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Ki;mvmaT 3a HoBora ryesepHepa [ejaH Wowkunh caonwTtro je na Hehe 6UTKN HUKaKBUX
npomeHa y Bohery nocanawre nonmtuke HapoaHe 6aHke Cpbuje (HBEC) ykonuko oH byne
n3abpaH Ha oBy 3Ha4ajHy doyHkuujy. C jeaHe cTpaHe, To MOXe na byne pa3ym/bUBO ako ce
nMa y Buay na OH Ha HOBY QOYHKLMjy gonasun ca mecta npencenHuka Caseta HBC-a, Te je
CYOLroBopaH 3a focafalke pe3ynrare oBe nly3eTHO 3HavajHe uHctutyumje. C gpyre
cTpaHe, ako byayhu ryBepHep 3amcta MUCIM fa HacTaBmn ca NONMTUKOM KOjy Cy BOAUNM
HErOBU MPETXOLHULM, TO 3HAYM U A Ce MU, Kao rpahaHn OBe 3eM/be, HE MOXEMO HadaTu
HMKaKBOM BOSbUTKY.

Jlocapawru ryBepHepu, BnaavHm OyHKLMOHEPU N MEAN|CKM HAJEKCMOHMPaHM| akaaeMckim
€KOHOMUCTW ncTuLlanm cy kao sennko gocturHyhe HbBC-a 1o wto je 06e3beheH ctabunaH
(4nTaj: NpeuereH) Kypc auHapa 1 ,3apas” (YMTaj: CKOPO Yy LLeNOCTM Y BNACHUWTBY MHOCTPAHON
kanntana) 6aHkapcku cucteMm. OcuM HKUMa, cada je CKopo CBMMA jacHo da ynpaeo Tu ,ycrnecu”
HBC-a umajy nanekocexHe HeraTusHe rnocneguue Ha cpricky npuspeny N eHe rpahaxe.

Y 0BOM TEKCTY XenuM aa ykaxem Ha jegaH apyrv npobnem koju je, jow yBek, Benuka tadby
Tema. Peuy je Hanme 0 (He)paumoHanHoOCTK NonuTrke aesnaHmx pesepsun HHEC-a, nonntrke
Koja je obaBmjeHa BENOM TajaHCTBEHOT LiepeMoHujana, rae (No4 MaHTPOM HE3aBMCHOCTU
HBC-a) oonyke o Munujapaama gonapa AOHOCK NPakTUYHO CaMo jefaH YOBEK.

'yBepHep y ocTtaBum PapnosaH Jenawnh o6aBectno Hac je 0BMX faHa Aa Cy AEBU3HE pe3epBe
HBC-a nocTturne pekopaHO BUCOK HUBO. Kao WTo je No3HaTo, AeBU3HE pe3epBe ce He ApXe Y
Tpe3opy HBC-a, Hero ce nnacupajy y ap>xasHe 06Be3HuMUe APYrux, No npasuny, boraTux
Lp>XaBa (KojuMma ce NoKpuBajy AePULNTY HNXOBMX ApXaBHMX OyLeTta) unu ce nonaxy y suay
nenosnTta y npeoknacHe 6aHke HajpasBujeHujux 3emarba. JegHa o HeonmbepanHux MaHTpu —
TUX MarnyHnx oopmyna — Kkaxe na ce 0eBuU3He pesepBe eKOHOMCKM Mare pasBujeHnx
3emarba (kakBa je Cpbuja) Mory KopucTuT/ camo 3a nnacMmaH y HajboraTuje gpxase, 3aT0 WTO
ce TaMo Hanase HajMohHuje 1 HajnpodoecnoHanHmje 6aHke 1 HajcurypHuje opxasHe
obBe3HuLE.

Y ncto Bpeme crnosrbHu oyr Cpbuje ctanHo pacte u, Takohe, je 4OCTUrao PEKOPAHO BUCOK
HWBO, a KpeauTn ce y3anumajy o4 opyrux gpxasa, MenyHapoaHUX OMHAHCUCKUX MHCTUTYUMja U
BENMKUX 3anafgHux baHaka, y3 penatuBHO BUcoke kamatHe ctone. Cpbuja nnaha u Bucoke
Kamarte Ha Tpe3opcke 3anuce Koje emutyje ga bu npukynuna cpencTea 3a nokpuhe
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necouunta gpxasHor byuerta.

