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PE3UME

AKTyenHa Kpu3a, MaKo je HAcTaja y YCJIIOBHMa MPBEHCTBEHO aMEpHUKe MPUBPENE, BPIIO
Op30 je nobuna npeasHak riodanne. [lomuTHka HUCKMX KaMaTHUX CTOMNA y KOMOWHAIIU]H
ca mpoIrBaToM (PMHAHCHJCKMX WHOBAIM]a, OBEJA j€ A0 MpPe3aay’KEHOCTH U, TPEe CBera,
Kpu3e y obsactu 6ankapcTBa. Mako ce 4nHU Ja je oBa KpH3a, YCIlel CBOje aKTYEJIHOCTH,
HajBehux pasmepa, UCTOpHja KamuTalu3Ma je Oenexuia M Jpyre 3HaudajHe Kpusze. Y
JIBaJIECETOM BEKYy jeIHAa O] Haj3HAYajHUX KpH3a j€ OKapakTepucaHa Kao Benuka
Jenpecuja, Koja je OCTaBWiIa JI0 Taja He3amaMheHe €KOHOMCKE IOCICAHIC Y YHUTaBOM
CBETY, KakO y OKBHPY aMepuyKe IpuBpelne, Tako U y 3eMipbama EBpomne. Hakon
BULIETOUIIE OopOe ca mocieaunama Benuke aenpecuje, MepHoOi MPOCHEpUTETa U
HaIpeTKa Npekuaia cy HMKINYHA KpeTamka y BUAY Kpu3HHX nepuoga 1980-ux roguna y

Jlatuuckoj Amepunn wim 90-ux roauHa y A3uju.

Kako Oucmo carnemany mo 4emy je akTyeliHa Kpu3a crenupuyHa, 010 je HEONMXOJHO Y
OKBUPY pajia AaTH Tperyie]] MOMEHYTUX MPETXOIHUX KPHU3a, ajdl U OCBPT Ha TII00ATHU
KapakTep TpeHyTHe kpu3e. Edexktu kpuse cy cimunor uateHsurera y CAJl u eBponckum
3eMJbaMa, C THM Jla jeJHa CHelu(UUHOCT OJUIMKYyje 3eMJbe €eBpo-30HE. Mako He
MPENICTaBbajy HM3BOP KpU3E, OBE NPUBpPEIC CYy HU3IOKEHE Kako e(eKTy TI00aTHHX
KPU3HHX KPeTama, TAKO U YHYTPAIIKEM NY)KHHUKOM nuTamy. CTora, 4iaHUIle eBpO-30HE
nMajy moceOHE Mporpame OMopaBKa YCMEpPEHE Ha JBOCTPYKO OTKIamame MOocieaula
KpHU3e — OHE CroJha HaMeTHyTe mona yrunajem kpusze y CAJl u oHe yHyTpanime Ioj

YTHLAj€M NPEBUCOKOT, Y€CTO HEKOHTPOJIMCAHOT JaBHOT JIyTa.

Kpuza wu3 2008. rommHe je akTyenw3oBaja TIUTAamke HEOMXOMHOCTH Jp’KaBHE
uHTepBeHnuje. [IoHOBO je ckpeHyTa nmaxKmka Ha 3Ha4yaj Mepa (pucKagHe TOJUTUKE, alld U
MaXJbUBO OJa0paHOr TpaBIla MOHETapHE MOJHUTHKE. Tako cy Hajpa3BUjeHUje 3eMJbe

EBpone cnenune npumep CAJ] koja ce ce Buie okpehe Ap>kaBHOM HHTEPBEHLIMOHU3MY
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¥ MepaMma TOTpOIIE, a HEe ITeAme. Mlako He MOCTOjU YHUBEP3aTHO NMPUMCEHUB IUIAH
oropaBka, ycies cneruuIHOCTH CBAaKe 0J] EKOHOMHja U IbeHUX YHYTpAIIBHUX MOTpeda u
mpo0OyieMa, YUHU Ce J1a Ce CBETCKa eKOHOMH]ja MOJIako Kpehe ka ycarialieHOM CTaBy OKO
IpUMEHE MOjJeJMHUX aHTHKPU3HUX Mepa. Tako ce cBe BuUIlle TOBOPH y KOPUCT IOMEHYTE
MOTPOIIHE YMECTO MITEIHE, KA0 M Y KOPHUCT SKCIaH3MBHE MOHETapHE U PECTPUKTHUBHE

(bUCKaTHE TOJUTHKE.

3eMJbe TPaH3UIMOHOI TyTa HMMajy npen coOoMm Bumle 3aaaraka. [lopex 3aBpiueTka
pedopMcKHUX TIpolieca, OBUM TpUBpeAaMa MPEJCTOjU M HEyTpaHcame Kako edekara
KpHU3€ CBETCKHX pa3Mepa, Tako W edekara nomahe Ty)KHHUYKE KpU3€, YCIOBJbEHE H
NPOAYKEHOM TpaH3UIMOHOM peuecujoM. Ilpu u3bopy Mepa oBe ce MpHUBpene MOTY
OCJIamaTH Ha UCKYCTBO Pa3BUjEHUjUX 3€Masba KOj€ Ce y CBOJUM CTpaTerujama JyropodHo
OTpe/esbyjy 3a pacT, UK C€ Y OKBUPY CBOJHMX MOTYhHOCTH MOT'Y OCJIOHHTH Ha MocTojehe
cTparervje obe3oehema MakpoeKOHOMCKEe M (DMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, KOje y AyKeM

nepuoty Hehe UMaTy 3HavajHe MO3UTHBHE e()eKTe 10 MPUBPETHH PacT.

Kibyune peun: rmobanna kpusa, Benuka aenpecuja, eBpo-30Ha, jaBHU Ay, MOHETapHA

MOJINTHKA, TPaH3UIH]a, pedopMme
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ABSTRACT

Although it has develop in terms of the US economy, very soon current crisis has become
global. Policy of low interest rates combined with a booming financial innovation has led
to over-indebtedness, primarily in the banking sector at the beginning. There are some
opinions that this crisis is one of the largest, but in the history of capitalism there have
been other significant crisis. In 20" century one of the most important crisis was the
Great Depression, which had economic effect on the whole world, not only American
economy, but also the economies of the European countries. After years of struggle with
the effects of the Great Depression, period of prosperity and growth was in several times

interrupted by periods of crisis like those in Latin America in 1980°s or in Asia in 1990’s.

In order to comprehend specific characteristics of current crisis, it was necessary to give
an overview of the above-mentioned previous crises, as well as a review of the global
nature of the current crisis. The effects of the crisis are similar in intensity in the US and
European countries, with a specificity characterized in Euro-zone countries. Although
they are not a source of crisis, these economies are exposed to the effects of global crisis
movement, and internal issues of debt. Because of that, members of the Euro-zone have
special recovery programs aimed at double elimination of the consequences of the crisis —
one externally imposed by the crisis in the USA and the one internal influenced by
uncontrolled excessive public debt.

Crisis from 2008 actualized the question of necessity of the state intervention. Again the
attention was drew to the importance of fiscal policy, as well as carefully selected
direction of monetary policy. Thus, the most developed countries of Europe followed the
example of the US economy which is turning to state interventionism and spending
instead of saving measures. Although there is no universally applicable recovery plan,

taking into account the specificities of each economy and its internal needs and problems,
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it appears that the global economy is slowly moving towards a consistent view about
certain anti-crisis measures. Now we have more and more of those that are speaking in
favor of spending than saving measures, as well as in favor of expansionary monetary

and restrictive fiscal policy.

Transition countries are facing more tasks on their path. In addition to the completion of
the reform process these economies need to neutralize the effects of the crisis of global
proportions and also the effects of domestic debt crisis, caused by prolonged transition
recession, among other factors. When choosing the set of measures, these economies can
rely on the experience of developed countries in their strategies determined by long term
growth as an objective, or within their abilities can rely on existing strategies to ensure
macroeconomic and financial stability, without significant positive effect on economic
growth.

Keywords: global crisis, Great depression, euro-zone, public debt, monetary policy,

transition, reforms
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YBOJ

Jlanac rimo6anHa nmpuBpea mpoia3u Kpo3 Mepruo Koju HECYMEHBO MPEJICTaBIba JeAHY OJ1
OpOjHUX TPEKPETHHIIA Y pa3Bojy TPXKHUIIHOT cucTteMa npuBpehusama. Kpusa y xo0joj ce
Hamao ceet y 2008. roguHm ormouena je y (¢uHaHCHjCKO] chepu, anu ce Bpio Op30
npommMpuia Ha peanHy cdepy. AKTyelHa Kpu3a Hacraia je ycled HeIOBOJbHE
perynucanoctu ¢uHaHcHjckor cuctema y CjemumweHnum AmepuukuMm JlpkaBama u
APYTUM pa3BUjEHUM 3eMJbaMa cBeTa. JeJaH O/ OCHOBHHMX Y3pOKa KpHU3a IMOCIEHEHUX
JeneHrja OMo je BHUCOK CTereH (uHaHCHjcKe JTuOepanu3aiyje, y CMHUCIy HEIOBOJbHE
perynaije 6aHKapcKuX W (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIHMja O] CTpaHe Biajga. MHore 3emibe
Cy TMpHUMEHUBAIC TpaBWiIa BamMHITOHCKOT KOHCEH3yca, KOjU je IPOMOBHCA0
¢uHaHCHjCKy THOepanu3almjy, YuMe je oMoryheH jeJHOCTaBHUjU KPEIUTHH U HOBUAHH

MIPOTOK Ka 3eMJbaMa y pa3Bojy.

[Tomazehu onm casHama gna cy QuIyKTyandje TPUBPEIHE AaKTUBHOCTH HEMHHOBHA
KapaKTepUCTHUKA TPXKUIIHUX €KOHOMM]a, IPEAMET UCTPAXKHUBAbA JOKTOPCKE JHCepTalnje
jecTe aHanM3a 3HAYajHUJUX KpU3a KOje Cy 3axBaTuie cBeTcKy mpuspeny y 20. Beky. Y
CKJIONy HaBEIEHOT TpeaMeTHOr oipehema jecte kBaHTH(HKaAIMja WHIAMKATOpPA KpHU3E,
Kao W uaeHTu(duKanuja y3poka kpuze u3 1929. romuHe, JaTHHO-aMEpHUUYKE W a3hjCKe
kpu3e. [loceOHOj aHanu3u MOABPIHYT je YTUL] (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIHMja, Kao IITO CY
MM® u Csercka OaHKa, Ha HACTaHAaK U MPOAYyOJbHBame OJpeheHuX KpH3a y HE TaKo
nanekoj mpouuioctu. Hamomennmo na je Tokom Benmke nenpecuje koja ce Besyje 3a 30-¢
TOJIMHE TMPOIIOT BeKa, 0] HajHIke BpenHoctu Dow Jones uHaekca, 13. HoBemOpa 1929.
roAMHe, Ma 10 Bpahama Ha HUBO Ipe najaa, 23. HoBeMOpa 1954. rogune, NpoTeKIo TaYHO
25 romuHa. YHpaBo W3 TOTI pa3iora HEONXOAHO j€ HAYMHWUTU JIeTaJbHU]Yy aHAIU3Y

MPETXOHUX KPU3HUX CHUTyallHja, Kako OM Cce IyTeM METOJa KoMIMapamuje H3BYKIN
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3akJbydn koju he kpu3y u3 2008. roguHe YUYMHUTH Mamke “‘KaTacTpodamHoM” y OJTHOCY

Ha TIPETXOHE.

Jocanamme Kpu3e Cy yBEK HMMaje MpeI3HAK HALMOHATHHUX, OJHOCHO DPErHOHAIHUX.
Hujenna xkpu3a 10 cayma HAje y TOj MEPH yrpo3uiIia CBETCKH (PMHAHCH]CKU CHUCTEM, KaKo je
To yunHuia kpuza u3 2008. rogune. Hamme, camo je riobanuzanuja, y3 WHOBAIH]E Y
obmactu ¢uHaHCHja, MOTJIa Jla JI0OBeIEe O MpeHoca edekara Kpus3e IMUPOM CBeTa. 3aTo
IpeaMeT HaydHOI MCTpaXKHBamkba YKIbYUyje aHalIM3y Yy3poka M edeKxaTa CBETCKe
eKoHOMCKe Kpuse Ha pazBujeHe ekoHomuje (CAJl, zemsbe EBporicke yHuje m Bojche
a3MjCKe €KOHOMH]E), HA €KOHOMH]E Ca HUCKUM JOXOTKOM M Ha MPHUBPEE Y TPAH3UIIH]H,
Ka0 M aHaIM3y Mepa 3a M3JIa3ak U3 KpU3e Koje Cy MPHMEHEHE Y Ppa3BHjeHUM
ekoHomujama. I[loceGaH OCBPT HauMIEH je y TpaBIly CTBapama HOBE (DUHAHCHjCKE
apXHUTEKType, Kako OW ce orpaHuyuo edexaT Kpu3e W TPEAYNPEAUIH HOBU TallaCH
mUpema HeCTaOMITHOCTH (PMHAHCHU]JCKOT cekTopa. Kako cy mame MpuBpeae H3JI0KEHE
MO3UTHBHUM, Al ¥ HEraTUBHUM e(eKTuMa Impoleca riodanu3aiuje, moMmepa ce u
JIECTBULIA IPUOPUTETA KaJla je y MHUTaky YKJbYUHBAKE y CBETCKa €KOHOMCKA KpeTama.
Mane npuBpesia y pa3Bojy y TPEHYTKY rio0aqHe eKOHOMCKE KpH3e MOCTajy MPEeTHOCTH —

MPEeIHOCTH ciabe MOBE3aHOCTH Ca MOCPHYIUM TPIKUILTEM Pa3BUjEHUX 3eMalba.

[Ipenmer ucTpakuBama AHcepTaldje je M yTUIA] riiobanHe Kpu3e Ha HpUBpene y
TpaH3WIMjU, y3 TMOCeOHYy aHAIM3y KpeTama CTPAaHUX JTUPEKTHUX HWHBECTUIIHjA Y
yCIOBMMAa TIpe M TOKOM KpH3e. AHAIM3MpPaH je HHUBO NPUBPEIHE AKTUBHOCTH Y
TPaH3UTOPHUM NpUBpelamMa peruoHa, y semspama Jyromcroune EBpome, y 3ajeqnunu

HE3aBUCHHUX JIp>KaBa M y HOBUM wianuiiama EBporncke YHuje.

VTunaj kpuse Ha TPaH3UIMOHE MPUBPEAE CE OIJIEeAa, NMPE CBEra, y YCIIOPEHOM pPacTy.
Edextn kpuse cy HMcKa3aHM KpoO3 JpaMaTUYHO CMameH MPWIMB KamuTaida U BEIUKO
eKCTepHO NPHUBATHO peUHaHCHpame. YCIOpEeH pacT yTudye Ha (PUHAHCHJCKU CEKTOp,
KpPO3 CMameHO MOBEPEHE Yy HCTH, IITO CBE HMMa O/pa3 M HA CMAamelhEe H3BO3HHUX
nephopMaHCH M JpacTH¥aH IMajJ Ha W3BO3HMM TpxkumTHMa. Kpnsza yTudue m Ha cam

nporec TpaH3uluje: (UHAHCHJCKHM Ppa3BOj je YCIOpEH, JOK je TProBUHCKA
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nubepanu3alyja reHepaTop CroJbHO-TPrOBUHCKOT AeduIinTa. JaBjba ce 3aCToj y Mporecy
BEJIMKUX MPHUBATU3AIM]a, @ KA0 HAJOIITPHja IMOCIIESANIAa MOXKE CE U3BOJUTH TaJ] CTPaAaHUX
AUPCKTHUX I/IHBGCTI/ILII/Ija 1 OCTaJIuX MHBCCTUIIMOHHUX AaKTHBHOCTH, CMAabLCHC TpaHC(bepa
HOBUX BemTHHA U KNOW-hOw TexHuka, kao M oTexaHO ydemhe MPUBATHOT CEKTOpa Y

BEJIMKUM UHGPACTPYKTYPHUM ITPOjEKTHUMA.

3emsbe llenTpanne u Jyroucroune EBpome cy mociyxuiie Kao OJUIMYHO IOJA3UILITE 3a
KOMIIapalujy Tpajama TPaH3UIIMOHE PeLecHje y OBUM perHoHMMa. 3axBajbyjyhu KpXKUM
HOBOM3Tpa)eHUM TpPXKUITHUM HMHCTHTYIIMjaMa, 3€MJbE Yy TPOIECY TpaH3UIHje CYy
pamUBHje U MOJIOKHU]E€ HETATUBHOM JIejcTBY Kpu3a. Ca apyre cTpaHe, OBe IPUBPEE Ce
Hajaze y ojapeheHoj MpeagHOCTH Yy OJHOCY Ha pas3BHjeHe, 3axBasbyjyhu cnmaboj
MOBE3aHOCTH Ca CBETCKUM TPXKUIITEM U (PUHAHCH]CKMM CHCTEMHMA 3allaJHUX 3eMalba.
[ToceObHa anHanmM3a je HauWMIbCHA y TpaBIly carjefaBama edekaTa akTyeJIHe Kpu3e Ha
3eMJbe KOje Cy JI0 CKOpO MpHUMaaaje rpyny TPaH3UTOPHUX 3eMajba, ajl Cy ca Mambe WIn

BUIIIE yCII€Xa CBOj TPAH3ULIMOHU IYT MPHUBEIE KPajy.

[IperxonHy 3ak/bydyllM aHAIM3€ EKOHOMCKMX Kpu3a U TIIpolieca TpaH3UIIHje
MOCTCOIMjAIUCTUYKUX MPUBPEA Y YCIOBUMA KpU3e, MPEHETH CY Ha KOHKPETaH MpUMEp
npuspene Cpb6uje. Mmajyhu y Buay ma je mporec TpaH3uIUje Ha MocebaH HauuH
obenexxno npuBpeaHu pa3Boj CpoOuje (1 joun yBeK je cacTaBHU JI€0 Pa3BOJHOT TOKA HAIIE
3eMJbe), y TUCEPTAIUju je oAroBapajyha maxma mocseheHna yrnpaBo oBoM mporiecy, Kpo3
HCTUIIAkhE¢ TPAH3UIIMOHOT HAmpeTKa, mpaTehux mpobiieMa 3akacHele TpaH3HWIMje, Kao 1
JOCTUTHYTOT HMBOA MpPUBaTU3aIMje. AHAU3U j€ TOABPIHYT CHEKTap MaKpPOCKOHOMCKHX
nokazaresba y nepuoay 2008-2012. roguna, kako OM ce Kpo3 CENEeKIHjy CTaTUCTUYKHX
MojiaTaka JoNUIo JI0 3aK/bydka O e(eKTHMa CBETCKE €KOHOMCKE KpU3€ Ha TPAH3UTOPHY
npuBpeny CpbOuje. Ha oBaj HaumH 3a0KpYKEH, MPUBPEIHU CHCTEM € H3JIOKEH
CTpPATErHjCKO-IIPOTHOCTUYAPCKOM O00yXBaTy, Kpo3 H3iarame o Oyayhum mnpaBnuma
pa3Boja KpaTKOpOUYHE M JYropoyHe MaKpOEKOHOMHM]je, MOJ yTUIajeM III00ajJHe Kpu3e.
Kao xonauan pesynrar ycieauo je Mmpeajor Mepa 3a OTKJIamame HeraTUBHUX edekara
KpHU3€ HCIOJbEHUX Ha JIOKATHOM IIJIaHy, KOJU j€ TOBEACH Y Be3y ca Mpeasio3uMa U3HETUM

Yy HHOCTPAHO]j IUTepaTypH, Kao pelIeHhe OOpaBKa Pa3BUjeHUX €KOHOMU]a.
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Hanmonanxne exoHomuje, a MOCEOHO TPUBpEAE 3eMa’ba y TPAH3UIIM]H, HE MOTY Ce
pa3BUjaTH U30J0BAHO O] IMpoleca riodaau3alrje CBETCKOT TPXKHIITa U CBUX mpaTehux
edekara npoiieca, ykJbyuyjyhu u HeratuBHe nocinenuiie. [Iperomeme edekara kpusze Ha
TPKUIIHO Mamke IMOBE3aHe MPUBPENE Ca Pa3BUjCHUM 3eMJbaMa, OJTHOCHO Ha TPaH3UTOPHE
MpuBpee, Kao MITO je Haa, omio je Hen3oexHno. Kopanu xoju ce Mopajy npeay3ery Ha
nyTy OmHopaBKa cy, Takohe, HeM30eKHH W HE CMEjy A0XKHUBETH CYIOMHY UYUTaBOT

TPaH3ULHMOHOT MpOIleca KOjU KaCHH 110 CBUM ITapaMeTpHMA.

Hama 3emspa ce, ka0 W ocTajie TpaH3UIIMOHE E€KOHOMH]jE, Y TpBOj aekaau 21. Beka
cyouaBa ca BHCOKMM jaeduuuToM Tekyher payyHa M H3JI0XKEHA j€ BHUCOKOM PHU3UKY
HArJor 3acToja KaluTaIHUX MPUIKMBA y MEPHOAY CBETCKEe eKOHOMCKe Kpuse. CripoBeieHa
aHalM3a y OKBUPY JHMCEpTallMje MMa 3a IHJb Ja YKake Ha Moryha pemiema rIo0aTHuX
M3a30Ba EKOHOMCKE KpH3€e, Ka0 U Ha MOTYhHOCT MpeBa3miIakeha Pa3BOjHUX MpodiieMa y

Cpbuju, Koju Cy KOMOMHOBAHOT TPAH3UIIMOHO-KPU3HOT TIOPEKJIA.

YKOJIMKO TOBOPUMO O HEMOTYNHOCTH CaMOCTaTHOT pa3Boja HAIMOHAITHUX €KOHOMHU]ja 6e3
yBa)KaBama AaKTYCIIHUX TIIOOATHUX KpeTama, MOXEMO 3aK/bydydTH Ja pe3ysTar
JIOKTOpCKE Jaucepranuje Tpeba nga ycleOu YIpaBO y BHAY IOTBpPAE OBE Te3e H
IpOoHANIAKEHka ONTUMAITHOT pelleka y mpolecy ykibyunBama CpOuje y riiobann3oBaHu
TOK CBETCKE €KOHOMH]jE, KOprcTehr MpeaHoCTH Haller MoyioXkaja U, Y UICTOM TPEHYTKY,
pemaBajyhu mpoOiieMe 3akacHeNle TpaH3WLMje W HeyTpanumyhu crosbHe edekTe
rnobanne kpuse. bopOa mpuBpemHOr OINCTaHKa M pa3Boja Ha jgomaheMm IulaHy je
IBOCTpyKa. JlBaJleceToroiuima TPaH3UIMOHA pelecHja U TONYACLUEHUJCKH YTUIA]
CBETCKE C€KOHOMCKE KpH3e KyMYJIaTUBHU Cy TepeT cprcke mnpuspene. I[Ipemior
pecTpyKTypupama peaaHor W ¢uHaHcHjCKOT cektopa y CpOuju Ouhe m Teopwjcku U

MpaKTUYaH JONPHUHOC OBE JHCEpTalUje Y MpeBa3uIaXemhy pa3BojHUX Mpoliema.
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1. ITojmoBHO onpeheme cTarHanuje, peuecuje, renpecuje 1 Kpuse

Naxo ce yecto cpehemo ca mojMoM Kpu3e, IOCTOje 3HAUajHE pasjivKe u3Mel)y mouyeTHUX
obnrka W Hapactajyhe Kpu3e MIoOaTHHUX pa3Mmepa, OJHOCHO DPA3JIMKE Y HHTEH3UTETY
HEraTUBHHUX €KOHOMCKHX jgorahaja u mporieca. [Iporieca, jep ce naHac HUjeTHA HETaTHBHA
€KOHOMCKa TI0jaBa HE MOXKE MOCMAaTpaTH HM30J0BAaHO y YCJIOBHUMA IJIOOATHOT CBETa, a
UCTO TaKO CE€ HE MOXKE MOCMAaTpaTH HH Yy KPaTKOPOYHHM OKBHPHMA M O3HA4YaBaTH
UCKJbYYUBO M30JI0BaHUM Jorahajem. Mnak, uecTo ce jaBibajy ¥ KpaTKOpPOUHE OCLUIIALIN]e
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, KaJla MpUBpea Oeneku MO3UTUBHE CTOIE PacTa, KOje Cy HUXKe
HEr0 y TPETXOJHOM Tepuoay. TakBe OCHIIANM]E CE€ Ha3WBajy CTarHalyjoM WJIN
ycmopaBamkeM pacta. HacympoT crarHanmju Koja je KpaTKOPOYHOT KapakTepa W HeE
Oele’)ku  HEraTuBHE CTONE pacTa, pelecHja O3HayaBa 3HAYajaH MaJ EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, BUIJbUB Yy Pa3IMYUTHM JEJIOBUMA IpPHUBpEAE, KOjU Tpaje BHUIIE MECEIH.
Penecuja ykibydyje maj uHIYCTPH]jCKE TIPOU3BOIIHE, 3aIIOCICHOCTH U PEATHUX JOX0/1aKa,
Kao u maja y obmactu tproBuHe. Yecto npuxBahena neduHummja je 1 oHa Mo K0joj ce majy
Opyro nomaher mpousBoJa y HajMame JIBa y3aCTOIIHA TpoMecedja cMaTpa PELecHjoM,
Mako camo Ha ocHOBY kperama b/I[I-a Huje moryhe onmpenutu Tpajame Ienpecuje,

OJTHOCHO H-€H TI0YeTaK M Kpaj.

Y CA/] ce Ha OCHOBY cBeOOyXBaTHE aHaJIM3€ EKOHOMCKUX KpeTama ojpel)yje mouerak u
npenBubha 3aBpmietak perecuje. OHAa MOYMILE HEMOCPEIHO HAKOH IITO Yy3jia3zHa ¢aza
MOCJIOBHOT IMKJIyCa JIOCETHE CBOj BpX, a 3aBpllaBa Kajga cuia3zHa (asza 0Ccerse IHO.
Amepuuke periecuje y mepruoy HakoH [Ipyror cBeTCKOTr pata cy OWiie pelaTHBHO PETKH
u Kpatkotpajuu gorahaju. Ilpe nocnenmwe kpuze, y CAJl je y IpoTeKIuX neeceT rojnHa
3abenexkeHo jaeceT paznobiba perecuje Koja cy y MpoceKy Tpajasia roauHy naHa. Kako
amepHuuKa IpuBpena YuH Buire of 20 mpoleHaTa CBETCKe €KOHOMH]E, TaKO M PElecH]je

notekiie u3 CAJl yBek nmajy mupe 3Hauewe, IMTo je JoKa3ana u kpusza u3 2008. ronuxe.

I'moGanna penecuja ce oceha y pazmMepama cBeTcke npuBpeze. Mako He mocToju omre

npuxBahena nedunuMja, ekoHomuctn MM®D-a cmaTpajy aAa riobamHa perecuja
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yKJbyUdyj€ ycIopaBame CTOIE pacTa CBETCKE MpHBpene Ha Mame o 3%. Y mocnenmux
30 roguHa cy 3a0enexeHa TPU TakBa Nepuoja. Temka perecuja, Koja Tpaje Ayro u
ykibyuyje max bJIIT-a Behu ox 10%, HazuBa ce ekoHOMCKOM penpecujoM. Konauno,
eKOHOMCKa WJIM/M (MHAHCHjCKAa KpW3a O3HAyaBa CJIOM NpUBpelNe y CHUTyalldju Kaja
Jp’kaBa BWIIIE HE MOXKE Ja (puHAHCHpa CBOje 00aBe3e Kao IITO Cy CEPBUCHpAIE IyTa,
(uHaHCHpame jaBHUX MOTpeda u cii. He Tako maBHM mpUMepH TaKBUX KpH3a Cy a3HjcKa
WK pycka kpuza. OuHe paziuke u3Mel)y pa3InyuTHX CTerneHa eKOHOMCKOT YCIIOpaBama,
periecrje W Kpu3e He Mopajy OWUTH jacHO BUJBMBH M HHHXOBA j€ OICHA IOJIOXKHA
cnenuduaHUM OoKoJTHOCTHMA oapeleHe 3emibe. Haume, 1 HajTexka Kpr3a MOXe U30UTH, a

Jla TIpUBpE/Ia Tpe Tora He yIaHe y MePUo/I JyOOKe perecHje.

Cauka 1: ®a3e y HACTAHKY KPHU3HHUX CTamba y NPUBpeAn

Kpuza

Exonomcka
Jenpecuja
I'mo6anna

petecuja
Pentecuja

Crarnanuja

W3Bop: Ha ocHOBY aHanm3e MM®-a, www.imf.org
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Tabeaa 1: Cnennduunoctu ¢a3a y HaCTaHKY KPU3HHX CTakba

Crarnanmja Penecuja I'no6anna Jenpecuja Kpusa
peuecuja

KpaTtkopoune 3HayajaH maj ex. | YcropaBame Temxka Cnom

OCIIITAIIH] € AKTUBHOCTH, CTOTIE pacTa periecyja Koja | mpuBpeae y

€KOHOMCKE BUJJBUB Y CBETCKE Tpaje AYTO U | CUTyalHju

aKTUBHOCTH, pasIUYUTUM IpUBpeJe Ha yKJbyUyje naj | Kaja qpxaBa

KaJa [puBpena | AeJIOBUMA Mame o 3% BAIL, Behu on | BuIE HE

oenexu MpUBpee, KOju 10% MOJXKeE J1a

MIO3UTUBHE Tpaje BUIlIe ¢uHaHCHpa

CTOTIC pacTa, Mecenn cBOje 0OaBese

KOj€ Cy, uMakx,

HIDKE HETO y

MIPETXOIHOM

nepuoy

W3Bop: npema ananusu Mehynaponaor morerapuor ¢orma, Global financial crisis, www.imf.org

[Mpotexnux Tpumecer romuHa OpojHA Cy EKOHOMCKa HWCTpaXMBamka yCMEpEeHa Ha
MPOHATAKEHE AHATUTUYKUX METOAA M TEXHHKA 32 PAHO TPETO3HABAIbE pEIecHje TN
Kpu3e, Kako OM ce HacTymame TakBUX Jorahaja MpaBOBPEMEHO MPEIBUACIO U
eBeHTyaJlHO M30erjo. Y Mpakcu ce JaHac BelMKa Maxma IocBehyje KperamnMa Ha
TPXKUIITY KalHMTana, Pa3InIUTAM MpEeriieiiMa MOCJIOBHE W TOTPOIIAYKe KIIMME, a
MOCeOHY MaXky TMpHUBJIAYe WHICKCH OJpeheHMX EeKOHOMCKHX ToKasaresba. Ped je o
CIIO)KEHHUM HWHAEKCHMa H3padyyHaTUM Ha OCHOBY BHIIE pEATHUX M (UHAHCU]JCKUX
MOKasaresba, 3a Koje Ce MOKa3alio Jla CBOJUM KpEeTameM HajaBlbYjy, y MpoceKky 6 g0 8
MecCelld yHaIpea, eKOHOMCKO yCIopaBame WK periecrjy. TakBe mHAEKce oOpadyHaBajy
u mpare rotoBo cBe pasBujeHe ekoHomHuje OEBC. IloBehame 3Hama y ToM moapydjy
CUTYpPHO j€ JOIPUHENI0 KBAJIUTETY CKOHOMCKE IOJIMTHKE W MPOAYXKEHY y3iasHe (aze
eKOHOMCKOT ITuKiIyca. Melhytum, ynpkoc cBe Behum ca3HambuMa y 00J1acTH MpeaBuhama
KPU3HUX KpeTama, OCTaje YMIbEHHIIA Jla Ce HACTYyName pelecHuje WM Kpu3e He MOXKe

MPEABUCTH U HAJaBUTH Ca TTOTIIYHOM CUTYypHOIIThy.
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2. ¥Y3pouu u nocjenuue kpuse u3 1929-1930. roqune

Benuka exoHoMmcka kpu3a wid Benuka jgenpecuja cy Ha3uWBH 32 TEXaK CIOM YHUTABUX
HAIIMOHAJHUX €KOHOMH]ja Y CBUM BaXXHMJUM HHIYCTPHUJCKUM IpKaBama, KOjHU je TOoYeo
1929. romuHe, a orjemao ce y Kpaxy NpHUBpPEIHHX Ccy0Ojekara W MacOBHO]

HE3aIlOCJICHOCTH.

Benuka nenpecuja je mpekuHyaa T3B. 3JaTHE JBaJIeCeTe roJMHE Mpouuior Beka. Harmu
1ajl ’KUBOTHOI' CTaHJAap/ia je MOroJ0Bao MpOLBATy €KCTPEMHUX HAEOJIOTHja Kao LITO Cy
KOMYHHU3aM U (hamm3aM, paclupHuBamy HAlMOHAIU3Ma U TPLUU OCHUPOMAIIEHUX JIp’KaBa
3a cTparellke CHPOBHMHE KOja je JoBena 1o u3bdbujama Jpyror ceerckor para. Kpusa je
Tpajasia TokoM 1930-ux u 1940-ux romuHa, anm ce Cy ce Ha3HaKe KpU3HOTI Tepuojaa

0jaBUJIC KpajeM JIBaJIeCeTUX TOIMHA.

