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(Ctpatgoop, 21.12.2010)

Ekla‘pona je Ha npary npomeHa. CamuT wedoBa apxasa-4ynaHuua EY 16. neuembpa nokpeHyo
je npouec Koju nma 3a un/b 04yBakbe 3ajeHNYKe eBporcke BanyTte. AKo ycne, oBaj npouec bu
610 Haj3HayYajHMjK KOpak Ka CTBapamby jeANHCTBEHE EBPOMCKE BNACTU jolW 04 CTBapakba
EBponcke yHuje 1992. roauHe

TO jeCT, YKONMKO NPEeTX0AHO HE YHULWTW €BPO.

EBpo kao 3ajegHnyka BanyTa, npensuheHa Yrosopom EY o MOHeTapHOj yHUju, NnaTno je o4 Asa
OCHOBHa npobniemMa TOKOM CBOI AeCeToroaMilH-er NocTojarsa: 04 HegocTaTka napanesnHe
nonnTUYKe 3ajegHuLe 1 o NnuTama 3adyxeHoctn. MHoru y cseTy (puHaHcuja cmaTpajy na je
3a 04pXuBY BanyTy noTpebHa domckanHa yHuja koja uMa HagneXxHOCT Hal onope3nBareM —
MCTUHA, TO je 3aucTta HeonxoaHo. Ann ce NpuToM npesuha KpynHuje nuTakse rnaBHor
aytopuTteTa 3a puckanHy yHujy. Onopeaunsare 1 onpegerunsare cpeacrasa — ko nnaha
KONMMKO N KOME — Y CYLWITUHW Cy NONUTUYKM aKTu. He MoXe nocTojatn ueHTpanm3osaHa
domckanHa BnacT, a oa NPeTxo4Ho He NOCTOjU LeHTpann3oBaHa NonmMTnyka/sojHa BnacrT,
cnocobHa oa HaMeTHe 1 CNpoBOAM CBOjy BO/bY. [pumM He Xene fa cnpoBoAe NOPECcKn CUCTEM
KOju Cy OCMUCUAN HeMuu, HUTU HNXOB CUCTEM ONpeferbuBarba cpeacTasa, camo 3aTo WTo
BepnuH mucnu pa je To pobpa naeja. HacynpoT yBpexeHoMm yBepery Mehy comHaHcujepmma,
4eKOBHa KHMXKLUa Huje Hajsuwa mMoh y ranakcuju. KoHavyHa moh nonasuv 13 npaea nogpxaHor
CU/IOM.

AducnapaTtHu nenosu Espone

OBO HWje HMKakaB PEBONYLMOHAPHM KOHLENT — Yy CTBapW, TO je HewTo wTo BehunHa by an Ha
HEeKOM HMBOY pasyme. AMepurKaHuUW Cy HajKpBasuju paTt y CBOjoj uctopujy sogmnu og 1861. no
1865. rogmHe ynpaso 0KO NUTara 04HOCA LIEHTpanHe npema nokanHum snactmuma. Pesyntar
TOr cykoba 6una je op>xaea kagpa fa yHKLMOHMWe Ha MehyHapoaHOM H1BOY. Buna cy
noTpebHa Tpu cnnyHa eBponcka para — rakohe y 19. Beky — oa 6u ce Ha feceTnHe HeMaykmx
KHe>XeBUHA KOHA4YHO yjeAnHWe y OHO WTOo gaHac 30BeMo Hemauka.
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EBpona je jenHOCTaBHO joWw yBEK Oaneko ofh Tayke y Kojoj bu bmuna cnpemHa 3a KOHr niomepar, a
nopehewe ca AMepuykumM rpahaHckMm paTtoM 1 patoBuma 3a yjeamrere Hemauke Huje onako
ynoTtpebrbeHo. CTpaTdhop cMaTtpa 4a je MMPHOOOMNCKO CTBapaHe jeAUHCTBEHE eBpOorncke
nonnTUYKe BnacTu Hemoryhe, NnowTo Cy cacTasHu Aenosn EBpone 3HaTHO aucnapaTHujn,
pasnuunTujn og oHux y Amepmnumn nnn Hemaukoj cpeanHom 19. Beka.