3BaHM4YHM Nojaum o TOMe rae 1 nog Kojum ycnosmma ce nnacupajy aesunsHe pesepse HBC-a
HUCY OOCTYMNHW WNPOj jaBHOCTK, anu ce 3Ha fa Cy kKamaTHe CTone Ha oBa cpeflcTsa
cMMBONIMYHE, TaKo Aa Hala 3eM/ba He MOXe [a padyHa Ha HeKM 3HayajHuju NPUHOC 04 TUX
nnacmaHa. Y cBakoM Crny4ajy OH je BUWECTPYKO Maru 0f NMpruHOCa KOje OCTBapyjy 3eM/be nnu
PUHaHcKjcke MHCTUTYLMje Koa Kojux ce Cpbuja 3apy>xyje nokpueajyhv nedouunt opxasHor
bylieta. AKyMynMpare BENNKMX M3HOCA OEBU3HNX PE3EPBU U HMXOBO Nnacupare y ApXaBHe
obBe3HuUe nnn genosnte baHaka boratmx 3emMarba, Te y UCTO BpeMe 3aayXnBare KoL UCTUX
OHVX r e Cy nnacumpaHe OeBn3He pesepse — NorybHo je 3a NnpyMBpeLny, U OPyLWTBO Y LEeNnHU,
eKoHoMckM cnabo passujeHux 3emMasba. To je HapounTo NorybHo 3a OpXase Koje Boae
NONNTUKY NpeLeHeHor Kypca aomaher HoBUa, Kao WTo je To cny4yaj ca Cpbujom.

Ospe ce nocTassba jeHO O0CTa jelHOCTaBHO 1 30paBopas3yMCKO NUTaHe: rae je eKoHoMcKa
norvika ga Mm doMHaHcmMpamo, y3 cumMbonnyHy kamaTHy ctony, byleTcke oedouumTte boratux
3emarba (kynyjyhu tbuxoBe ap>XxXaBHe 00BE3HULE), @ 1a HAM UCTOBPEMEHO TE UCTE 3eM/be
(DMPEKTHO NN NPEKO PUHAHCUJCKMX MHCTUTYLMja) oaobpaBajy KpeanTe, y3 BUCOKE KaMaTHe
cTone, Kojuma cpnHaHcnpamo aedomumt cpnckor byueta. OgHOCHO, rae je eKoHoMcka norvka
[a NEeBU3HE pe3epBe nnacupamo y Aeno3ute 3ananHux 6aHaka y3 cuMbonmyHy kamaTy, a oHe
TUM NCTUM HOBLIEM KYMYjy Tpe3opcke 3anuce Hawer MuHuctapcTea omHaHcuja (unm 3anunce
HBC-a) koju Hoce BUCOKY (Mo NpaBuny) ABOLMAPEHY KamaTHy cTtony, unu ogobpasajy
KpeauTe rpahaHuma Cpbuje y3 nuxBapcke kamaTHe CToMne U Tako OCTBapyjy OrpoMHe
npodute kopuctehu Hawa concTeeHa oMHaHcKjcka CpeacTea.

3ap He 6u 6buno pauroHanHvje, ako Beh nMamMo Tako BUCOKE AEBU3HE pe3epBe, Aa jeaH Aeo
NCKOPUCTUMO 3a Bpaharbe MHOCTPaHux kpeamta, 6ap oHuUX Koje je apxasa y3ena nog
HajHeNoBO/bLHNjMM YCNIOBUMA (M TaKO AENIOM CMaHMMO OrpOMaH CrnoJsbHU Oyr) nnu ga
6naroBpeMeHo ncnnaTuMo gocnene obasese no cno/bHOM oyry (a oHe cy 31. neuembpa 2009.
n3Hocune 2,87 Munujapoun gonapa, o4 Kojux 4eTBpTUHA 0Trnaga Ha pefoBHe 1 3aTe3He
kamate) n nsberHemo nnahame 1 3ate3Hnx kamara. [la ogem n kopak garne, yMecto na
y31MaMo CKyne MHOCTpaHe kpeamnTe Kojuma hemo nokpmeaTtu gedouunTt cpnckor byleta,
MoXaa 6MCMO MOr K 3a TO NCKOPUCTUTU Be0 (TPEHYTHO BUCOKMX) AeBU3HMX pesepsu HBC-a,
YMECTO Aa Mx nnacmpamo — y3 cuMbonnyHy kamaty — y obsesHuue boratux 3emasrba
nokpueajyhu buxose neduumnte bylera.