VY nero 1929. rogune y CA/l je y 3HauajHO] Mepu Olana NPOU3BOIAKBA Y UHIAYCTPUjU
rpal)eBUHCKOT MaTepHjajia, 4eIMYHO] U ayTOMOOMJICKO] MHAYCTPHjH, IITO Cy 3aIpaBo
OwiM TpBW 3HAIM HacTynajyhe kpuze. Y TO Bpeme, Nmaxma je Ouiia CKOHIICHTpHUCAaHA
HMCKJbYYHMBO Ha BPTOIJIABO TOBehame IleHa akiyja, Tako Ja jé PETKO KO CXBaTao 3Hayaj
OBAKBOTI' T1aJIa Y PEATHOM CEKTOpY. TP KHILITE akiyja je MOCTall0 MECTO T Ce BEIUKH
O0poj AMepukaHana Hajgao Aa he ce oboratuTu 3axBasjbyjyhu mimekynanujama neHama
aknrja. OHE Cy KyIlOBaHE€ He Ja OM Owiie WHBECTHpAaHE y CHUTYpPHE TOCIoBe, Beh y
OUYCKHMBamy Ja he HEKOJIMKO Helesba KacHUje OUTH mpojaTe MOHOBO, alld y3 MPUIUIHY
3apany. Mako cy ¢punancujepu ca Bon Ctpura reneparnujama 3apaljuBaiv Ha 0Baj HauuH,
OHO IITO CE€ KpajeM JBaJleCeTHUX ToJMHa jaBWJIO Ka0 HOBHMHA jeCTe YMILEHHIIA J1a Cy Ce
OBUM OEp3aHCKMM MINEKylalnyjaMa TPUKJBYYWIH MHJIMOHU OOWYHUX aMEpHUYKUX
rpahana. MHOTH 01 BUX CY MMOYENH Ja KYyIyjy aKildje Ha Mapxy, Tuahajyhu camo jemnan
MaJld Ie0 LeHe M J100ujajyhu o1 CBOjUX MOCPEJHHMKA rapaHIfjy 3a OCTaTaK BPEIHOCTH.
Kao pe3ynTar oBakBe MacoBHe LINEKyJIallje, [IEHE aKkifja Cy U AaJbe Pacie U BUIIE HUCY
MMajie HUKaKBe BE3€ ca CTBAPHOM CHocoOHOomhy KoMIaHdWja Ja cTudy npopur u

pacrnojiesbyjy AUBUICH/IE.
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[IpuBpenna excranzuja y CAJl aedpunutuBHO je mpectana y jyHy 1929. rogune, 10k je
CBaka TEHJCHIIMja pacTa CTBApHO MpeKWHyTa 3. centeMOpa ucrte roxuue. Jlana 19.
OKTOOpa IIeHe aKIMja Cy Mpeluie HajBUIy TauKy U mouelne aa nanajy. Hapenne Henesse,
10 TPBU MYT U3BELITaju ca Oep3e HHUCY MOIJIM Ja JIp’Ke KOpak ca BecTUMa O Maay
BPEIHOCTH akmuja. Y TO BpeMe, oko 30 MHJIMOHA aMEPUUYKHUX TOPOJAUIIA MUMAjo je
aKTHBHY Be3y ca Oep3aHckuM TpxkumreM. Cienehe Heaesbe A01a0 je U IPHU yTopak, 29.
oktoOpa. Jla 6u ce oOe3zbenmina JTUKBUIHOCT, 3arodyena je IMpojaja 3ApaBHX akKludja
BEJIMKHX U yCTEMIHUX Kommanuja. Oxo 16,5 MUIMOHa akiyja KylmoBaJIo ce U MPoaaBalo,
y HEKUM cilyuajeBuMa 4ak u 10 80% wucnoa HuBoa U3 centeMOpa, JOK 3a MHOT€ aKIuje

yomirte HAje Ouno moryhe Hahu I<y1me.1

Ta0esa 2: /lenennja Besuke nenpecuje - pacT HAMOHAJIHOT IPOM3BOA U PEAJTHUX
HeJleJbHUX 3apajia

T'oguna YKynaH HAMOHAJIHU Peasine Henes/bHe 3apaje
npou3soa (y MJIpA. 10J1.) (1929 =100)
1929. 104 100
1930. 94 95
1931. 87 94
1932. 75 86
1933. 73 89
1934, 80 94
1935. 88 100
1936. 100 108
1937. 105 115
1938. 101 108
1939. 109 118

UzBop: Anexcuh B. (2010), CAJl u Benuka cBercka exonomcka kpuza 1929-1939. Mogen
npymrea y kpusu, Crybosu kyarype, beorpam, crp. 252; mpum. Edsforth, Ronald, The New
Deal: America’s response to the Great Depression, Blackwell Publishers, Oxford, 2003, p. 150;

I'opuny naHa HaKoOH cioma Oep3e, y aMepUUYKUM jaBHUM TJlacuinMa je OMiio BeoMa Majio
OHora mTo OWM cyrepucano ga ce 3emsba Beh Hamwia y Benukoj nmempecuju. lupom

Awmepuke, ckpaheHo pagHO BpeMe, CMambEeHe TIaTe U OTITyITama, morahanu cy oapeheHe

! Anekcuh B. (2010), CA/1 u Benmka cBercka ekoHoMcKka kpu3a 1929-1939. Mozen npyiutsa y KpusH,
CryboBu kynrype, beorpan, ctp. 155;
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KaTeropuje pajHuKa y pa3iuuuto Bpeme. OuurieaHo na je BehnHa amepudkor Hapoja
MMajia CiauYaH cTaHjgapa y HoBemOpy 1929. romumne, xkao m y HoBeMOpy 1930-e.
BepoBatHo je TO OWO jemaH on pasyiora MpETHOCTaBKe /1a he ce mpoclepuTeT, HIIaK,
HactaBuTH. Mehytum, karactpoda Ha Ibyjopmikoj Oep3u MOCTENEHO je MpeKHHya
LEJIOKYTIaH TPOLIeC KPYXKHOT TOKA MPUBPEIHE aKTUBHOCTU. Maja je OMJI0 MCTO TOJIMKO
CTBapHOT OOTraTCTBa, OKO TpPH MUWIHjapje jAojiapa OorarctBa ‘“Ha mamupy’ OWio je
nmoHUITeHO. Pe3ynTar je 6Mo TakaB Ja Cy MPUBPEAHUIN ITPECTAIIN J]a MHBECTUPA]y HOBAI]
y eKCIIaH3HWjy, 0K Cy IMOTpOILIauu IMOYeiIH Aa KyIyjy Mame pobde, moceOHO TpajHuX
MOTPOIHUX 100apa, Koja cy OniIa BakHa TOKOM JABAJIECETUX ToAnHA. To je u3a3Balio maj
MPOU3BO/IH-E KalTUTAIHUX U TPAJHUX MOTPOIIHUX Jo0apa. Y HEKUM UHAYCTpHUjaMa JOILIO0
je o oTmylTama paJHUKa, JAOK je MOpacT HEe3almoCICHOCTH MMAao 3a MOCIEIUIly Jajbe
CMamUBamke KyroBHe MohH, Koje je, ca CBoje CTpaHe, CcTBapajo jour Behy He3arnocaeHoCT.
Y wmehyBpemeHy, cMamHBambeM aMEPUUYKUX 3ajMOBAa M aMepuyKe KymoBHe Mohw,
nenpecja ce npommpuiaa Ha Eppony u JlaTuHCKy AMEpHKyY, Ma je Kpax HHXOBUX
npuBpenaa, Beh ox 1931. ronquae umao noBpaTHu ytuiaj Ha Cjenumene Jpxase. Tako ce
amMepuyKa MPUBPEIHA aKTUBHOCT CIHUPATHO CMamkUBalia TP AYTe U TEIIKE TOJUHE U TeK

jyna 1932. roguiHe 1OCTHUTIIA j€ PELIeCHOHO nHO.?

[Tocnenune Benuke nenpecuje u3z 1929. rogmne HuUCy ce ocehanre caMO y OKBUPY
CeBEpHO-aMEepHUKe EKOHOMH]je. 3a0eneXeHn Cy Hajo30MIbHUjU mopemehaju eBporckor
EeKOHOMCKOI' TOKa, jOII OJ TIO4YeTKa HHIycTpujainu3anuje. Hamasmum ce wusmely
KaTactpodanaux nocieanna [IpBor cBeTCKOr para M Memama IOJIUTHYKE CIICHE Tpe[
nodverak Jlpyror cBerckor para, EBporma ce je moBeleHa y CHUTyalujy caHUpama He CaMo
mTeTe y JbYACTBY Beh U HecarjequBe eKOHOMCKE IITeTe. Y TaKBUM YCIOBHMA jadane cy
OIIHMje KOje HUCY Omiie HAKIOHEHE JEeMOKPATCKOM MpaBIly M KOjeé Cy HEIITO KacHHje
M3pOJWIIE HAMCTHUKY cTpyjy y Hemaukoj. Jla mu je eKOHOMCKa Kpu3a IOTojoBaia
OBakBOM pa3Bojy norahaja, mpe cBera, y Hemaukoj? CurypHo nma jecre, MOIITO j€
HEMayka MpHUBpena, IOCie aMepuuke, Ouia HajBuiie moroheHa edextuma Bemmke

nenpecuje. On kpaja 1929. ronune no mouerka 1932. HesamocieHoct ce y Hemaukoj

% Hcro, ctp. 160
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norienia Ha 25%, mTO je u3HOCHIO 0OKO 6 MuiKoHa Jbyau. Kpuza ce 6p3o mpoimupuia Ha
€BpOIICKE MpUBpeae M 300r peaklidja Biaga oBUX JApxaBa. Hamme, y mepuony Baxema
3JIaTHOT CTaHJapja Biaje cy npuberaBajie nedraTopHo] MOMUTHIN Y cly4ajy Kpuse. To
j€ 3HAYMJIO CMabEHhE MOTPOILHE U MOCIEANYHO CMabEHhe MOTPoIIauke Tpaxme. Kako cy
BallyTe OWJie Be3aHE 3a BPEAHOCT 3jaTa, Biajae cy npuOerapajie joul jeqHO] MEpH —
onpxaBamky (UKCHHMX KaMmMaTHUX croma. ¥ BpeMe Benuke nempecuje HYKHO je Ouio
JIp’KaTH KaMmaTHE CTOINE Ha BHCOKOM HHUBOY, IITO j€ 3aTBapajo (PMHAHCH]CKU KPYr H

11032jMJbUBAE YUIMHUIIO TPECKYITUM.

Bpemencke onpennuiie Benuke nenpecuje uz 1929. rogune:

- Dow Jones unaeKkc JOCTHKE HAJBUITY TAa4Ky Mpe ciaoma - 3. cenrrembap 1929.

- TpxuiuTe akiuja HarjIo MOYMmbE 1a ce oOpymasa - 18. okrobap 1929.

- Tpxuire aknuja JOCTIKE HaJHUXKY TauKy - 13. HoBemOap 1929.

- Hesamocnenoct ce yaBocTpyuyje mpe ciaoma - MapT 1930.

- Ilouumy jaBHM pamoBu (XyBep Opana) - 20. arpun 193 1.

- Kpeupana je Kopnopanuja 3a punancujcky pekoncrpykuunjy (The Reconstruction
Finance Corporation) - 22. janyap 1932.

- VYcBaja ce mpeu Glass-Steagall akr ycmepen nHa 3aycraBpame aeduarmje - 27.
bebpyap 1932.

- OpenkiuH Jlenano Py3BenT je mocraBibeH 3a mpeacenHuka - 4. mapt 1933.

- PysBenr npornamaga “banking holiday” - 5. mapt 1933.

- Konrpec ycBaja xuTHH OaHKapCKH aKT, KOJUM CE€ PETYJIHIIE U MPECTaHaK BaKeHa
3natHor cranaapaa y CAJl - 9. mapt 1933.

- VYcBojen je Hanmonanuu ruian onopaska - 16. jyn 1933.

- Konrpec ycBaja npyru Glass-Steagall-oB akt panu pa3aBajama KOMEpIHjaIHOT O
WHBECTHIIMOHOT OaHKapcTBa - 16. jyn 1933.

- CrBopena je ApamMuHHCTpallMja 3a jaBHE pajaoBe, Kako Ou ce moBehama
3anocneHocT - 19. aryct 1933.

- YCBojeH je HM3 3aKOHA M CIIOpa3yma, y by noBehama 3aloCcIeHOCTH - aBryCT
1933-kpaj 1936.

- Heszanocnenoct nonoBo pacre - Mmapt 1937.

12
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- Konrpec ycBaja ctuMmysnaTUBHHM (PHCKaTHU TaKeT y U3HOCY oxa 3,75 mMunujapau
nosapa - anpui 1938.

- PysBent mocraje mpBU IpeaceIHUK KOjU je 1o Tpehw myT 3apemom m3abpaH Ha
oBy QYHKIIH]Y - 5. HOBeMbap 1940.

- Jaman namama Ilepn XapOyp u BOjHA NMPOU3BOAKA CTHUMYJIHUIIE PACT aMEpHUKe
ekoHomuje - 7. neriemoap 1940.

- Dow Jones unzekc ce Bpaha Ha BpeTHOCT mpe ciaoma - 23. HoBeMOap 1954.°

Benuka cBeTcka eKOHOMCKa KpH3a, 3al04eTa 1MajJoM BPEeJHOCTH akuuja Ha Boactpury y
Byjopky, 1929. rogune, ca 3akanimemeM j€ 3arJbyCHYIIa OaTKaHCKe ApKaBe, alld je 3aTo
Tpajaja ny)Xe W MMalia je 3HaudajHe nocienuie. Brmama renepana Ilerpa JKuBkoBuha c
MOHOCOM je uctunana na je oyier 3a 1929., 1930. u 1931. roquHy ocTBapuo Cy(pHIIHT.
Tex 1932. ronune Oyuper Oenexkxu apamarudan aeduuut. Ilpuxomm Koju cy myHWIH
oyuer cy onasm u3melhy 20 u 40 mporeHara, moceOHO MPUXOIU O IHMapuHe. Te roauHe
yBO3 je omao 3a 50 mporeHaTa, a n3Bo3 3a 40 nporeHTHUX noeHa. He Tpeba 3abopaBuTH
na je KpasseBuna Jyrocnasuja Ouna Behum aeoM MOJbONPHUBPEIHA 3eMIba, OJHOCHO J1a
ce oko 80 mpoleHaTa CTAaHOBHMIITBA WJIM OaBHJIO TOJHONPUBPEIOM HIIH j€ )KUBEJIO O

H>e.4

Pemewe je TpaxeHo y moBehamwy mopesa, ajqu Ha HAYMH J1a HE 3aXBaTU CHpOMAILHE
cesbauke crojeBe. Tako je Hajupe yBeAeH JOMYHCKH MOpe3 Ha eNEKTPUYHO OCBETIHEH:C
KOj€ ce CMaTpaJIo JIYKCy30M, 3aTHM JOIYHCKH NOpe3 Ha Iehep n mope3n Ha MOHOIIOJICKE
IPOM3BOAE Ka0 INTO Cy AyBaH U MMOUIE. 3aTpaykeH! Cy BEIHMKH 3ajMOBH o1 DpaHIrycke
na Ou ce cTabMIM30Ba0 JUHApP M YPABHOTEXKHO OyIIeT, Aa OM, HEIITO KacHUje, Tadallbu
MuHHCTap (puHaHcuja, Munan CtojaguHOBUN, MPEATIOKHO U Apyre Mepe, Kao LITO Cy

JaBHU PaJIOBU U Tpajilba KOMIUIEKCa XkKelle3ape y 3eHUIH, KEeJIe3HUUKHUX Mpyra U MyTeBa,

® Bernanke, Ben S. (1995), The Macroeconomics of the Great Depression: A Comparative Approach,
Journal of Money, Credit and Banking, 27(1), ctp. 1-28;

Economics of Crisis, Policies: Lessons from the Great Depression, 1929 and PBS Timeline of the Great
Depression www.pbs.org/wgbh/amex/rails/timeline/index.html

4 Pavlovic Momg¢ilo, istoridar, Institut za savremenu istoriju, iz intervjua za Borbu,
www.borba.rs/content/view/1758/116/
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u dopmupame [IPU3AJlI-a (IIpuBumeroBano wu3Bo3Ho ApymTo). [IPU3AJ] je yBeo
MOHOTIOJ Ha OTKYII TOJFONPUBPEAHUX MPOHM3BOJA IO TapaHTOBAHUM IIEHAMa y YHTAaBOj

JyrocnaBuju 1 BUXOB U3BO3, Ipe cBera, y Hemauky.

Y ckiomy jaBHHUX pagoBa MuHHCTapcTBO rpaljeBUHA je CpeAcTBa ycMepaBallo
OaHoBMHaMa Koje Cy, npema Beh cayMmbeHHM IUJIaHOBHMMA, TPEIy3MMalie OIICEKHE
rpaheBuHcke pagose. Tako cy, y mepuony ox 1932. no 1935. rogune, HUKIa OaHOBHHCKA
cenuira kao mTo cy baHcku nBopu, BehHuuma u apyru jaBHH oOjektu y BpoOarikoj
6anoBunu (bama Jlyka). Hemro xacuuje 3aBpiiena je u JlyHaBcka O0anoBuHa y HoBom
Cany, Mopascka y Humry, Bapnapcka y Ckomspy. Tama ce y cBojy 3rpamy, Ha yriy
Jlewancke u BrnajkoBuheBe ymnuie, kaja je carpaljeHa 3a camo JBE TOAMHE, YCEIHIa
npuBMieroaHa ArpapHa OaHKa Koja je KpeOuTHpala cejbake M IOJbOIPUBPEIHE
npousBohaue. [IpBu 3Hamm omopaska jaBwiu cy ce 1935. rogune. Beh cnenehe, 1936.
peryiaucaHu Cy CBU CeJbaykd AYroBH, na Ou 1938. jyrocioBeHCKa €KOHOMH]JAa M JTUHAP
OwiM Hajjaud, a MPUBpPEAA HAJCONHMIHHM]ja TOTOBO y YHTABOM IEPUOAY jYTOCIOBEHCKE

TpKaBe.

Ca gpyre ctpane, HajehuMm J1einoM 3amociieHM y ayTOMOOMJICKO], NIyMapcKoj,
rpalleBUHCKO] W PpyAapcKo] HWHAYCTPHjU, CMEIITCHHM Ha JHY COIMjaTHO-eKOHOMCKE
JecTBULe, jyrocioBeHckn ucesbeHHIM y CAJ[ oceTmin cy TyHy CHary Jenpecuje
TpuaeceTux roauna. Ilpema momanuma mwyjopLIKor KoH3ynara, cpenuHoM 1931. rogune
y CA/] ce nanaszmio oko 120 000 jyrocmoBeHCKHX pagHHKa O] KOJUX j€ MOJOBUHA Ouiia
0e3 mocna aecet n0 ocamHaecT Mecenn. Oko 10 mpolieHara pagHUKa je TPajHO OCTajo
6e3 nocina, 15 npoueHara je paausao caMo TpH JaHa y HelesbH, a Buie oa 20 mporeHara
yetupu naHa HenesbHO. Camo y IlencwiBanuju, rae je O6una Hajeha KoHIeHTpaiuja

JYTOCTIOBEHCKHMX UCEJhEHHMKA, TTOCA0 j€ YCIENo Aa 3aapku ceera oko 15 000 panHuka.

2.1 KejH3ujaHncka Teopuja

Hajsehum nenmom 360r cTtpaxa o moHaB/bama Benuke aenpecuje, eKOHOMCKa MOJUTHKA

ce y ToJIMHaMa Koje Cy yclieJusie BOJAuiIa Ha OCHOBaMa KejH3HjaHCKe eKOHOMH]e, Koja je,
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Ipe cBera, mporarvdpana JAp»KaBHY HWHTEPBEHIM]Y Y €KOHOMCKO] cdepu. M3mazak u3
Bennke ekoHOMCKe KpH3e TPHIECETUX TOJMHA MPOILIOr BeKa 3HAYHO je OAyCTajame O
HEKHUX O] HajBaXKHHJUX Hauesa JudepaaHe eKOHOMCKE TIOJIUTHUKE, a Y IOMEHY €KOHOMCKE
TeopHje O] NPUHIMNA KJIAaCHUYHE M HEOKJIACHYHE Teopuje. YOajbaBame O] KJIACHYHE
ekoHomuje o0e30eheno je KejHcoBom TeopujoM, KoOja je TIOCTaBHJIA TEMEJbE

KEJH3MjaHCKO] EKOHOMU]JH, a YMja je ToMUuHaIrja Tpajana 1o 70-ux roguHa 20. Beka.

bamr kao u nanac, u y 106a Benuke nenpecuje ce roBOPUIIO O MOTUTHUYKUM TTOCIIEANIIaMa
kpuse. Tako ce Py3BenToB mian 3a m3nasak u3 kpusze - “New deal” yecto mocmarpao u
Kao TMOJUTHYKA peaknuja Ha Bemwky aenpecujy, 300r mpormarupama OJyCTajamka O
nubepaiHe €eKOHOMCKE TMOJTMTHKE W MHCUCTUpamy Ha 3HA4YajHUjeM YTHUIA]y IpKaBe Ha
E€KOHOMCKOM IUIaHy. Py3BenTOBMM IUIaHOM Npedy3eTe Cy Mepe 3a pacT arperaTHe
TpaXKe, Kpo3 0J1yCTajare OJ] 37IaTHOT CTaHAap/la, peopraHn3anujy 0aHKapCcKOT CeKTopa,
onbanuBame Bohema (hUCKaTHE TTOJIMTHKE Ha OCHOBY YPAaBHOTEKEHOT JP>KaBHOT OyIieTa,

noBehame Ap)KaBHUX M3/aTaka, y IPBOM Pelly Kpo3 OpraHu3aIlH]y jJaBHUX pajoBa H Jip. >

OxoHuame KpHu3e JUPEKTHO je OUII0 MOBE3aHO Ca OyCTajarbeM OJ 3JaTHOI CTaHAap/aa U
Mepama KojuMa je BpaheHo moBepeme y ¢uHaHCHjCKH cucteM. OBakBe Mepe Cy

npornpaheHe eKkCraH3uBHOM MOHETapPHOM MOJTUTHKOM.

JlaHac, BHILIE HETO MKaJ, C€ MOJEMHMILE O CTpaTernjaMa 3a OopaBaKk CBETCKE eKOHOMH]eE.
Nako je TpeHyTHa Kpu3a pa3M4MTa OJ NMPETXOJHHMX, MOTY ce HoByhum u mapainesne.
Haume, HujenHa Kpu3a HUje OKOHYAHA JyTOPOYHOM IPUMEHOM PECTPUKTUBHHUX Mepa.
Ympaso ce tume pykoBoauo u Ilon prrMaH,6 noobutnuk HoOenoBe Harpanme 3a
€KOHOMH]Y, KOjU TOBOpPHM O TOTpeOM TIOHOBHOI YyBohema ecraH3uBHE MOHETapHE

MOJINTUKE Y PELIECHOHE TIPUBPEE.

® [pamruesuh A. (2009), Benka exoHOMCKA enpecuja i rIobanHa eKoHoOMCKa perecrja (2008.): yruuaj
Ha IPOMEHY MaKpOeKOHOMCKe napajaurme, Monorpaduja: Kpnsa u rnodanmm3zanuja, Llenrap 3a ekoHoMcKka
UCTpaxkuBama, IHCTUTYT IpylITBEeHNX HayKa, beorpax, ctp. 122-136;

® Kpyrman I1. (2012), Oxonuajte oBy nenpecujy. Onmax!, Xemukc;
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Kejusujancka exoHomMHuja ToJla3M OJf CTaBa Ja TOpacT TOHYyJe HoBma moBehaBa
IPOM3BOAMY CBE A0 HUBOA ITyHE 3aIlOCICHOCTH, IIOCIIE Yera JoAaTHa eMucHja nmoBehasa
camo 1ieHe. HacympoT mrMa, MOHETapuCTH CMaTpajy J1a pacT MOHY/AE HOBIIA JOBOAM JI0
mopacta IieHa, JOK he yTunaj Ha NMPOU3BOAKY OUTH MHUHMMAJIAaH MM TaK HUKAKaB.
CurypHo je nma Ha IyXu pok HHUje Moryhe moBehaHoM MOHYZOM HOBIAa yTHUIATH Ha
MPOM3BOIY, jep OM eBeHTyalHo moBehame MOHyne HOBIA MMAJIO YTHIAja JEIUHO Ha
nopacT IeHa. A, CTUMYJIAaTHBHM IaKeTH Mepa YCMEPEHH Ha MOTpPOLIbY, yMECTO

HITEIbY TOBEIU OU 10 MO3UTUBHUX edeKaTa.

PecTpukTiBHA MOHETapHa MOJMUTHKA KPO3 OTEKABaE yCIOBa KPEeIUTHUPamka, OJHOCHO
PECTPUKTUBHO IIOCTaBJbalb€é MHCTPyMEHATa MOHETApHE MOJUTHKE CMambyje KOJIUYUHY
HOBIIa y onTriajy. CTora ce M Kaxe /1a je peCTPUKTUBHA MOHETapHA MOJIUTHKA MOJIUTHKA
T3B. “ckynor HoBma.” C 003MpOM Ha TO Ja je ped O TaKBO] IMOJIUTHUIM, OHA ca COOOM
MOBJIAYU U TOpacT KaMaTHUX croma. [lopacT kamMaTHUX CTOMa YTHYE Ha CMambeHmhe
MPUBATHUX W JaBHUX WHBECTHIIM]a (MHBECTUIIH]jE Cy omaaajyha ¢ yHKIMja KaMaTHE CTOIIE)
M YKyIHE TIOTPOILIkE, a TNajJ WHBECTHIMja, Cca Jpyre CTpaHe, JMJAOBOAHM JIO
mynturrkaTuBHor maga bJII1-a u 3amocnenoctu. Ilag waBecTunmja he yrunaru u Ha
naji NOTPOLIE, U3 Yera M3BJIAYMMO 3aKJbyuyaK /1a PECTPUKTUBHA MOHETapHa MOJUTHKA
JIOBOJM /0 T3B. Jeleliepalifje MPUBPEIHOT pacTa, Tako Ja TO MPHCHJbaBa MOHETapHE

BIIacTH 1a Oy/Iy ompesHe y crpoBoljemy ucre.’

HacynpoT pecTpuKTHBHO]j, €KCIIaH3WBHA MOHETapHa IMOJUTHKA Tpeda 1a, y yCIoBHMa
naJsia MpOM3BOAE U 3aM0CICHOCTH, OJHOCHO OH/A KaJia ce youe TeHICHIHje 32 lUXOBO
CHIDKaBame, CGKCIIaH3MjOM HOBIIA M KpEAWTa HM3HAJI ONTHUMajle JOBEJe 10 HHXOBOT
KpeTama HaBuile. Tako3BaHMM HMHCTPYMEHTHMAa MOHETapHE IIOJIMTHUKE C€ HacTOju
MOJICTAaKHYTH MOTPOIIHa, MHBECTUIIHM]E U TIOCJIOBHA KJIMMa Y TIPUBPEIH, IITO 32 PE3yiITaT
Tpeba Aa MMa pacT JOXOTKa W 3amociieHocTu. /lakiie, mopacT MoHyze HOBIA JOBOIH JI0
ropacta WHBECTHILIMja W OCTAIMX OOJHMKa (UHATHE Tpaxme, MITO ca Apyre CTpaHe

JIOBOJIM JI0 pacTa JoXOTKa. PacT nHBecTHIM]a, CIEACTBEHO TOME, BUIIECTPYKO rnoBehasa

" llexosuh JI. (2012), EKCHaH3WBHA W pECTPHKTHBHA MOHETAapHA IONHTHKA, MDEHOMEH KallbCHa,
IToaropuna, ctp. 17,
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B/

Y TOM CMHCITy Ce Ha Makpo HHBOY Mory m3Byhu cienehu 3akibydrm:®

1. Excnan3uBHa MOHETapHa IMOJHWTHKAa MOXKE 3HAYajHO Ja JONpHUHECEe yKiIamamy Beh
HacTaJle pelecHtje WIH CIIpeuaBamy perecje U He3armoCICHOCTH;

2. EkcriaH3uBHa MOHETapHa MOJIUTUKA MMPUMapHe eeKTe MMa Ha MHTEPHY €KOHOMU]Y, Y
HEJIOBOJFHO Pa3BHjE€HO] MPUBPEIU, OJHOCHO Ha EKCTEPHY €KOHOMH]Y (TUTaTHU OWJIAHC) y
pa3BUjCHUM 3eMJbaMa;

3. EkcrmaH3uBHa MOHETapHa IOJHWTHKA CE JaHac CIOPOBOAM HE CaMO CHUKABAHEM
KaMaTHE CTOIIe, HEro ¥ MHOTO €TaCTUYHUjUM HHCTPYMECHTUMA,

4. TloBehame KOTMYMHE HOBIIA y YCIOBHMa CTAOMJIHHX II€HA C€ MOXXE KOPUCTHTH Kao

METOJ CTUMYJIALIKje TIOpacTa MPOU3BOIE U 3aTI0CIIEHOCTH.

JenHa o1 OCHOBHHMX KOHTPOBEP3H y CIIPOBO)erY MOHETAapHE MOJUTHKE C€ OJHOCH Ha TO
71a MOHETapHa MOJMTUKA MOpa Ja JKPTBYje CTOITy pacTa M CTOIy 3aIlOCICHOCTH Kako Ou
ouyBaja MOHeTapHy crabmiaHocT. lleHa cMamuBama HH(IANMje MOXE ce MocMaTpaTH
KpO3 HE3aIOCICHOCT U TYOJbEHEe PeaTHOT JOXOTKA, IITO OCEOHO J01a3H A0 U3paxaja y
yCcIOBMMa KaJga Cce€ PECTPUKTHBHA MOHETapHA IOJIMTHKA CIPOBOAM KOHTUHYHPAHO Y

Iy’KEM Tepruoay.

Kejusujancku nornen ucruue “New deal” xao mpekpernuny Benmke kpuze u3 1929.
TrOJUHE, a jaBHY IOTPOILIKY Kao IJIABHM pasjior U3Jlacka U3 Jenpecrje U OropaBKa
exonomuje CAJl. OnpaBname 3a IeTUMHUYHU yCIIEX OBUX Me€pa M MOHOBHY Kpu3y 1937.
rOAMHE, KEJH3MjaHCKU MPEACTaBHHUIM MPOHAJIA3e y HEIOBOJBHOM TPOILICHY O]l CTpaHe
npxase. [IoHOBHM mopacT moTpourmke TOKOM Jlpyror CBETCKOT para je OHO IITO je
AMepHuKy M OCTaTak CBeTa HW3BYKJIO H3 Benmke genpecuje, MCTUYY MpeaCcTaBHULIN
KejH3ujaHCcKe Teopuje. [lyreM mopacra jaBHE OTPOIIHE KpH3a e CBOJAM Ha HIKUA HUBO,
noHocehH onakiIame Makap Ha KpaTKe cTase, Kao U 3a00MIaXemhe MOTITYHOT €KOHOMCKOT

Kounarnca. M3 Benuke genpecuje nu3BydeHe Cy joIl HeKe MOoyKe: He Tpeda Moanu3aTu CTore

8 HUcro, ctp. 12;
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rmopesa, jep Ou To ayToMaTCKU 3HAYMJIO Mae¢ HOBIIA KOjU C€ M3/IBaja 3a MOTPOIIkY. 300r
tora cy @enepanne pesepBe caBeroBaie Biaxy CAJl 2008. roguHe ga HUBO MOPECKUX

CTOIla OCTaHC HCH]I)OMGH)CH.9

HartoMeHnMo f1a je ox Hajumke Bpeasoctn Dow Jones mrmexca,™® 13. moBemGpa 1929.
roJIHe, ma 10 Bpahama Ha HUBO Tpe manaa, 23. HoBemOpa 1954. roauHe, MPOTEKIIO Ta4HO

25 ronuHa.

2.2 HeokJiacu4Ha Teopuja

Pa3marpamy HeokJlacMUHE TeOpHUje U HEeHE Be3e ca Beankom aenpecujoM U3 TPUIECETHX
roJyHa MpOLUIOT BEKa MPUCTYIIaMO OBAaKBHM PEIOCIEIOM, YIPAaBO M3 pasjora LITO Cy
OCHOBHHM TOCTYJaTH HEOKJIACUYHE EKOHOMHMjEe M3HEAPWIM MOHETapu3aM, Kao MOJEPHY

BEP3Hjy OBOT TEOPHjCKOT TpaBIIa.

Kao mTo je kejH3MjaHW3aM CBPrHYO ca MpecTolia A0Ta/lalliby BIaJaBUHY HEOKJIACHYHE
eKOHOMCKE IIKOJIe, Tako je MOHeTapu3aM, ca peaupMHCaHOM HEOKIACUYHOM

€KOHOMCKOM TEOPH]OM M MOJTUTHKOM, 3aBJIaJIa0 HEIITO KaCHHU]E.

Crora, 06e3 ynaxkema y JeTajbHE KapaKTEpUCTHUKE HaBeIEHHX IpaBala, He Ou OMIiIo
MOTPEIIHO 3aKJbYUUTH JIa je Ha eKOHOMCKO] cuieHH 20. Beka Biajana cMeHa HajOUTHHjUX
IIKOJIa, OJHOCHO CYIITHHCKHUX TEOPUJCKUX TpaBara: HEOKIACHYHOT, KEJH3UJaHCKOT M

MOHETAPUCTHUYKOT.

Kaksa je pemiema y Bpeme Kpu3e, TpuaeceTux roguHa 20. BeKa U YOIIITE Y KPU3HUM

pasznobspruMa, Hyiuj1a HEeOKJIacCuIHa Teopuja’?

° Economics of Crisis, Policies: Lessons from the Great Depression, 1929, www.economicsofcrisis.com

0 Dow Jones UHJIEKC j€ jelaH Ofl MHJEKCa BPEJAHOCTH akiuja koje je crBopuo Charles Dow, ypeauuk Wall
Street Journal-a. CtBopeH je kako Ou ce MOTJIO MEPHUTH KpPETarhe UHYCTPHjCKE KOMIIOHEHTE Ha aMEPHUKO)]
6ep3u akumja. To je Hajcrapuju TpxxumaK nHAeke y CAJl koju u ganac mocroju. Jlanac ce cacroju ox 30
HajBehnx jaBHUX Kommanuja y CA/I.
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Nmajmo y Buay na je KejH3WjaHHW3aM NaXmby yCMepaBao MPBEHCTBEHO Ha TMHUTAambE
HE3amoCcIeHoCTH. Hacynmpor ToMe, MOHETapHCTH, HEOKJIACUYapH, NPUIAJIHUAI HOBE
KJIACHYHE MaKpPOCKOHOMH]€E, YBEK Cy Maxalu maposioM “‘3ay3najre uadmnamnujy!” Crora je
HEOKJIaCMYHA E€KOHOMHja OKpEHyTa arperaTHoj MOHYAu (ca pa3BojeM HOBE KIIACHYHE
MaKpOEKOHOMH]€ je TO jOII BUIIIE JOILUIO 10 U3paxaja), He y3uMajyhu y 003up arperaTay
Tpaxmy Kao Moryhu ¢aktop aeTepMHHAIMjE TOXOTKA WM 3alOCICHOCTH, YaK U Y

KpaTKOM pPOKY.

Ako mohemo onx ympomheHe MpeTIIOCTaBKE Ja jeé 4YHTaBa EKOHOMCKAa TeopHja
BHUIIIEBEKOBHU CyKo0 m3mel)y laisez fare-a m apkaBHOT HHTEPBEHIIMOHM3MA, MOXKEMO JIH
noByhu mapaneny u3Mel)y nmpuMeHe OBUX TMOJMTHKA Y Pa3IdnduTUM paznoossuma? Huje
JM YNpaBo MPHMEHA MOJUTUKE CIIOOOIHOT TPXKUINTA, JHOepann3Ma, Heolnbepainima,
OJTHOCHO HEOKJIACUYHE, KaCHHj€ HOBE KJIACMYHE EKOHOMH]E, MPEeTXOoAua CBUM Behum

KpH3aMa KalmuTaTUCTUIKOT 100a?

Pa3Boj MakpoekoHOMHje, OazupaHe Ha TPXKUILITY, HEMeEUlalmy JpXaBe U pPa3BOjy
MHCTUTYLIMja y IUJbY OHeMoryhaBama OMII0 KaKBe 3J10yrnoTpede eKOHOMCKE TTOJUTUKE O
CTpaHe TOJUTHYapa, OWO je TMOJCTAKHYT PEATHHM EKOHOMCKHM KpeTamHhMa Koja Cy
yKa3uBaja Ja Cy caBpeMeHe IUKINYHE (QIyKTyaIrje Koje KapakTepHIry puBpeze Oaxe
110 CBOM MHTEH3UTETY U Kpahe 1o Tpajamy, y OAHOCY Ha OHE Koje Cy Ouiie IpUCyTHE Tpe
1980-tux, a nHapouurto mpe [pyror cerckor para. [lomanu o IUKIMYHOM KpeTamby
MpUBpeaa Pa3BHjeHUX 3e€Majba TOBOpPE O NPOJyKaBamy Tpajama (a3e ecKmaH3uje M
ckpahemy (daze kontpakmuje. Y CAJl-y je mpoceuHo Tpajame (asze ekcnaHzuje ca 25
Mecenu mpe J[pyror cBeTckor pata npoayxeHo Ha 57 MecelH, J0K cy (a3ze KOHTpaKLuje
ca 23 mecerna, ckpahene Ha 10 meceru. [Iponyxkeme daze excranzuje u ckpaheme daze
KOHTpaKIIMje oIl je OYMIJICAHH]e Y Tocheama ABa nmocioBHa nukmyca y CAJl-y — ox
HoBeMOpa 1982. no mapta 1991. u og mapta 1991. no HoBemOpa 2001. da3za excnaH3uje
je y CAJl-y Tpajana wak 120 meceru, 0K je KOHTpakiyja Ouia cBera 8 mecenu. Bennka
JeTipecrja JoTepalia je U KamuTajau3aM U JAEMOKpaTHjy OJIu3y Tauke YHUIITEHA U Mambe
WU BUIIE JUPEKTHO JOBeNa 10 parta. MehyTuM, y MHAYCTPHJCKOM CBETY j€ YCIICIUIIO

n00a MocTojaHOT €KOHOMCKOT pacTa, TOKOM KOT Cy peliecHje Omiie KpaTkoTpajHe u OJare,
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a OINopaBIM CHa)XHWM M TpajHUjer kapaktepa. Kako naBomm II. Kpyrman, kpajem
mesnecetux 'y Cjenmumenum J[[pkaBama Beh Tako ayro HHje OWJIO periecuje aa cy
€KOHOMHUCTH TIOYeNIM Ja JApxe KoH(epeHmuje Ha TeMy monyt: “Jla nmm cy mpuBpemHH

nuKITycH npesasuhern?”