» CeBepHa EBpona je cactaBmbeHa o4 HanpeoHUX TEXHOKPaTCKUX NpuBpena, koje omoryhasa
nobpo HaBooH-eHa CeBepHO-eBpONCcKa paBHMLA 1 HbeHe BpojHe NNOBHE peke, Koje
npencTasrbajy MONHU NPON3BOAHM PECYPC 3a reHepucarbe kanutana. 3ajefHo ca pe4yHuUm
TpaHcnopToM pobe KOoju je 3HATHO jedd TUHUjU 04 KOMHEHOr, OHM NpeaAcTaB/bajy NPenHOCT Koja
Haumjama cuTympaHuma Ha TUM NAOBHUM NyTeBuma omoryhasa noysgaH v ctanaH npuame Kao
n Buwak kanutana. o npaeuny, cesepHa Espona npegepvpa jaky BanyTty y unby
npuBnayYerba NHBECTMLUMja Kao jJeMCTBO 3a BUCOKE TPOLWKOBE HanpenHor obpasoBarba,
npBopaspenHy NHPPACTPYKTYPY 1N BUCOKOTEXHONOLWKE NHAYCTpujcke noroHe. lakne, 13B03
ceBepHe EBpone

ca BENIMKMM NOPe30oM Ha [oAaTHY BPeAHOCT - HUje Y 3HATHWjOj Mepy UHXMBUPAH jakoM
BanyToMm. JegHa on MHOrMx nocnenuvua oBakBor pa3sojHOr obpacua jecte HapoL Koju ce
NOEHTUPUKYje ca cBojoM 'BpahoM’ oyX peyHunx DonnHa vy apyrum obnactmma koje cy
noBe3aHe CBEMNPUCYTHOM MHAPACTPYKTYpoM uctor Tuna. OBo 065mKyje MAEHTUTET PUPME Ha
HaLMOHA/HOM, a He Ha NTOKanHOM HMBOY, 1 MOMaxe cTpaTerunjy MacosHe Mobunmaaumje.
lNpema ToMe, Benu4ymHa je cee.

« JyxHa EBpona, nopehera paaun, natv of CyBOr, HepaBHOr perbeda 1 HegocTaTka nnoBHUX
peka. OBaj HegocTaTak peka He 3Hauyu caMo HUXOBO O4pULlaH-e 0L NokanHe kanutanHe 6ase,
OH Takohe oMeTa 1 NONNTUYKO Yjeanrserbe; 6€3 jaCHMX LEHTpanHUX pernoHa, sehnHa oBumx
Lp>XaBa ce cyoyaBajy ca NnonnTuykum npobnemmma EBponcke yHuje anu Ha MUKPO-HUBOY.
OBne je nOeHTUTET BULWE NOKANN30BaH; jy>XHn EBponmaHn nmajy TeHaeHunjy na byny
3abpuHYTMj 3a CBOjy NOPOaNMLY 1 CBOj Frpad, HEro 3a CBOjy 3eM/by, jep He yXueajy
MOro4HOCTM Nakor TpaHcnopTa i pefoBHOr KOHTakTa Koje ceBepHu EBponsbanu y3nmajy
34paBo 3a rotToBo. Hbnuxose ekoOHOMUje ofpaxasajy OBO CTare, ca MHTerpaumjom koja ce
jaBrba caMo oKasiHo (MoCTOoju camo jedaH jy>XHOEBPONCKM eKBUBANEHT BENIMKOI CEeBEPHOT
WHOYCTPUWjCKOr MerapernoHa kao wro je PajHa, n 10 je utanujaHcka gonvHa o). JlnweHe
NOro4HOCTY Koje omoryhaBajy eKkoHoMuje BENMKOr 0b6mMma, jy>XHOEBPONCKE EKOHOMMjE Y
BENVKOj Mepw 3aBuce o cnabe BanyTe, Kako 61 UM N3BO3 BUO KOHKYPEHTAH Y MHOCTPaHCTBY U
Kako 6u cBaka MHBECTMUMja y Aonapvuma unu gojumapkama nocturia MakcumanHu egekar.

