcujckor kpaxa Cpbuje, BnacHMUM WNeKynaTMBHOM KanuTtana cy ce
KOHaYHO NCTpYanu ,0TBOPUBLUM KapTe® CBoje ,MeTogonorunje, nporpama n umrbesa nocne
nponaje HNC-a [64] , rHeBHM, jep Cy NocTanu CBECHM CKOpOr rybutka oo jy4e HeorpaHuyeHe
mMohw.

[1] Beta, CnomHOTProBmMHCKK gedomnunt npemawmno 8.1 mununjapay espa, HaHac, 30. 1. 2009;
http://www.danas.rs/vesti/ekonomija
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. Ctanpapn v MNyp je jow centembpa yno3opasana Ha nag kpeanTHor pejTuHra Cpbuje, Buan:
Mapa kpeanTHu pejtnHr Cpbuje, 30. 9. 2008, Mpec,

http://www.24sata.rs/vesti.php?id=34950

. A. horosuh je y Be3au gorahaHa Ha domHaHcujckom TpxuwTty CAL npensuaeo aga he
noyetkom cnenehe rogmHe 6uUTK TpXuUwTe ctambeHnx kpeanta y Cpbuju y Benmkom
npobnemy, anu npemunjep 1 YnaHosu Bnage ckopo aoa Hucy pearosanu, Buan: CyHoBpat
amepuuke bepse, b 92, 30. 9. 2009,
http://www.b92.net/info/vesti/index.php?yyyy=2008&amp;mm=09&amp;dd=30&amp;nav_categ
ory=78&amp;nav_id=321186

. Y ctBapwu npemujep LiBeTkoBUh je, cacBUM CynpoOTHO ryeepHepy Jenawwvhy, TBpAMO oa
Cpbuja jow He oceha nocneauue Kpnse, Mako je Ha Kpnay ynosopasao 1 3opaH NeTposuh,
npencenHuk YO PajdajseH baHke, ropaH Hukonuh n Oejan Wowkunh.engu: Tanjyr, CeeTcka
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