CBe TO je HaBelO €KOHOMHUCTE J1a BEPYy]y Y CBEMOTYNHOCT TPXKHIIHOT MEXaHW3Ma H
KanmuTanu3Ma Oa3upaHor Ha wemy. [lopex kperama y pa3BHjEHUM KalUTAIACTHYKAM
3eMJbaMa, BaXKHO je MOJCETHTH Jia Cy MPOTeKIIe ACLEHUje T0Bele 10 Mpejacka BeTUKOT
Opoja COIMjaTUCTUYKUX 3€Majba Y TPXKUIIHE NpHBpeAe. 1aj mopa3 HEeHTPaTHUCTUUYKOT
COIMJATMCTHYKOT CHUCTEMa W TPHUjyMd KamuTaau3ma OWO je jOIl jelaH JO0Ka3 HaBOJIHE
CYNEPUPHOCTH EKOHOMCKOT CHCTeMa 0a3upaHor Ha TPXKUILNTY U PAIlMOHAITHOM MOHAIAKY
eKOHOMCKHX cyOjekata. To je moBeno 10, HEKaga W TOTIYHO HEOMpaBIaHE
rnopuduKalyje KanuraausmMa U JIUOepalHuX Hjeja, a CBE y IOKYIIajy Ja Cce 3ayBeK
00e30enu TPKHUITHO OpjeHTHCaHO NpuBpehuBame. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA, JECHJIa Ce
aKTyelnHa TJIoOaJlHA E€KOHOMCKa Kpu3a, koja je ormouena y CAJl-y HeraTUBHUM

€KOHOMCKHM KpeTamuMa joul y jeceH 2007. ronune.

[IpBu moxkazarespu Moryhe pernecuje ca kojom cy ce CAJl cyounie, noBese cy Kperaope
exkoHoMmcke nosmtuke y CAJl-y 10 HYy)KHOCTH MpoMeHa Y Boh)elhy €KOHOMCKE TOJUTHKE.
Hajnpe cy pearoBane ®enepanHe pe3epBe y INOKYIIajy Aa obapameM KamaTHE CTOIe
yTU4Yy Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT. MehyTum, Bpio Op30 Cy ce eKOHOMCKa KpEeTama joIl
Buie noropirana, notephyjyhu KejacoBy Te3y o HeedMKaCHOCTH MOHETapHE MOJIUTUKE
CHIKEHa KamaTHe cTore y 0opOu mpoTuB perecrje. EkciaH3uBHY MOHETapHY TOJIUTUKY
npatuia je GuckaiHa eKCraH3Mja, y BUAY HEKOJIMKO eKOHOMCKHX Iporpama, Koju cy ce
TULATH CMamema IMOpeckux omnrepehema, OAHOCHO MOPECKHX OJAKIIHMIA KOojuMa je
Tpebasio moBehaTh pacmosoKuBHM A0X0/MaK qoMahMHCTaBa KOjH OCTaje Ha pacrojiaramy
3a MOTPOIY, KA0 U MOPECKE OJAKUIUIIE 32 MHBECTUPAmhEe Y HOBE 00jEKTE WIIU OINpeEMY.
[Tpumemene mepe umaie cy orpanuueHe pesynrate, a CAJl cy ce Tokom jecenu 2008.

TOJMHE CyO4HJIe Ca HOBUM TajlacoM Kpu3e, Kaja je MoCTajo jacHO Jia je ped O TI00aHO]

! Kpyrmas I1. (2010), IToBpatax exoroMHje aenpecwuje, Xemke, Cmeaepeso, ctp. 15;

20



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

KpU3H KOja Cc€ IO CBOjOj OIITPUHHU M MPOCTOPY KOJU je 00yXBaTHJIA MOXKE MOPEAUTH Ca

Benukom exkoHoMckoM kpu3oM u3 1930-tux.

Mepe eKOHOMCKe MOJIUTHKE KOje ce MPUMEY]y Y BehnHHU 3eMasba HaBOJIE HA 3aKJbY4aK O
Kpaxy HeoimOepaliHe JOKTPUHE y EKOHOMH]JU, Ka0 OCHOBE 3a BOlEHE EKOHOMCKE
MOJUTUKE, KA0 M O HENXOJHOCTH IIOBpaTKa Ap>KaBHE MHTEPBEHIMjE M KEH3HMjaHCKHX

MoCTYyJara.

3. Kpu3sa 3emasba JlaTuncke Amepuke 1980-ux ronmna

Jlatuno-amepuyika Qy>)KHUYKa Kpu3a je modena 1982, rogune kaja MUHUCTap (UHAHCH]A
Mekcuka 06jaBibyje Ja 3eMJba BHUILE HE MOXE Ja CepBHCHpa CBOj Ayr. Yum je Kpusa
novena, MM® je monyauo 3emsbama JlaTuHcke AMepuke mporpaMm KOju je YKJbYYHBaO
CTPYKTYpHO mTpuiarohaBame, Oeperyianujy u ITPOMOIHU]Y u3Bo3a. ' Jeffrey Sachs™
HaBOAM Aa je y mepuoay ox 1979-1981. roguHe OOUUIO 10 HEOTPAHUYEHOT MPOTOKA
KamuTana y 3eMJbe y pa3Bojy. CxBaTame Ja je KpeAUTUpame 3eMasba 6e30e1HO, 3aTO IITO
Jp’kaBe HE MOTY OaHKPOTHPATH, JOBEJO j€ 10 mpe3amaykeHocTu JlatmHcke AMmepuke. Y
Cllyyajy KOpPIOpaTHBHE MpE3aJyKEHOCTH OaHKE MOTry TIIOCETHYTH 3a HMOBHHOM
KOMITAHKja y BHAy XWIIOTEKE, IITO je MHOTO TeXe y CIydajy 3aiyKnBama apikasa.’’
Toxom kpu3e Biaze 3eMajba JyXKHHKA OWIIE Cy yCMepeHe Ha NPUMEHY EKOHOMCKHUX
pebopmu MMD-a u Csercke Oanke. IIpemopyke CBercke OaHKe Cy yKJby4dHBae:
yJlarama y OCHOBHO 00pa3oBame U 3/1paBCTBO, MOOOJBIIAKE IIOCIOBHE KIMME CMabEeHhEeM
JpKaBHE MHTEPBEHIMje y 00JacTh LeHa, JAEperyilalujoM IMPUCTyNa TPXKHUIITHMA,
yHarnpehemeM HHPpacTpyKType U NMOOOJbIIAKEM MPABHOT CUCTEMA, 3aTUM, OTKJIAmAbe

tapupanx u HerapudHUX Oapujepa paau OTBapamka TProBUHE U IPHUBIAYCHA

12 Kapstein E. (1994), Governing the Global Economy: Chapter 4, Cambridge, Harvard University Press,
ctp. 90;

13 Sachs J. (1989), Developing Country Debt and Economic Performance, Volume 1: The International
Financial System, The University of Chicago Press, ctp. 255;

“ Rose A., Spiegel M. (2009), Cross-Country Causes and Consequences of the 2008 Crisis,

Giddy I. (1994), Global Financial Markets, Lexington, D.C. Health and Company, ctp. 297-315.
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MHBECTHUIMja, KAO 1 OCHOBHE Mepe MaKpPOEKOHOMCKE MOJHUTHKE, YKIbYUyjyhil Ty>KHUYIKA
MEHAIMEHT, MOHETapHY MOJUTHKY yCMepeHy Ha MH(pIanujy u oMmoryhaBame MpuBaTHUX

yIITEea U MHBECTHIIH]a.

Kpajem 70-ux roauHa mpomnUIOr BeKa, MEKCHYKa E€KOHOMHja ce Hajla3wia y MepHoay
BPTOTJIABOT YCIIOHA, TOJCTAaKHYTOI OTKpuhuMa HOBUX Haja3umTa Hadre, HEHOM
BHCOKOM II€HOM, Ka0 M OTPOMHHUM 33jMOBHMa CTpaHUX OaHaka. Y BpeMe 3aXyKTajor
€KOHOMCKOT' pa3Boja M OrPOMHOI NpPWUJIMBA HOBIA, Majio j€ JbYAM MPHUMETHIIO 3HAKe
yno3opema. [loBpemeHo OH ce mojaBuiie Mmpuye O HazHakama (pUHAHCHjCKHX Ipobiema,
amM ONMINTH yTHUCak je Omo aa Mekcuky, u yommre JlaTuHCKO] AMepuilM, HE TIpeTe
3HavajHu (puHaHCHjcKH pusniK. OBy camMoyBepeHOCT Moryhe je m OpojuaHO HCKa3aTH:
MEKCHYKEe OOBE3HHIE cy joul W y jymny 1982. roaune Bpenene HE3HATHO Mame O
00Be3HHIIA KOje Ce CMaTpajy CUTYPHOM MHBECTHUIIM]OM, Kao ITO cy oOBe3HuIe CBETCKE
OaHKe, IITO yKa3yje Jla Cy MHBECTHTOPH MPOIEHUBAIN KaKO j€ 3aHEMapJbUB PU3HK Ja

Mekcnko Helie IIATHTH JyroBamba Ha Bpeme.

Camo Mecer] JaHa HaKOH OBaKO IMO3WTHBHHMX NpOIIEHA, MEKCHYKa Biajna ce oOpaha
munucTpy punancuja CAJl, y3 Ha3Haky ga MEKCHUKO BHUIIIE HE MOXKE MCITYHaBaTH CBOjE
yroBopHe ob6aBese. Y3 xuTHe 3ajMoBe o1 crpaHe Brnage CAJl u melyHapoiHHX areHIyja,
nonyt banke 3a MeljyHapoaHa mopaBHama, 3aTUM, Y3 pPEeIporpaMHUpame UCIIaTe AyroBa
u 3ajMoBe OaHaka, BehuHa 3emasba JlaTuHCKe AMepHKe ycmena je Aa u30erse MmoTiyHo
HeW3BpIICHe (PUHAHCHJCKUX oOaBe3a. lleHa oBako TecHO wu30erHyTe (UHAHCH]CKE
katactpode Owmma je Temika perecdja, mpaheHa CIOPUM TPUBPEIHUM OIMOPABKOM.
CpenuHOM ocaMmJiecCeTuX T'OMHA, PEaTHU MPUXOJ 110 IVIaBU CTAHOBHUKA Y MeEKCUKy O61o
je umwxku Hero 1981. roaune, a peanne ruiare 6use cy 30 MOCTO HIKE HEro mpe Kpuse

(300t BuCcoke mHamuje o1 mpeko 70 MOCTO TOKOM MPETXOAHE YETUPH TOINHE).

Muoru JJATUHOAMCPHUYKH CKOHOMHCTH CY MO0 CpCAUHC OCaAMACCCTUX HAITyCTHIIN

CTATUCTHUYKA CXBaTamba MNCACCCTUX W MIC3ACCCTUX T'OAWHA Y KOPHUCT BammHrronckor

> Kpyrmas I1. (2010), [ToBpatak ekoHOMHEje aenpecuje, Xemmke, crp. 34;
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KOHCEH3yca — CXBarama Ja C€ pacT HajOoJhe IOCTHKE UYBPCTUM OYIIETOM, HHUCKOM
nH}IaMjoM, AeperyaalnnjoM TPXKHINTA U CIIO00HOM TProBUHOM. Y MEKCHKY Cy OBH
NPUHIUIKA CIIPOBEJCHH Y TIPakCy, W TO HajApaMaTHYHHUjE y TOTJeNy paaHKaTHOT
ociobahama Tprosune. LlapuHe cy cMameHe, 10K je Opoj apTHKaia, 3a Ydju je yBo3 Ouia
noTpeOdHa BIIAJUHA J03BOJA, Takohe, APacTUYHO cMambeH. [Ipobrmem myra perieH je,
Makap Ha ICUXOJIOIIKOM IUIaHy, OTIHCOM Jejla HeM3MHPEHHX IyroBama (Kpo3 T3B.
bpejnujeBe oOBe3HUIIE Mak€ HOMUHATHE BPETHOCTH, HA3BaHE O TAAAIIHEM aMEPHUIKOM
MUHHCTPY ¢uHaHcuja, Hukomacy bpejaujy). Ca npyre crpaHe, NpeajiokeHO je na
Mexkcuko motnuiie crnopasym o ciobogHoj tprounu ca CAJ] m Kanagom. Kao u y
ciydajy Criopasyma o cmamemy ayra, North American Free Trade Agreement — NAFTA
je Hajehm 3Ha4a] WMao Ha TICUXOJIOIIKOM TIOJbY, KaO T3B. MPEKPETHUIIA YCIIOPEHUX

IIPUBPEIHUX KPETama.

Namehy 1981. u 1989. rogune, rogurima cTOma MEKCHYKOT TIPUBPEAHOT pacTa Owiia je
camo 1,3 mOCTO, 3HATHO W3a CTOIE MPHPOTHOT TPHUPAIITaja, Na je MPUXOJ MO TIABH

CTAHOBHHKA OMO 3HATHO HIKM Hero 1981. ronuse. 16

Kpuza u3 80-ux rommna je Tpebano Aa MpyKd MOYKY Bjajama pa3BHjEHUX 3eMalba Ja
MOpajy ocurypaTd ctaObuiaHoCcT MehyHapogHOr (HMHAHCHJCKOT CHCTEMa W OJpXKaTH
moBepere y HMCTH. Biage 3emaka AyKHHKa Cy, ca Apyre CTpaHe, OATOBOPHE 3a
¢duckanHa, MOHETapHA U TProBUHCKA MpuiarohaBama Kako Ou ocurypaie Bpahame qyra
W OJjprKaJie TOKOBE KalHuTaia HEOMXOAHE 3a JaJbl pa3Boj. Heyckinal)eHOCT u HecHurypHOCT
Ha OWJIO KOjOj CTpaHW JOBOJHW JO KaracTpodaTHHX pa3Mepa €KOHOMCKE Kpu3e, Koja y

MOYeTHUM (hazama “Ma MpeI3HaAK YUCTE AY)KHUUKE KpHU3e.
3.1 BamMHITOHCKH KOHCeH3yc kao mepa MM®-a

BammHITOHCKM KOHCEH3yC CaJpKu JeceT CTaBOBa, KOJU TMPEACTaBJbajy OCHOBHE

MPUHIMIIE HAa Koje cy Biange 3eMaiba JlatmHcke Amepuke Owne ynyheHne y Bohemy

16 Hcro, cTp. 45;
7 Giddy 1. (1994), Global Financial Markets, Lexington, D.C. Health and Company, ctp. 297-315.
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€KOHOMCKE TOJIUTHUKE (TIOMITO j€ TPEeBACXOJHO OMO HAMEHEH pellaBamy KpHu3a y OBUM

3emsbama). To cy cienehu craosu: '

- (¢uHaHCHjCKa nucHHIUINHA (IeduuT Oyliera He cMe OUTH BEJIUKH U MOpa
Ia ce nokpuje 6e3 kopumhema HHPIATOPHUX TTOpe3a),

- mopecka pedopma (IIMpeme MOPECKE OCHOBHIIE M CHHXKABAHE IMOPECKUX
cToTa),

- (¢uHaHCcHjcKa JmOepanu3anyja (MHCUCTUPAmhE HAa TPXKUITHUM KaMaTHUM
cTorama)

- JeIMHCTBEHW JIEBU3HU KYpC,

- nmbepanu3anyja TPTOBUHE (CMamkEHE IAPUHCKUX CTOMA M KPETame y
pacriony oz 10-20%),

- JUpEeKTHE CTpaHe MHBECTHIHM]je (YKHAame CBUX Oapujepa U UCTH TPETMaH
CTpaHuX U JoMahux Gupmu),

- TpuUBaTHU3aIN]a,

- Jieperylaiyja npeny3eTHUIITBA,

- jayame KOHKypeHILHje U

- IIpaBO BJIACHUIITBA.

Jeman o OCHOBHHX y3pOKa KpH3a TOCIEAHBUX JCICHHja OO je HeIoCTaTaK Ap)KaBHE
MHTEpPBEHIIMjEe, OJHOCHO (HHAHCHjCKa Jubepanu3anuja, y CMHCIY HEIOBOJbHE
perynanuje 6aHKapcKuX ¥ (PUMHAHCH]CKUX MHCTUTYILMja OJ CTpaHe Biajxa. MHore 3emibe
Cy IpUMEmBMBaJIe MpaBuiia BallMHTTOHCKOT KOHCEH3Yca, KOjU MPOMOBHUIIE (PUHAHCH]CKY
nubepanuzaujy, Kako 6u ce oMoryhuo mTo jeTHOCTaBHUJU KPEAUTHU U HOBYAHH MPOTOK
Ka 3eMJbaMa y pas3Bojy. Mako je, Makap NPUBUAHO, OBaj NMPUHIMII (PYHKIHMOHHCAO Y
yCIOBMMa JIATUHO-aMEPUYKHX TPUBpENa, y MHOTUM JPYI'MM 3eMJbamMa Jao je

KaTtacTpodaaHe pe3yrare.

VY cnyuajy kpuse 3emasba Jlatuncke Amepuke Op3o pearoBame CAJ] u MOHeTapHHX

18 Williamson J. (2004), A Short History of the Washington Consensus, From the Washington Consensus
towards a new Global Governance, Fundacion CIDOB, Barcelona, ctp. 3-4;

CromskoBuh C. (2009), marucrapcka Te3a: HarronamHa ekoHOMHja y yeIioBUMa riiobanm3artyje, Hum,
crp. 111,
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WHCTUTYIIMja OWJIO je OJ MPEeCyAHOr 3Hauaja 3a OICTAaHAK MPEe3aayKeHUX IMPUBpEa.
N3nazak u3 kpusze HUje OMO pe3ynrar A00pPO OCMHIILBEHOT TUTaHa, Beh ce pamuiio o
XUTHO] HOBUYAHO] MI-EKIIMJU 3€MJbH, KOja j€ XTella-He XTella, Mopaja J1a yCBOjU OoHE
ekoHOMCcke Mepe MM®-a, kako Ou moBpaTHia IMOBepeme TpxkuITa. Kako MHOrH
eKOHOMHCTH KacHHje HaBOJC ~ - HHje GHIO J06POr pasiora aa ce MpeTIoCTABH KaKo OH
TakBa cTparerdja u cieaehu myr mana pesyarate. 3aTo HMKO HHje OMO cmpemaH 3a
n30ujamke HOBE Kpu3e y A3Hju map roJiiHa KacHH]e, HA 32 HEeyCIeXe MOKyIlaja aa ce U3

a3ujcke Kpuse nzale Ha UCTH HAYMH Kao y CIy4ajy JIATHHO-aMEepHUKe.

4. Azujcka kpu3a 1990-ux roauna

[TouetkoM 90-uX roAMHA a3ujCKe 3eMJbE CYy MOCTAJIe U3Y3€THO MPUBJIAYHO TPXKUILTE 32
uHBecTHuIMje. [IprnB mpuBaTHOT KanmuTaja y 3eMJbe y pa3Bojy 1990. roaune je m3HOCHO
42 wmunujapnae nonapa, a 3BaHWMYHE areHnuje momyr MM®-a u Cercke OaHke
¢uHaHCHpane cy BHIIE HHBECTHUIMja y 3eMibe Tpeher cBeTa o1 CBHUX TNPHUBATHUX
WHBECTUTOpA 3ajeHO. Mmak, MpuivB HOBIA Of] 3BAHUYHUX HHCTUTYIIHja C€ CMambYyje 10
1997. roawHe, anyu NPUIUB MPUBATHOT KalWTaja C€ YHETOCTPydyje U TOCTHXKE 256
MuJMjapau gojapa. Jlonuio je mo mpeycMmepaBamba WHBECTHIM]A W3 Moapydja JlaTuHcke
Awmepuke, noceOHO Mekcuka, y npuBpene Jyroucroune Asuje, HApOUUTO HakoH 1994.
roquHe. [Ipema peunma [I. lllturnuia, kpu3a je u3HEHaAUIA MHOTE TIOCMaTpaye, jep je
HETOCpeIHO mpen Kpuszy yak © MM® npensuneo jak pact. Hamme, TOkoM mpeTxomHe
Tpu nenenuje Mcrouna Aswja je, He camMO uMaja Op)KHM pacT W OoJbe pe3yirare y
CMamUBamky CHPOMAIITBA HETO0 OUJIO KOjU JPYTHM PErHoH y CBETY (y OJHOCY Ha 3eMJbE Y
pa3Bojy M Ha pa3BHjeHE 3eMJbe), Beh je Taj pacT OMO M CTaOWIIHUJU HEro y IpYruM

3€MJbaMa. 20

Kako je M3 MHOCTpaHCTBa NMPHUCTHU3AJIO CBE BHILE 3ajMOBa, pe3yaTar je Ouiia OorpoMHa

KpeIWTHA eKCIaH3Mja, Koja je TMOKpeHyla Tajac HOBUX wHHBecTunmja. Oppehene

19 nomryT [lozeda Iturnuma u [Toma Kpyrmana
2 [Mruromu 11. (2002), Hporuepeurocty riobammsanmje, SBM-X, Beorpan, ctp. 102;
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WHBECTHIMje Cy wuMane ¢opMmy TpaleBUHCKUX WHBECTHUIIHM]a, YIJIABHOM Yy Tpaamby
MOCJIOBHUX M CTaMOEHUX oOjekaTta, anu OwIo je W oOuba IIMEKyJaluja, HajBUIIE ca
HEeKpeTHHMHaMa W akmnujama. Ha ymapy ce mpBu Hamao Tajmann. BprormaBu pact
MHBECTHULIMja, 3aj€JHO Ca CKOKOM MOTPOLIKE yciel HOBOHACTAIOr moBehama KylmoBHE
Mohwu, 10B€O je 10 mopacTta yBo3a, IITO je, CXOJHO TOME, UMaJIO 3a MOCIEIUILY CMatmbeHY
KOHKYPEHTHOCT TajJlaHACKOr W3Bo3a. Pe3ynrar je ycleaguo y BHIY OTPOMHOT

TPrOBUHCKOT nedumura.

Kana je tajmannacku u manesujcku nepunut nopacrao Ha 8 mporenara b/II1-a, cse je
BHIIIe OWJIO jaCHO Ja a3MjCKUM 3eMJbaMa MPETH KpHu3a, KakBa je moromwia JIaTMHCKY
Awmepuky, HenyHy JelieHHjy npe. Jlokie roj cy meHe HeKpeTHHHA W aKIfja BPTOTIIaBO
pacie, 4ak M CyMESHBE HHBECTHINje H3TTIEHale Cy MepCcreKTHBHO.>. Y ToM TpeHyTKy,
Ha/lyBaBambe HOBYAHOT M KPEIUTHOT OajoHa IEHTpajHa OaHKa MOrjia je Ja CIpedr caMo
onycTajameM o1l (UKCHOT Kypca, IITO OM 3HAYMJIO TOpacT HAIlMOHAIIHE BalyTe, OaxTa.
Melhytum, cMameH TPUIMB CTPAHUX 3ajMOBa OWO je MpoOJieM W 3a IEHTpPaIHy OaHKy.
CynpoTHO Mepama Koje je CIpOBOJMIIA Y 3aUeTKy €KCIaH3Hje CTpaHuX KpeauTa, banka
Tajnanna je y musby cupedyaBama BPEIHOCTH HAIlMOHAIHE BallyTe, MeHajla J10J1ape U jeHe
3a OaxTe, jayajyhu Ha Taj HauMH comncTBeHY BanyTy. Mnak, banka Tajnanaa Huje moria
HeorpaHnueHo aa mnobehaBa monyny maomahe Bamyre. Tajmanacka Biaga je Owmna
Heo/ulyyHa — moauhu kKamare, mTO OM J0JaTHO 00ecXpabpuiio MHBECTUIM]E MU
IpecTaTd ¢ KyNOBMHOM 0axTa M MYCTHTH Ja Kypc Hae cBOjuM TokoM. Kako Oum ce
CIpeuno Jajbu Taj BaldyTe, IEHTpaiHa OaHKa je Mopaja Ja Kylyje joml BuIle OaxTa,
najbe UCIPIUbYjYhU CBOje JIEBU3HE pe3epBe, IITO j€ CBE BOJIMUIIO YBEpewY na he mpe uiam
kacHuje nohu 1o neBanBauuje fomahe Banyre. Mako ce mpernocrassbaino aa he BpeqHocT
06axTa MOpaTu Ja MajHe 3a OKO NPOTHO3MpAaHUX 15 mpoleHaTta, HACTABUIIO C€ Jajbe

Cpo3aBambe BalyTe.

Hexonuko mecenu kacHuje, lHIoHE3Mja ce HAILIa y jOII rOpoj CUTYalMjH y OJHOCY Ha

ocratak Jyroucroune Asuje. Kpusa, Haume, HUje 3axBaTujia caMo JyrouctouHy Aswjy,

! Kpyrman I1. (2010), TToBpaTak ekoHOMHje TenpecHje i cBeTcka kpusa 2008., Xemuke, CMeaepeso, cTp.
89;
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Beh je cturna cee go Jyxkue Kopeje, ynasmene npuspene unju je BAI1 6mo mymio Behu ox
bJIIT-a Uunone3uje, a Tpu myra Behu on TajnaH/:[cxor.22 3amro cy mpuBpene a3ujCKuX
3emMasba OWJIE Y OBO] MepH MOJUIOXKHE pa3apyjyhoj kpusu? OHe cy mocTalie pambuBH]jE
JETUMHYHO 3aTO IITO Cy OTBOPHJIE CBOja (PMHAHCHjCKA TpPXKHILUTA ofjenHoM. To je
YCIIOBUJIO U OTPOMHO 33IyKHBaWkE IMpeMa CTPAHUM KpEeIuTOopuMa. 3adapaHd KpyT
ryouTKa rmoBepema M (UHAHCHU]JCKOT MpOIajgama BOAMO je camo joinl Behem ryOUTKY

MOBEpEma U y oIl Behy Kpu3y.

Cauka 2: 3ayapanu Kpyr pmHaHCHjCKe KpH3e

IIax BpennocTn
BaJIyTe, pacT
KaMATHHUX CTOIA,
€KOHOMCKA
penecuja

I'youtak noBepema

DUHAHCHjCKH
npoodaeMu
KOMIIaHMja, 0aHaKa
U CTAHOBHUILITBA

N3Bop: Kpyrman I1. (2010), [ToBpatak ekoHoMHje nenpecuje u cBercka kpmsa 2008., ctp. 94.

Haxon a3ujcke ¢unancujcke xkpuze 90-ux roamHa, jaBuwie Ccy ce JBE BPCTE MpeErnopyka
Koje Ou Morje OMTH MMIUIEMEHTHpaHe Kako Ou ce m30erja oBakBa BpcTa (pMHAHCH]CKE
kpu3e y Oynmyhnoctu. IIpBa rpyma ekoHOMHCTa je cMaTpaia Jla Cy Hepa3BHjCHE
eKOHOMH]je U (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIHM]E y 3eMJbaMa y pa3Bojy 3aciIyXHE 3a KpHU3y H Ja

ce y OBUM 3eMJbaMa MOPajy U3BPLIUTH U3MEHE Y (PMHAHCHjCKOM ceKTopy. Jpyra rpyma je

2 Ycro, c1p. 97
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a3MjCKy KpHU3y TocMmarpajia kKao (EHOMEH IPOY3pOKOBaH HECTAOWIHOM TMPHUPOIAOM
(¢buHaHCH]ja, KOja C€ MOXKE HCIOJBUTH y Omiio kKoM Jeny cBeta. Kako ce kacHuje
MCIIOCTABUIIO, JIEKIM]€ U MPENOpYyKe APYyTe rpyre MocTajie ¢y NIpUMEHJbUBE U Y YCIOBUMA
TpeHyTHe rinobanHe Kpu3e. Kpyrman 3akipydyje Aa je asujcka (UHAHCHjCKa Kpu3a
MOTITYHO Jpyraudja oJf IPeTXOAHUX KpU3a, U3 pas3iiora IITO HHUje h3a3BaHa (pUCKaTHOM
HEPaBHOTEXKOM. A3HjCKe MPUBPEIE Cy MOCTANIe PAbUBH]E JEJIOM 3aTO IITO CY OTBOPUIIE
CBOja (pMHAHCHjCKA TPXKHINTA — 3aTO IITO CY, YCTBapH, Mocraje 0osbe, a HE JIOIIH]je
TPKUIIHE eKoHOMHUje. J[enoM je pasznor moBehane pambUBOCTH M TO LITO Cy HOBOCTEUECHY
MOIYJIAPHOCT UCKOPUCTHIIE 32 OTPOMHO 3a/1y’KUBa-€ IpeMa CIIOJbHOM CBEeTY. TH 1yroBu
Cy OJaTHO OTEXaJIW 3adapaHu Kpyr ryOWTKa MOBepema U (PUHAHCHJCKOT IMpOTMaaama
Koje Boau jom BeheM TyOMTKY moBepema W joll nyosbe y nporIaCT.23 [ToBe3zanoct
TPIKUIITA, KaKO pPOOHUX, a y jour Behoj Mepu (uHaHCH]CKUX, Onta je moryOHa 3a a3ujcke
3eMJbe y BpeMme u3bmjama kpuse. He mocToju 60JbM TpeHyTak 3a CKpeTame MaKie Ha
3Haya] mHTama moOoJplamka MelhyHapoaHe (QUHAHCH]CKE apXUTEKType Ol OHOT Yy
yCJIOBUMa KpH3e, KakBa ce poroauia y Asuju 90-ux roauHa u KakBa ce noraha manac y

YUTABOM CBETY.

5. OcHOBHH HHAMKATOPH Kpu3e npema Curnaanom meroay Kaminsky-Reinhart

baBehu ce TeMaTHKOM CBETCKE €KOHOMCKE KpH3€, UCTPaXHBauH IoJ1a3e o1 JepuHUCaba
KPHU3HOT CTamka Y MPUBpPEAU. Y TOM CMHUCITY, HEOMIXOAHO j€ KPEHYTH O[] MUTama J1a JH je

pcy 0 CyodyaBamy €Ca KPU30M HJIM U30JIOBAHUM MHIUJACHTOM.

VY nocamanmmsuM MOKYyIIajuMa OTKPHBamkha €KOHOMCKHX TOKa3aTesha KOjHu OM MOTJIM yKa3aTH
Ha MoryhHOCT u30Mjama BalyTHUX WM OaHKapckux nopemehaja, MOXKEMO H3BOJUTH JBa
KJbY4YHA MPHUCTYIA: TPAAUIMOHAIHN ¥ HOBHjH CUTHAIHU MpHUCTyM. [IpBU mpoyvaBa 1miaTHO-
OomnancHe nopemehaje m Hajuemmhe mMoKymaBa €KOHOMETPHJCKHM TECTOBHMMA YTBPAWTH
KOpEeHE BaJyTHE Kpu3e. TpaJMIIMOHAIIHUM TPUCTYIIOM C€ CMaTpajy paJoBH ca

KBUINTATUBHUM OIMHCOM jorahaja Koju nperxone kpusu (0e3 TecTupama yTullaja MmojeInHuxX

2 Kpyrman I1. (2010), TToBpaTak ekoHOMHje aenpecHje u cBerTcka kpusa 2008., Xemukce, crp. 101;
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Bapujabiu), 3aTUM pa3HU TapaMeTapCcKh W HeMapaMeTapcKd TECTOBH YTHIlaja TMOjeIWHUX
Bapujabiu Ha BaJyTHY CTAOMJIHOCT, Ka0 M pa3HE IMpOLIEHE BepoBaTHOhE MOjaBe BalyTHE
KpH3e Ha OCHOBY €KCIUTMITUTHOT TeopHjckor Monena. Mako je Behu meo pamoBa ycMepeH Ha
WCIIUTHBAKE Y3pOKa BamyTHHX Topemehaja, y HOBHje BpeMe ce I0jaBJbYjy CTYAHje KOje

OTKpUBa]y CUTHAJIHE MHIMKATOPE OaHKapCKUX KpHU3a.

Behuna exoHommcra ce ciaxke Ja MOCTOj€ WHIUKATOPHU, KOJU CTOje Y KOPEIalnOHOM
omHOCYy ca TmojaBoM (uHaHcHjcke Kpu3e. Oppehenun mokazatesbu Mory OWTH
CyOjeKTHBHH, TOK Cy JPYyTH JIAaKO MEpPJBMBH M MOTY C€ HCKa3aTH EKOHOMCKOM
tepmuHonormjom. Kaminsky u  Reinhart’® caummmmm cy oGuMHY cryamjy o
nokaszaTeJbiMa KpH3e, Koja 3a pe3yinraT MMa JUCTY MHIUKAaTopa KOju ce TOBe3yjy ca
(DMHAHCH]CKOM KpHU30M, a YKJbY4dyjy: M2 MyITHILTUKATOp, pamuo aomMahmx KpeauTa
HacrpaM HOMHHAIHOT OpyTo gomaher nmpousBoja, peaqHy KaMaTHY CTOITY Ha JICTIO3HUTE U
panMo KaMaTHUX CTONAa Ha KpeauTe W jeno3ute. VcTtu ayropu Kao MpOIIMpEHe
MH/IMKATOpE KpH3€ HABOJE: pEryJaTopHE M MOHUTOPHHT CTPYKTYpe, MHKpPO-HUBO
TPAHCMAPEHTOCTH, HUBO TPAHCIIAPEHTHOCTU JAp)KaBe, THUIN (HMHAHCHjCKE OTBOPEHOCTH,
OKpYXKeHe Y KoMe ce (PMHAHCH]CKa OTBOPEHOCT OJIBHja, TOJUTUYKY CUTYaIH]y, TPCHYTHH
Oynercku u ¢QuckamHu AepUIUT, HUBO HH(IALMje, HUBO JPXKABHOI Jyra, Kypc
HaIMOHAJIHE BajJyTe, BEJIWYMHY (DUHAHCH]CKOT CEKTOpa y OJHOCY Ha PEaJHH CEKTOp U
BenMunHy Oanaka. Ocrajum Tokas3aTrelbu OM c€ OJHOCHJIM Ha peajHe KamaTHE CTOIe,

yCIIOBE TPTOBHHE, pe3epBe, HUBO N3B03a M LIEHE aKIIHja.

Hako Hema jeJHO3HAYHOT OATOBOpPA HA MUTAKkE KOJU Cy WHIUKATOPH KpH3a HajIOY3AaHUjH,
Hajuemhe ce y paJoBUMa CIOMHBY: MehyHapomaHe pesepBe, peaqHH Kype, KpeauTHa
eKCTIaH3Wja, KpeAUTHpamke jaBHOT CEKTOpa W cToma WHGIanuje y 3emibu. KaMuHCKH H
Pejuxapt, ayropu CUTHAIHOT METOJIa, aHAIM3UPAjy YKYITHO 76 BalyTHUX KpH3a, KOje Cy ce
nmojaBwiie y mepuony ox 1970-1995. roagmne, Ha y30pKy ox 15 3emarpa y pas3Bojy u 5
pa3BHjEeHNX WHIYCTPHjCKUX 3eMashba. Ha OCHOBY WCKyCTBa y aHAM3M BalyTHUX KpHU3a H

CTeNeHa JOCTYMHOCTU MojaTaka, ayTopu H3/Bajajy oapeheHe MHAMKATOpE U CaulmbaBajy

# Kaminsky, G.L., Reinhart, C.M., Vegh, C.A. (2003), The Unholy Trinity of Financial Contagion, Journal
of Economic Perspectives 17(4), ctp. 51-74.
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JTUCTy 0f 15 noy3maHnx eKOHOMCKHUX ITOKa3aTesba.