* LleHTpanHa EBpona — kojy y BeNnKoj Mepun 4ynHe GrBLLE COBjETCKE TEPUTOPMjE — MMA NaK
Lpyrayvja npasuna noHawara. Heke 3emree, nonyt Mosbeke, [0OPO ce yknanajy ca ceBepHuUM
EBponrbaHnma, anu nM je notpebHa cnosbHa oadbpambeHa nogplika aa bu ogpxanu ceoje
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nosuvumje. XnagHa knmMa Ha bantuky orpaHuyasa BenuyvHy nonynauuje, cnywrajyhv ose
3EeM/be Ha HUBO, Y Hajbo/bLEM Cryyajy, EKOHOMCKMX caTenuTa Behux cuna (oHu ce y3najy y
LLisencky a ctpene na he 1o 6utn Pycuja). bByrapcka n PymyHuja cy MewaBuHa ceeepa U jyra,
No3nLUMOHNpPaHe ca obe CTpaHe Hajaoy>Xe eBPOonCcke NMOBHE pPeke, a unak Tako Aaneko of
€BPOrCKOr je3rpa fa HUX0B ycrnewaH pa3Boj MoXe 3aBucuTn o gorahajay  Typckoj, apxa
BM KOja Yak Huje H1 YnaHuua EY. Nako nopxase 13 oBe rpynauuvje 4ecto 3aje JHNYKN
nnaHupajy Hactyne Ha EY camutnma, y cTBapHOCTM jeAMHO WTO UMajy 3ajeHNYKO je nona
Beka passoja Koju Tpeba HafokHaauTK, a 3a WTa UM je noTpebaH caB AOCTYMHU KanuTan.
Kako ce na HacnyTuTu U3 oBakBe Bapuvjaumje, HekKe o TUX gpxasa Cy Y eBpO30HU, OOK je 3a
Apyre Mano BepoBaTHO Aa he ce Npuk/by4ynMTy Y HapeaHoj AeueHujn.

N Tume yak Hucy obyxBaheHe oHe 3eMibe YnaHuue EY koje cy akTuBHO opabpane na onbujy

eBpo - [laHcka, LBencka n Benvka bputanuja — HATK ce TMe y3uma y 0631p YnrbeHnua aa

ce EBponcka yHuja caga cacTtoju o4 27 pa3nnynTmx HaUMOHaNHOCTUN Koje /byBOMOpHO 4yBajy
CBOjy MONUTUYKY (1 y Hajgehem Bpojy, donckanHy) ayToHOMUjy

CywTurHa je y oBOMe: y jeiHOj EBponu ca TakB/MM pasHONMKUM reorpadujama, npuspenama v
NONNTUYKMM cUCTeMUMA, OO Koja NonMTUYKa 1 domuckanHa yHuja buna 6u bpemeHnta
KoMrnnukauumjama 1 norpewHnM CUCTEMCKMM pellerMa o4 camor noyeTka. YKpartko, OBo je
hanvHka eypa koja Hehe 61UTK ncnpae/beHa, 1 aa byaem oTBOPEH, TO HUje OHO WTO
EBponmaHn nokylwasajy na pewe y oBaj 4yac.

Mpobnem pyra

AKO HMWTA Opyro, OHW NOKyLWaBajy Aa u3rpane 3ajeiHU4YKM NpUcTyn oko apyror npobnema:
0KO myroBarba. MoHeTapHa yHuja 3HauM fa CcBe ApXaBe yyYecHuUe noanexy aukrary jegHe
LeHTpanHe 6aHke, y oBOM cnyyajy EBponcke ueHTpanHe 6aHke (ELIB) ca ceanwtem y
dpaHkpypTy. [NpumapHa (1 camo oennuMnyHo HasHavyeHa) mucuja ELLB je noactuuare
LyropoyHor ctabunHor pacTa y Hajsehoj npuBpeamn eBpo3oHe — Hemaykoj — y cknany ca
MOCTaBKOM [a OHO WTO je A06pO 3a EKOHOMCKY TOKOMOTMBY Ha KOHTUHEHTY je Ao6po 1 3a
Espony.