N3 ceera po cafa peyeHor Tewko je Hahu 61Mno KakBy EKOHOMCKY paunoHaNHoOCT v
eneMeHTapHy 3a4pasy noruky y Tome aa ce Cpbuja (koja je Beh npesagyxeHa) cee BuWe U Nof
CBE HEMOBOJ/bHUjUM YCNOBMMA 321y XYje Yy MHOCTPaHCTBY, T€ UCTOBPEMEHO CBe Buwe nosehasa
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CBOje AeBU3He pe3epse nnacupajyhm ux y opxasHe obse3Humue 1 6aHke boratux aemarsa y3
cumbonnyHy HakHany. [leBnsHe pe3epBe Cy HeehukacaH HauvH MHBECTMpParba BULKA
KanuTtana, TayHuje n3y3eTHO HeedprkacaH 3a 3eMrby 1 rpabaHe Koju HrMa pacnonaxy, anu u
N3y3ETHO YHOCAH NOCao (hMHAHCUjCKMX NocpeaHuka u3 boraTux 3emarna.

Mokylwaj KOHCTPYKTUBHE KPUTMKE OBAKO HepauMoHanHe NonnTnke AEBU3HUX Pe3epBM n3asnea
bypHe peakuuje 1 cTaHAapAHU 0AroBop Benukor 6poja ekoHomucTa — Heonubepana. Mnak,
pehn hy na 61 Ha HUXOBY MaHTPY — ApXxaea Tpeba na 6yne y ctarby CrosbHe 3a4yXKEeHOCTU 1
na uctospemeHo noeehasa neBU3HE pe3epBe — pasymaH oarosop Tpebano na byne cMarbere
BENUKE CMOJbHE 3aLyXKEHOCTU 3EM/bE U NCTOBPEMEHO CMaHeHE NMPEKOMEPHMX AEBUSHNX
pe3epsw.

[a 6w go Tora Oowno, HEONXOAHO je Oa NocToju afgekBaTHa 1 006po KoopaMHMpaHa NnonnTrnka
Bnane (Munucrapctsa donHaHcuja) u HBEC-a, a 10 Huje moryhe peannsosaTu y ycnosmma
HesaBucHocTn HBC-a kako je oHa cxBaheHa u kako ce cnposoau y Cpbuju.

Monutuka Kypca guHapa HBC

Ceu ryBepHepwu nocne netooktobapckor npesparta y Cpbujn nctnyy Kao Benvmko gocturHyhe
WTO Cy ycnenu na ogpXxe penatMBHO cTabunaH (41Taj: npeuereH) Kypc amHapa.
HeBepoBaTHO anu NCTUHUTO, JoKa3nBaiu Cy Aa MOXe NnocTojaTu jak HoBaL, y Ap>XaBu Y KOjoj
je npmBpenHa akTUBHOCT 3aMpra, a He3anoCNeHoCT AOCTUMna orpoMHe pasmepe. NpetxonHu
rysepHep MnaheH OuHkuh ce TMMe, He camMO NMOHOCWO, HEro U jaBHO NCTMLAO da 3a TO 04eKkyje
HobenoBy Harpagy n3 eKkoHoMuUje.

MonuTuka NpeueHeHOr Kypca anHapa ,nockynyje” gomahy poby Ha MHOCTPaHOM TPXUWTY K
LeCTUMYnuLe N3BO3, a NOACTMYE YBO3 1 AOBOAM A0 EHOPMHOI pacTa CnofbHOTPrOBUHCKON
nedomunta un ,,rywersa’ nomahe nponssonre. [petnoctaBnuMo aa je cpncko npenysehe
noyetkom 2001. rogmHe cBOj Npomn3Bog n3so3nso y Hemauky 3a jenHy Hemayky mapky — JEM
(Tapa je 3BaHU4YHK Kypc 6uo 30 auHapa 3a jeaHy JEM), a na cy ykynHu TpowKoBe Mno
jeanHnumn npowssona nsHocunu 25 guHapa. lNpepnysehe Tana oonnyHo nocnyje.

[Mocne roonHy naHa TPOLWKOBM MO jeAuHULM NMpon3Boda Hawer npenyseha (mpetnoctasumo ga
je pacT TpolwkoBa Ha HMBOY NpoceyHor pacTta ueHa og 40% — konuka je buna nHgnauuja y
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2001. rogmHKn) nopacnu cy Ha 35 amHapa, a 3a nobujeHy jeoHy JEM kojy ocTBapyje n3so3om
kpajem 2001. rognHe pobuja ce camo 30,5 aomMHapa (3BaHU4YHM Kypc je kpajem 2001. rogmHe
nsHocuo 30,5 auHapa 3a JEM). Npenysehe cana, 36or npeLereHor Kypca anHapa, npectaje
ca pafoMm — Hema 13B03a, a UcTu nponsso hemo caga yso3uTtun u 3a gomahe TpxuuwTe.