Ta0esa 3: [loTeHUjaJJHU HHAUKATOPU BAaJyTHE KpU3e

. IEBU3HE pe3epBe

. yBO3

. U3BO3

. YCJIOBU TPrOBHHE

. OJICTyTIalk€ HJEKCca peasHor Kypca o1 Tpenaa (%)

. paznuka uzmely nomahux u cTpaHHX peaJHuX KaMaTHHUX CTOIA Ha JICMIO3HUTE
. HOBYaHa PaBHOTEXa

. HOBYaHH MynTHILTHKaTOp (M2)

. kpenutu/B AT

10. peanHe nacuBHE KaMaTHE CTOIE

11. ogHOC HOMMHATHUX aKTUBHUX M MACHBHUX KaMaTHUX CTOMA y 3eMJbHU
12. crame aeno3uTa y KOMepLrjaTHUM OaHKaMa

13. M4/mehynapoane pesepse

14. uanexc BT

15. uHAEeKC 1IeHa aKIyja

O 0 1N DN B W —

HW3Bop: Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997)

Ha oBaj HaumH omabpaHe MHIMKATOpPE ayTOPH CMEINTA]y y CUTHATHH XOPH3OHT o1 24
Mecena pe n3bujama kpuze. MHIUKaTOp Maje CUTHaMI yBEK Kaja 3Ha4ajHUje OJICTyMa O]
CBOI' TpEeHJa W3HaJ WM ucnoxa onpeheHor mpara (rpaHuie). 3a CBakM MOjeJUHAYHH
MHIWKATOp M CBaKy IOjeAMHAYHY 3eMJbY U3 Y30pKa, YTBp)yjy ce OonTHMaiHe TpaHule
OJICTyIama O]l Cpelme BpeAHOCTH. ['paHmie ce oapelyjy Tako Ja ce IOCTHTHE
paBHOTEx)a m3Mel)y pu3uka no0HWjama MOTPEIIHNX CUTHAJIA W pU3WKA 3aHEMapuBama U

MPOMNYCTa TAUHUX CUTHAJA y CIy4ajy KaJia Kpu3a CTBapHO HACTYIIA.

[Tomohy mMaTpwuIle Koja CIyKu 3a IPOBEPY YCIEIIHOCTH CBAKOT IMOjEIUHOT WHIUKATOPA,
ayTopy M3padyyHaBajy KJbydyHE IMOKazaresbe. Y MOCMaTPaHOM pa3io0iby Pa3iIUUYUTH CY
unaukatopu ycnenu "moroautu” 70% on ykymHO 76 Kpu3a KOJHKO MX je OMJIO y CBUM
3eMJbamMa y30pka 3ajenHo. To 3HauM Ja Ccy MHAMKATOpPH MPOM3BENU OapeM jenaH TadyaH
cUrHas y nperxoana 24 mecena 3a oko 70% mocmarpanux Kpu3za. AyTOpH 3aKkJbydyjy Ja
WHJIEKC PEeaTHOT Kypca MMa HajO00oJbM YYMHAK ca HAajBEIIMM MOCTOTKOM TauYHHUX CHUTHaja

(25%), cnene wmehynapoane pesepe (22%), M2/mehynaponne pesepse (21%), M2
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mynturnkaTop (20%), u3Bo3 u nene XoB (17%), nok ce HajcrnaOujuM UHAUKATOPOM

MO0Ka3ao yBo3 (cBera 9% TauHUX CUTHAJIA).

Ha 0a3u mpeTxoAHO M3HETUX WHCTpyMEHaTa Jojla3u ce 10 3aKJbydKa Ja je yTBpheHu
“lead-time,” omHocHO Opoj Mecelnu TOjaBe NPBUX CHUTHANAa Tpe u30Ujama Kpuse,
MPUXBAT/bUB y CIy4ajy CBUX 15 mocMarpaHux WHAMKATOpa. Y MPOCEKY Ce MPBU CUTHAIHN
jaBipajy m3mehy 12 m 18 mecenu mpe usbujama kpuse. Hajmyxku “lead-time” ox 17
Mecelld UMajy pealHi Kypc M peajHa KaMaTHa CTOIa, IITO MOHOBO MOTBphyje U3y3eTHY
NPOTHOCTHYKY CHary Bapujaliie peaqHoT Kypca MpH CUTHanuM3upamy kpuse. Ciene yBo3
M HOBYAaHH MYJITHILIHKATop ca 16 mecenu, a Hajkpahu “lead-time” ox 12 meceru

HcKa3yje Bapujabia yaena kpenura y Opyro qomahem nmpousBoy.

5.1 Ilpumena CHrHAJIHOT METO/1a Y AHAJIU3U KPH3e y a3MjCKHM 3eM/baMa

IIpema pesynratuma ananuze CBeTcke Ganke” w3 2009. romuHe onpehene
cnenn(UYHOCTH MOTY yKa3aTH Ha Hajxonasehy kpuzy OaHKapcKor ceKTopa. Y TakBOM
CIly4ajy jaBjba Ce€ TEPUOJ] BEOMa BHCOKE WHTEPHAIMOHATHE MOOWIHOCTH KamuTajga U
ekcran3rja O6poja puHAHCHjCKMX MHCTHTYIM]Aa. He3amocneHoct ce moBehaBa, JOK HUBO
Jp’KaBHOT Jyra JIOCTHXKE Beoma BHUCOKe BpeaHocTH. KoMmOuHammja oBakBUX (akTopa

CUT'ypaH je ToKa3areJsb J1a je Kpu3a Ha IOMOJYy.

Naxo BehnHa exoOHOMECTA TPaXXH pa3iMKe KOje Cy Ce MCIOJbHIIIC Y PAa3THIYUTHM KPU3HUM
nepuoanMa mponutor Beka, KamuHcku u PejHXapT mpoHanmaze CIWYHOCTH Koje Ou
MoBe3ajie Kpu3y y a3ujCKUM 3eMJbaMa Ca paHUjUM KpH3ama, IPe CBera, ca OHOM Koja ce
JIOTOJIMJIa CBEra HEKOJIMKO roJuHa npe y 3emibama Jlatuncke Amepuke. OUHAHCH]CKE U
O0aHKapCcKe KpW3e YeCTO WAY PYKy IMOJX PYKy. Y MHOTHM CIIydajeBUMa, HApOYUTO Yy
HOBH]jO] MCTOPHjH, OaHKapCKe KpU3e Cy MpEeTXoauie (PUHAHCHJCKUM Kpu3ama. AyTopu
CursHaiHOT MeTOJa 3aKJbydyjy JAa J0 Kpu3e J0oJla3d 3aTo IITO JpkaBa (pUHAHCHpA

¢duckanHu OepUIUT IITaMIAmkEeM HOBLA O T€ Mepe Aa NMPEKOMEPHH KPEIUTHH pPacT

2 \www.worldbank.org
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JOBOJM 10 KoJjarca (PUKCHOT peXHMa IEBU3HOT Kypca. Y TOM CMHUCIY, CBaKako Ja
HajHOBHja KpH3a HHUj€ TIO0 MPBU IIYT pe3yiTaT mMmojemaBama kamaTHuxX crona y CAJl, y
[IWJbY MTPOMOIIH]E pacTa, MTO Ha Kpajy U OBeE 10 Kpu3He curyanuje. Ca apyre cTpase,
HUje 3aHemapyjyha u ymora OaHkapckor cektopa. DUHAHCHjCKE WHCHUTYLH]E Y
oapeheHOM TPEeHYTKy IOCTajy HeMapHe M Ipey3uMajy Ha cebe MPEeKOMEpHU PH3HK,
yoehene ma he denepanHe pe3epBe CIPEUYUTH EBEHTYaTHHW (PUHAHCHJCKH KOJaIfc, y
yclloBUMa amepuuke mpuBpene. Jlaka gocTymHocT KpeauTa, y KOMOMHAIMjH ca
MPETIOCTAaBKOM Jia he IleHe HeKpeTHWHa HACTaBUTU Ja pacry, oxpalOpyje MHOTe Ha
kopuirheme kpeauTa Koje cebu He Mory ja npuyiTe. Jlakie, UHAHCH]CKU CEKTOp pacTe
BeoMa Op30 y OJIHOCY Ha peaiqHu cektop. [IpobieM HacTaHKa akTyelHE KpH3e HHUje Y
HETUKBUIAHOCTH, Beh y TmpeBeNTWKOM pH3UKY, MHOTOOPOJHUM  (DHUHAHCH]CKUM
WHOBAIMjaMa, ayTOMAaTCKOM OJ00paBamy KpPEAWTa M BUIIECTPYKO] CEKjYPUTHU3AIIM]H.
IMoue ox 2005. roamee, cekjypuTH3ammja je moctana Manmja.”’ WHCTpyMeHTH ce
MEHajy, ald MOCIeAMIe Cy, HaXKaJloCT, MO0 HHTEH3UTETY CIMYHE Kao U y Clydajy
MPETXOTHUX KpH3a. AJM, BpaTUMO C€ KpU3H Y 3eMJbama A3suje, 90-ux roamHa mporuior

BCKa.

A3mjcKe 3eMJbe Cy TIpe Kpuse Ouiie y mepuoay Oyma — KaKO MHBECTHI[MOHOT, TaKO M
OMINTET €KOHOMCKOT. YCIIeUTHO Cy cTabuin3oBayie WHQIaNHjy, ykuBajyhu cypumur y
ceuM Mahamuma. Huko Huje HM oOpahao maxkmy Ha MamKaBOCTH (DUHAHCH]CKOT
cucreMa — cialy perynanujy u cynepBusujy 6anaka. Tako cy ce mpoOiemu 6aHKapcKor
CEeKTOpa HWHTEH3WBHPAIH, TOJPUBajyhr CIMOCOOHOCT IEHTpAaTHUX OaHaka na OJpKe
CTAaOWJIHOCT Kypca HallMOHATHUX BalyTa. Ha oBaj HauWMH ce omucyje He caMO KpHu3a y
aszujckuM 3emsbama Beh u kpuza y YUumney, nHacrana 1982. rogune. Crora ce He cMmejy
3aHEMapUTH TOYKEe CBUX KaTaKIU3MHUYHUX €KOHOMCKHMX CTamba M3 MPOILIOCTH. YTIPaBO
cy ce Hajpehe ekoHOMCKe Kpu3e forahaie y mepuoauma mnpocrepurtera npuspese (“at the
peak of activity”), kaga cy €KOHOMHCTH TOYEIH Ja 3aHEeMapyjy HUKJINYHO KPETarbe
eKOHOMHM]ja, Herupajyhu HeratuBHe (aze, OJHOCHO (a3e Maaa MpUBpeIHE aKTUBHOCTH.

Kako Kamuucku u Pejuxapt HaBoxe, a3ujcka KpHu3a, Kao M Kpuza 3emasba JlaTmHCKe

% Soros G. (2008), The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What it
Means, PublicAffairs, ctp. 17;
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Awmepuke, nogceha Hac ga yOp3aHU MPOTOK KamuTajia y oapeheHUM TpeHyIuMa MOXKe
MOCTaTH HEIITO of “TpeBuine aoopor.” bam To mpeBuiie mo06po, mpeBuine yop3aHo U
WHTCH3UBHPAHO JIOBEJO je 0 HM3HEHAIHOT CIIOMa MHOTHX MpHuBpena. Miam He Tako

U3HEHATHOT?

Onpehenun curHanm cy ce y npuBpenama Asuje MojaBuiIM y epuoay on 24 mecemna mnpe
n3bujama kpuse. Y OununuHuMa je ped o yak 59 curnama, Tajmanmy — 50, Mane3uju —
36 curnana. 3a pa3nuKy OJ] HaBeIEHUX 3eMaJba, y npuBpenu MHaoHe3uje je 3a0enexeHo
cBera 6 CHUTHaTHUX TIOKaszaresba. Kao Hajmoy3naHuju TMokaszanmu cy ce cieaehu
WHAUKATOpU: MehyHapomHe JeBH3HE pe3epBe, peajHH Kypc, JoMahm KpeauTw,
KpeIUTHpamkEe jaBHOT CeKTOpa M croma mHpmanuje. Hemro HMKY OIEHY YyCHENTHOCTH,
Majia HE 3aHeMapJbHBY, MMajl Cy TPrOBMHCKM OWJIAaHC, M3BO3, pacT HOBYAaHE Mace,

peanuu pact BIIIT i duckanau nedumur.”’

6. Kpenutupame 3eMasba y pa3Bojy kao nporpam MM®-a u CBercke 0aHke

Mehynaponan MoHeTapHu (OHJ je HAcTa0 Ha pYIIEBUHAMa 3JIATHOT BaXKerba.
[Topemehaju, Hactanu kao mocaeauia [IpBor cBeTCKOT parta, O3HAYMIIU Cy Kpaj cUCTeMa
3MATHOT Baxewa. To je OMO MexaHu3aM JMOEpAIMCTHYKE eINoXe KaluTalu3Ma,
kinacuuHor “laissez-faire-a”, ma je u Morao 1a (yHKUIMOHHILE caMO y JTHOEPATHCTUYKO]
¢da3m kanutaim3Mma. Beh y Bpeme m3pacrama MOHOIOJA, KOHIIEHTpAIUje U JPKABHOT
IUpWKU3Ma, MOYMIe Ja Hawnasuw Ha temkohe. Ilocie IlpBor cBerckor para
KallUTAIMCTUYKE 3€MJbE CE€ CyOouaBajy Ca CBE H3PAKEHUJUM HWHTEPBEHIIMOHH3MOM,
HapounuTO HakoH Benuke exoHomcke kpuze 1929-35. V sxesmpu nma mpebpoze Temkohe,
HacTaje 1ocjie eKOHOMCKE KpH3€, CBE 3eMJbe pUOeraBajy Hu3y MHTEPBEHIIMOHUCTUYKHUX
Mepa, Koje AOBOJE A0 MOTIYHOr BalyTHOr Xaoca. OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE OBOT
BpeMeHa Cy — 4ecTe jAeBaiBanuje, Gpuykryupajyhu KypceBu, KBaHTUTAaTHBHA JIEBU3HA

orpaHuuema, npahena odycraBama miuahama, 6eroM Kamuraiza U ryoJbelheM MoBepema y

2t Kaminsky, G.L., Reinhart, C.M., Vegh, C.A. (2003), The Unholy Trinity of Financial Contagion,
Journal of Economic Perspectives 17(4)
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mnahama. buimo je jacHO Ja je HEONMXOAHO TOCTOjalke jeAMHCTBEHOT MelyHapoIHOT
MOHETApHOT CHCTEMa, Ka0 OMTHE MPETIOCTABKE YCIEIIHOT OJ[BHjamha CBETCKE TPrOBUHE U
mnahama, Ka0 ¥ Ja Taj HOBM CHCTEM MOpa yBa)kaBaTH HOBE OJHOCE y MehyHapoaHOo]
NpUBpenn Tociie 3aBpuieTka Jpyror cserckor para. IlojaBuia cy ce ueTupu miaHa 3a
opranmsaiujy MeljyHapoIHOT MOHETAapHOT cHcTeMa: >

1) GpuTaHckH,

2) aMepuYKH,

3) ¢paniycku,u

4) KaHACKHU.

Hajpehy maxxmy cy m3a3Bajna npBa JBa IjiaHa, Yiju cy kpeatopu ounu J. M. Keynes u H.
D. White. Kejuc ce 3anmarao 3a crBapame Mel)yHapoaHe KIMPHHIIKE yHUjE, KOja Ou Ona
BpCTa cBeTCKe OaHKEe WMJIM yCTaHOBa 3a KOMIICH3alHu]y, rae ou ce mehynapoana miahama
y3ajaMHO TIpedujaia MyTeM CIICIHjaTHO KPEUPaHOT HOBOT BAJYTHOT CPEACTBA, Ha3BaHOT
O0ankop. Y ocHoBu KejHCOBOr miaHa JIeXKH 3amMucao Ja YHHja, mojazehu ox crama
BEJIMKHX JAeduiuTa y miatHuM Omnancuma Beher Opoja 3emasba wiaHHIa, yckiahyje Te
neuuMTe C BUIIKOBMMA, KOjUMa Cy pacmojaraie Apyre 3eMJbe U Tako, MyTeM
KPEOUTHUX OJHOCA, OJPXKH CTame PaBHOTEXKE M 3370BOJbaBajyhe IMKBHIHOCTH Y

MeljyHapOIHOM MOHETapHOM cHcTeMy. 2

BajToB muan je mpenBubao ocHuBame CrabunmszammoHor ¢oHmga, kao mehyHaponHe
MOHETapHE YCTaHOBE, YHMjU OM IUJb OMO OJpKaBame CTAOMIIHOCTH JICBU3HHMX KypCeBa.
Banytau mapurtetn Ou ce nckazuBaim y MehyHapoaHO] MOHETApHO] jEAMHHIIM jJYHHUTAC,
yuja je BpenHocT Oumna 8,91 rpam uucror 3;mara, oaHocHo 10 momapa. CpenctBa
CrabunmzanuoHor Qonma Ou ce ¢dopmupana ymiatama KBOTa, M TO Y 37ary,
HallUOHAJTHUM BaJlyTaMa M XapTHjama OJf BPEIHOCTH. 3eMJbe UWiIaHHUIe OW, y CIydajy
nedunmTa, Morie JOOUTH TMO3ajMUIE Yy 3aMEHY 3a HAllMOHAJIHY BAJIYTY J0 HM3HOCA Off

25% kBOTE y TOKY rOJIMHE, TIOK O YKYITHO 3aykeme uznocmio 100% kBore.

%8 ‘Bokamosuh T. (1994), MelyHapoaHu eKOHOMCKH O/IHOCH — ITpoMeHe Ha npary 21. Beka, ExoHomuka u
WuctutyT ekoHOMCKUX Hayka, beorpan, ctp. 48;
2 Hcro, cTp. 49;
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3ajeqHUYKM MJb o0a IIaHa je OWo Ja HoBall, JOOHjeH of mpojaje pode Moxe OUTH
ynoTpeOJbeH 3a KYNOBHHY OWJIO Koje Jpyre poOe, INTO je ToaApa3zyMeBalio
KOHBEpTHOMIHOCT HOBLA. Jequuo mrto ce KejHe 3amarao aa 1o Oyae KIMPUHIIKH HOBAII,
a Bajt na To u masee Oyzae 3nmato. Yumenuna je na cy CAJl y To BpeMe mocenoBaie OKo
2/3 cBeTckux pe3epsu 3yara. OHJa je pa3yMIbMBO 3aITo je BajToB miian ycBojeH, u3 uera
ce MOXE HACIyTUTH M PaHU YTHIAj BEJIeCHIIe Ha CBa Mel)yHapoHa MpUBpeIHa KpeTama,

Kao U To Ko he y naspoj 6yayhHoctu onpehuBatu npaBuia eKOHOMCKE UIpe.

[IpBoOuTHA, KejrcoBa, 3amucao o yno3u MM® y npuBpeqHuM KpeTamuMa, OJTHOCHIIA Ce
Ha CTaOMIHM3all]y eKOHOMCKHUX OJIHOCA, alk y3 Npaheme M aKTUBHO MEIIamke JAP)KaBe U
HBEHUX MHCTHTYyHMja. [laHammu ctaB Koju 3actyna POHJ, OJHOCH c€ Ha IOTIYHY
mubepanuzanujy. a nu je To moryhe y caBpemenum yciaouma? U na g yomnmre Moxe
CHCTEM CaBPIIIEHOT, CIIO00HOT, OTBOPEHOT TPXKHINTA Ja ()YHKIIMOHHUIIIE Oalll Kao MTO My
Ha3UWB TOBOPH — Tako caBpmieHo? Ako je oapehena 3emspba y Kpusu, 3ap Tpeda
NPEMyCTUTH CBE HEBHIJbMBO] PYLH TPXKUIITA, KOja he MOXIa YBECTH MPHUBPEAY y jOII
Behe Hemahe? YmpaBo ce NpPOMOBETHUIM JHOEpanu3alldje HE MPHIPKaBajy OBOT

KOHIIeNTa. 3ap je oHja norpedan Behu 10Ka3 BEeroBe HEMCIPABHOCTH?

Ono mTo nanac naBe Hajehe MmehyHapoaHe (UHAHCHjCKE MHCTHTYLHjE MPETIaxXy
3eMJbaMa y pa3Bojy He OM ce 4YaKk MOTIJIO HU Ha3BaTHU NIpemioroM. To je HaMmeTame
COIICTBEHE BOJbE, 3aMEHA KOJIOHHjaJTHUX OJHOCA HOBOM BPCTOM IPHKPUBEHE JKEJbE 3a
JOMHUHAIIMJOM y CBETCKMM KpeTamuMa. CHTYpHO j€ J1a MHOT€ 3eMJbe He OM YCIEITHO
u3aluie U3 Kpu3e Jla HUje ycleAuia MoMOoh HaBeleHUX HHCTUTYIHUja. AJM, Kako ce
MOHAIIATH y OJHOCY HAa HHXOBE, YECTO HEJIOTMYHE, CaBeTe, W Ja JM UX Tpeda cierno
npatutu? Jep, ca cnenuduIHOCTHMA jeTHE €EKOHOMH]E, KYJITYPE, H YOIIITE jeHE 3eMJbE,
0oJbe Cy YIO3HAaTH EKOHOMHUCTH T€ 3eMJbe, oJa u3aciannka MM®-a, koju he Ha
YIIO3HABAKkE Ca UCTUM MOTPOIIMTH HEKOJIHMKO Heslesba. Y KOjoj MEpH Cy YBaXKCHE pas3IuKe
mehy npuBpenama? [Ipakca Melhynapoanor monerapHor (oHAa je Ja CBaKoj 3eMJbH
Hamehe ncre mepe, He 00a3upyhu ce Ha YUEEHHUILY J1a Cy YCIOBU JAPACTUYHO PA3TUIUTH

0]1 3eMJbE JI0 3eMJbEe, HUTH Ha MUIIJbEHA KOja JI0J1a3e U3 3eMJbE KITH]jEHTA.
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Melhynapoaan MoHeTapHH (DOHJ jeé CTBOPEH Ja CIpedd BEIHKE JETpecHje, ASTUMUIHO
M033ajMJbUBAakEM HOBIIA 3€MJbaMa Yy PEIECH]U M BPIICHEM MPUTUCKA HA HUX Jia YCBOjE
€KCIIaH3MOHUCTHYKE TIOJUTHKE, Kao MITO Cy Ae(UIIUTHA MOTPOIIkHa U Malle Kamare, TaKo
na OM HACTaBWJIM J1a KyIyjy MPOHM3BOJAE CBOjUX cycena. BpeMeHOM ce HmeroBa MHCH]a
pa3BmiIa y OOpHYTO: TIOCTA0 j€ NYTOPOYHH MEHAIIep MPUBpEaa 3eMaba y pa3Bojy, CIIENO
nmoceeheH ropkoMm JIeKy yroBapama, 6e3 003upa Ha TO Koja je OonecT y nuramy. theroro
dbopMupame je OUIo mpHU3HAKE Ja TPXKUILNTA MMOHEKaJ paje HECaBpIICHO, alld je& OH
M0CTA0 MIAMIIMOH TPXKHIIHOT TpUMaTa y CBUM CHTyalMjama, NoHaBJbajyhu riac Box
Crputa u MunncrapctBa ¢unancuja CAJl, xoje BuIIe 3aHUMA Ja C€ KpPEIUTOpUMA

OTIIIaTE AYIrOBHU, HETO Aa CIIYKE CUpOMallIHUMaA.

Jla 6u ce nobuna nomoh ox crpane MM®-a, Mopajy ce mpuxBaTUTH ojapeleHa npasuia.
HapaBHo, Ta mpaBmia, OZHOCHO KOHKPETHO MOJHMTHKY 3aCHOBaHY Ha TP)KUIIHOM
dbynnamenTanu3My, Hamehe cam GoHA. YKOIUKO ce HEe MPUXBATH MPEUIOKEHN TTPOrpam
pa3BojHE TOJMTHUKE, Jlajha MoMoh O6uBa yckpaheHa, a cBe y3 Ha3HaKy Ja je jJara JIp)kaBa
CKpeHynma ca “mpaBor myTa”, kako HaBomu Llosed Ilturmim,* koju je u Bume Hero
YIO3HAT Ca OBOM TEMAaTHKOM, 3aXBaJbyjyhH COMCTBEHOM HCKYCTBY M panay y CBeTckoj
Oanmu. Yecto je mporpam KoOju Cce€ TMpernopydyje 3emibaMa Yy pas3Bojy CacBUM
HernpuiaroheH TPEeHYTHO] CUTyaluju y ucTuM. DUCKalHa CTPOroCT, NMpHUBATHU3AlMja U
nulepanu3aiyja TPXKULITa Cy MOX/Ia Haullle Ha MO3UTHUBHE pe3ynrare y JIaTHHCKO]
AwMepu1iy, anu OWJIO je MOryOHO MCTH PEIenT IpemnucaTH MPUBPEAN Y TPaH3UIIH]H, Kao
mTo je 6una Pycuja. Jep, kao mro IlTuraui HaBogu — cBako BpeMe M CBaka 3eMJba CE
pa3nukyjy. 3aTo, ca moceOHOM MaXHOM Tpeda pasMOTPUTH CBaKy NMPHUBpPELY MOHA0COO.
HacynpoT onmtum mpoGieMuma, CBaka €KOHOMHja je MOCEOHHM EHTUTET, ca CBOjUM
cienupuIHOCTUMA. AKO C€ TO 3aHEMapH, YCHCIIHH IOTE3H, NPHUMEHECHH Y CacBUM

pPa3IMYUTUM YCIIOBHMa, TTocTahe HUIIITAa IPYro J0 JIONIE KOMHje U MPoayO/buBaun KpH3a.

%0 [Josed Lturmu je Hajsumre 0 MM®-y, CBeTCKOj GaHIM, KA0 I HETATHBHOM YTHIA]y OBHX HHCTHTYIHja
Ha TIpEBpeAe 3eMajba y pPa3Bojy M TPaH3UTOPHE eKOHoMHje, mmcao y nemy “IlpotmBpeunoctu
riobanm3anyje.”

36



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

3aHUMJBMBO € Ja ojpeheHa ApkaBa, YKOJHMKO HHj€ MPUMOpPaHa COICTBEHOM
€KOHOMCKOM cuTyanujom, Hehe ciequtu cmepauiie MM®-a u CBercke 0aHKE TEK TaKo,
0e3 JorMYHe MpPOIEHE HMCIPABHOCTU TaKBUX caBeTa. Jloayuie, Ty MpUBHIIETHjy 3a caja
uMmajy camo CAJl, Koje HE3aBUCHO OJ] OBUX WMHCTHUTYIMja MOHOCE ominyke. Ha mpumep,
MM® je matno je mH}manujcke napaHoje, 4ak M kaga cy ce CAJl cyouaBane ca
BUIIICJICIICHU]CKH HAJHIKUM cronamMa wuHbnamuje. doHmoB pernent je crora OHO
MpeIBUIJbMB: TOJWTHUTE KaMaTHE cTome jna Oucre ycnopwiu exkoHomujy. [la cy
nocnymane caBetr MM®-a, CAJ] He Ou TOKOM NIeBEJECeTUX JOXKUBEJIE T3B. EKOHOMCKHU
OyM Koju je MoHeo 10 Tada HajBehu mpocmeputer u oMoryhno 3eMJbu Ja CBOj OOMMHU
Oyuercku neduut npeokpene y 3Hadajau Bumrak. CAJl cy morie tako na mocryme 0e3
pHU3HKa Ja Oy/y KaKIbEeHE 3aTO IITO HUCY 3aBucuie o MM®-a unu apyrux jaoHaropa 3a

nomoh. AN cupoMaIiiHe 3eMJbe IIUPOM CBETa HEMAjy Ty cpehy.31
6.1 A3ujcke 3eM/be U IPOAYO/bUBAK€ KPU3e

HcrouHoa3ujcka KpH3a je nperxoauia kpusu y Pycuju. Y Mcrounoj A3uju Tpu Jeuenuje
yHa3ax OenekeH je mopacT J0XOTKa, yHampeheme >KMBOTHOT CTaHIapla, CMambehe
He3zanocieHocTH. Tokom mperxomne Tpu jerneHuje Jyxna Kopeja je yxwuBama
W3BaHpENaH MPUBPEIHUM pacT Oe3 3HaYajHUJUX HWHBECTHIMja. PacT ce 3acHMBao Ha
COIICTBEHO] IITEAHU 3eMJb€ U Ha HHCHUM COIICTBEHMM (pupMaMa KojuMma Cy yIpaBJbajH
nomahu Jeynu. Toj 3emubu Hucy Ownm moTpeOHM (OHAOBM ca 3amaga U OHa je
JIEMOHCTpHpaJIa jefaH alNTepHATHBHU ITyT 32 YBO3 MOJECpPHE TEXHOJIOTHje M IPUCTYI
Tp}KI/IHJTI/IMa.32 Jyxna Kopeja je 3nana ma he oapehenu cremen numOepanuzanuje Wiau
Jeperynaiyje Tp>KuiTa (GuHaHCHja ¥ KanuTana OMTH HEeoNXoAaH. A, HAYMbEH je TUIaH
nocrynHe aubepanuzamuje. Tpesop CAJl je mmao apyrauuju cTaB, 3aXTe€Bao je Op3y
nubepanuzanyjy. HeratuBHe mocnmemuiie TakBOT 3axTeBa Ouiie Ccy HEMEpJbUBE I10
npuBpeny Jyxne Kopeje. Ilonmutuke BammHrTOHCKOT KOHCEH3yca Cy MHHHUMU3HpAJIE
yinory Biajga, a y McrouHoj Asuju Biaxe cy MMalie OrpoMaH 3Hayaj y ycMepaBamby

TpkumrTa. To je 6uia ocHOBa ycrexa OBHX 3eMalba y MPETXOIHOM TPHIECETOTOIUIIHEM

! Mruroma 1. (2002), porupeunocty riobanusarmje, SBM-X, Beorpan, ctp. 61;
32 Hcro, ctp. 101-108;
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nepuony. Kako Ilturmun ouemyje, mpedp3a nubepanuzanmja TpKuiTa (GUHAHCH]A U
KamuTanza je, BepoBaTHO, OMO TOjeIMHAYHO Haj3HAYAJHUJU Y3POK KpH3a, Maaa Cy H
MOTPENTHE TOJUTUKE TOjeUHUX 3eMajba MMasie cBOjy yiory. MM® nanac mpusHaje
onpehene rpeimke, Maga He cBe. MHOTe Of OJUTyKa Ca JAHAIIHET CTAHOBHUINTA MOXKEMO
cCMaTpaTd CBOJEBPCHHM CKOHOMCKHM CKCIEPUMEHTOM, a Tocjienuie cy Owume

JTAJIEKOCe)KHEe, W HaXaJoCT HHUCY Omiie caMo eKoHOoMcke, Beh wu comujanHe.

Haxon xonanca 6arta, HOB4aHe jequHMLE TajnaHaa, HUje oAMax ycleauia momMoh, ycien
HecXBaTamba O030MJBHOCTH cHTyauuje oj crpaHe MM®-a, ma 4Yak M TaJalImber
npeacennnka CAJl, Knuatona. Kana je youeHa npeTma mpomumpema Kpu3e U Ha OCTae
3eMJb€, YCIEIUIN CYy CaBETH CAaCBHM CYNpPOTHU cTamy y Mcrounoj Asuju. Jlumepm
a3MjCKUX 3eMajba CMaTpai Cy J1a je “Bpyh HOBAIl KOjU je 10J1a3uo ca JInbepain3aiujom
TPXKHINTA KATINTATA H3BOp HHXOBHX mpolimema.”*® TIpenocehann cy na he momnrike
MM®-a camo moropumiaTd ¥ OBakKO HEraTMBHAa KpeTawa y nmpuBpenu. Mmnak, yniameHu
nmoBJavYemeM Mel)yHapoaHor kanuTtaiza u peakuujoM MM®-a, nmumepu Kao ¥ MUHUCTPH
¢uHaHCHja a3UjCKUX 3eMajba HHUCY INpeny3uMalid akigje, 3a Koje Cy cMmarpaiu jaa ou
noOoJbIIasie TOJI0XKa] CONCTBEHHMX EKOHOMHja, a Koje Cy Ouiie CynpoTHE CTaBOBHMA
®onna. Jla cy caetn ®onga OuaM cacBUM IMOTPEITHU, OTKpUheE ce HEeIITO KacHHW]e, Kaaa

KpU3a 3axBaTH M OCTaje 3eMJbe, M H3a30BE TOTOBO TJIOOATHY EKOHOMCKY KpH3Y.

Mehynapoaau MoHeTapHH (DOHI je NPUMEHHO HWCTH TporpaM KOju je Moxaa Ouo
JIENOTBOpaH Kaja je Ouna y murtamy Kkpu3a y JlarnHcko] Amepunn, anu y McTouHoj
A3uju cy cacBMM CYNPOTHE OKOJHOCTH BIIafaje, Ma je JIOTMYHO 3allTO Cy THM
IporpamMoM M3a3BaHHU e(eKTH CympoTHU odekuBaHUM. Kpuse y JlatnuHckoj AMepuuu cy
M3a3BaHE MPEBEIMKOM MOTPOIIKHOM Biasa U JIabaBUM MOHETApHUM MOJHUTHKAaMa Koje Cy
noBene 1o Bucoke uHbmanuje u aepunura. Jlok je y JlatmHcko] Amepunu Omiio
HEOIXOITHO CMambCHhE BUIIKA TPAKILE, Y a3UjCKUM 3eMJbaMa MpooJieM je Ono HeJ0BOJbHA
Tpaxma, UMajyhul y BUIy odekuBaHy perecHjy. OrpaHndyaBameM TPaXxime CTamke Ou ce

caMmo moropumano. Y a3ujcKuM 3eMJbama BilaJie Cy MMalie BUIIKOBE, HHpIaIMja je ouna

3 Hcro, ctp. 105;
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Ha HHUCKOM HHBOY, JEIMHO Cy Kopropamuje Owmiie mpesamyxene. [Ipu Tako BHUCOKOM
HUBOY 3ay’KCHOCTH, HaMETamke BHCOKHX KaMaTHHX CTOma je OWJIo KOOHO IO OBE
npuBpere. UwHM ce da je HajTexe TMocheAauIle 3a co0OM ocTaBWia TNpUMEHa
KOHTPAKI[MOHE TOJUTHKE (TMOJUTHKE CMamHBama IMPUBPEIHE AKTUBHOCTH), KOJy je,
takohe, Hamerao MM®. IlonuTtuka “1BOj cycen mpocjak” u3 30-uX rogumHa MPOLUIOT
BEKa, TOCTajla je y a3ujCKUM 3eMsbama KpajeM 90-ux HEmTo jour rope — MOJUTHKA
“yunHu cebe npocjaKOM”.34 3empaMa je TpemsiaraHo Ja, MO CBaKy IIEHY, MOpajy
CMambUTH TPrOBUHCKK nedunut. Yciaen HEMOryhHOCTH TIOCTH3ama BHUIIKA Y
CIIOJBHOTPTrOBUHCKO] Pa3MEHHM NyTeM IMoBehama mapuHa, W yclel MPUTHCKA TPOTHB
JIeBajIBalllje, JEIUHO PEIICHE je OMII0 CMamkEehe yBO3a KPo3 cMamemne Joxomaka. Cae je
TO BOAWJIO TIpUBpeNy y jaky penecujy. OBe Mepe HHCY MpeICTaBbalie pEIICHE
npobnema, Beh cy camo u3aszuBaie jour Behy KpHu3y Koja je ocTBapuiia HEraTuBaH yTUIA]
U Ha Jpyre, cycenHe mnpuBpene. Pemecuja je, Takopehu, uM3BOXKEHa y Te cycenHe
ekoHomuje. Perecnone TeHaeHIMje Cy ce MIMPHIIE TI0 CBETY, M3a3uBajyhu BUIIECTpyKe
nocnenuie. Jlonwio je mo maga meHa CHPOBHHA, Kao IITO je HadTa, IITO je jelaH O

y3pouHUKa U, Beh criomenyre, kpuse y Pycuju.