JenaH on ecpekaTa oBor obaBe3mBarba je Aa ce HeMayke HCKE KaMaTtHe CTone NpuMemsyjy y
LIeNoj eBPO30HM, YaK 1 y Ap>XaBama ca OCpelHiM HUBOMMA MPpUXoaa, HUXuM 06pasoBHIM
cTaHAapAavma, CMPOMaLIHUOM MHAPPACTPYKTYPOM M ManuM U3rneamMa 3a oyropoyHu pact. Mo
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CBOM ynacky y eBpO30HY, YBeK rnagHa kanutana jy>xHa Espona, cBukna Ha kamatHe cTone y
pacnoHy of 10-15 npoueHara, Hawna ce y OKpyXery ctona 'y oncery of 2-5 04cTo (TPEHYTHO
je 1,0 oacTo). MpeBeneHo y nako NpenosHaT/bUBY OMHAHCUjCKY OOOUT, TO 3HAYN CMaHEHE
ctaHpapaHe 30-roguiHe xunoTteke npeko 60 oacTo.

Mo Baxehoj Teopmju, HUXKN TPOLWKOBK Kanutana Tpeba oa NoacTakHy pas3soj y nepugpepHM
np>xasama n omoryhe nm ga nocturHy HMBo Hemauke. MehyTum, oBe 3eM/be TpaauumMoHaaHo
naTte o4 BMWMX KaMaTHWUX cTona ua gobpux pasnora. Marse, cnpomallHmje eKoHOMUje Cy
HecTabunHuje, jep Nx Yak U Mane NpoMeHe y MeNyHapoOHOM OKpYXery Mory 61uno naHcmpartu
y opbuty 6uno cypeatu y ambuc. Behu punsnk n HectabunHocTt 3Have Behe kanutanHe
TpoLwWwkKoBe. HbnxoBa nogerLeHOCT Mo pernoHuma Takohe y3pokyje BUCOKY Ap>XaBHY MNOTPOWHY,
ycnen nokylaja LeHTpanHe Bnactu aa cy3buje CKNOHOCT pervoHa aa ce oasoje o4 ueHTpa (y
CYWTWHW, UeHTap noamuhyje pernoHe ga octaHy y op>Xasu).

OBo0 3HayM ga Kkaga ce eBpo30Ha npowupuna n oo Tux Mecta, Teopuvja je ognetena Kpos3
npo3op. Y npakcu ce pacT Ha nepudpepwju jecte ybpsao, anv 1aj pacT Huje 61Mo HK1 rnagak Hu
onpxwuB. [NNokasano ce ga yHudukauuja TpowWKoBa Kanutana HajBuwle nNMyn Ha JaBame
AmeprkeH Ekcnpec kapTuue cTyneHTy-6pyuowy: ycnen Hegoctatka peneBaHTHUX
pedoepeHTHUX OKBMpPA, TPa4LMOHANHO KannuTanom cupomMauwHe gpxase (1 rpahaHu) nmajy
CKJIOHOCT fa npesuLie Tpolwe y cuTyaumnjama y Kojuma cy TPOLWKOBKU No3ajMibBaHa HUCKMU.
PesynTart je 6una MacuBHa KpeauTHa TepeBeHKa Yy K0joj Cy noAjeaHako y4yecTBoBasne
Kopnopauuje, Bnage v noTpowayu, a koja HEMMHOBHO O0BOAM [0 MojaBe Mexypa y pasnuintum
cekTopmma. M Haw kao WTo cy ce oBe Ap>XaBe BMHY/E BUCOKO Y NPBOj AeLieHNju No yBoheky
eBpa, y nocnefrunx roguMHy naHa ucte oHe goxmsene cy kpax. JyxHuyka kpusa 2010.
rogvHe — Koja je 0o caga Beh nsassana XuTHO cnacaeare gpxasHux gyrosa Vipcke u 'puyke,
Kao u cnacaBanse baHaka y Mpckoj 6e3 npecefnaHa — npeacTtasrba BEpHOr cnenbeHnka
OB€ packanawHoCTu NoTNNprBaHe EBPOM.