36or Tora, Cno/LHOTProBUHCKN AednumnT — koju je y Cpbuju oo 2000. roguHe 6o marm o4
IBe MUnjapae nonapa roguwHe — HeNnocpeaHo npen akTyenHy CBETCKY EKOHOMCKY Kpuay
N3HOCK MUNMjapay gonapa MeceyHo, a MHOycTpujcka npomssBoaHa je 3a 5,37% Marea Hero y
1998. rogmHn —y roanHn kaga je cpncka npuepena seh 6 rogmnHa nocnoeana y ycnosuma
MehyHapooHNX EKOHOMCKMX cCaHKuumja.

Monutuka nesusHux pesepsu H6BC

MNornepajmo capna edpekte nonuTtuke aesmsHmx pesepsn HBC-a y ycnoBuma npeuereHor
Kypca anHapa. Y nepvogy on 2001 go 2009. roonHe npoceyHa roauwHsa ctona nHgnaumja
n3Hocuna je 14,6%, a y 1CToM nepuogy Kypc nonapa je He3HaTHO KOpUroBaH — y Npoceky 3a
oko 0,6% roouwrse (ca 63,1659 Ha 66,7285 nnHapa 3a nonap). 360or penaTMBHO BUCOKE

nHg naunje (1 cnabor KPeaUTHOT pejTUHra 3emrbe) apxasHu 3anucu Penybnnke Cpbuje, kao
n 3anncy HBC-a, eMMTOBaHM Cy ca penaTtuMBHO BUCOKMM KaMaTHUM cTonama, koje cy 6une sehe
oA cTone nHgonaumje. Ta pasnuka je 6una curypHo Beha on ctone npuHoca koje je Cpbuja
nobujana Ha OeBu3He pesepse Koje je nnacmpana y obBe3Huue HajboraTujux gpxasa nnm
nonoxwunay Bugy Aeno3uta y npBoknacHe 6aHke Hajpa3BujeHnjux 3emara, anm
NPeTnocTaBmMMo (ONTUMUCTMYKI) fa OHA M3HOCU TAYHO TONMKO, T€ HaNpPaBUMO jeaHy NpPOCTy

payyHuLy.

MpeTtnoctaBumo ga Cpbuja jeaHy Mununjapay aonapa AeBM3HMX pe3epBu (noaceham ga cy oHe
Kpajem 2009. rognHe nsHocune 15,24 munujapoe gonapa) nnacupa y 3anagHy 6aHky, a osa
ncta Ta cpefctea ogmax Bpatu y Cpbujy, KOHBEPTYje Yy AMHApe 1 Kynu roguilke ApXasBHe
3anuce. Nocne roauHy naHa 3anagnHa 6aHka fnobvjeHe onHape NOHOBO KOHBEPTYje y Aonape u
nobwuje 1,14 munnjapon nonapa, Te 0CTBapy U3y3eTHO BUCOK Npodput oa 14%, aHraxyjyhu
camo Halwa (a He concTBeHa) cpeacTea. TONUKK je NMpodonT camo 360r NpeLeHeHor Kypca
AVHapa, a y CTBapHOCTU OH je Behu 1 3a pa3nunky y kamaTtHMM cTonama kKojy nnahamo Ha yseTte
KpeanTe v koje nobrjamo Ha nnacMaH OeBU3HUX Pe3epBM Y MHOCTPAHCTBO.

Ha Taj HaunH 3ananHe 6aHke — cprickmM cpeacTtemuma y Cpbuju n Ha rpahaHmma Cpbuje —
ocTBapyjy roavwmu npodut o oko 20%, a My cBe Buwwe nosehaBamo AeBU3HE pe3epse
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3a4yXyjyhu ce y MHOCTpaHCTBY K pacnpoaajyhu ceoje ,nopoanyHo cpebpo” (cana je Ha pen
nowao Tenekom, a ybp3o he n EIMNC n oHo mano wto je jow npeoctano — Cpbujawyme,
CpbwjaBoge...). Hepoctaje Ham camo 04roBOp Ha Tako jeAHOCTaBHO NUTak-E: a WTa nocne —
Kapa cee pacnpogamo?
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