6.2 HeratuBan yrumaj mepa MM®-a u Csercke 0anke Ha mnpuBpeny Pycke

Denepanuje

MHoro je 3emasba, y Kojuma nporpamu MM®-a u CBercke OaHke HHCY Halil KeJbEHE
pesynaTare. YMecTo crabuiuzaiyje, 4ecTo j€ Joda3uiio J0 jormn Behux Kpusa, jaunx
HajeTa uHdIayMje, majaa )KUBOTHOT CTaHJap/a, Ia U coldjamaux Hemupa. Jla mu MMO®
HUje OMO y nociyxy ca moTpebama oxapeheHe 3emibe y pas3BoOjy, WM je TBPIOIJIABO
¢dopcupao noiMTHKE, 32 Koje je Ono yBepeH aa he yonaxxutu Kpusy, He oba3upyhu ce Ha
TaKO 4YecTe KPUTHKE YNPaBO THX MOJUTHKA. Ped eKOHOMHCTa caMMX 3eMajba y Pas3Bojy
HUje HU ofjekHyna yaytap ®onna. OHa je 3aHeMapeHa, a y BehuHu ciydajeBa HHje cMena

HU J1a OJJpa3y MHUIbEH-E CynpoTHO cTaBy @onna u CBeTcke OaHKe.

¥ Hcro, crp. 118-120.
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Y jemHOM TpPEHYTKY YHHWJIO C€ Ja C€ 3a0KpyXKyje TMpoIecC TpaH3UIH]e
MMOCTCONMjATMCTHYKUX TpuBpena. 3emibe Llentpamne u Jyrouwcrtoune Epome cy, y3
Mame Wid Behe TpaH3MIMOHE TYOMTKE, MpHUBENe Kpajy TpaHchOpMaIujy TPUBPEIHOT,
NPaBHOT M JPYIUTBEHOr cucTeMa. HauummeH je HMCKOpaK y JIEeMOKpAaTcKO APYLITBO,
TPXKUIIHO TpuBpehUBame U BIIAJAABUHY IpaBa. 3a coOOM Cy OBE NPUBpPEIE OCTaBHIIC
Hacyehe MIaHCKOr CHCTEeMa, MPUBHUJIHO BHCOKE CTOIE PacTa, U30CTaHAK MOTHBAIHje U
TEXHOJIONIKY 3aoctaiocT. Mehyrum, cmepHune wmehyHapogHux  (UHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja, aJipecupaHe Ha pellaBame MpodieMa TPaH3UTOPHUX €KOHOMHja, Ouie cy
YecTO HeaJeKBaTHE U cypoBe. KpaTkopouHe HMHBECTUIIMOHE HHIEKIMjE TMOJy-
KalUTaJTUCTUYKOM, MOJY-COLMjaAIUCTUYKOM OPTraHW3My HHUCY JOHOCHUJIE O3]PaBIbEHE,
Beh HOBe OosecT MyTUpaHOT cucTeMa. Mojieln MOHETapHe CTa0MIM3alrje MPeCcIuKaH!
Cy M3 CacBHMM JIpYyraujux yciioBa (3emasba JlaTuHCke AMEpHKe) U MPEHETH Kao pellehe
TPAH3ULMOHUX TpoOIeMa MOCTCOUUjATUCTUUKHUX APKABA LIEHTPATHOT M jYTOMCTOYHOT

€BPOIICKOT 0s10Ka. J[pyru manujeHT JieueH je o/ pa3InvauTe 00JIECTH UCTUM JIEKOM.

Pycuja je mpumep 3emibe, KOja c€ HamUla HA MYTy TPaH3WIHMjE OJl KOMYHHU3Ma Ka
TpKUIITY. BUTHO je MOMeHyTH 1a HHCY MOCTOjaJId MTPaBHU OKBUPU HU MHCTUTYIIHU]E, KOje
Oou o0e3benuie Tako Op30 yBoheme TPXKHIIHOT CHCTEMa, KakBo je mpemiarao MM®. ¥V
Pycuju je cemam nenennja 6o Biiagajyhn KOMyHHCTHYKH CUCTEM, Y KOME Cy CE JAp)KaBHE
MHCTUTYLIW]e, pad npeayseha, cucreM LeHa, OUTHO Pa3IMKOBAIN O/ OHHMX y TPKHUIIIHO]
eKkoHOMHjU. baHke HHCYy JOHOCWIE OJIyKe O ojxo0paBamy 3ajMOBa, caMoO Cy
obe3oehuBane “donmone”, mo 3axTeBuma lleHTpanmne mimaHcke areHnwuje. [Ipemyseha,
Takohe, HUCY TOHOCHWIIA OJUTyKe, Beh cy camo Mpou3BOAMIA A0Opa ca MHITyTUMa KOjH Cy
uM nonesbeHu. Kommko tpeba mpousBecTH OWIIO je peryaucaHo IJIaHCKH, a HEe IMyTeM
ycMmepaBama TpxkuiTa. Llene cy oune ogpehene ypenbom Brane. Onpehene niene, xoje
Cy Ce OIHOCWJIC Ha TPOM3BOJEC 3a 33aJ0BOJHABAHE OCHOBHHX IOTpeda, Cy BEIITAYKH
oJIpKaBaHe HAa HUCKOM HHBOY, TaKohe U IIEHEe €Hepruje U MPUPOIHUX pecypca. Mehytum,
JIOK Cy y pPa3BUjEHHM TpPXHUIIHUM EKOHOMHjaMa 3aKOHCKHM M PEryJaTOpPHU OKBUPH
usrpahuBaHu TyXe O]l BEKa, TaKBa MHCTUTYIHMOHAJHA OCHOBa y Pycuju je crBapana
NpeKo HOhW, ymopemo ca OCTaIMM acleKTUMa TNpeiacka Ha TPXKHUIIHU CHUCTEM.

Melhynapoaau MmoHeTapHH (OHJI j€ 3aXTEBAO Jia Ce MITO OpKe CIPOBEY JIHOepaTr3anuja
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u npuBatu3anyja. [IpuBatuzanuja, mubepanuszaiuja u GUCKaIHA CTPOTOCT MPEICTABIHA]Y
Tpu T3B. Hoceha cryba BammHTTOHCKOT KOHCEH3yca (0caMIIeceTUX W JEBEIECeTHX
TOJIMHA TMPOIIOT BeKa), KOjU je MPBOOMTHO OMO HaMEHEH 3a 3eMJbe JIaTHHCKEe AMEpHUKe.
[IpemMa OBOM JOKYMEHTY caMmoO omTpa (MHAHCHjCKA TUCHMIUIMHA, y3 JAEperyianujy u
nulepanu3anujy NpUBpENe, MOXKE Ja IOKpeHe EKOHOMHUJy W3 CTama CTarHaiuje u
WHUILIAPA €KOHOMCKHU pacT. JlaTnHcka AMepuka HHje J0o0Mia Tako BEJIWKH 3Ha4aj 300r
cupomamtBa U Hamepe CAJ] ma momorHy, Hero 30or crpaxa CAJl m mehynapogHux
¢uHaHCHjCKUX OpraHM3anyja Aa jJu he ycmeTu Ja moBpare yJIoXkKeHa CPEeJACTBa Yy 3eMJbe
Jlatuncke Awmepuke. IlonuTtuka BammMHITOHCKOr KOHCEH3yca TEME/bU CE€ Ha
M10j€THOCTABJFEHOM MOJICTTy TP)KHIITHE €KOHOMH]E, Y KOjeM “HeBHJJbHMBA pyka~ Anama
Cwmura panu caspiieHo. [lo Tom mMoneny Hema norpede 3a BIaJUHUM HHTEpPBEHLIM]jaMa,
yclie[ HaBOJHE CaBPUICHOCTH (YHKLIHMOHMCAa TPXKHUIIHOT cuctema. MehyrtuMm, oBa
MOJIUTHKA je y 3emsbaMa JlaTuHCcke AMepuke W Jana oapeheHe pesyirare, jep Cy OBe
3eMJb€ HMMalie oJpeheHy TPKHUIIHY EKOHOMH]Y ca 3Ha4ajHUM IPUBATHUM CEKTOPOM.
Behunna 3emasba y TpaH3WIMjU TEK YCIIOCTaBJba TPIXKUIIHE WHCTUTYHHje. Mmak,
NPUHIUIK BalMHITOHCKOT KOHCEH3yca Cy MpeajaraHd 3eMjbama y TpaH3UIH]jHU.
CwMmatpano ce aa je J0BOJbHO M3BPUIMTU CTaOMIU3aIM]y, TUOepanu3aujy NpuBpeae u
MPUBATU30BaTH JIp)KaBHY MMOBHHY, Ja OM ce 00e30earo cTabwiiaH TMPUBPEIHH PacT.
[Tocrojano je mperepaHO BEPOBaKE y ayTOMATH3aM TPXKHUILIHOT CaMOpEryiIHncama, alld U
yoeheHocT y moTpedy XUTHOT TOBJIadYeha ApKaBe U3 ekonomuje. Caka nubepanuzaimja
y Pycuju je mzasuBana HoBu Hasier uHpuanuje. [IpuBarusanuja je cuposeneHa Op3o, u
Mpu TOME je camo JIoBelia 70 oroJhaBama MMOBHMHE BehwmHe mpemyseha. Kopymumja je
3axBaTuja CBE CJI0jeBe, MOYEBIIM O]l HaJBUIIUX HAa BJIACTH JI0 HOBUX MPEIy3€THHUKA KOJU
Cy TOCTajajyl BJIACHHUIM JOjydepalllbuX Ip)KaBHUX TMpeay3eha, MO CMEUIHO MalluM
neHama. bp3a mpuBatmzanuja u nubepanuzanyja 3HaYMWIE Cy CaMO jE€IHO — joul OpKu
yiazak y Kpmy.35 Kana je mocrano jacHO 1a je HallMOHATHA BaJlyTa, py0Jba, Mpelemana,
HHU]j€ JOILIO JI0 MPEeKOo MoTpedHe aeBayBaruje 30or ctpaxa MM®- a om HOBOT Tanaca
unpnanuje. CBakako je Beha miTera HacTajna OJJIarameM JCBAJIBAIM]E W BEIITAYKUM

onpxkaBambeM kKypca. MM® je onmobpuo Pycuju ykynan maker on 22,6 muiaujapie

* Mrurman 1. (2002), HpoTupeunocty riobausarmje, SBM-X, Beorpan, cp. 166-169.
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nonapa. @onn 6u 06e36eamo 11,2 mmwmjapau, CBeTcka 0aHka 6 MUJIHjapaH, a OCTaTak
Brnana Jamana. Mehytum, HakoH Tpu Henmesbe (TIOIITO j€ 3ajaM IMOCTA0 OMNEpaTHBaH),
o0jaBjbeHa je AeBaiBaiuja pyOJbe M yHWIaTepaliHa cycrneH3uja iahama. Jlasbu TOk
CBETCKMX EKOHOMCKHUX JelllaBamka Ce MOrao HacnyTuTd. KamaTHe cTOome cy €HOpPMHO
nopacine. [locnenuie cy ocerusne cBe 3eMJbe, HE caMO OHE Y pa3Bojy, Beh u oHE Koje Ccy
ce omopassbasie oa kpu3a, kao U CAJl. 3Bannunumu MM®-a cy Ounu u3HeHaleHH
HOBOHacTanuMm porahajuma. OHU cy 3amcTta OWiM yBepeHH na he mporpam KpeauTa

Pycuju oxpxatu cTabMITHOCT.

I tirmn® KoHcTaryje na je Kuna mpumenuna pedopMcke IpoOMEHE U Ja jeé KHHECKH
MoOJIe] TPKUIIHOT TpaH(popMucama MPUBPEIE Ja0 MHOTO 00Jbe pe3ynTare OJ pycKor
Mmojnena. bosbe pesynrare KHHECKOT MoOJela y OJHOCY Ha PYCKH, HOTKpEIbyje
gumBeHAIIOM 1a je o1 1989. ma no 1999. rogune 6pyro momahu mpousBon Kune mocturao
CKOPO JIBOCTPYKY BPEIHOCT, a UCTOBpeMeHO OpyTo nmomahu mpousBon Pycuje mocrao je
CKOpo ymoJia MamkH. bpyto nomahu npousson Pycuje 1989. rogune 6uo je nBa myta Behu
on O6pyro nomaher mpousBoga Kune, a 1999. ronune pycku BII je 3a jenny tpehuny
MamH Off KHHEeCKOrT. 3a pa3iuky ox Pycuje, Koja je mpuMeHMIIa TPAaH3UTOPHE IIPOMEHE,
uctuue turmun, Kunaa je ymecTo mok Teparuje, MacoBHE M OeCIUIaTHE pUBATU3AIIN]E,
KakBa je Ouna y Pycuju, mpBO CTBOpWsia CHa)kaH HEApP)KAaBHH CEKTOp mpeayszeha y
KOJICKTUBHOM BJIACHUIITBY M MCTOBPEMEHO CTHUMYJHCaja pa3Boj MPUBATHOI CEKTOpa
Kpo3 HoBe uHBectuuuje. HenpxaBHu cektop mnpenyseha, koja cy y KOJEKTHBHOM
BJIACHUINTBY, CIIMYaH je ApymTBeHoM BiacHUTBY y CPJ. Jlok je ymarame y
npou3BoakYy y Pycuju craraupaino, y Kunu je Bpio 6p3o pacno. Jlakne, nok je Pycuja,
no casetuma MM®-a, cnpoBojauiaa TPaH3UTOPHE IPOMEHE M CTarHUpayla, a HErae U
HazagoBana, KuHa je mpumemuBana pedopMcke NMpoMmMeHe H HampenoBana. KuHa je
3aHeMapuiia npenopyke QoH/a, ¥ MOCTUTIIA 3aBUAAH ycrex 3axBajbyjyhu Tome. Ca npyre
ctpane, Pycuja mx je mpuxBaTwia W JnoxuBena ekoHomcku kpax. [lo Ilrturmuiy,
OCHOBHM pa3jior Heyclexa PYyCKHUX pedopMH Hajla3u c€ y NPEKOMEPHOM BEpOBaAbY

€KOHOMCKHM MOJIeINMa, Yy3eTHM U3 yuOeHuka. Mpeonmomka ominyka pycKux

3 Hcro, ctp. 147,
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pedopmaropa ia mTO Npe PACKHHY Ca MPOIUIUM PEKHMOM JIOBENla je A0 YHHUIITCHA
ckopo cBux (GOpMH OpraHuzaiyje aApymrTa. M3rpaama HOBUX HMHCTUTYIM]A, KOje OH
Owie aJiekBaTHE TP)KUITHUM YCJIOBUMA, BpIlieHa je y Pycuju MeTooM “mok tepanuje” u
HEKPUTUYHUM KOIMUPAmEM 3almaJHuX o0pasama, IMTO C€ y PYCKHM YCIOBHMa HUjE

II0Ka3aJ10 HU HpI/I6J'II/DKHO YCIICHIHUM Kao y 3alaaHruM 3€MJbaMa.
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Jlpyzu oeo

Y3POIIM M MTOCJEANIE CBETCKE EKOHOMCKE KPHU3E U3
2008. TOJAUHE
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1. 'noGanHm OKBUPHU KpHU3e

Kanma cy yrnenau exkonomuctu, monyt [lozeda [tnrmna®’, novenn na HajaBJbY]y Kpaj
KpU3HUX KpeTama 3a nepuoj] HakoH 2013. rogauHe, HUKO HHje OMO CIIpeMaH Ja y TO H
nosepyje. Haume, 2010. rogune Ouio je u3BecHo Aa he kpuza Tpajatu Garr TOIUKO — J10
Kpaja roguHe. Mnm cy Hac y To yBepaBaiu TiiacoBu Mohne Amepuke. [la, kpusa je
Tpebaio ma tpaje ox 2008. mo 2010. rommne, y3 TMOTMYHH OMOpaBaK J0O Kpaja HCTE
roguHe. CeTMO ce camo ClieHapuja OMopaBKa - y3ja3Ha JHMHU]ja, LUKIMYHU TPEH] ca
O6naruM KpU3HUM NEpUOIUMa Tpe MOTIYHOT ONOpaBKa, ABOIPOM TPEHJ ca jOII jeTHUM
OIITPUM KPU3HHUM TEepUoIoM (aiu camo jenuuM). M, ko manac Ha cBojuM miehuMa HocH
rpOy? la nu oHM KOju HHUCY BepoBaiu LLITHUTIUIIOBOM MPOPOYAHCTBY WIJIM OHU KOJU CY
HaMBHO BEPOBAIIU Ja ce U3 pelecuje Moxe nzahu 0p3o — Opske Hero nasHe 1929. roaune,

KaJia je KamuTajau3aM I10 MPBU IIyT CTaBJ/beH HA UCKYIICHe?

UYecTo ce muTaMo 3aITo je TEeK aKTyellHa Kpu3a aoOmia npeduxc rimodamHa. Mako ce
rnobanu3anyja cmarpa penomenom 20. Beka, HACTaHAK OBOT IPOIECa C€ MOKE BE3aTH 3a
MHOTO paHHje wucropujcke nepuoge. [lo oapehenum cxBaramuMma, TII0OaTU3aIIN]ja
MOYHME CAMUM pa3BojeM JbyJICKe IuBHUiIn3aIyje. [lo apyrum craBoBmMa, TO je TpoIiec
Koju 3axBara JApymTBO TeK 80-ux m 90-mx roawHa MPOILIOT BeKa. AKO IMOCMarpamo
HajBaXHHU]E y3pOKe riolanu3alnuje, TEIIKO je€ W3BOJUTH HAjBAXHU]U, Beh je y muTamy
HU3 NPOMEHa KOje Cy YCIOBHJIE HAcTaHAaK M yOp3ame OBOI mporieca. TexXHOJIOLIKe
HOBHMHE, a MOoceOHO Hampenak y o0nacTd pasmeHe wuHpopmalja u y o0JacTh
KOMYHHUKaIMja, 0e3 CyMmbe Urpajy jeAHy O]l Haj3HauajHUjUX YJIora Y HaCTaHKY U pa3BOjy
rnobanu3anyje. ['mobanuzanuja GpuHaHCHjCKOT TPXKUILTA, TpedalBamke OTPOMHUX CyMa
HOBIIA Ca jeIHOT Kpaja IJIaHeTe Ha JAPYT'H, OpraHu3alija TpaHCHAMOHAIHE ITPOU3BOIILE,
Kao0 W JIpyrd TpolecH — OJJIMYja JaHaIllkbe EKOHOMHUje, Ounu Oum Hemoryhm 0e3

HajCaBpEMEHH]E TEXHOJIOTH]E.

¥y gacommcnma momyT Economeast-a, 6poj 504, jaryap 2010. romuse, crp. 12-13.

45



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

Melytum, HICY CBM MMaJIM TIOJIj€THAKE KOPUCTHU O] OJIaroJeTH mpoiieca riaodanuzaryje.
Onu Kkoju cy HajBHIIE 3apajBaI UMM Cy MTPaBO HAJBUIIIC U JIa TPOIIE U 3aaYXKY]y CE.
OHU KOjU Cy M3 CBETCKOT €KOHOMCKOT JIEBKA IIPEyCMepaBalli IIJI0JI0BE TII00aM3aIuje y
CBOj KOIII, UMJIA Cy MPaBO M Ja 3arpu3y TOPKH PELleCHOHU Kojlad. AJIH, 3aIlITO Cy OHJa
TpPaH3MLIMOHE 3eMJbE, CHUpOMAIHE 3eMJbe, 3eMibe Tpeher cBera, oHe Koje Iuiahajy
3ajeJHO ca W3a3MBayMMa KpH3e JaHak periecuju? 3aro IITO 3a Pa3IuKy O] TOCaIAlIbHX,
BEJIMKUX KpHW3a, HAaJHOBHja MMa Mpea3Hak rinobamHe. Jla mm je rmobamuzarnuja Ouia
yTonuja, 6am Kao MITO je COIMjaJin3aM HaKOH ypyllaBama OMO 03HAUEH CaMO HEyCIeJIoM
3aMUIUBY O BIQJaBUHU paJHUYKE Kiace, (YHKIMOHHCAEY IPYIITBEHE CBOJUHE U
jenHakoctn HejenHakux? Jla nm  je TioOaiM3aivja BEIITO CMHUIBEH TPOjeKaT
yMpeKaBama CBeTa U MpeycMepaBamba EKOHOMCKUX TOKOBA y pyke Hajooratujux ? [a am
j€ TO caMO MOCT-XJIaTHOPATOBCKU MOJIeNl MOJUTUYKUX OJHOCA WIHM XJIaJHU paT HUKa/la U
HUje TpecTao, Beh je ceOu ympuiIM4yMo joml jeqHOr y4yecHHKa, Tpeher ydecHuka,
n3a3uBaya HeKor Tpeher parta, JaHac eKOHOMCKe mpuponae? Ha HU3 OBakBUX NMUTama,
HajYBKECHU]W €KOHOMUCTH JIAHAIIILUIIC TIOKYIABa]y Ja Aajy OAroBop, uMajyhu y BUy y
K0jOj je Mepu riobanu3aliyja He3ao0HuIa3aH caBpeMEHU €KOHOMCKH TPOLeC, a Y K0joj je
MepU MOCTYXKHJIa jeTHOM IPOLEHTY HajOoraTHje Momynaluje Aa MpucBoju Hajsehu neo

CBETCKOI 0OraTcrBa.

I'moGanu3anyja je jenan CHakaH MUT, jeJaH MOhaH TUCKYypC, jelHa CHa)KHa Hjeja Koja
NPOM3BOAM BEPOBAKE; TO je INIaBHO Oopyxje y OopOu mpotuB TekoBuna Welfare state-a,
ropopuo je Iljep Eyp/:uzlje.38 OHna pacraue OWUTHE CTPYKTYpe MOJECpPHE IpP>KaBHOCTH,
najyhu  CBUM  BaOXKHHMjUM €KOHOMCKMM ¥ TIOJIMTHYKHM  TIPOLIECHMA  CJIIEMEHT
HA/IPKaBHOCTH. YTIPaBO TaKaB, HAJJIP>KaBHU OJTOBOP je MOTpebdaH HaaAP)KaBHO] KPU3U
- OHOj KOjy cMO yBe3nu mupoM cBera. OHOj Koja he pacTOYUTH CTPYKType
HaJIIPKaBHOCTH CBe 70 Hekor HoBor Welfare state-a. Jep, Takas je mporec eBouyimje,

casllaH o] IMKJIMYHOT KpeTama 1 Bpahama Ha MmoveTax.

* Ijep Bypamje, mo3HATH (PPAHIYCKH COLMONOT KOJH je OBOM IIHTAEy MOCBETHO MAKEY Y PaIOBHMA
CurnanHa cBeTJIa — TIPUIIO3H 3a OTIop HeonmOepanHoj naBasuju (1999), [porusyxapu | u 11, bena ceera;
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2. Haj3HauajHuju y3pouu CBeTCKe eKOHOMCKE KpH3e

2.1 Kpu3a XunoTeKapHor TP:KUIITA

VY nepuony npe kpuse, ieHe HenokpeTHocTH y CAJl cy KOHCTaHTHO M HEpPEAJIHO paciie,
MTO je OJroBapajio M OaHKaMa © KJIWjEHTAMa Ja Jakme A00ujy KpeauTe 3a
pebunancupame nocrojehux, ako OM goja3Wio 10 Temkoha y OTILIATH TPBOOHUTHUX
kpenuta. Ca apyre crpaHe, TaKO3BaHM IIEHOBHU OajJoOH JIOBEO je 10 TOra Ja Cy LieHe
HEKpEeTHUHA BelTayku noehaBaHe y 0JHOCY Ha HBUXOBY peanHy BpeaHocT. KymoBuHa
HEKpPETHHHA BpIIEHA J& IyTeM CyONmpuMapHUX (Ipyropa3peIHux) XHUIIOTEKAPHUX
KpeauTa ca MPOMEHJbHMBUM KaMaTHUM CTOMaMa W HUCKUM KPEIUTHUM PpEJTUHIOM
KOpucHUKA. MelyTuM, BpEeMEHOM je BpPEeIHOCT XHUIIOTEKa pacia ca pacToM KaMaTHHX
cTona M pepUHAHCUPABEM KpEeIuTa, A0 HUBOA KOjHU KOPUCHHIIM BHILIE HUCY MOTJIH Ja
ormiahyjy. TakBe Temkohe y oTmiaTi BeIMKOT Opoja XUIOTEKAPHUX KPEAUTa MOCTaje Cy
Y3pOK HETUKBUIHOCTH OaHKapcKOr cektopa. Jlomuio je g0 KoJiarica WHBECTHIMja Ha
TP)KUIITY, OINIITE MMAHWKE M HECTaHKa MOBepema y OaHKapCKU M OMIUTH (PMHAHCH]CKU
cucreM. XUIIOTEKapHa Kpu3a je Omia MoveTak Kpu3e Koja ce IMpeHena IIMPOM CBETa,
nMajyhu y BUIy nda je BETWKH Opoj XapTHja O] BPEIHOCTH, H3IaTUX Ha OCHOBY
cyOnmpuMapHUX KpeauTa, MpojaT o]l cTpaHe aMepuykux OaHaka y EBponu u npyrum

JACJI0BHMaA CBETaA.

2.2 baHkapcke HHOBaLMje — BULLIECTPYKA CEeKjypuUTH3aALMja

[Ipe HacTaHKa KpH3e CBETCKHUX pa3Mepa, Qy)Ke BpeMe Cy YYeCHHIHN Ha (pUHAHCH]jCKOM
TPXKUIITY KOPUCTWIM TOBOJbAH MAKPOEKOHOMCKH aMOMjEHT ca BHCOKHUM TIJIOOAIHUM
pacToM, HUCKOM WH(DIAIM]OM U HUCKHM KaMaTHUM cTonama. Ca jemHe cTpaHe, pacTao je
ayr, (UHAHCHpaH TPEKO MOTPOIIkE, TOK Ce Yy JAPYTMM pETHOHMMa jaBjbaja BHCOKA
mTeAma, IITO je€ CBE BOAWIO TJ00aHOj HEpPaBHOTESXH. Pesynrar TakBor
MaKpOEKOHOMCKOT aMOHWjeHTa jaBJbao C€ y BHUJY ONINTE HEONMPE3HOCTH M TEHICHIIHUje

TpaXkema JOOUTH y cMepy yOp3aHe pa3MeHe HOBUX (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA.
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Baxxan y3pok Kpu3e JIe)KH y MOTICHUBAKY PH3HKa Y (GUHAHCH]CKOM CUCTEMY. Y YECHUITH
Ha (PMHAHCHJCKOM TPIKHINTY MU3BOJWIN Cy 3aKJbydke 0 Oynyhum KpetamuMa Ha OCHOBY
Tekyhux Kpertama Ha (MHAHCHUJCKUM TPXKUINTHMA M Ha 0a3u pacra peajHe eKOHOMH]E.
Tex kaga cy Hactaie Telmkohe y OTIUIATH KpeAWTa y3 HarJu Maj eHa HEMOKPETHOCTH ,
MHOTre (PMHAHCHjCKE HMHCTHUTYIH]E Cy CXBaTHJE J1a IbMXOBH CHUCTEMM 3a YIPaBIbabe

PU3UKOM HUCY MOY3/IaHU.

OcHoBHa MmaHu(ectanuja (pUHAHCHjCKE HMHOBalMje OWJia je HEeBepoBaTHA EKCIaH3Hja
XapTHja OJl BPEOHOCTH Oa3MpaHMX HAa XUIIOTEHU M EKCHaH3HMja Pa3MEHE CIOXKCHHX
o0nuka (PMHAHCH]CKHUX JepUBATa, MOMYT pa3MeHe KPEAUTHOT PHU3MKaA Kao MoceOHEe BPCTE
noTpaxkuBama. Kpusza je camo moTBpAmiIa Aa MHCTUTYLMOHAIHU OKBHP HHUJ€ NPaTHO
Op3vHYy MpOMEHa M I0jaBJbHBamkba HOBUX (PUHAHCH]JCKMX MHCTpyMeHara. DHHAHCH]jCKe
YCTaHOBE Cy Ha OCHOBY PU3MUYHHUX XHMIIOTEKapHUX KpeauTa emMuToBaie XoB u nponasane
UX Ha TPXKULITY pa3auuuTuM Kynuuma u3 CAJl u apyrux npkaBa, 1 TO HHBECTULIMOHUM
Y TIeH3WjCKUM (QOHIOBHMA, OaHKama, KOMIIaHWjaMa U ApyruMa. Y TOYETKY j€ BPEeIHOCT
n3natux XoB Ouia MoOKpHBeHa peaJHUM BpelHOCTUMa MMOBHHE. MehyTum, mo ocHOBY
BeIMKOr Opoja u3gatux XoB wmnM maTtux KpeawTa, IMOYend Cy Jia ce I0jaBJbyjy
copucTUIMpaHu (PMHAHCUJCKU JEPUBATH, Y BUJy CTPYKTYPHUX KPEAUTHHUX NPOU3BOAA U
notpakuBama (Structural Investment Vehicles), yrephenux kpeautaux csomoa (Credit
Default Swaps) u komarepanaux obase3a ayra (Collateralised Debt Obligations). Ose
(uHaHCHjCKe HHOBALMjE CY pa3MembUBaHE HEBEPOBATHOM OpP3WHOM, y3 CTaIHO moBehame
LIeHE UMOBHUHE, Ha KOjy Cy C€ CaMU MHCTPYMEHTH OCJIamal{, LITO j€ CTBOPWJIO 3HATHE
npasHuHe y WH(popMucaHoCTH uHBecTUTOpa. CI0KEHOCT (DMHAHCH]CKUX JepuBata je
370yNOTpeOIbEHA, jep ce IUXOBa pa3MeHa Oa3upasia Ha HepeasHo] BPeJHOCTH UMOBHHE,

OJTHOCHO XapTHja O] BPETHOCTH.

[Iporiene pusuka OaHaka Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY cy Ouie HerayHe. [lomro je
¢uHaHCHjCKa MMOBHMHA TIOCTajla CJIOKEHHja W BpEAHHjAa, HWHBECTUTOPU Cy Ce
peocurypaBanmu. Mehytum, HOBUM (PUHAHCHJCKH TPOM3BOAU Cy TIOCTATU TOJHKO
KOMIUTMKOBAHHM JIa HA/UIC)KHHU OPTaHd HUCY OMIIM Yy MOTYNHOCTH J1a 1ajbe padyHajy pH3HUK

W TIOYEIIN CY JIa Ce OCIIamajy Ha METOJ| yIIpaBJbakha PU3NKA OJ CTpaHe came OaHke. Tako

48



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

Cy C€ M areHIyje 3a MpoleHy BpeaHOCTH X0B mouene ocnamatu Ha uHpOpMaIje Koje
cy mo6Hjane o Kpearopa THX BEIITAYKHX BPEAHOCTH MMOBHHE.> Pe3yiITaTy mocioBama
Oanaka, (OoH/IIOBAa M KOpIOpalHja Koje Cy TproBaje pU3MYHUM XO0B HCKa3uMBaHU Cy IO
HEpeaIHUM “‘HaJyBaHUM BpPEIHOCTHMA, INTO je omoryhaBajo Ja ce akuuje aajbe
npoaajy mo yBehanum neHama, a, Takohe, HepeajHe 3apaje, IUBUICHIAE U OOHYCH CY

MOTJIM OWUTH MOJIeJb€HU MEHAIIMEHTY.
2.3 I[IpeBenKO KPEeAUTHO 320y KUBAH:-€

N nmnopexn Benmukux mpoOieMa ca XUIOTEKapHUM KpeauThMa U (UHACH]CKUM
WHOBallMjaMa, KOJH €€ YeCTO HaBOJE Kao IIaBHU y3pouu kpuze u3 2008. romune,
¢unanancujcku cucteM (rpBeHcTBeHo CAJl) OMo je pamHuB yciea BUCOKE 3ayKEHOCTH,
a MOHETapHa MOJUTHKA Ca HUCKUM KaMaTHUM CTOMaMa MOJICTULIANA j€ HOBA 3a/1y’KUBaba.
Bucoko 3anyxeHe WHBECTHLMOHE OaHKE MMayle Cy HeycKial)eHy pOYHOCT KpenuTa U
pENlaTUBHO OrpaHUYEHY JMKBHUIHOCT U pe3epBe Kamnuraja, a MIPUMEHUBANIE CY KIbHKCHE
MMOBHHE TI0 TP)KHIITHO] BPEIHOCTH, MpHUXBaTajyhu je kao peasHy BpeaHocT. [mobamna
CeKOHOMHja C€ 3acHUBaJla Ha KOHLENTY OJipJKaBamba KPAaTKOPOUHE pPaBHOTEXKE
(UHAHCHJCKOT TPXKHUILNTA, a HE HAa CPENHOPOYHO] M IYrOopovyHOj onp>kuBocTH. Hucy
MOCTOjaJIM MEXAaHW3MH KOju Ou omoryhaBaiim OaHKamMa &a aKymyJaupajy CpelcTBa y
Nepuoy MpochepuTeTa U Ja HUX KOPHUCTE 3a yOnakaBamke MOTEHIMJaTHOr IIOKa Y
yCIIOBMMA TIaJia MOCJIOBamka. 3aToO j€ HEAOBOJbHA PErylaTuBa (PMHAHCHJCKUX TPXKHILTA U
0aHKapCKOT CHCTEMA, y3 EKCIAH3UBHY MOHETapHY MOJUTHKY Ca HHUCKHM KaMaTHUM

CTOIAMa, O3HAUYCHA Kao jelaH OJf BAXKHHUX Y3POKa aKTYeJIHE CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3e.

Yecro ce aeperynanuja (UHAHCHJCKUX TPXKUIITA CIIOMHUEE Kao TMOYETAK CIHpaie, U3
Koje je Hactao rio0anmHu Kpu3HH BpTior. Hamme, y rimo0anHOj €KOHOMHMjU HOBHjET

JaTyMa, CKJIOHOCT Ka MWHBECTHLMjaMa j€ TMOTHUCHYJa CKJIOHOCT Ka ITeamu. Y

% Soros G. (2008), The Worst Market Crisis in 60 Years, The Financial Times, January 22;

“ Xpycruh X. (2009), CeTcka (pUHAHCH]CKA KpH3a M Ap)KABHA HHTEPBEHIM]a y 01aGpaHUM 3eMibaMa,
Wueruryr 3a Mmehynaponny nonutuky u npuBpeny, beorpan, crp. 13; nmpum. Xpycruh X. (2009),
JeperynaTuBa Kao y3pOK CBETCKe (HHAHCH]CKe Kpu3e, PauyHOBONICTBO, Op. 5-6/2009, CaBe3 pauyHOBOha
u pesuzopa Cpbwuje, beorpan, ctp. 135;
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TPAAUIIMOHAIIHO] €KOHOMHJH CTAaHOBHUINTBO j& IITeneNo, OaHKe Cy NPHUKyIJbale M
ajonMpalie ITeAlkY Yy HHBECTHIMjE, TPEAY3eTHHIM Cy WHBECTUPAIH, a JpKaBa je
KopuroBaJia je0ajaHce MOHYIEC U TPaXkE U OJp’KaBajia paBHOTEKY. Y HOBO] EKOHOMH]HU
CTAaHOBHHUIITBO (TPATUIIMOHATHO MITEIHOM CYPHUIIUTApaH CEKTOP) je MPOMEHUIIO MOJAET
MOHaIlaka MHBECTUpajyhu, mpe cBera, y HeKpeTHHHE. Tpaxkma 3a HEKpeTHHHaMa je
noBehanma BUXOBY IIEHY IITO je OMO CTUMYJIAHC 3a J1aJbe IIMPEHE OBAKBOT IMOHAIIAbA.
HNuTtepecantHo je na cy OaHke, Takohe, ynuie y OM3HHC WHBECTHpama y XapTHje O]
Bpeanoctu. [lomro je mTenma Hecrana, a WHBECTUIMjE XUIepTpodupane, OaHKe Cy
pelakcupane YClIOBE KpeIuTHpama W WHTCH3UBUpAJE AKTHUBHOCTH Ca KPEAUTHUM
nepuBaTuMa. OBaKBO CTame j€ JIOBENIO JIO CMameHka CTETICHAa XETePOreHOCTH OW3HHUC
Mozela (UHAHCHJCKUX TIOCpETHHWKA INTO j€ 3a TMOCIACAHWI]y WMo HEaJleKBaTHY

IUBep3U(UKAIN]y pU3HKA.