Ynpaso Cy O TOj ApYroj MaHu KOjy reHepuily oyroBarsa €BpOnckun nuaepu pasrosapanu 16.
neuembpa. HujenaH on Hux He Xxenu na onbaum eBpo y 0BOM TPEHYTKY, 1 Nako je pasyMeTu
36or yera. Mako je 3ajenHnyka BanyTa u garbe OMUbEHMN XPTBEHU japay y YHYTpawWHs0j
NONNTMLM, CBE 3EM/bE YNnaHuLe AyO60oKO LeHE HeHe NPEeSHOCTU — MaXOM HUXW TPaHCaKLMOHM
TPOWKOBYW, Beha KynoBHa MOR, HEOMETaH NPUCTYN TPXMUWTY, Te jedPTUHUU 1 0OUNHK]jW
kanuTan. MNMutare Huje "wTa c eBpomM?", Beh kako 06e36e4MTN CUTYPHOCHY MPEXY 3a Marse
noxerbHe, HaKHagHe nocrnenunue espa, Koje Ccy y Beau ¢ gyrosamuma. [lorosopeHu nyT je na
Ce CTBOPW MexaHM3aM KOjuM Ce MOXe ynpas/baTu criacaBareM 4ak u Behnx ekoHomuja y
€BPO30HM Kaga HK1xoBa ‘MnaHvHa gyra’ noctaHe npesenuvka. Y teopuju, y 0OBO MOry cnagat un
KOHTPaAMKTOPHW MPUTUCLUM KOjU Cy HacTanun napanenHo ca npefHocTuMa n norogHocTMa
KOje je eBPO NPYy>XMO YATaBO] EBPO3OHW.
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Mpenpeke 3a CUT'YPHOCHY MpeXxy

MebyTtum, Ty noctoje Tpw komnavkaumje. Npea je na jacHo aa je cnacaBarbe NOTPebHO 3aTO
WTO je Herae oowno Ao yxacHe rpewke. Y — cnydajy [pyke , TO je HEKOHTpOMcaHa gpXxasHa
noTpowrsa 6e3 pasmuisbara 0 OyayhHOCTK; y cywTruHKU, ATHA je y3ena 6naHko MeHuuy u
hrunHyna npasBo y eKoOHOMCKM noHop. Y cnyyajy Npcke, TO je HEKOHTPOIMCaHO NpeTepuBame
NpUBaATHOr CEKTOPA, KOjU je Hanpasno Mexyp y OMHAHCK]CKOM CEKTOPY KOju je Bulle o4
yeTupw nyta Behm og 6pyTo Aomaher npon3soaa YiTaBe 3eM/be. Y 0ba cnyyaja, onopaBak je
6u1o Hemoryh 6e3 kopaka napTHepa 13 eBPO30He KOoju cy 06jaBuInM HEKY BPCTY MopaTtopujyma
Ha pyr, a pesynTar je 61uo TPOroauilH-e KOMMNNETHO OMHAHCMPare CBUX FPYKMX U MPCKUX
neduunta, DOK OBU Mano He
noseny ceoje kyhe y pen

"[loBecTn cBOjy Kyhy y pen" cy oBae K/by4yHe pedn. He-tako-o4ajHe apxase eBpO30He jecy
NHTEpPBEHUCANe ca HEKONMKO MUMnjapam espa — 223 Munujapom espa oo caga, aa ynemo
NPeuns3Hnju — ann OHe He caMo Aa Xene CBOj HoBaw, HaTpar, Beh cy um notpebHe n Heke
rapaHuuvje na ce TakBa packanawHocTt Hehe noHoBuUTW. PeaynTart je cepuja oyobuHCKMX
CMCTEMCKMX 3axTeBa KOje OBE 3eM/bEe MOPajy YCBOjUTU Kako 61 MM HOBaL, 3a cnacaBame
noctao goctynaH. OnwTe no3HaTh Kao Mepe WreaHe, OBU 3aXTEBU UMajy 3a nocneauuy
nyboke pe3oBe Hag coumjanHuM ycnyrama, neHsvjama n nnatama. OHu HUCY HUMAnNo nNpujaTHU.
[MpocTo peyeHo: Hemayka nokywasa ga Tpamnu omHaHCKjcky nomMoh 3a npaso Aa cnposoau
cucTemcka npunarobasarba koja 61 y HopManHMM OKOTHOCTMMA BOAMNA NOMTUYKA YHWja.
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To je npunnyHO nykaB nnaH, anu ce He oourpaea y Bakyymy. He 3abopasunTte ga nocrtoje jou
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IBe KoMnauvkaumje.

Lpyra je oa je cnopasym on 16. neuembpa 0oroBopeH camo y Haveny. Mpe Hero wTo 61no Ko
0TBOpY Wamnarbau, Tpebano 6u y3etn y 063ump "netame" cnopasyma koju He nokpehy camo
‘nnTarbe og 6unmoH espa’. NpoueHa CtpaTtdoopa je oa 6u 3a ctanHy ooHa cnacasama (3a
caga je Ty NpvBpeMeHu ooHA ca "camo" 750 mununjapav eepa) Koju 6u ncnyHmo ceoja
obeharsa BepoBaTHO 61O NOTPebHO BULE 04 TPy BunnoHa eepa. 3awTo TONMKO?
CnacaBamse ['puke n Vipcke 61no je ocMuwWw/bEHO Tako Aa NoTnyHO U34BOjU Te ApXaBe 04
TPXUWTA Oyroea npyxajyhu HrxoBuM Bragama CBy roTOBMHY KOja MM je HeonxogHa 3a
huHaHcuparse bylieta Ha Tpu rognHe. OBaj Myaap NoTes CNpeyno je aa ce 3apasa npowupu
Ha ocTaTak eBpo3oHe. [la 6u 61uno kakae gooHAa 6o KpeamnbunaH Takas npecenaH 6u Tpebano
NPUMEHNTUN Ha CBE ApXaBe €BPO30HE KOje Cy CyO4YeHe ca BeNMKUM OyroM, a kopucrehu
HajHOBMje pacnonoxXuee NogaTke, payyH je HewTo Make of 2,2 bunuoHa espa. oaajte u
KOju €BpO BULLe Kako 61 eBpO30Ha MMana LOBO/LHO MyHMUM|e Aa ce n360opu ca WMpeHEM
3apase 1 eBoO HaM cBexe umdgpe oa 3 bununoHa espa. AHTU-KPU3HE Mepe Cy A0 OBE Tayke
yxwusane nomoh n ELIB n MehyHaponHor MmoHeTapHor cooHAa, anv 0o cafa Cy TU K/bY4YHU
nrpayv 6unm NPUANYHO y3apXxaHu y ogHocy Ha 6ynyhe notpebe. CyBuwHo je pehu na he
npouec gonaxexa Ao Tako OrpoOMHUX CpefcTasa, NoroToBo caga kaga octatky Espone
nocTaje CBe o4urfenHvje oa je y CywTuHM y NnTarky HeMadka urpa ctmuamsa Mmohu, butn y
HajMary PyKy yrnuTaH.

Tpeha koMnnukaumja je oa je MexaHu3am cracasarba 3anpaso caMo nona nnaHa. pyra
nonoBMHa NoapasyMeBa na ce omoryhu gpxasama ga 6ap OenMMU4YHoO He oTnnaTte CBoj ayr (y
AnnnomMatckom xaproHy EY ce 1o HasmBa "yk/bydnBame NpMBaTHUX UHTepeca y
douHaHcupare cnacasara"). Pazymsmeo je oa he ce MHBECTUTOPW KOju NOCnyjy Ha
TPXUWTKMA CyBEPEHMX OyroBa eBpO30He HajeXNTn Kaga oBO 4yjy, MOWTO TO 3Ha4nM ga
EBponcka yHuja nnaHupa ga 03akoHu gaBare 003BOJE ApXasBama ga AUrHy pyke o CBOjuX
nyrosa — npeHocehu rybuTtke Ha uHBecTUTOpE. M 0BO je Takohe KOMNANKOBaHWje HEro NpocTo
‘nMUTare 04 TPUIOH eBpa’. [1pMBaTHM MHBECTUTOPU 3aje0HO BNIACHULUM CY rOTOBO LIENTOKYMNHOT
HEen3MMpeHor CyBepeHor ayra eBpo30oHe Y BUCUHW o4 7,5 TpunuoHa espa. A y cnyyajy
Wtanwnje, Ayctpuje, benrunje, MNMopTyranuje v [ pyke, oyrosare y BUCUHW O NONOBUHE U
Buwe BMIM-a 3a cBaky Ap>Xasy nojeAnHayYHo, Hanasm ce y pykama MHoOCTpaHux nosepunasa.