Haunme, xomepnujanHe OaHke W ocurypaBajyhe KOMIIaHWje Cy YIUIE y WHBECTUIIMOHO
0aHKapCTBO, MHBECTUIIMOHE OAaHKE Cy pajuie CIUYHE MOCIOBE Kao U Xel (OHIOBH H
(OHIOBM MPUBATHOT KamuTaja, a MOCIEIBH Cy OWIM BEOMa MHOBAaTUBHU Y KpEUpPamby
HOBHMX (WJIM €r30THYHUX) JepuBaTa KOjU Cy IMOCTaIM MpeaAMeT TpaHCaKIfja CBHUX
(GUHAHCHjCKUX  TIOCPETHMKA. BHCOKM  pHU3HMIM  TOBE3aHHM Ca  y3aCTOITHOM
CEKjJYPUTHU3AIMjOM KOjJy Cy oOaBibasii (DMHAHCH]CKH TOCPEAHHUIM OWIM Cy (paKkTUUKH
UTHOpUCAaHM 3axBasbyjyhu HOBOj ¢mio3oduju naeperynanvje Ha (UHAHCH]CKUM
TP)KUIITAMA TIpeMa KO0joj Cy HOBUM (DMHAHCHUJCKM MHCTPYMEHTH TpPETHpPAHH Kao
nHoBanmje. [lomyme, mocnmoBame OaHaka je peryjJdcaHo yriaBHOM Yy  Jeny
KOMEPIIUjaTHOT OaHKapCTBa, aJTM j€ MHBECTUIITMOHO OAaHKApCTBO KOj€ j& XUrepTpodupano
¢bakTruku 610 moxperyiarcano. Jeperynamuja GuHaAHCH]CKUX TPXKULITA je 1ojadana Beh
BHCOK amleTHUT 3a pU3UK. PU3MK je, Mojyle, y3acTOHUM CEKjypUTH3allijaMa XellOBaH,

ali caMo TpHBpeMeHo. Tako je CTBOpeHa eKOHOMHMja MOpamHor xasapaa.’'

OcHOBHa KapaKTEpUCTHUKAa EKOHOMHjE MOPAIHOI Xas3apa je OOMHUHalMja cyOjexaTa

BHCOKOT' alleTUTa 3a PU3HMK KOJU C€ MPOLIECOM CEKjypHUTH3allMje HEOTPAHUYEHO MPEHOCH.

' Bypuann J[. (2010), Kako U3 eKOHOMHje MOpanHOr Xasapaa npehn y eKOHOMH]y HHTEIHIEHTHOT
ynpasJeama pmunuMma: ciydaj Cpouje, Exkonomcku gaxynrer, beorpan, ctp. 3;
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Pesynrar oBakBOor moHamama je aebamaHC W3Mel)y CTBOpPEHE BPEAHOCTH y peaTHOM
CEKTOPY M EMHUTOBaHE BPEAHOCTH y (PUHAHCHJCKOM cekTopy. ExoHOMHja MopasHOT
Xazapjia je HeOoJAPKUBA TOIITO JTIOBOAM J0 3JIOYIOTpeOe WHTEpeca jeIHE TPyIe YIeCHUKA
o]l cTpaHe Jpyre rpyme ydecHuka. Ha mpumep, HUHA (no income no assets) kpemutu
KOju cy KopuirheHHn 3a (UHAHCUpamke KYNOBHHE HEKPETHHMHA OBOJE /IO 3JI0yHoTpede
WHTEpeca MHBECTUTOPA KOJU Cy TOAHENH Kpajibl PU3HK HBHUXOBE cekjyputuzammje. To je
MOTBPhEHO MylamkeM MINEKYIaTUBHUX OajloHa HacTaauxX XunepTpodujoM GUHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHaTa KopuiiheHux 3a (UHAHCUpAkE cTaMOEHE M3Tpajiibe Kao U Pa3IMuUuTHX
aepuBata uWja je morpeda ympaBo mnoBehaHa ojap)KaBamkeM JIMKBHIHOCTH U
HEOTpaHUYEHUM IMPEHOIICHEM PU3UKA Y YCIIOBUMA MperpejaHor GuHaHCUpama CTaMOCHE

Hzrpambe.42

HenoBepewe y (UHAHCHJCKM CHUCTEM C€ OJpa3swiio Ha KOHTPAaKIMjy KpeauTa 3a
notpousy (GpuHATHY U UHBECTHITMOHY). [IpecTanak kpenuTupama MOTPOIIHE j€ JOBEO
710 TpaHcopMaluje Kymia, Koju iMa MeceyHa Iiiahama 3a mpeTxoHe KyIoBHHE BoheHe
4eCTO MPALMOHAIHUM Pa3jio3nMa, y KyIla KOjU je TOTIIYHO aBep3WBaH Ha KPEOWT H,
CaMHM THUM, BPJIO PECTPUKTHBAH MpeMa MOTPOIIHH ca MPETXOIHUM KapaKTepUCTUKaMA,
OJIHOCHO, palliOHAJIaH U OPHjEHTHCAaH Ha HajO0OJbM OajlaHC BPETHOCTH W KOPHUCHOCTH.
[Ipomene y puHATHO] TOTPOIIHU YTUIAJTE CY HA TPOMEHE Y WHBECTHIIMOHO] TIOTPOIITEHH
gyuHehn mnpeko Hohm kamanurere mnpeaBuheHE 3a TMPETXOAHE YKyCe TMOTIYHO

HCAaACKBAaTHUM.

3. ¥Y3pouu u nociaeaune kpuse y CAJl

3.1 Hacranak kpuse y CA/{

[Tewyhu ce no cBor Opaa ycnexa, CAJl kao riaBHU MOKpETadu mpolieca riodaau3aimje,

cTuriie cy a0 Bpxa JemeHor Opera. fok cy MM® u Cpercka 0aHka HacTynajie Kao

BEJIMKH KPEAUTOPH 3eMajba y pa3Bojy M MPOLECY TPaH3UIMje, YecTo He Bojehu pauyHa

42 Hcro, ctp. 4;
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Kako he To IyropoyHo yTHIIATH HA MIPUBpEC THX 3eMasba, Ha nomahem Tpxkumty CAJ]
Cy JKHMBEJ€ OJI T03ajMJBCHOI HOBIIA y TMO03ajMJBEHOM BpEMEHY, Kako HaBoau I[lozed
[turnun. Haumme, ommrta mpe3agyXeHOCT HHje 3a00MIUIa HU AMEpPHUKY, 3€MJbY

MNPUBUIHOT CKOHOMCKOT' Onarocrama.

[Touerkom 2008. rommHe mouMmy Behw mpobiemMu ca  pedUHAHCHUPAHEM
CEKJYPUTU30BAHUX KpEeAWTa 3a CTaMOCHY H3rpaamy, a Beh cenTteMOpa HCTE TOJMHE
70J1a34 10 KyJIMUHAIMje Kpu3e, mpBeHcTBeHo Ha TpxkumTuMa y CA/l. JIBe ¢punancujcke
opraHusaiyje Koje cy ce 0aBHIie KPEAUTHPAKHEM cTaMOEHE M3Tpaibe HAI[MOHAIN30BaHe
cy 7. cenrrem6pa 2008. rogune (Fannie Mea u Freddie Mac). Henespy nana kacauje Bank
of America mpeysuma mo3nary uHBectuiony 6anky Merrill Lynch. Hexomuko mana
KacHHje TO3HaTa WHBecTUIIMOHAa Oanka Lehman Brothers je Gankporumpana. ¥ wucro
Bpeme, denepanne pesepe cy 3a 85 mMuiaujapau Jojapa oOaBHie KOHBEP3Wjy Ayra y
akuuje 79,9% xanurtana ruranta u3 obOmactu ocurypama AlG. Takohe, na 6m
aMOPTH30BaJIe yAap CMameHE BPETHOCTH aKTHUBE, JBE IMO3HATE WHBECTUIIMOHE OaHKe
o0jaBibyjy na moctajy komepumjaine Oanke (Goldman Such i Morgan Stenley).
Konauno, 25. centemopa Washington Mutual Bank yna3u noa wHag3op kopropaiuje 3a
OCHTypame JIero3uTa IITO TNpeacTaB/hba HajBehu ae0akin y HCTOPHUJU aMEPUUIKOT
OankapcTBa. AnM, MHOTH HarjamiaBajy /a je Kpu3a Iodyena 3HaTHO paHHje, a Jla Cy
BUJIJbMBH 3HAIM OWJIM MPEJl OYMMa EKOHOMHUCTA M TOJMTHYapa U J0 TOJUHY JaHa IMpe
3BaHMYHOT modveTka kpu3e. Beh aBrycra 2007. rogune [lenTpanna 6anka mopaina je na
WHTEPBEHHUIIIC Y ITUJbY 00e30ehema TUKBUIHOCTH OaHKAPCKOT CHCTEMa CALL® IIpBo ox
BEIMKMX HMMEHa, KOje mporiamaBa OaHKpoT, Huje Fannie Mea u Freddie Mac, Beh

American Home Mortgage, u To 6. aBrycra 2007. roause.

TypOynenuuja ce O6p30 npeHesna Ha Japyra GUHAHCH]CKA TPKHUIITA Beh KOHTaMHHHUpPaHA
TOKCHYHOM (PUHAHCHJCKOM aKTHBOM AaMEPHUYKUX EMHUTEHaTa. Y TMHTalky Ccy Ouim
(UHAHCH]CKN WHCTPYMEHTH HACTaIM CEKjYPUTH3AIM]jOM KpeAnuTa 3a cTaMOeHy M3Tpalby

u 3a MehyOankapcko ¢guHaHcupame. Ha (puHaHCHjCKMM TpXKMINTHMAa HEJIMKBUIAHOCT je

* Soros G. (2008), The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What it
Means, Public Affairs, ctp. 13;
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Owta rIaBHU WHIUKATOP KPH3€ JOK je Kpu3a MoBepema OMia lheHa riiaBHa MOCIeInIIa.

Hcrom Op3umHOM Kpu3a ce U3 (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa Ipecelusia y peajHd CeKTop. Y
nociuenmeM kBaprany 2008. rogune u3 pearHor cekropa CAJl mpakTU4HO je ,,ucrnapuio”
HEKOJIMKO XMJbaJla MIJIMjapIu Jojapa BpeAHOCTU. [ TaBHU MHAMKATOP KpU3€E y PEaTHOM
CeKTopy je Omo man Tpaxme. Hanme, kpusa moBepema ca (UHAHCHUJCKUX TPXKHINTA CE,
3axBasjbyjyhu magy KpeauTHpama TMOTPOIIkbe (MHBECTHIIMOHE | TpajHE), Op30
TpaHchopMucana y Maj TPaXmbe Ha KOMEpLUUjaTHUM TpKUIITUMa. JlaHuaHM cTpax je
YTHLA0 HA OMNIITH TaJl €KOHOMCKHX OYEKMBamba W TMOBPAaTHO YTHIIA0 Ha MaJ HUBOA

€KOHOMCKHX aKTHBHOCTH. Periecuja je Omra HeMHHOBHa.
3.2 Kperame HajBaKHHjUX €eKOHOMCKHMX NOKa3aTesba y nepuoay 2001-2012.

JlaHaime aKkTyeJIHOCTH, a CaMHUM THUM U TO3UTHBHE M HETraTUBHE cTpaHe oapeheHux
mporieca 1 1ojasa, CyTpallkbHIla YeCTO AeMaHTyje u mpeoOpaTu. Tako je KamuTaau3aM y
CBOM 3aueTky Ouo obOechaBajyh mok ce Huje moueo oOpylIaBaTH H3HYTpa, TaKoO je
rino0anu3anyja 3Bydaia Kao 0yaroietT caBpeMeHor 106a, nose3yjyhu jpyae, TeXHOIOTHjy
U KaluTal, JOK MPEJHOCTH THX IOBE3aHOCTH HUCY yO4YEHE caMO Ha CTpaHH OoraTux.
Teopernuapu koju cy HeKajja TOBOPUIIM Y IPUIIOT OBUX IMpoIieca JaHac Cy Mpesl peaHuM
n3azoBoM. Ilewyhu ce nmo cor Opna ycmexa, CAJ] kao riaBHM MOKpeTauyd Mpoleca
riobanuzamnyje, CTUTIE Cy A0 Bpxa yeneHor Opera. Jlok cy MM® u Caercka OaHka
HACTYIaJIN Kao BEJIMKH KPEIUTOPHU 3eMalba y pa3BoOjy M MPOIECY TPAH3UIIMjE, YECTO HE
Bojiehu pauyHa Kako he TO Ayropo4yHo yTHIIATH Ha MPHUBPEAE TUX 3eMajba, Ha JTomMahem
tpxkumry CAJl cy ’kuBene o MO3ajMJbEHOI HOBL@A Yy I03ajMJbEHOM BpEMEHY, KaKo
HaBoau [lozed lTurnun, nodutHuk HoGenoBe Harpane u ayTop OpojHUX Aelia Ha TEMY
rno6ann3aunje.44 Hawnme, ommra mpe3aayKeHOCT HHje 3a00uIIa HU AMEpPUKY, 3eMJbY

MIPUBUIHOT OJIarocTama.

44 Kao mro cy:

Stiglic J. (2002), Protivre¢nosti globalizacije, SBM-x, Beograd;

Stiglic J. (2004), Globalizacija svetske ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd,;

Stiglitz J. (2008), The selected works of Joseph E. Stiglitz, Volume One: Information and Economic
Analysis, Oxford University Press;
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CAJI cy nHa mouetky kpuze 2008. roguHe nmpeacTaBibajie HajBehy HallMOHATHY €KOHOMH]Y
U IpyTy 1O pely eKOHOMH]Y, aKO UMaMo y BUIY peruoHaiHe caBese nomyT EY, ca BI1-
OM KojH je 3a oko 2 6unnona ponapa ehu. Homunannu BT Cjenumennx AMepuukux
JpxaBa je Ha Kpajy 2012. roguHe W3HOCHO CKOpPO YETBPTHUHY CBETCKOT HOMHHAIHOT
BJIIT-a, mTto u nmajbe TOBOpU y MPHUJIOT TBpAKmamMa O Bojcho] MO3WIMjH HAa CBETCKO]
€KOHOMCKO] ciieHr. Mehytum, nprkas HajBaXHUJUX €KOHOMCKHX MHJIUKATOpa y TIEPUOTY
2001-2012. roguna ykasyje Ha Benuke ocumiauuje B/I1-a, moce6Ho kpajem 2008. u

nouetkoM 2009. ronune, y jeKy Kpuse.

I'pa¢guk 1: lIpouentyanna npomena b/III-ay CA/, 2001-2012. ronnna
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Wzeop: U.S. Bureau of Economic Analysis, July 27, 2012
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[Touetkom kpuze y CAJl Huje monuio camo a0 aApactuyHor naga Bpeanoctu bJII1-a, Beh
je TOKpeHyTa JlaH4aHa peakifja y BHIy NajJa yBo3a W HM3B03a, [OpAcTa jaBHOT Jyra U

HEC3aI10CJIICHOCTH.

I'paduk 2: Kperame uspoza CA/ly nepuoay 2001-2012. ronuHa, y MJIpAI. 10J1apa
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Hssop: U.S. Bureau of Economic Analysis, July, 2012

Y nepuony on 2001. roqune na cse 1o 2008-e mpuBpeny CAJl kapakTepucane cy BUCOKE
BPEIHOCTH W3BO3a poOe W ycayra. [lojaBOM OMIITHX KPU3HUX KpeTama J0Ja3ud U JI0

OIIITPOT TIaJa BpeaAHOCTH n3B03a kpajem 2008. u Tokom untase 2009. roguHe.
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I'paduk 3: Kperame yBo3a CAJl y nepuoay 2001-2012. roquna, y Mipa. goiapa
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HU3Bop: U.S. Bureau of Economic Analysis, July, 2012

VYBo3 y CA/l je, Takohe, y3 mame ocrmuianuje cBe 10 2008. ronuHy uMao y3i1a3Hd TPEH.

Huxe BpeqHocTu o1 yobudajenux cy 3abenexene y nepuoay o 2008. mo 2010. rogune.

I'paduk 4: Kperame Oyyerckor nepuuura u Ayra y OMIHOHMMA 10J1apa, y EPUOLY
2001-2012.
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HU3Bop: CBO Historical Tables, U.S. Treasury Direct

56



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

Heszanocnenoct y CA/l je ucmioa UCTOPHU)CKU HajHIKUX BpeaHocTtu. Haume, y ¢pebpyapy
2013. romuHe cToma HE3aNoOCICHOCTH je u3Hocwna 7,7% wunum oko 12 munmoHa
He3aroclieHuxX rpahaHa. YKOJIMKO y OBaKBY CTaTHCTHUKY YKJbYYMMO U IIHMPE MOJATKE O
HE3amoCJICHUMa KOjU Cy paJiiii caMo Jieo paaHor Bpemena (part-time underemployed),
nona3uMo 110 Opoja on dak 24 MuiroHa He3amocleHuX TokoMm 2012. roauHe, MITO YUHU

oko 15 mpouenara pagHe cHare — IyIJjio BUIIE HETO Tpe KpI/I36.45

Cjenumene Amepuuke JlpkaBe cBe BHUIIE, y YCIOBUMA KpU3€, KapaKTEPHILIE eKCTPEMHO
cupoMamTBo, uMajyhu y Buay aa ce Opoj nomahmHCTaBa KOjU KHMBE ca Mambe O] JBa
JoJiapa THEBHO yIBOCTpyuno y mepuoay on 1996. mo 2011. ronune no HuBoa ox 1,5

MUJIMOHA JoMahuHCTaBa, yKIbydyjyhu u 2,8 MUIMOHA Jere. 46

Hacynpor oBakBuM mnopaxaBajyhum mnojganmuma o pactyhoj HE3aloCIeHOCTH U
CHUpOMAIIITBY, pacrmojena OoractBa ce W Jajbe OJBHja MO YCTaJbeHUM, HEMHCAHUM
npaBwiInMa. JelaH TpoIeHAT CTAaHOBHUINTBA KMMa Yy CBOjUM pykama 4ak 34,6%
HaI[MOHATHOT OO0raTrcTBa, JOK OHU KOoju Cy Ha naHy W uuHe 40% CTAaHOBHHINTBA

acroyiaxy ca camo 0,2% Oorarcrsa.
y

* ipema nonanmma Bupoa 3a cratuctuky pague cuare CAJl u US Bureau of Economic Analysis;
I1. Kpyrmasn (2012), Oxonuajte oBy nenpecujy. Oamax!, Xemukce, ctp. 7-8;
“® US Bureau of Economic Analysis;
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Cauka 3: Pacnonena 6orarcrBa y CAJ{

mTON 1%

B Cnepehad%

B Cnepehnx 5%

H Cnepehnx 10%

B [opwacpeara 20%
¥ Cpegmba knaca 20%

Hwuka Knaca 40%

HN3eop: Edward N. Wolff, 2010

3a jegan mpoleHaT HajOoraTHjuX pacT MPUXo/a, oueB of GUHAHCH]CKE JAeperyiaiunje, je
O0uo wu3BaHpenaH. IbuxoBu mpuxoau, KOpUTOBaHW 3a HHGIANM]y, QIYKTyHpajy ¢
Oep3aHCKUM yCIIOHUMa W TaJoBUMa, anu cy ce moueB on 1980. rommHe TOTOBO
Y4eTBOPOCTPYUHIIH, JOK je cymep enuTH u xunep-cynep enutd — 0,1 u 0,01 mpouenty
HajOOTaTHjUX HIILIIO joil 00Jke, TE je HajOoTaTHjeM JeCeTXUIbaIuToM ey AMepuKaHara

MpUXxoJ mopacrao 3a 660 HpoueHaTa.47

4. Mocaenuile Kpu3e y OCTAJIMM Pa3BHjeHUM eKOHOMHjaMa cBeTa

4.1 3emsbe EBpornicke yHHje y epuoay Kpuse

HcroBpemeno ca mynameMm OanoHa Ha TpxkumTuma HekpetHuHa y CAJl, y EV je
Iy’)KHHYKA KpU3a JocTUria cBoj MakcuMmyM. Kana je 2002. rogune 16 3emasba yCBOJHIIO

€BpO Kao 3BaHWUYHO cpencTBO Turahama (manac 17), pagu cTBapama KOHKYPEHTHHJUX

" Kpyrman I1. (2012), Oxonuajre oBy aenpecnjy. Oamax!, Xemuke, cp. 78;
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yCIIOBa 3a capajiby Ha PETMOHATIHOM Al M CBETCKOM HUBOY, T€ HCTE 3€MJbE OJIPEKIIE Cy
ce OMTHUX MOHETApPHMX MHCTpyMEHaTa KOjUMa JpKaBa MOXe Mpuoehm y ciydajy
npeBeuKor jaBHor myra. Llenrpanna 6anka Espome (European Central Bank — ECB),
Ka0 BHCOKO HE3aBHCHA IIEHTpajiHa 0aHKa, BOIMJIA je PECTPUKTUBHY HOJHUTUKY, KaKo OU
uH}IanMjy ap’Kajia Ha HUICKOM HUBOY. To cBakako HHUje OCTaBJbaJio MPOCTOpa JAp)kaBama
€BpPO30HE Ja MaHMITYJIMIIY jaBHUM JYrOM IyTeM IlITaMIama CBEXer HOBLA. AJH,
lentpanna Oanka EBpome je mnpomnemuBama jna he wiaHuie eBpo30HE HMaTH
YPaBHOTEXKEHY (PHCKaHY MOTUTHKY U jaKy TUCHMILIMHY, nonyT Hemauke (¢ 003upom Ha
yumeHuIly na je ECB y Bennkoj Mepu opranusoBaHa mnoj yrunajem LlenTpanne Oanke
Hemauke — Deutsche Bundesbank). Y6p3o cy nmojeaune 3emibe mouere aa mpeaase HUBOE
jaBuor ayra, npeasulhere ITakrom 3a crabmmnoct (Stability and Growth Pact) uz 1997.
rOAIMHEe, KOjU je IMpelcTaBbao HacTaBak Cropasdyma u3 Mactpuxta (u3 1992. ronune).
[To ITakty 3a craOWiIHOCT, ApXaBe Cy MoOpaje Jaa JpKe CBOje jaBHE pacxoje IoJ
KOHTpoJoM: Oyiiercku aeguuut Huje cmeo na npehe 3% B/III-a, a jaBau ayr 60% BII-
a. [IpBe 3emsbe Koje cy mpekopauunse oBe aumute ouie cy Hemauka u ®paniycka (koje
HUKaJla HUCY CaHKIMOHHCaHe), na O0u ux ciuemwin [lopryram, 2002. rogune u ['puka,
2005. roguHe, MPOTHB KOJUX CY MOKPEHYTH Ka3HEHU MOCTYIIIH, aJli HUCY U3pEUYEHE HUTH

nannahene xasne.*

MosxeMmo pehu m1a kpr3a eBpo30HE Byde KopeHe u3 ekoHomcke kpuse 2008. roaune, kana
Cy MYKIW IIMEKYJIaTUBHU OaJOHM HAa CBETCKUM TPXKHIITHMA HEKPETHHHA, TPE CBEra,
aMEpPUYKOM. Y CIIOPEH M Ye€CTO HeraTHUBaH PacT KOjU j€ yCIeauo, TOAATHO j€ ONMTEPETHO
(ucKaNHEe CHCTeME CBHX CBETCKHX IpHUBpEIa, alu Cy ce€ Ha HajBeheMm ymapy Haruie
3eMJbe WiaHuIle eBpo3oHe. W ok je amepuuku DoHA pe3epBH MPHUKYILHA0 HHQIATOPHU
nope3, EBporcka mneHrpanHa OaHKa je joII YBEK BOAWJIA PECTPUKTUBHY MOHETApHY
MOJINTHKY, Ca MUJbEM OJIp)KaBama HUCKE WH(pIAIM]e, IIITO jeé CaMO OTEXaJIO CUTYalH]y y

K0joj ¢y ce Hamuu [lopryran u I'puka ca CBOjuM €HOPMHUM IlerBI/IMa.49 Jomr jeman on

48 “European Monetary Union Crisis: Lender of last resort on the way,” Thomson Reuters/Jeffries
Citigroup Investment Research & Analysis, ctp. 3, 2011;
http://citibank.com/ipb/europe/pdfs/monthly 1112.pdf

49 Hcro, cTp. 4;
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pasJiora 3a npeimBame edeKara CBeTCKe KpU3e Ha eBPOIICKE 3€MJbE Hajla3M Ce Y MopacTy
MTEAKHE PACIIONOKMBE MHBECTUTOPUMA, a KOja je TMOTHUIlaja M3 Pa3BHjEHUX IMPHUBpEa.
OBaj 6a3eH HOBIIA, KaKO Cy ra Ha3BaJu CTPYUYHAIlH, H3a3Bao je cieaehn JOMUHO edeKar:
MHBECTUTOPH CY ycien Beluke (IIyHIHOCTH KanuTaia, Tpaxkehu Behe npuHoce y oHOCY
Ha npuHOoC IpkaBHUX o0Be3Huna CAJl, nonaszunu y EBpony u ocrarak cBeta, cTBapajyhu
BeJIMKE ImeKyyiatuBHe Oanone, monyT oHux y CAJl. Hakon mymama OanoHa, q01mio je
JI0 OTPOMHOT Taja wHBecTuiMja y EY, mro je y koMOuHanuju ca majioM WHIYCTPH]JCKE
MIPOU3BO/IHE JIOBEJIO JI0 CBE HMXKHMX MOPECKHX IMpuxoja u cBe Behux aeduumra, Kako

6yI,IeTCKI/IX, TAaKO U CIIOJbHOTPIrOBUHCKHUX.

HNuBectumnuje cy y EY, y3 nmoBpemene ¢iykTyaryje, MOCTENEHO pacie aAa Ou JOCTHUTIIE
BpxyHar y 2008. rogunu, a 3atuM Hario onaine kpajem 2008. roguse, moj yTulajeMm

CBCTCKC CKOHOMCKC KpH3C.

HajpasBujenuje 3emibe cy ynpaBo OHE KOj€ Cy ¥ HajBHUIIIE 3ayKeHE, au Tpebda NUMaTH y
BUIYy Ja Cy T€ 3eMJbe HMalle W Op3 E€KOHOMCKH pPacT W MPOMOPIHUOHAIHO TOME
noBehaBane jaBHe pacxoje, HE MPEIBHUJIEBIIN €KOHOMCKY KpH3y KoOja je 3aJecuiia CBET
2008. rogune. Ilax naBecTUIMja, MpaheH MmagoM MPOU3BOAKBE U CMAKHEHOM arperaTHOM
TPaXXKHOM, 3HATHO je yMamHo (UCKaTHE MPUXOJE U CYOUHO OBE 3eMJbE Ca HEOIP>KUBUM

JaBHUM JIyTOM.

Bucoke BpemHoCcTH jaBHOr Jyra MHOTHMX 3emaba mpumanHuna EY, HaBene cy
€KOHOMHUCTE Ha Pa3MUILbakbe U aHATU3Y KOHKPETHUX Y3pOoKa AYKHHUYKE KpHU3e, Kao IITO
je Op3, HEeKOHTPOJMCAH pacT 3apaZa y JaBHOM CEKTOpy. YTNOpeqHa aHajau3a KpeTama
3apaja ¥ HagHUIA (peMa noganuma MeljyHapose opraumsammje paga’, o 2000-2008.
ronune) y ['pukoj, @pannyckoj, Benukoj bpurannju, Hemaukoj u PymyHnuju, nosena je

1o cnenaehux pesynrara:

% www.ilo.org - International Labour Organization
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- y I'pukoj je peamHu pacT 3apaga y mepuoay npe kpusze nzHocuo o 40 10 eHOpMHHUX
70%, nOK cy 3apajie CTarHupae jeAnHO y 00JIacTu pylapcTBa;

- y bpuranuju ce ocTtBapyje 3HauajaH pacT peaJHHUX 3apaja M TO y HOCIeamHX 15
roJMiHa, a IiaTe cy, y Nepuoay HacTaHKa CBETCKE €KOHOMcCKe Kpuie, 2008. roguHe, Ha
HuBoy ounx y CAJl (2008. ronuHe HHTEpBATYTApHHA OJHOC J1o1apa U (PyHTE je U3HOCHO Y
npoceky 1,6 nomapa 3a ¢ynry; [lmate y CAJl cy msHocune 2420 nonapa, a y B.
bpuranuju oko 2450 nonapa wiu 1530 GpyHTH);

- HagHuue y OpaHIryckoj cy y HCTOM MEepHoy BeoMa CMuHe HagHulama y bputanuju u
CAJl, ¢ TuM mTO Yy YyCIOBMMa TNpe Kpuze (PpaHIyCKy NpUBpPELYy KapaKTEPHIIE
YHYTpAIIbU AYT KOjH je ABa IyTa Behu o IpYIITBEHOT POU3BOIA.

- y Hemaukoj mocmarpaHo 1o rpaHama JIeTaTHOCTH, HHj€ OCTBAPEH peaTHH pacT HaIHUIA
mo cary. Y OKBUpPY mpepahuBauke HWHIyCTpHje, Ka0 HOCHOIIAa MPUBPEAHOT Pa3Boja,
ocTBapeH je 6maru pact ox 3%, A0K je rpal)eBUHApPCTBO, pyIapCTBO U MOJHONPUBPERY
KapaKTeprcao peajaHH MmaJl HaHUIIA.

- PymyHmja je y gatom mnepuoay mmalia peallHd pacT HaJHWIA Ha MECEYHOM HUBOY O]
camo 4%, a MHOre rpaHe Cy MMaje M peallHd MaJl HaJHUIA, KakaB je 3a0eyiexeH y

MOJLONIPUBPEIH, Tpal)eBUHAPCTBY U MpepahuBauK0j HHIYCTPH]H.
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I'paduk 5: Japuu ayr kao npouenar b/II1-a
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W3Bop: Eurostat, Eurostat Yearbook 2010;

AKko ymopeanMo 100ujeHe pe3ysiTaTe KpeTama 3apajia y Meproy npe HacTaHKa Kpu3e ca
jaBHUM ayrom kao nporieHToMm bJII1-a y 2010. roguHu, MOKEMO 3aKJby4UTH JIa 3eMJbE,
Koje cy octBapuie HajBehm mporeHar pacta 3apama (I'puka), mpaheH eKOHOMCKHM
pacrom (Hemauka, ®panmycka u Benuka Bputanuja), umajy u Hajsehe mporeHTyaIHO

yuemnthe jaBHOT ayray 6pyto nomahem mpou3Boay.

Benuka bputanuja je, mo 3BaHMYHUM TNoJalUMMa M3 NPBOI KBapTajlia OBE TOJAMHE,
VIUIOBWJIA Y IPYTH HETATUBHU “Tem* TBOCTpyKe perecuje. To je mpBu myT HakoH 1970.
TOAMHE J1a je OBa 3eMJba NOroleHa JBOCTPYKHUM peIeCHOHMM TajacoM. bpyro nomahu

pou3BoJ je cMmameH 3a 0,2%, y nepuoay janyap-mapt 2012. roause, 10K je y 4eTBPTOM
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KBapTainy mnpouuie roguHe cmameH 3a 0,3%, mpema mnonanuma Kannenapuje 3a
HallMOHATHY CTaTUCTHKY Benmuke bpurtanuje. Y ucTo Bpeme OpUTAHCKH YT JOCTHOKE
pexkopaHe HuBoe. HammonanmHa exoHomwuja je HakoH mana ox 7,1% toxom 2008-2009.
roAMHe, KOjU je Tpajao 5 y3acTONMHMX KBapTama, MoHoBO y peuecuju. Ox 2009-e
OIOpaBaKk €KOHOMH]E je OMO M3Y3ETHO CIIOp, CIIOPUjU HEro HakoH Benuke nenpecuje u3
1929. rogune, nHadTHOr moka u3 1970-e wmm penecuja u3 80-ux m 90-ux roawHa
npouuior Beka. [locienmy CTaTUCTUYKK HM3BEIITAjU TOKA3zyjy Ja je Taj EKOHOMH]jE
Y3pOKOBaH MajJoM y UHAYCTpHjckoj mpousBoamu (0,4%) u rpaheBunapctBy (dak 4%),
JIOK je OpUTAHCKH JTOMMHAHTAaH CEKTOp — CEKTOp yciyra je/iBa 3a0eNeXno He3HATHU PacT

on 0,1%.°!

Hemauka u @paHirycka, Hako Cy BHCOKO pPaHTHpaHe MO HUBOY jaBHOT Jyra, jOII yBEK
OCTBapyjy 3a70BOJbaBajyhe cTome pacra, KOje HHUXOBE MPUBpENe, MOCCOHO HEMAuKy,
JIOBOJIC Y TOBJANTheHH T0J105Ka] Y OKBUPY 3aj€THUIIC €BPOIICKUX AprkaBa. Tako Hemauka
MoCTaje  KPEeIuTop TNpoOJIeMaTHYHUX, TMPE3aayKEHUX 3eMaba, Ha Ta] HaYUH
006e30ehyjyhu cebu He caMo eKOHOMCKY, Beh U MOJUTHYKY JOMHHALIU]Y Y Pa3BOIBEHIM
onHocuma Mehy EVY unanunama. Unak, jequactBo EY mokazano ce ka0 HEONMXOIHOCT y
JIOHOIICHY Mepa MPOTHUB HEraTUBHUX e(ekaTa eKOHOMCKE Kpu3e, HE3aBUCHO O] Tora KO
he u xommko mpodutupaTu onx uctux. Tume HHje Ouna moBeneHa Benuka bpuranwuja,
Kana je y aeuemopy 2011. ronuHe Ouna jeauHa Koja je CTaBWJIa BETO HAa MPEIOKEHU
nakeT Mmepa. Jla cy HE3aBHCHM HACTYMHM MOHETApHHUX MOJUTHKA IOj€AMHUX JIp’KaBa
HEZIOBOJbHU 3a pellemhe KpU3e OBAaKBUX pasMepa, Moka3ao je u cam npumep bpuranuje

YHja c€ EKOHOMH]ja OTIET HaIllJIa y PEIIECHOHOM BPTJIOTY.

4.2 YTunaj riiob6ajaHe kpuse Ha npuspeny Kune

CBercka Kpu3a je OCTaBWJIa Tpara Ha HEKOJHMKO acliekara KHHECKE €KOHOMHje, HMaKo

npeMa 3BaHWYHO] CTATUCTUIIM HETaTUBHH edeKTH HUCY BUIJBbMBH yropehyjyhu pact uz

1 Kollewe 7. (2012), “UK sinks into double-dip recession,” Guardian, April 2012, ctp. 1-2;

http://www.guardian.co.uk/business/2012/apr/25/uk-sinks-double-dip-recession-gdp
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roauHe y roauny. Hajapamatudauju yTriiaj ocTBapeH je y jy:kHom aeny Kune, y okBupy
KMHECKE W3BO3HO OpjEHTHCaHE Jlake HWHAYCTpHje. XWJbaJe KOMIIaHHja je€ IPOoIajo,
JECeTHHE XWJbaJla PaTHHUKA je OTHYIITEHO, a KAKO CTATUCTHUYKH ITOJAIl OTKPHBAjy YaK

10 MunIMOHA paJIHUKa-MHUTPaHaTa BPAaTUIIO CE€ Y CBOj€ MPOBHHIIH]E.

ITo mpBu myt HakoH 2001. ronune, kpajem 2008-¢ KMHECKH M3BO3 je 3a0€IEKHO IMaj 3a
2,2%. Kako je y octanum a3ujcKuM 3eMJbaMa 3a0elekeH 3HauajaH maj Ha CTpaHHu U3B03a
(TajBan -41%, Jyxna Kopeja -17%), a umajyhu y Buny na je Kuna cpeaumre asujcke
MIPOU3BOJIHE M M3BO3HE aKTUBHOCTH, YaK M MaJM MaJ KMHECKOT M3B03a MPEJCTaBIbhao je

HEraTuBaH CUTHAJ 3a YUTaB pel"I/IOH.52

[Tax m3BO3a yTHIIA0 je HA CMAkEH-E 3apajia, MOPacT HE3alOCICHOCTH U moBehame Opoja
murpanata. Ilpogaja HEMOKPETHOCTH je HArJo omaja y BEJIMKUM rpanoBuma. Mako
CBETCKa KpH3a MMa OTPaHMYCH YTHIIa] HA KUHECKY IPUBPEAY, MOpa ce uctahu na je pact
BJIIT ycriopeH y ogHocy Ha nmperxoaHe roauHe. Ca mupemeM Kpu3e HeraTUBaH yTHUIIa] je
O0no ayOspM, HApOUUTO MO pPa3Boj mosbompuBpene. Kako y Kunu oxo 750 munmona
CTAaHOBHMKA JXHMBH O]l TOJHONPUBpENE, Ip’KaBHA IIOJIMTUKA je TPBEHCTBEHO Ouiia
ycMepeHa Ha MOJPIIKY I[eHa MOJbONPUBPEIHUX IPOU3BO/A, 3aITUTY MOJHONIPUBPETHUKA
u oOy3maBame yBO3a, Ja OWM C€ MOMOIVIM NMPUXOAU W M30ernum Hemupu. Bemuku neo
CpelcTaBa je OTHIIA0 YIPaBO 3a CYOBEHIIMOHHUCAHE MOJHONPUBPEIE, MOTOTOBO II€HA
KUTapUIla, coje, mamyka, yjba U meca. lloBehane cy m HakHajge 3a MOJHONPUBPEIHA
nomahMHCTBA ca HUCKHM JOXOIIMMA, a jellaH Je0 TMOMOhW je yCMEpeH y BHAY 3ajMa

MOAPIIKE MaJIOM OM3HUCY.

Kuna je npomntHO pearoBana Beh mpu npBUM HazHaKaMa HEraTUBHUX edekara, Koju cy
MIPUCTHU3AIIN ca CBETCKOT TpkuinTa. HoBemOpa 2008. ronnHe, KHHECKa Biaja je yCBOjHIa
CTUMYJIATUBHHU TMAKET Mepa y M3HOCY Oa 4 TPWIMOHA jeHa, OAHOCHO 586 Mumujapau
amepnukux nomnapa. Mcre romumue, kunecku B/III je Omo 29 TpunmoHa jeHa, mTo je

3HAYWIIO Ja je IOHETH MakeT Mepa u3Hocuo 14% tamammer OpyTo momaher mpousBona

*2 Schmidt D. (2009), The Financial Crisis and Its Impact on China, China Analysis No. 67, ctp. 2;
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Kune. Ilopen moeehama morpomme, Kuna je Ouna cnpemHa ma Jenyje U Ha OCTaIMM
nmoJjbuMa, yKJbyuyjyhu nopecky pegopmy. Cromna nospahaja I1/IB-a 3a n3B03 TEKCTHIHUX
npousBoja nosehana je ca 14% na 15%, mTO je 3HAYWIO NUPEKTAaH CTUMYJAHC 3a
TOCIOBae 1 3amocieHoct.” Ilopecke pedopMe Cy OUYMINIENAH CIEMEHT (MCKAIHOT

CTHMYJIaHCa 32 IPUBpPELY, MOLITO je MO3HATO J1a TAKBE Mepe uMajy Op3 edekxart.

[TakeT cTUMyIIaTUBHUX MEpa C€ OJJHOCHO Ha CTaMOEHY HM3rpaliiby, o1 Kojux je oko 100
MUJIMjapy jeHa W3/BOJEHO 3a COIMjalHe CTaHOBE M HWHQPACTPYKTYPY, YKIbydyjyhu
UHOPACTPYKTYPY Y CEOCKHMM 00JacThMa, 3aTUM 3a IyTEBE, XKEJE3HUIy M aepOJpPOM.
OnoOpeHu cy MOpecKH OAOWIIM HA UME CTHUMYJIMCamkha WHBECTHUIM]A, ITO OM TPOIIKOBE

npenyseha ymamuio 3a oko 120 Munujapau jeHa

Cauka 4: CTpyKTypa CTHMYJIAaTHBHOT nakeTra Mepa y Knunn

1% B NHopacTpyKTypa

M PypanHa uHPpacTpyKTypa

H NMomoh HakoH 3em/boTpeca

M MNomoh gomahuHcTBMMaA ca
HUCKMM LOXOTKOM

M Ekonoruja

B TexHoNOWKe NHOBaLMje

M 3ppaBcTBO M 06pasoBatbe

HNseop: Yongding Y. (2010), The Impact of the Global Financial Crisis on the Chinese Economy
and China’s Policy Responses, Third World Network Global Economy Series, No. 25, ctp. 13;

VY ucro BpPEMC, Y OKBHUDPY 6aHKapc1<0r CCKTOpa CMambCHA je KaMaTHa CTOIla Ha ACIIO3UTE U

kpeaute 3a 0,27% ca oarosapajyhum npunarohaBamuma kpeauta. CMameH je MpOomrucaH

%% Morrison W. M. (2009), China and the Global Financial Crisis: Implications for the United States,
Congressional Research Service, CRS Report for Congress, ctp. 5-6;
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pamuo pesepBu y Oankama 3a 0,5%, a mpuBpemMeHO je ociioboheHa o omope3uBama
Kamara of mrenme. [to ce Tuye TpKuIITa KanuTala, Takce Ha TPaHCAKLK]je 0 OCHOBY
npoMera XoB cy cmamene ca 3 Ha 1% U yKUHYTO je onope3uBame KaluTalHe JOOUTH 10
ocHOBY mpojaje XoB. 1 y okBHpy TpXKHIITa HEKPETHUHA yBEJCHE Cy 3HauajHEe Mepe: 3a
Kynue mnpsor craia 10 90 M IIPUBPEMEHO je CMameHa cToma mope3a Ha 1%, Aok cy
¢bu3nYKa WA Koja Kymyjy WJIM TpOJiajy HETMOKPETHOCT 3a CTaHOBame ociao0oheHa
mnahama mopesa Ha MPEHOC arncodyTHHUX MpaBa u miahama [1J]IB Ha mpomeTt 3emipuinTa.
OBuM Mepama, yApPYXKEHHM ca Mepama (pUCKaaHE IMOJUTHKE, TOCTHIVIA Ce JOHEKJe
CTaOMIIHOCT Ha TPKUILITY HeKpeTHHHA. Ha HajOuTHMjeM maHy — miaHy u3Bo3a, Kuna je
omyyuuia na moBeha m3BO3HE cTUMysaHce 3a 3486 mpows3Boja, MTO YMHU OKO 26%

YKYITHOT Opoja MpOou3B0/1a MOKPUBEHUX KMHECKOM HOMEHKJIATypOM ITApUHCKE TapI/IQ)e.54

Nako cy KuHecKe KOMIAaHWje U3ryOmie [eceTHHEe MHIWjapAu JoJjlapa BPETHOCTH
nMoBHHE (TpeTexHo Yy Ayctpanuju u dpaniyckoj), Knuna koja mocenyje BeITUKH U3HOC
JIEBU3HUX PE3EPBH, TMOCTaja je Bojeha cuia 3a HOBO 103ajMJbHBAKEC U MHBECTHUPAMHE.
Kunecke kommanuje cy ayro Ouie AUCKpUMHHHCAHE, 300T Ap)KAaBHOT BIACHHUIITBA U
Oap ApKaBHOT YTHIIaja HA HBUXOBO MocioBame. Mehytum, y ycnoBuma kpuse, Kuna kao
Tpeha HajBeha ekOHOMH]ja Ha CBETY, MOCTaje (PUHAHCH]CKO YITOPUIITE MHOTHX IOCPHYIUX

IpUBpea.
4.3 JanaH M CBeTCKAa €eKOHOMCKA KpH3a

Yak u npe kpu3e, janaHcka MpUBpeaa ce cyodaBaia ca ojapehennm nzazoBuma. Ca jeqHe
cTpaHe, Ouna je opujeHTHcaHa ka Mcrtounoj Asmju, Tpyaehu ma ce TPOMOBHIIE
pETHHATHY MMOBE3aHOCT U YCMEPEHOCT Ha PEeTHOHANHY capaimy, Impe cBera, ca Kunowm,
cmamwyjyhu yrunaj CAJl. Ca npyre ctpane, ympaBo je Kuna Ouna Tta Koja je
HEBEPOBATHOM OP3MHOM YycCIieia Jla ce MPHUOJIMKK jalmaHCKO] €KOHOMHJHU, Ha Ta] HA4YWH,

npey3uMajyhu yJjory ormacHOT KOHKYPEHTa Ha €KOHOMCKO] CIICHH.

54 Yongding Yu (2010), The Impact of the Global Financial Crisis on the Chinese Economy and China’s
Policy Responses, Third World Network Global Economy Series, No. 25, ctp. 17;
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Kpuza 3 2008. roguHe je Ha BUIIIE HAUMHA YTPO3WIIA JA0Taallkhy Mo3uIMjy Jamana. Kao
MPBO, YTUIIAJIA j€ Ha CMakhEeHhEe TPAKILE 3a jarlaHCKuM mpou3BoaumMa. Jlpyro, Kuna je cBoj
YCIIOH TIpe KpU3€ MCKOPHCTWIIA Ja HAJO0MECTH claboCTH jamaHcke mpuBpene u uzahe u3
KpH3e jolI jaya y eKOHOMCKOM cMmuciy. Kpu3a cBeTckux pasmepa je morowia Jaman y

TPEHYTKY OIOpaBKa HAKOH Iyror Mepruoja cTarHanuje qomahe npuspese.

[Topemehaju Ha ri00aNHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKHIUTY YTULNAIA Cy Ha jalaHCKy
eKOHOMH]Y, ApYyry HajBehy mpuBpeny y cBETy, U TO, Ipe CBera, Kpo3 Maj IIeHa aKIHja u
oOBe3HuIra Ha Oep3ama. CraboCT jarmaHcKe MPUBpEE CE Orjiefa Y CTPYKTYpH €KOHOMH]E
ca BEJIMKAM OCIIakbalbeéM Ha M3BO3 U 3a0CTajabeM JIMYHE IMOTpolIme. Pesynrar Takse
NoJMUTUKEe je Oumo orpomMan ryOWTak HOBHAa Ha Oep3ama u moBehame CHOPHHX

MOTPaKUBAhA.

VY apryctry 2008. roguHe yCBOjeH je NMPBU CTUMYJIATHBHHU TMAKET y W3HOCY 01 oko 60
MWJIMjapIu Jojapa 3a peraBame npolieMa JUKBUAHOCTH MAJIMX U Cpelbux npeayseha.
OcHoBHE TIpo0OIJIeM je OO Maj W3BO3a U MHIYCTPHUjCKE MPOHU3BOAKE, CTOTA je Tpebayio
CTUMYJIMCATU TPaxmwy, Kako ce He OM HAcTaBHO JaJbM NaJ NPUBpPEIHE aKTUBHOCTH. Y
OKTOOpY HCT€ TOJIWHE YCIEOUO j€ APYrHM CTYMYJIATHBHU TAaKeT KOju je u3HocThuo S50

MHUJTHjap/IM | TO 3a MpyXkame oMol rpaljaHuMa 1 0XKHBIbaBarbe MpUBpe/e Jarmana, >

Jpyru CTUMYJIaTUBHY TMAKET j€ YKJbYYHBAO cliefieha cpeacTna:

1. cpenctBa y Buny nomohu rpaljanuma, 3aBHCHO OJf BUCHHE JJOXOTKA,

2. noehame KpeIUTHOT MOTEHIIMjana ApKaBHUX (Quiujaia GUHAHCH)CKUX MHCTUTYLH)a
ca 3000 na 10 000 munujapau jeHa,

3. yMameme Mopecke OCHOBUIIE Ha MMe yOp3aHe aMOpTH3allije OnpeMe 3a aITepHATHBHE

eHepruje,

*® Grimes W. (2009), Japan, the Global Financial Crisis and the Stability of East Asia, The National Bureau
of Asian Research, ctp. 107;
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4. mopecke OJIAKIIUIIE 32 KOMITAaHH]€ KOj€ yCMepaBajy OCTBapeH Npo(HT U3 HMHOCTPAHCTBA

y Jaman. %

Kako HaBeneHu maketu Mepa HUCY OWIH JOBOJBHH, YOP30 Cy yCIEAWIIe TOJaTHE Mepe,
OTHOCHO 0J00paBame JOJaTHUX CpelcTaBa Kako OW Cce TIOHOBO YCIOCTaBHIIA
(¢buHaHCHjCKa CTAaOMJTHOCT TpPXKMINTA. Y IWJbY TOJACTHIAA IOTPOUIKE, HOBU
CTUMYJIATHBHH TIAKET j& YKJbYYHO IIOpECKa CMamermha, KPEeauTe 3a Majdd OW3HHC |

nomahuHCTBa U PUHAHCUPAHE JABHUX MpojeKarta y BpeaHocTH o 10 munujapau jeHa.

Yrpkoc nomahum npobieMruMa M yTHIA]y CBETCKE €KOHMCKE Kpu3e, JamaH je 3aapikao

3HaYajHy MO3UIIH]Yy Y PETHOHAIHO] U TJIO0AITHO] EKOHOMU]H.

5. EdpexTn kpu3se Ha npuBpee ca HuckuM goxoTkom (LIC-Low Income Countries)

Hakon mTo je moroano Hajpa3BHjeHHje U 3eMJbE y Pa3BOjy, Talac TiIo0aiHe Kpuse je
YTHIIA0 CHAKHO W Ha HajCHpOMAIIHH]e MPUBpee cBeTa. HanMe, nako HUCY U3II0KEHE Y
JTUPEKTHOM CMHUCHTY (KpO3 akTHUBY 0aHaka) HETaTUBHUM e()EeKTUMa KpHU3€, OBE 3eMJbE CY
MOCTICIBUX TOAMHA, YCJEJ CHAXHOT TJI00AIM3alMOHOT 3aMaxa M YKJbYYWBama CBHX

3eMajba y TOKOBE INI00aTHe EKOHOMH]E, U3JI0KEHE OIIITEM YCIOpaBamy pacTa.

I'maBHM yTHIIQ] KpHU3€ Ha 3€MJbE€ Ca HUCKUM JIOXOTKOM C€ HCIIOJbaBa y oOIacTu
TProBUHCKE capajme. Takohe, cMamyje ce yKylmaH HU3HOC CTPaHUX JUPEKTHUX
MHBECTHULIM]ja YCMEPEHHUX y OBE 3eMJbe, U TO 710 20% Ha roJuIIbeM HI/IB0y.57 ITopen oBux
HajBOXHUjUX edekaTa riodanHe Kpu3e, HE MOXXEMO 3aHEMAapUTH HU IOTEHLHUjaJIHE
xymaHutapHae nociueauie. [Ipema ucrpaxuBamy CBeTcke GaHKe ", MpeKko 53 MusmoHa
JbyU je 3apo0JbEHO Ha JIHY NPUXOIHE JIECTBHUIE, Ca Mamke O] [Ba J0japa JHEBHO.

VYnpaBo U3 OBUX pa3iora, HajcHpOMAIllHUje 3eMJbe MOpajy Y MepHOay KpU3e yjaaraTH y

% Grimes W. (2009), Japan, the Global Financial Crisis and the Stability of East Asia, The National Bureau
of Asian Research, ctp. 107;

> IIpema nponenama MM ®-a

%8 \wwww.worldbank.org, Data released by World Bank in 2009
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00J1aCTH Kao IITO Cy 3JPaBCTBO, 00pa3oBame U MHPPACTPYKTYpa, KAKO OM Ce M3aIlIo y

cycper noTpedaMa HajyrpoKEHHUJUX Tpyra CTAHOBHUIIITRA.

AKO aHAJIM3UPaMO 3eMJbE Ca HUCKUM JIOXOTKOM Y TJI00aTHOM CMUCILY, CUTYpPHO je Ja Ccy
MoCTebUX TOAWHA HAYMIbEHU ojpeheHM moMamu y BHAY TPUBPEIHOr pacTa,
orpaHudema WH(IAIMOHUX KpeTama, CMamema (UCKATHOT U Oyuerckor nedwumura,
noBehamba pe3epBH W CcMamema Jayra. 10 Cy TpuBpene Koje Cy OCTBapuie
MaKpOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCT, Y3 OJpXHB HHUBO jaBHOT nyra. M mopex Tora mro cy oBe
3eMJbe JJaHac y 00Jb0j MPHUIPABHOCTH Kaja je y MHUTamky OJArOBOP HA aKTyeIHY KpH3Y,
MOCTOje T3B. cilabe Tavyke, OJJHOCHO €KOHOMH]je Koje ce y okBupy LIC rpyme He mory

0JIarOBpEeMEHO U aJIeKBaTHO OOPUTH MPOTUB HETaTUBHUX e(ekaTa riodamHe Kpuse.

VY nojenuHUM Hepa3BUjEHUM IpUBperaMa Mepe MOHETapHE M (PUCKAIHE MOJUTHKE Ce HE
MOTY CTaBUTH y TIOTOH, Y CBpXe YyOJiakaBama IOCIEIWIla Kpuse, OWjIo Ja je ped o
3eMJbaMa Ca H3PaXKEHOM MaKpOEKOHOMCKOM HecTtaOuiaHomihy, OWio na je y muTamy
onpeheHa eKOHOMHja KOja CHpPOBOAM (PUKCHU [EBU3HU KypC W TJA€ je MpOoCTop 3a
MaHEeBpUCAkE MOHETAPHUM HHCTPYMEHTHMA CYXEH (a TakBUX je OKko 2/3 y OKBUpY
3eMajba ca HUCKHM JOXOTKOM). CTora je OMJIO HEONXOIHO pearoBaTH MPOMIITHO, Y BUIY
noMohr OTHOCHO XWTHOT KpeIuTHpama OBHUX 3eMajba OJf CTpaHe MelyyHapomaHux

(UHAHCH)CKUX WHCTUTYLIH]A.

YKoNIMKO mocMaTpaMoO caMO KpEOUTHE apaHXKMaHe CKJombeHe ca MM®d-om, ykymnaH
n3HOC (DMHAHCH]CKUX 00aBe3a OBUX 3eMasba rmopactao je Buiie ox 5 myra y 2008-0j y

onnocy Ha 2007. roguny. >9

% Strauss-Kahn D. (2009), The Impact of the Financial Crisis on Low-Income Countries, International
Monetary Fund, ctp. 2;
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I'padux 6: Kpenutnu apan:kmann MM®@-a ca 3em/baMa ca HUCKHM 10X0TKOM (Low
Income Countries), y mJpa. gojiapa

7 = 2007

: m 2008

Ukupan iznos I

HN3eop: Strauss-Kahn D. (2009), The Impact of the Financial Crisis on Low-Income Countries,
International Monetary Fund, ctp. 3;

He camo na je monuio g0 mopacra KpeJUTHOT 33yKemha y YKYITHOM H3HOCY, Beh u Opoj

3eMajba KOje Cy CKJIOmWiIe HOBe Wi moctojehe apamkmane ca MM®-om, Takole,

JIPacTUYHO pacTe y FOJIMHU KOja ce cMaTpa MOYETHOM KPU3HOM T'OJJUHOM.

I'pa¢dux 7: IloBehame Opoja 3eMaba ca HUCKHM J0X0TKOM ca nocrojehum niam
HOBHMM apaH:xkMannmMa MM®-a, 3a nepuoa 2007/2008. ronuna

25 -
20 4
.
15 7 -
10 4 T 2007
s L . _2008 W 2008

o /2007
Novi finansijski .

aranzmani Postojeci aranzmani-

porast zemalja

HU3Bop: Strauss-Kahn D. (2009), The Impact of the Financial Crisis on Low-Income Countries,
International Monetary Fund, ctp. 3
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[Tocmatrpano y 2008. rogunu y omHocy Ha mipetxonny 2007. ronuHy 10 mopacra 6poja
KPEIMTHUX apaH)KMaHa JOIIO je KaKo Ha CTPaHM MOCTOjehuX, TaKO W Ha CTPaHU HOBUX
apamXMaHa CKJIOIUbeHHX ca MelhyHaponnum MoHeTapHUM (OHIOM Y 3eMJbamMa HHCKOT

HHMBOA JOXOTKaA.

6. Mepe 3a u3n1a3ak U3 Kpu3e NpuMemeHe Y pa3BHjeHHM CBETCKHM NMpPHBpeIamMa

Cjenumene Amepuuke JlpkaBe cy mpeays3ene HHU3 Mepa, y LHJbY CTaOMIM3alnje
¢unancujckor cucrema. Y 2008. rogumHu cmameHe Cy pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIe
denepanHuxX pe3epBU, U3BPIICHA EKCIIaH3Mja Ip)KaBHUX TapaHlyja 3a 0aHke U yopu3raHa
cpeactBa y uzHocy oz 250 munujapau gonapa. Kpajem centemOpa rcre roquHe yCBOjeH
je 3aKkoH 0 BaHPEIHO] €KOHOMCKO] CTaOMIM3allijHu, KOJHM j& OJIOOpEH IIaH OMOpaBKa y
n3Hocy on 700 Munujapau mosapa. 3aTUM je, Ha OCHOBY OBOT TUTaHA, U3BPIICH OTKYII
npobJeMaTHYHe MMOBHHE, MOCEOHO XapTHja OJl BPEJHOCTH IMOKPUBEHUX XHIIOTEKOM,

. . . . 60
YHUMe je U3BpLICHA JOKAMUTaIN3alHja ((MHAHCH]CKUX UHCTUTYIIH]A.

CtumynaTUBHH TIAaKeT, YCBOjeH y ¢debpyapy 2009. ronune, uznocuo je 789 munujapau
Jo7apa ¥ YKJbYYHBAO j€ IPUMEpPEHe MOPEeCcKe OJIAKINUIe, yiarama y HHPPACTPYKTYpy U
nomoh rpahanuma koju cy ocranmu 6e3 mocia. Ilocebna cpenctBa y msnocy ox 50
MUJIMjapau J10JIapa W3BOjeHa Cy Kako OM ce ojayvana mo3uiuja 0aHKapCKOT CEKTopa U

yOIaXKHIIe OCIE/INIE XHIOTEKapHe Kpu3e. O

EBporicka yHHMja ce y Bpeme u30OHjama Kpu3e CBETCKMX pa3Mmepa cyouaBaia ca
OY>)KHUYKOM Kpu3oM Ha nomahem mumany. Ctora cy mepe MpoTHB Kpu3e Omiie ycMepeHe
IPEBacXOJIHO Ha CMameme TyroBa HajBehux AprkaBa-Ty)KHUKA, K0 M HA YCHOCTABIbAE

MaKpOCKOHOMCKC CTaOUITHOCTH.

8 Xpycruh X. (2009), Cercka pHHAHCHjCKA KPH3a U APXKABHA MHTEPBEHIM]A Y Oa0paHIM 3eMIbaMa,
WuctutyT 32 Mel)yHaponHy MOMUTHKY U IpuBpeny, beorpan, ctp. 54;
61 Hcro, cTp. 56;
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VY majy 2010. rogune 27 unanuna EY moroBopusio ce o cTBapamy NMpaBHOT HHCTPYMEHTA
EFSF — European Financial Stability Facility, guuja je cBpxa ma momohy JoHETHX MakeTa
Mepa ouyBa (PMHAHCH]CKY cTaOMIHOCT 3eMasba EY u momorte apxaBama Koje ce cpehy
ca mpobOieMuMa TyXHHYKE Kpu3e. MexaHusaM je pacronarao CpeAcTBUMA y U3HOCY O
500 muirjapau eBpa, 3a KOoje 3ajeIHUYKH TapaHTy]y Ip)KaBe djaHulle 10 u3Hoca of 440

MUJIHjapau eBpa u jour 60 MuIMjapIu 3a Koje TapaHTyje cam EFSF.%

@onpx je ctBopeH of crpane Casera EBpome, kako Ou ce M3BpIIMIA peKaUTAINA3ALM]a
onpehennx O0aHaka U CAaHUPAJIM jJaBHU JIYTOBHU, MPBEHCTBEHO [ pUKe, OTKYIOM JIyra myTeM
Jp>KaBHUX OOBE3HHWIIA HAjjayrX €BPOIICKMX €KOHOMH]a, a 3a KOje OW rapaHToBalie came
ApXaBe y M3HOCY cBor ydvemha y kanurtany EBpormcke nentpanse Oanke. [lonera je
oJulyka o ToMme 1a EBporicka nieHTpainHa 6aHka MOXe Jja OTKYIUUbYje JAp>KaBHE TyroBe ca
CeKYHIApHUX TPXKHINTA, IITO je MPOY3POKOBAJIO MaJ MPUHOCAa HA TpYKe OOBE3HUIIEC ca

10% na 5%, 300r maga pI/ISI/IKa.63

Janyapa 2011. rogune ctBopeH je EFSM — European Fiscal Stabilization Mechanism, kao
mporpamM KpHU3HOT (UHAHCHpama KOju ce Oa3upa Ha NPUKYIJbaky (UHAHCH]CKUX
CpelcTaBa ca CEKyHJApHUX TPXKHUINTA 3a KOje rapaHTyje EBporcka komucHuja, TOK ce
oyuer EY xopuctu xao komarepain. Pe3ynraTté oBHX Mepa HUCY OLCH-EHH HajBHIIUM
olLleHaMa YyIpaBo 300T 4eTUPU HajpoOIeMaTHYHHjE 3eMJbE, YHjU je jJaBHU YT HACTaBUO
na pacre. 3ato je TokoM 2011. ronune, mopen MOMEHYTHX MporpamMa, CTBOpeH u ESM —
EBpornicku crabunu3anioHn MexaHu3aM, Koju Ou Tpebajo Ja CMEHM MpBa J1Ba, Kao
TpajHu MexaHHu3aM EBporicke koMmucuje 3a cy30ujame TyKHHUYKHX KpH3a U OCTalUX
TpxkumEEX mopemehaja Ha mpoctopy EV.* Omo mto ce wecto mocrapa kao muTame
jecte ma mu cy oOBe3HUIM oApeheHNX 3eMasba NyKHU Ja (PMHAHCHUPA]y P KaBHE JTYTOBE
MMOCPHYJIMX E€KOHOMHja, KOje Cy C€ Yy TO] CHTYallMjH, WIAaK, Halule HajBehum nemom

CBOjOM KPUBUIIOM.

62 The European Stabilisation Mechanism, ECB Monthly Bulletin, July 2011, ctp. 74;
63 HUcro, ctp 74;
64 HUcro, ctp. 77;
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Hemauka je Beh y oxtoOpy 2008. rogmHe wu3ammia ca IJIJAaHOM OIOpaBKa KOJH je
ykJbyunBao 500 Munujapau eBpa, a Ouo je HaMeHEH MPBEHCTBEHO 3a rapaHiidje 0aHkama
W JIOKalUTaIu3aljy ¥ KYyMOBUHY pu3nuHe uMoBUHE. [lomoh BnamuHOr makera cy
KOpUCTHJIE CBE BelHMKe Hemauke OaHke, kao mrto cy Hypo Real Estate, Commerzbank,
Landesbanken, Bayern LB, Deutsche Bank CEO, u /:[pyre.65 Kpajem centemGpa 2008.
roJIMHE, TIOJIOBMHA aMEPHUYKOT MPOOJIEMAaTHYHOT Ayra Ouja je y HeMadykKuM OaHKama.
banke cy umane u30op: wiM aa u3gajy HoBe XoB mim na cmame 00MM IOCIOBama y
CKJIaay ca OTMHCaHOM WMOBUHOM. CMameme o0MMa IMOCIIOBama je OWI0 Hen30ex HO,
KaKo je JIOIUIO JI0 Tlaja BpeIHOCTH aKifja Ha TpxkumTuMa. [[pkaBa je mpeysena Ha cede
OpojHe KOHTposie OaHKapcKOT (YHKIMOHUCAWkA, YKJby4dyjyhu mnpoBepy OunaHca u
MOJINTUKE TOCIOBamka, Ma Ce y HEHO] HAANSKHOCTH HAIUI0O M TPaBO Ja peaylupa
pU3MYHE aKTHUBHOCTH OaHaka. Y TOM Iepuoay, Omio koja auBuieHja miaheHa GaHum
ycMepaBaHa je y CpeAcCTBa IulaHa omopaBka. Hemauka Biajga je yOp30 HAKOH MPBOT
MaKeTa Mepa, yCBOjujIa U IPyry KOju je 00yxBaTao CpeacTBa y u3Hocy o 50 Munujapau
eBpa, HAMCHCHA HH(PACTPYKTYPHHM WHBECTHIHjaMa M IIOPECKHM oONaKimiiama.’®
3axBaspyjyhu prHAHCH]CKO] CTPOTOCTH, HCIIOJHEHO] Mpe CBEera y OAaHKAPCKOM CEKTOpY, U
JaKoj IpHUBpPEIN KOja je cadyBasia CBOje KallallUTEeTe, HeMauyka €KOHOMH]a C€ PEIaTHBHO
Op30 omoparsba O HETAaTUBHUX IOCIEANIA CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€e, IITO J0Ka3yje H
HBEHA IOMHUHAHTHA TI03UIHja y OKkBUPY EVY, o muTtamy pemaBama mpobdiemMa Ty>KHUYKE

KpH3€ €BPO30HC.

VY mocnenme BpeMe ce TOTEHIMpa Ja OW TMO3UTHBAH INOMAaK y YCIOBHMAa CBETCKE
E€KOHOMCKE M €BPOIICKE JY)KHHYKE KpH3e MOrao Ja Oyzie MOCTUTHYT jelnHO Kpo3 Behu
CTeNeH HHTerpanuje (UCKaTHUX cucTeMa 3eMasba wianuna EY, u To pamu Oosbe
KOHTpOJIE U CTBapama Behe puHaHcHjcke oaroBopHocTh. [IpBU KOpak Ou OHMO cTBapame
eypo-o0Be3HuIla Koje Oum wm3maBanma EBporcka menTpasiHa Oanka. TakBy wuzejy He

nonpxkaBa Hemauka, koja y cpenctBuma EFSF yuectByje ca rotoBo 40%, kao u jour

% Xpycruh X. (2009), Cetcka pHHAHCHjCKA KPH3a U APXKABHA MHTEPBEHIM]A Y Oa0paHIM 3eMIbaMa,
WuctutyT 32 Mel)ynaponHy MOMUTHKY U IpuBpeny, beorpan, ctp. 83;
86 Hcro, ctp. 85-86;
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HEKOJIMKO 3eMaJba, U3 CTpaxa U HEBOJLHOCTH J1a Ha cebe mpey3My TepeT AyroBa JpYrux

€BPOICKUX IPUBpEA.

7. CTBapame HOBOT Mel)yHapoIHOT (PMHAHCHjCKOT NOPETKA

7.1 Pepopma melhyHapoaHux 6aHKapCKUX TOKOBA

HoBu ycioBu Ha Mel)yHapoaHO] €eKOHOMCKO] CLIEHH 3aXT€Bajy HOBE MpEIJIore Mepa, alii
OBOI TyTa Ha TJI0OAIHOM HUBOY. To je oHO ca ymMme ce BehmHa BojehmXx CBETCKHX
ekoHomucra crnaxe. C TUM y Be3u, TioOanHa (UHAHCH]CKA apXUTEKTypa Mopa OWUTH
IPOMEEHA, TIpe CBETra, y MpaBIly CTBapama JA0JaTHe (GUHAHCH]CKE peryialuje, OAHOCHO
KOHTpOJIE, a y IIMJbY IpeBeHuuje Oyayhux kpuza. nak, oBakBM caMOCTalIHU Kopauu Ou
OWJIM HETOBOJHHU 32 3AIITHTY TJI00ATHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

3 Tor pasnora, pasmarpajy ce u ciaencha murama:®’

1. Ira 6u Tpebasio na Oyne riaobamHa BalyTa 3a pe3epBe — aMEpUUKHU J10Jap, Kopra
BaJlyTa WJIK HemTO Tpehe?

2. Kako wusbehm xonebama OJHOCHO CMEHHBAaWkE CEKOHOMCKE €KMaH3uje U
KOHTpAaKIIHje, U Kako n3dehu cTBapame IEHOBHUX 0alloHa Y POy eKcraH3uje?

3. Ynora MM®-a y TpeHyTHUM yclioBUMa — 1a au 6u MM® Tpebano ma mocraHe
T3B. MOCIEAa HMHCTAaHIA y Mo3ajmibuBamy cpeacraBa (global lender of last
resort), omHOCHO TmoOcCHenma IIaHca 3a (UHAHCUJCKH CIac, MOXE JH Ce
pedopmucaTi Tako na OoJjbe pediekTyje cacTaB WIAHHMIA MU TOCIEAkEe, alH
HUKAKO HajMame BAKHO - Kako Ja 00Jbe UM epUKACHH]e OATOBOPH Ha TII0OATHY

HecTaOMITHOCT?

%7 Yongding Y. (2010), The Impact of the Global Financial Crisis on the Chinese Economy and China’s
Policy Responses, Chapter 6: Reform of the International Monetary System, Third World Network Global
Economy Series, No. 25, ctp. 30-31;
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7.2 Pedgopma yiaore MM®P-a u CBercke DaHKe

VY onHOCy Ha IHUTame MpPOMEHe TiodaliHe BalyTe y Kojoj Ou Ouie apykaHe pes3epse,
nuTame pepopme yrnore mehyHapoIHUX (PUHAHCHjCKUX MHCTUTYIHMja, mocedoHo MM®-a,

YHWHHU CC JIaKIIUM U Malk€ KOHTPOBEP3HUM.

Ono mro ce mnpex MMO® craBjba Kao TMpPBH 3aXTEB jECTe IPEUCIIUTUBALE
TpaJMLIMOHAIIHUX TOJUTHKAa U TPaBJbEHE KOpaKa Halpel y OJHOCY HAa HCKJbYYHMBOCT
UJICOJIOTH]€ CI000MHOT TpKUITa. 3HAMO J1a ¢y ce MHOTre Mepe MM®-a, cripoBohene oz

KaroM OBE€ HJIEO0JIOTH]je, M0Ka3alle y He TaKO JaBHO] MPOILJIOCTH, TOTPEUTHUM.

Kao mpyro, cama ynora MM®-a mopa Outu pedopmucana. Kako Ou oxnmyuuBame y
OKBHPY OB€ MHCTUTYIIMje OUJIO paBHOIIPaBHHU]j€, HEMXOIHO je Hajmpe nmoBehatu Opoj T3B.
OCHOBHUX TJlacoBa y yKynmHUM. HeonxoaHo je, Takohe, MpOMEHUTH HAUMH TMOJele KBOTa,
OJHOCHO Yyuemihe MoOjeIWHUX Jp)KaBa, Kako OM Ha penpe3eHTATUBHUJU HAuuMH Ouia
NpEJCTaB/beHA AaKTYJIHA CBETCKa EKOHOMCKA CIIeHa M HEeHH M0 3Hayajy pactyhu
yaecHuiu. Ha npumep, Kuna, aauja u MHOTE Ipyre €eKOHOMH]E y 3aMaxy €KOHOMCKOT
pasBoja, HUCY cpa3MepHO NpencraBjbeHe Yy MM®-y 1 HBEeHOM TilacaykoM cucteMy. Y
CKJIaJy Cca HaBeIEHUM IpelIo3uMa, Tpebaso Ou oOpaTuTH oaroBapajyhy maxmy U Ha
METOJ TJlacama U OJJydyuBamba — OJHOCHO MPUMEHUTH cucTeM JBoTpehuHcke BehnHe Ha

LINPU CET OJUTyKa.