lNon npeTnocTaBkoM Aa MHBECTUTOPU O4NyYe [a je BPpeOHO pu3nka na Hactase na Kynyjy
Lp>XaBHW Ayr, ocTao 6v MM camo jefaH HauymH Aa ybnaxe pusuk: oa noaurHy BUCKMHY npemuje.
Pesyntat he 6utn Behn TPOWKOBU hrHaAHCHpara ayra 3a cee, a ABOCTPYKO Behu 3a
pacunHuke n/munu cnabuvje eKoHoMMje eBPO30HE.
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Tokom Beher gena epe eBpa, kKamaTHe CTone Ha Ap>XasHe 0b6Be3HuLe bune cy ucte y Lenoj
€BPO30HU, HA OCHOBY HETaYHOr yBepersa Aa he cBe ApXaBe eBpPO30He OUTU huckanHo
KOH3epBaTMBHE N EKOHOMCKM 3apaBe Kao Hemayka. To yBepeme je cafa pacnpLleHo, a
KamaTHa cTona Ha rpyku 1 Mpcku Oyr je oBe Hegerbe ca 4,5 oacto ca noyetka 2008. rogmHe,
nopacna Ha 11,9 oncto 3a rpyku 1 8,6 oacto 3a mpckun gyr. C 063npom aa je nonmtuka
03BaHM4eHor HeoTnnahmeara nyroeay gpasu npunpeme, Te ctone he camo garme pactu. Y
epu Npe Hero WTo je MOHeTapHa yHuja noctana unmn EBponmbaHa, rpyky U UPCKU ApXasHW Oyr
penoBHo je 6mo 20 oacTo, ogHocHo 10 oacTo. HactaBak YnaHcTBa y €BPO30HN Morao 6u na
Mano ybnaxu nputucak Ha ose kamate, anv he 10 y orpoMHoj Mepu noTyhu nopasHa
YnHbeHMLA fa cy 06e 3eMrbe, Y CYWTUHN, Y (OMHAHCW]CKOM KapaHTUHY.

EUROPEAN BOND YIELDS
[10-YEAR BONDS, PERCENT)
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MehyTum, 0BO Huje camo npobnem 3a ceeT HakoH 2013. roguHe. MNowTo MHBECTUTOPU cana
3Hajy oa EBponcka yHuja Hamepasa fga um ncnoctasm 6ap [eo Tor pavyHa, oHu he cafa Kako
y jaBHOCT Oyny [ocneBanu eNemMeHTu nnaHa 3a HeoTnnahueame OyroBakba, TPaxuTu
noseharbe Npuxoaa, Kako Ha CBaKW HOBM Ayr Tako 1 Ha 6uno koju Beh noctojehn oyr Koju
fnocnesa Ha peduHaHcpare. To 3Haum ga he gpxxase Koje Cy cTewsane rnofh TepeTomM ayrosa
y 2010. rogmHun, Mopatn na npohy Kpo3 jow Texe myke y 2011. — nocebHo ako cy n3pasmuTo
3aBUCH € 0f, CTPaHNX MHBECTUTOpPA 3a (PMHAHCUPaH-e CBOjUX ByLIETCKMX
nedumunta. Cee 3eM/be he ce cyounTun ca Behum TpowkosmMMa ouHaHcparsa u

779
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peduHaHcMpara kao peakumjoM NHBECTUTOPA Ha npeacTojehe obenoaarbnearse
NHgOOpMaLumje 0 TOMe A0 Koje TayHO Mepe EY oyekyje oa npmBaTHM CEKTOP AONPUHECE
pewasamy Oy>XHUYKEe Kpu3se.

Ha cTtpaHy aBe opxase koje cy Beh nobune nomoh (Mpuka n Wpcka), Ctpatdgop npouemsyje
na he ce cnegehe yeTupn opXaBe eBPO30HE CyoyaBaTu ca Hajsuwe npobnema: lMopTtyran,
benrunja, lUnaHnja u Ayctpuja

M TO TUM PeloM — 1 fa UCTE 3eM/be NMnaHnpajy aa nosajMe nnn pedouHaHcmpajy 4eTepT
6unnoHa eepa 1 1o camo y 2011. roguHn. itanmja nu @ paHuycka, ABa rmraHTa He Tako Oaneko
04 onacHe 30He, NnaHMpajy Aa noaurHy oodaTHUX YKyrnHo nona éunumoHa eepa. AKo ce us
NPOW/OCTLN UWTA MOXE Hay4yMTKn, cnabujy YnaHoBKU OBOr KBapTeTa Mornim 6u ce cyounTun ca
OynanuMm TpowKoBMMa OUHAHCMparba y 04HOCY Ha oHe noyeTkom 2008. 3a Heke 04 0BUX
Lp>XaBa TakBM BENU TPOLWKOBM oMHAHCUpPaHsa Mory 6uTn AOBOJbHM Aa UX FYPHY Y Kopny 3a
cnacaBame, 4ak 1 ako UHBECTUTOPW BUlle He Byay HEPBO3HMN.

MocTojehn MexaHn3am cnacaBara BePOBaTHO MOXe BUTU JocTaTaH 3a NpBe YeTupu opxase
(v TO jedBa 1 nNog NPeTnocTaBkoOM Aa Aenyje Kao WTo My peknama Kaxe), ann npeko Tora,
ocTatak eBpo3oHe he MopaTtu ga CMUCI MYyNTUOUINOHCKM COOHL Y €BPMMA U TO Y OKPYXeHsY
y KojeM he npuBaTHM MHBECTUTOPWU BEPOBATHO OCTaTW y3apXxaHu. Hema cymme, espy je
noTpebaH HOBU MexaHU3aM 3a onctaHak. Anm nctynajyhn ca nnaHoM Koju nnawm oHe Koju
omoryhaBajy BnaavHy aecpuumtapHy notpowmy, EBpon/saHuma je 6e3amano 3arapaHToBaHo
na he dpuHaHcmjcka kpusa y EBponun 6GuTi MHOro ropa npe Hero WTo cTake NoYHe aa ce
noborswasa.

Anu xajoe oa npetnocTaBMMo 3a TpeHyTak fa 0BO CBe (PyHKUMOHWIWeE 1 ga he eBpo oncraTu
CBe [0 TpeHyTka kana he HOBU MexaHu3am 61T ycnocTas/beH U MO Aaa ra noapxu.
PasmoTpumMo kako 61 eBpo3oHa narnenana 2013. roanHe, yKONNKO YBPCTE KOHTYpPE
cnopasyma of 16. neuembpa noctaHy peanHocT. CBe Apxase Koje cy ce 3aurpane Tpaxehu
domHaHcujcky nomoh y 2010. roanHn, MOry o4ekusaTu camo jow Behe ontepehere ayrom
HakoH age roguHe. OTyna, HBeCcTUTOpUN he CBMMa HaMEeTHYTM APaKOHCKEe TPOLWKOBe
ovHaHcupaksa. YcamrbeHa Mehy rnaBHUM 3eM/bama eBpO30HE KOoje Ce He Cyo4aBajy ca OBUM
TpowkoBuma he 6uTn Hemayka, 3em/ba koja je Hanvucana npaeunia PUHaHCUjCKOr cnacaBama
N NHOMPEKTHO je OAroBOpHA 3a ynpas/bake PUHACK]CKUM cnacaBareM L0 OBe Tayke. bepnuH
he KoMaHOoBaTW M 'KECOM’ U PUHAHCUJCKUM NpaBuanMa, a onet 6uTn HecnyTaH TUM
npasunnma kao v Behnm TpowKoBMMa hMHAHCUparsa Koju ux npate. Takea KOHTpona ce He 6u
MOrfia Ha3BaTu NOIMTUYKOM YHWjOM, anun OOK rof je octatak eBpo30He CnpeMaH aa Tpamnu
PMHaHCKjCKM CyBEPEHMTET 3a KOPUCTM KOje AOHOCU EBPO, OHA je cBakako cneneha Hajbomba
cTBap.
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Aytop je notnpeacenHuk CTpatqpopoBux rnobanHux aHann3a

(Mpesoa: Bacunuje O. Muwkosuh, HCIM)

"Tekct EBpona: HoBu nnaH objaBrbeH je y3 no3sony STRATFOR-a."
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