Tpehe, anu He M HajMame BaXHO — Yy TMpoleCy jayama yjore wmehyHapoaHux
(¢uHAHCHjCKUX HMHCTUTYIMja HEonxoaHo je npubehum mnosehamy WUXOBUX H3BOpa
(dbunHaHCHpama. Y ToM cMucIy, 328 MM® 6m o 3Ha4yaja OMII0 MOMEHYTO TToBehame KBOTa
WJIH, y TIPEOCTAIOM CiIy4ajy, TopacT 3aayxkuBama. Kao mro cmo Harjacwim, mocrojeha
crpykrypa MM®-a Huje ajieKkBaTHA peajHOj CIHMLHM II100aJHe eKOHOMHM]je, alu Ou U ca
acriekta (guHaHcupama PoHIa OMIIO TOXKEJHPHO YUYMHUTH KOpake Ka pedopmu cacrasa,
MIPBEHCTBEHO Y MpaBIly Aakbe adupMalnje 3eMaba y pa3Bojy kpo3 noehano ydemihe y

MM®-y.
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Tpehu oeo

YTULHAJ I'VIOBAJIHE KPU3E HA TOK TPAH3UIIUJE Y
NCTOYHOJ EBPOIIN
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1. HeokiacuYHU MO/ TPAH3UIUj€e Pea-COUMjaTuCTUIKNX PUBpeaa

Tpaunsunwmja (lat. transire — npehu, npenas), mocMaTpaHo mpe caBpeMeHe yrnoTpede OBOT
TEpMHHA, O3HaYaBa pa3He mpenaze. Y MPBOM CIIydajy U3 KalHUTalu3Ma y COIUjalin3aM
(byxapuH), a y apyra Ba ciayd4aja U3 HETPKHUIIHOT y TpKUIIHU cucteM (M. J[o6 ommcyje
OBUM TIOjMOM MpeNa3zak M3 (eynaim3Ma y KarnuTaiu3am; HakoH J[pyror cBerckor parta
Ipenasak ca paTHe Ha MHPHOIOICKY npHBpeny).°® CaBpeMeHa eKOHOMCKA MICA0 HPOIIEC
TpaH3WIIMje pa3Marpa y CBETJIy HOBUjUX €KOHOMCKHUX Ca3Hama U MpuiiarohaBama UCTUM,
Kao ¥ KPO3 IMPOLEC TPaH3MIHUje MOCTCOLMjATMCTUYKHX 3eMasba. Jlakie, yXKe cXBaTame
TpaH3MIIMje Ce Be3yje 3a TpaHCPOpMalHujy MOCTCOUMjATUCTUUKUX ApymTaBa Vcrtoune,
entpanne u Jyroucroune EBporme y gemokparcka ApyIITBa, 3aCHOBaHA Ha TPIXKHUIITHO]

€KOHOMHU]H.

Moxemo pehu na TpaH3HWIMja y HAjONIUTHjEM CMHCIY, IPEACTaB/ba MPOIEC MEHamba
nmoctojeher COIMjaTUCTHYKOT WHCTUTYITMOHATHOT aM6I/IjeHTa.69 Ona He oOyxBara
IPOMEHE CaMO €KOHOMCKOT KapakTepa, Beh Mema YiTaB CUCTEM BPEAHOCTH YCTaHOBJHEH
Yy COLMJAIMCTHYKOM aMOHWjeHTYy. VYcCIllell pa3rpalibe TaKBOT BPEIHOCHOT CHCTEMA,
IpoHaja3e ce MpaBlM TpaHCHOpMHUCAka Yy CUCTEM BPEOHOCTH, y uHjeM he cpeaumry
Naxme OUTH MHIUBHIYa Ka0 U MHCTUTYLHM]E, MIPEKO KOjux he ce m3pakaBaTH MHTEPECH
WHIUBHUye, HACYNpPOT KOJIEKTUBH3MY, YCTAHOBJBEHOM Yy IIE€PUOIY COIMjaTHCTHYKOT

peKuMa.

Kana ce roBopu o Tpan3uiuju Ha npoctopuma Mcroune EBporie, Hajuemhe ce y3umajy y

003up BHEeHA TPH M0jaBHA 00JIUKA.

[IpBU je eKOHOMCKH, KOjH TMOApPa3yMeBa Mpeia3ak U3 KOMaHAHe, IUIaHCKe, JUPUTOBAHE Y

TPXKUIIHY eKoHOMH]y. Ha oBoM moJby, KJbydyHO je cIpoBoleme mpuBaTH3aIM]je,

% Murposuh B. (2000), Tpausuuuja OCTCONMjaICTHIKAX IPUBpeaa — npuMep Jyrociasuje, [Ipocsera,
Hum, ctp. 79;
69 UCTO, CTP. 82;
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nubepanuzanyje, MpecTPyKTUPUpama, HApaBHO, Y3 MaKpPOEKOHOMCKY CTaOWIHM3aIld]y.
Jpyra je TMOJUTHUYKK W 32 Hhera je KapaKTEepHCTHYaH Ipena3ak W3 eTHOIAPTH]CKOT,
UJICOJIOMIKOT Y BHIICTIAPTH]CKH, IEMOKPATCKH CHCTeM. JleMoKpaTH3anyja u Imiypanizam
Cy HajIIpUCYTHHJU TOJMOBH, KOjU Tpeba da mpeode KapakTep MpOMEHa MOJUTUYKOT
cucrema. Tpehu je mpaBHM W OH MpPETNOCTaB/ba W3JAa3aK W3 IEPHOAA HAMETHYTE
BJIaJIaBUHE MJICOJIOIIKOT, KOMYHUCTHYKOT arapaTa U yCIIOCTaBJbambe MPUHIIUIIA U ITPAKCe
BJIaJlaBUHE TIpaBa. YCTAHOBJbABAKHEC HE3aBHCHOT CYyJACTBAa M jacHa MoOJeia BIAacTH Ha
3aKOHOJIaBHY, M3BPIIHY U CYACKY, Y CKJIQAy ca BiajajyhuM cranmapauMa y pa3BHjeHUM

JIE€MOKPATCKUM JIPYIITBUMA, MPETIIOCTAaBKA Cy LEIOKYITHOT APYIITBEHOT IpeoOpaxkaja.

JlpymtBa y Tpolecy TpaH3WIHMje TEeKE YCIOCTaBbamky JIEMOKPATCKOT JpYIITBA,
3aCHOBAHOM Ha TP)KUIITHOj eKOHOMHM]jH, KOra Kapakrepuiie cienehe:

1. Inypanuzam apymTBa — TPXKHUIITE poda U yCiIyra, TpXKHIITE pajia v KaruTana;

2. Ilnypanu3am cBOjUHE — jaBHA, TPUBATHA, aKIIMOHAPCKA, 3a/IpY>KHA, OMIITHHCKA;

3. IonuTwyku mrypanu3aM — BUIIETAPTH]CKA cucrem. °

MHOTrMM TOCTCOIUjaTUCTUYKUM TPHBpPEAaMa C€ HAMETHYJIO NMUTAmhe HE YeMy TEXHTH,
Jjep TO je jaCHO — TPIKHIITHO] MPUBPEIN U JEMOKPATCKOM IPYIITBY, HETO MUTAKHE KOJUM
cpencTBuMa ctuhu 10 mMyba W KojoM Op3uHOM. [Iporpamm TpaH3uIMje Cy Pa3IuvHTH,
oOyxBatajyhu, y CyIITHHH, CIMYHE aKTMBHOCTHU. AJd, KojoM Op3uHOoM he ux oxapehena
IIPUBpE/Ia CIPOBECTH je MUTAE 01 KPYLHjAIHOT 3HA4aja, KOje je Y MHOIOME OIpPEeAeTHIIO

CynOMHY OMBIIMX COIMJATUCTHIKHUX CKOHOMH]ja y MPaBIly Kpaxa WA MPOCIIEpUTETA.

Coumjanuctuyka, IUIaHCKa MPUBpPENIa je MPOU3BO CACBUM CYIPOTHOT BUl)erwa IpYIITBA Y
OJTHOCY Ha KamUTaNUCTHUKO. OCMUIIJBEH Ka0 CUCTEM, KOjH C€ TeMeJbH Ha JIPYIITBEHOM
(KOJIEKTUBHOM) BJIACHUILTBY U T'JI€ C€ y OJCYCTBY TP)KHIITHUX MEXaHH3aMa CBE OJTYKE y
Be3n ca pobama W yciyramMa JJOHOCE OJl CTpaHE jeTHOI WIM BHUIIE IEHTapa,
COLIMjAIMCTUYKA HayMH TpuBpehuBama HUje 00e30e1u0 CIOHTaHy M HPUPOAHY

CaMOOJPKUBOCT. FberoB kpaj je 3a coOOM OCTaBHO MAPYINTBA, KOja Cy C€, YIPKOC

70 Hcro, ctp. 84-85;
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(dhopMalHO] CIMYHOCTH, HAlIa Ha Pa3IMYUTUM HUBOMMA 3penocTH. Mmeja je ma ce y3
nmoMoh akyMysiMpaHOT 3Hama MPEeMOCTH ja3 u3Mel)y OMBIIMX KOMYHUCTHUYKHUX 3eMajba U
€KOHOMCKH DPa3BHjCHUX KaNUTATUCTHYKUX 3eMasba. CKyn TpoMeHa Yy IpaBHOM,
MNOJIMTUYKOM U CKOHOMCKOM CHUCTCMY Yy LIUIbY 06pa3013aH,a ACMOKPATCKOT APYIITBCHOT
MOpeTKa M HEeMy KOMIUIEMEHTApHE TPXKUIIHE MPHUBpPEIE jecTe CpK TPAH3UIIMOHOT

mporieca.

CBu npuBpeIHN CUCTEMHU MMajy onpeleHn 1eo QpKaBHOT BIACHUINTBA M onpeheH oOum
TPKUIIHE UHTEPBEHLIM]E. J[Be eKCTpeMHe cuTyalyje cy KanuTajan3aM, Kora KapakTepulie
OJICYCTBO JP’KaBHOT BIIACHUINTBA M TPXKWUIIHE HHTEPBEHIMje, W KOMYHH3aM, Kora
KapaKTepuIle MOTIYHO IPXKAaBHO BIACHHUIITBO M MOTIYHA Jp)KaBHA KOHTpoia. HapaBHO
Ja Cy OBAaKBH CIIy4ajeBU XUIIOTETHYKA M Ja C€ 3eMJbE PA3JIMKYjy MO JOMUHAHTHUM
BpeIHOCTUMa OBe JBe Kareropuje. llpex 3emsbama y TpaH3UIMjU je 3ajaTak Ja
CTPYKTYpY CBOje ITpHUBpE/Ie MPOMEHE TAaKO Jla OHE IIOCTaHy NPUBpPEAE y KOjMa JOMUHUPA
MPUBATHO BJIACHUINTBO M TIOCTOJM HEOIXOJHA TP)KUITHA MHTEpBeHIHja. OBaj 3amaTak
peliaBa ce MPUBATH3AIMjOM U JEpEryjalyjoM, ¢ THM IITO Cy OBH MPOIECH CaMmoO JIBE
IMMEH3Mje IeJOKynHe TpaH3uiuje. OHa 0o0yxBaTa HU3 MPOMEHA Ha WHCTUTYLMOHATHOM
HHUBOY, IPOMEHE HAa MUKPOEKOHOMCKOM M MaKpOEKOHOMCKOM IuIany. [loxesbaH je mro
aJICKBaTHHUJU CTETICH CHHXPOHHU3AIM]E OBUX MPOMEHA, KaKO OM c€ MHHHMAJIU30Ba0 Maj
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, KOJH je 300T peanokalije pecypcea, pe cBera, Kanurajia U pajgHe
cHare mely cekropuma, HeMuHOBaH. OBaj 1MaJ EKOHOMCKE aKTUBHOCTH je, 10 oapeheHnm
HMCKYCTBHMA, MPUCYTAaH caMO y HHHIMjaTHO] (a3u TpaH3ummje. 3eMsba OW, 3aTHM,
Tpebasio na npehe y a3y ekoHomckor pacta. Temrio nmpenacka u3 jeane dasze y apyry, a
3aTUM MHTEH3UTET Mapamerapa, KOju JETePMUHUIIY €KOHOMCKH PacT U Pa3Boj, MOTY Ja
Bapupajy ol 3eMJbe 10 3eMJbe. OBa YMIHEHUIIA je pa3yMJbUBa ¢ 003UPOM Ha Pa3THUYUTOCT

IMOYCTHHUX YyCJIOBA, aJIM M1 HAa KBAJIUTATUBHY Pa3HOJIUKOCT CaMHUX JpyIITaBa.

AKTHBHOCTHU y OKBHpPY IpOrpaMa TpaH3UIKje MOpajy OMTH MaXXJbHUBO Pa3MOTPEHE U, IIpe
cBera, npuiarohexe crenupuaHOCTUMA CaMorT ApYyHITBa. To 3Ha4M Jja ce Mopajy UMaTu y
BU/Iy TIOCEOHOCTH CBakKe 3€MJbE, Ka0 W HEHE CKOHOMHje, NPH JIOHOUICHY IMporpama.

JaBipajy ce ompedyHa MUIUBEHA KajJa je ped O aKTUBHOCTHMA, KOje TOoJpazyMeBa
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TpaH3WIMja. YTIaBHOM ce BehnHa ekoHOMHCTa claxe Ja Hajupe Tpeba 00e30eauTn
MaKpOEKOHOMCKY CTAOMJIHOCT, a 3aTHM CJI/Ie OCTaje aKTHBHOCTH KOj€ Cy yCMEpeHe Ha
NpuUBpeaHN pa3Boj. be3 o003upa Ha pasnmnunTa MHIUBEHA O Penocieny, Hporpam
TpaH3uuuje oOyxBara cienehe aKTHMBHOCTH: MAaKpPOSKOHOMCKY CTa0HIM3aIyjy,
nubepanu3anujy JoMahux 1eHa, IpuBaTH3alM]y, CIIOJbHOTPTOBUHCKY JIHOepaIn3aujy u

(hMHAHCH]CKO TPIKHUIIITE.

2. IIpuBaTH3anmja Kao r’JIaBHH NOKpPeTA4 Npoueca TPaH3ULKje

2.1 Moaeau npuBaTu3ainuje IpKaBHe U APYyIITBEeHEe CBOjUHE

[TpuBatuzamuja ce Hajuemthe neduHUIIE Kao MPOLEC YHJy CYIITHHY YHHU CIEJ
aKTUBHOCTH, BE3aHUX 3a NPOMEHY BJACHUIITBA U3 JAP)KaBHOT M JaBHOT CEKTOpa y
NPUBATHHU, y3 UCTOBPEMEHO IMOBIAYCHE JPXKABHOT YIPaBJbamha MPUBPEIHUM H JAPYTUM
cy0jeKTUMa H Pa3BOj MPETy3€THUUKOT prauaJI,aH,a.71 Jlakne, mpuBaruzanuyja Ou

IoJipa3ymMeBaa:

1) mporec moehama edukacHocTn mocrojeher mpuBaTHor CEKTOpA,

2) mpolec HHCTUTYIIMOHAIHUX U JIPYTUX MPOMEHA y PEryJaTOPHUM MEXaHH3MHMa KOju
MOJIp>KaBajy NpUBaTHHU CEKTOP,

3) mporiec cMamema Ip>KaBHOT yuyemha y eKOHOMHU]U, KaKoO ca CBOJUHCKOT acleKTa, TaKo
M ca acmeKTa peryjaThBe, y3 HCTOBpeMEeHO moBehame Jeperyianuje aKTHBHOCTH

IPUBATHOT CEKTOPA. >

[TpuBatu3anyja npeacTaBba MPOMEHY CBOJUHCKE CTPYKTYPE IPYIITBEHUX U JPKABHHUX
npeayseha y mumipy moBehama e(QUKACHOCTH TIOCIOBamka MPUBPEIHUX CyOjekara,

MPUMEPEHO YCIOBHMA TPXKUIIHE eKoHOMUje. PupMe, KOje MOTY OINCTaTH Y TP KHUIIHUM

n Bykoruh B. (1993), IlpuBaruzaumja, WHcTuryT apymiTBeHMX Hayka, lLleHtap 3a ekoHOMcKa
HCTpaXkuBamwa, beorpan, ctp. 54;

2 Murpoeuh B. (2000), TpaH3HI#ja MOCTCONMjaTUCTHYKAX PUBpeaa — mpuMep Jyrociasmje, IIpocsera,
Hum, ctp. 116;
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ycioBuMa NpuBpehrBama ycneBajy na nosehajy cBojy epuKacHOCT M TPXKHIIHO y4erhe,
MpuBJadYe pecypce W yHampelyjy CBOj MPOM3BOIHU Tporec, a (Gupme Koje HE MOry
OTICTaTH CMamy]y C€ Ha OJPXKWUBO j€3rpo WM MpecTajy ca pamom. buxoBa mMoBHHA
OJUIa3M y BJIACHUIITBO JIPYTUX yCHeUHHjuX npeny3eha. CBe je TO €0 OmmTer Kperama
pecypca ka npoayKTUBHUjUM yroTpedama. [Ipenyseha cy, yrimaBHOM, CBeCHA YHHCHUILIC
Ja Cy TpuBaTH3alfja WK JUKBHUAAIM]ja HBUXOBE JeMHE alTepHATHBE, all Cy CBECHA
mpenpeKa U moTemkoha Koje ce jaBibajy MpU Mpeay3uMamy OWI0 KaKBE WHUIIM]aTHBE
(ryOuTaK TpaAMLMOHATHUX TPXKHUILTA, COLMjaHH MPOOJIEeMHU KOje MOTYy NMpOY3pOKOBATH
HEYMOCJICHH KalalWTeTd W HEe3aloCICHOCT, HEJOCTaTaK KamuTajla Ja Ce OJIaKIia

0CaMOCTaJbHBAE JCJIOBA Mpeay3eha, OTIOp CHHIUKATA U JIp.).

Jlakiie, mpuBaTH3aIHja je MpoLec HEe caMO €KOHOMCKOT, Beh M MOJUTHUYKOT KapakTepa.
Ona mpencTaBba CIOXKEH W OJrOBOpaH IOAYXBaT, KOjU €€ HE MOXKE NpPEmyCTHUTH
CIIOHTAaHOM TOKY, Beh ce Mopa onBHWjaTH TIO yHampej YCTaHOBJHEHOM TMPOrpaMmy, KOju
Mopa OuTH (IEKCHOMITHO TIOCTaBJbEH Ca acleKkTa KOHKpeTHUX pemewma. OH Mopa
M3pakaBaTH OJUTYYHOCT Jia C€ MIPUBATH3AIM]H MPUCTYIH CBEOOYXBATHO, JMHAMHYKH U Ha
TP>KHUIITHO 3aCHOBAHMM MPHUHIMIIMMA, y3 OIINTY MOJAPIIKY IMOPAcTy 3Hadaja U yIore
npuBaTHOT cektopa. [lomazehm o cioKeHOCTH IMIJbEBA TMpHUBATH3AIMje, HE IOCTOJU

KOHKpETaH OJrOBOp Ha MUTamke KaKo BPIIUTH MPUBATU3AIIH]Y.

VY mpakcu ce jaBjba HEKOJHMKO MOJeNla NMpHUBaTHU3aldje, KOjeé €KOHOMHUCTH HCTHUY Y3
HaBOlemhe HUXOBHUX INMPEJHOCTH HJIM HEJOCTaTaka, C TUM ILITO c€ Yy NMPaKCH HE jaBJba
jelaH MOJAIWTET TNpHBaTU3alMje, Beh olla3m 10 Melama pazIuyuTUX OO0JIHKa.
Onpehenn TeopeTnuapu n31Bajajy cienehe oOiuKe: MHTEpHA NMpUBATH3alMja, CKCTEpHA
NpUBaTU3aIMja, IPUBAaTU3AIM]a JIJbEHEM JICOHUIIA 3all0CIieHuMa U rpahjanuMa u myTtem

dhopmupama XOJIIUHT KOMITaHH]a.

JIpyr eKOHOMHCTH OCHOBHMM MOJIEIIMMa OBOT IpOLIEcCa CMaTpajy JIeHAIlMOHAIN3AIH]Y,
npoxaajy, OecriaTHy MOJENy M aKUMOHAPCTBO 3amociieHux. Mako moctoje OpojHe
HOJIEMHKE OKO Ha4YWMHA MPUBATU3AIIMje, CBE HX MOKEMO CBECTH IOJ JBE CKyITMHE ayTopa

— OHE KOjH C€ 3aJIay 3a Baydyepu3allijy U OHE KOjU MCTUYY MPEIHOCTH MOJena pojaje.
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Taxo Jb. Mauap73 HaBOJU J1a KOJ OecIylaTHE pacIiofiesie akilfja He MOKEMO TOBOPUTH O
TOME Ja je TO Bpahame HEeKaKkBe aKyMyJIUpPaHE MMOBHHE KOjy Cy 3allOCJICHH CTBOPHIH —

J€p UM HU Ha MPAaBHOM HH Ha CYIITMHCKOM HHUBOY HHUIITA HE MPUIIAJIA.

[Tponaja np>kaBHUX Mpeay3eha MpUBATHUM JIMIMMA je HajCcTapuju MOZET MpUBATHU3ALU]e
1 Be3yje ce 3a 3a4eTke oBor mporeca y Benukoj bputanuju, kpajem 80-ux roguHa. Of
Moryhux periema — ayKIMjCKe WM TeHJIEPCKE MpoJiaje, YeCTO Ce jaBJba U KOMOWHAIM]ja
OBHUX TNOJOOJIMKA IPHBATU3ALMOHOT IOCTYNKA, OJHOCHO Meroaa mpozaje. HMako je
pojaja, MpaKTUYHO, JeMHU MPUMEHEH METOJ] IPUBATU3AIMje Yy Pa3BUjEeHUM 3eMJbaMma ,
OHa y 3eMJbaMa y TPaH3WIMJU HHJe JO0Cerja CBOje IyHO 3Hauewe, Beh je dYecTo

KOMOWHOBaHa ca METOA0M OecIIaTHE MoJIesie aKirja npeays3eha.

VY 3emJpama y TpaH3UIMjH, IPUBATU3ALHU]Y KPO3 MPOajy HajAOCIEAHUjE CY KOPUCTHIIE
Hemauka (ucrounonemauka mpuspena), Mahapcka u Ectonuja, xoje cy cmarpane aa ce
100po yrIpaBsbamke MPUBATU30BAHUM Mpeay3ehrMa MOKe OCTBApPUTH JEIUHO YKOJIHKO CE
OHa TPOJajy, a HE W YKOJIMKO ce OecrmiaTHO mojene rpahaHuMa WU JETUMUYIHO
ecruaTHO 3amocaeHnMa. + 11oTpeGa 3a NMPHBATH3AIMjOM BETHKOT 6poja mpemyseha y
3eMJbaMa y TPaH3UIHU TOKpeHyda je oko 1990. romuHe moTpary 3a WHOBAaTHBHHM
npuctynoM. Tako je (aBopu3oBaHa Baydepcka NpHUBaTH3allMja, ca HIACJOM Ja ce
rpahanuma GecriaTHO MOZENH CIeLjalaH IPUBAaTU3AMOHN HOBAI] — BayyepH, KOjuM Ou
OHU KymnoBanu akuuje mpexayseha. IIpu Tome, Baydepcka IpuBaTH3alMja MOXE OUTH
OpraHW30BaHa IEHTPAIM30BaHO, 32 Behu 0poj npemyseha ogjeaHom (kao y Yemkoj), wim
JEIEHTPAIM30BaHO, 32 CBaKo mpemay3ehe mojenunauno (nmpumep Pycwuje). Hajmoznatuje
BayuyepcKe INpUBaTH3alMje Cy 4Yellka M pycka, a jgenoM cy joj mpuOerie Ilosbcka,
Jleronuja, Cnosennja. Jlok je y Uemrkoj nmpuBaTu3aiyja Ouia neHTpanu3oBata, y Pycuju
ce CIpOBOAMIA JCICHTPAIM30BaHO, Y3 TPEHOCHUBOCT Baydepa. Mmak, Kymomponaja

Baydepa je Ousa CKpoMHa.

& Mayap Jb. (2004), Bayuyepu Hucy pewewe, [IpuBaTH3amuja — AOKJIE c€ CTHUINIO W Kyda JAajbe,
TpancnapentHoct Cpbuja, beorpan, ctp. 29;
“ Mujarosuh b. (1994), HUckycrtBa nocanamme npusarusanuje y Vicrounoj Esponu, ExoHoMcka Mucao, 1-
2/94, ctp. 360,

Bypuann [1. (1994), [Ipuspene y TpaH3uIyju: IpUBaTH3AIKja U TOBe3aHe TeMe, beorpax, ctp. 150-155;
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2.2 Tpaun3uumuja zemaba llenTpanne u Jyroucroune Espone y nepuoxy 1989-2010.

W3 ananuza EBporncke 6anke 3a 00HOBY U pa3Boj (European Bank for Reconstruction and
Development - EBRD) Moxe ce youuTH pa3iM4YuTH Pa3BOjHH TOK, MpeMa YCJIOBHO]
nojenu, y 3emsbama Llentpanne Espone (CE — Central Europe) u 3emspama Jyroucroune

Esporne (SE — South-Eastern Europe).

3emsbe Llentpanne EBpore cy, y mpoceky, mocie TpOroJHIlbe TPaH3UIMOHE pelecyje,
ycrocTtaBujie crabuiaH MpHUBpeAHU pacT. 3emusbe Jyrowcroune EBpome umane cy
YEeTBOPOTOJIUIIEY TPAH3UIIMOHY Pelecu]y, Aa Ou, Mmociie TPOrOAUIIET OMOpaBKa, YILIe
y ApyTy TPaH3WIMOHY perecHjy. 3a pa3nuky on 3emasba LlenTpamne EBpore, koje cy
ycrene Ja MOCTUTHY MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT A0 CpeauHE JEBEIEeCEeTHX, 3eMJbe

. 75
Jyroucrouyne EBporie ¢y TO OCTBapuiie T€K KpajeM JAEBEICCETUX.

I'paduk 8: PasBojun Tok 3emasba IlenTpasne u Jyroucroune EBpone y nepuony
TPaH3ULHUje
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N3Bop: EBpornicka 6anka 3a 00HOBY u pa3Boj - EBRD

" TIpema moparmmma EBporicke Gamke 3a 06HOBY i pa3soj - EBRD u momammma Institute of Economic
Sciences
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CxpoMHOM pacTy npoayKTuBHOCTH Yy 3emibaMa CE nompuHena je u ciiaba HHBECTHIIMOHA
akTuBHOCT. Yuemhe nnaBecruuuja y B/II1-y y 3emspama CE je omano ca 23%, KoiHKo je
u3nocuso 1991. ronune Ha oko 18% y 1998. roaunu, mTo je HAPOUUTO OUIIO HU3PAKEHO Y
byrapckoj, Pymynuju u AnbGamumju. Hacympor oBuM 3emipbamMa, MpocedaH OHOC
nnapectunyja npema b/II1-y y 3emspama L{E je y momenyrom pazno6spy mosehan ca 19%
Ha 28%, Ha mwTa cy Behum genoM yrunane crpaHe QUpeKTHE MHBectuigje. Tume je

3HauajHO moBehaHa W IPOIYKTHBHOCT. '

2.3 HckycrBa 3emasba lLlenTpanHe u Jyroucroune EBpome y TpaH3uumju u

NpUBaTH3aALNjH

[TocTconmjanucTHUKUM APYIITBUMA, Ha MYTy TMpeoOpaxaja, y3op Tpebdajy OuTth
pasBujene tpxuinHe npuBpeae CAJl, 3amagne EBpome, 3aTUM 3eMJ/be€ THXOOKEAHCKOT
OaceHa W CKaHIWHABCKe 3emJbe. Mehytum, Tpeba OuTH 00a3pHB INpH MpUXBATABY
Pa3BOjHOT yCMepema OBHUX JpikaBa. Huje mu Ham myT pa3BUTKA MOTIYHO Pa3IHYUT OJ
3aMagHuX 3eMaba, Ila He CMEMO IMPHUMEHUBATH KOMUje HBUXOBUX MoTe3a? Jep, y HamuMm
yCclIOBUMa, MpHUMeHa o0pas3ala, HPOU3BEIEHUX Yy KOJEBUU KaTOJMYaHCTBa, nJahe
cymporaH edekar y OJHOCY Ha 3eMJbe NOCTOjOMHE MCTUX. 3aro Ou ca ompe3Homhy
Tpebano pa3MOTPUTH MO3UTHUBHA U HETATHBHA UCKYCTBA IPYTUX 3eMajba, U MPHIATOJUTH
onpeheHe moTe3e ynpaBo HalIUM CHEU(UUHAM yCIOBUMA, UMajyhu y BUIY €KOHOMCKO

CTamke, ajJIM U COHI/IjaJ'IHI/I T'CHOTMUII.

OCHOBHHM pazjior Heyclexa pycKHX pedopMu Hamazd ce y HNPEKOMEPHOM BEpOBAY
CeKOHOMCKMM MOJEINMa, Yy3eTUM U3 yhnOeHuWka. Mpaeonmomka oJulyka pPYyCKHX
pedopmaropa na mTO HMpe PacKHHY Ca MPOIUIUM PEKUMOM JIOBETa je 10 YHHUIITEHA
CKOpo cBHX (opMM OpraHusanuje Apymrsa. V3rpaama HOBUX WHCTUTYLH]jA, Koje OH
Ouse ariekBaTHE TPXKUITHUM YCIOBUMA, BpIIeHA je y Pycuju metonom “mok tepanuje’” u

HEKpUTHUYHUM KOIHUpameM 3amaJHuxX obpasama, ITO ce y PYCKUM YCJIOBHMa HUjE

"® Tpansummja — npBHX AeceT roauHa, AHammse u noyke 3a Ucrouny Eporry i 6umm CoBjeTCKH cases,
The World Bank, ctp. 33, www.sitesources.worldbank.org
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MOKa3aJ10 HUA MPUOIMKHO YCTEIIHUM Kao y 3amagHuM 3emibama. Y mopehemy ca 1989-
1990. ronunom, 6pyto nomahu npousBo je kpajem 1994. ronune usHocno 50%, wmwro je
0e3 mpecenaHa y MPUBPEIHO] MPAKCH Y CBETY. JeaHO o/ o0jammberma majga IpyHITBEHE
MIPOU3BO/IE MCTHYE Bayyepu3alldjy Kao Mojen mpuBaTuzanuje. Pagu ce o Tome na ce
Bayuepu3alujoM He a00ujajy nomaTHa (UHAHCHjCKA CPENCTBa, JakKjie, HeMa IPHINBa
kanutaia. [IpakTuyHo, IpUBpeaa ce ocupomailyje, JeIMHO IITO Ce TaKO Ha KpaTak poK
3a/0BOJbaBa MPUHIUI TMPAaBETHOCTH, IITO C€ HAa JyKH POK IpeTBapa y CBOJY

77
CYIPOTHOCT.

[Topen HeratuBHOT HWCKycTBa Pycuje, cBakako Tpeba W3IBOJUTH TO3UTUBHO HMCKYCTBO

Mahapcke, [losbcke, Uemke, kao u CiioBeHwje.

Mabhapcka je mpojana JACOHHIIE CTpaTCIIKMUM NapTHEpUMa M HA Taj HAYMH je
npuBaTH3oBasia mpeko 75% cpeamux W Benukux mnpeayseha. bp3a mpuBaruzauuja u
BEJIMKM OOMM CTpaHMX, IUPEKTHUX WMHBECTHIMja, HEKE Cy OJ KapaKTepHCTHKa
TPAH3HULIMOHOT Tpolieca y OBOj 3eMJbU. Y MOUYETHOj (pa3u cBojuHCKEe TpaH(popMalyje aat
j€ IpPUOPUTET MHOCTPAHUM MHBECTUTOPUMA, Y KaCHUJUM (pa3ama TpaHchopMmalmje yBoIu
ce mpojaja aknuja pagHunuma. Mabhapcka mocraje, Ha oapehenn HauywH, GUHAHCH]CKA

LCHTAap 3a CKJIallaka Pa3sHUuXx l'IOCJ'IOBa.78

ITosbcka ce cMaTpa BeoMa YCIEUTHOM 3eMJbOM Y TPAaH3MILUjH, IITO TOBOPH U IMOJATaK Ja
je y 1995. ronunu umana crony pacta B/II1 on 7%, mro je Bume on Mahapcke(2%), kao
u on Yemxke(5%). Yenex nexu y 6p30j U epUKacHO] TP>KUIIHO] peOpMHU U CBOJUHCKO)]
Tpanchopmanmju, Tako 1a ce y Iloseckoj mpexo 60% BJIIT cTBapa y mpuBaTHOM CEKTOpY.
Mehytum, Beh cMo yno3Hatu ca ucKycTBOM Pycuje, rie 1ok Tepamnuja HHje OCTBapHiia
HU npuOImkHE pe3ynrare kao y [losbckoj. CurypHo je aa Cy Apyradvju yCJIOBH BIIaaiun
y Pycuju, na je Tpansuimja BoheHa 6e3 BEIUKOT yTHIlAja Ap)KaBe, Kao U Ja je Kpusa u3

COLIMJAIMCTHYKUX MEepUoJa TOJIMKO 3aXBAaTWJIa PYCKO OPYIITBO Ja PAAMKAIHU MpPECEeIH

" CrojumkoBuh II. (1999), Kpusa i Tpansumuja, CTyAeHTCKE HHBOPMATHBHO-H31ABAYKH HeHTap - Humr,
ctp. 435;
® Ucro, crp. 440-442;
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HHCY MOTJIH, HaXaJIoCT, fa o0e30ele pajuKaiHe pe3yiTare y MO3HTHBHOM CMepy.

Y Yemkoj, 3a mpBe TpPU TOJIWHE TPAH3WIM]jE Yy TMPHUBPEAY j€ VYIOKEHO Tpeko 2,5
MWIMjaplie Jojapa CTpaHOr Kamurtajia, oTBopeHo je mpeko 80.000 mManux u cpeamHux
npenyseha, OTBOpEHO je HOBUX JBecTa XWbala paJHUX MeECTa, H3BpILICHA je
npuBatu3aiyja Behune np>xaBaHux npenayseha. Ha kpajy tpehe rogune Tpansuiuje, 6pyTo
HallMOHAJTHU JTIOXOJaK 10 TJIaBH CTaHOBHUKA je, ca ucnox 2.000 gonapa mpe TpaH3HIH]e,
yneoctpydyeH Ha 4.000 nonapa. [lanac y Yemkoj OpyTo HallMOHAIHU J0XOJAK Ipesia3u

10.000 gonapa 1o craHoBHHKY. >

3. YTunaj npoueca riiodanu3anmje Ha KpeTambe HHBECTHIIN]ja

3.1 OnmTH TPpeHa pacTa MHBECTUIH]jA Yy YCJI0BUMA Iy100aju3anmje

Kana onpehena mojaa mim mnporec oKynupa rnaxmy eKOHOMUCTA Y TOj MEpH, Y K0joj TO
YUHU TJIoOanM3alyja, Taja je HemMoryhe H30JI0BaTH (PYHKIIMOHUCAHE HAIMOHATHE
OpuUBpele BaH CBETCKUX TOKOBAa M yTumaja momeHyTtor ¢Qenomena. Ilpomec
rno0anu3anyje TOBOPU CBE BHILIE Y MPHIJIOT TOME Jla MECTO JpxaBa y MmelyHapoIHuM
€KOHOMCKHM  OJHOCHMAa Tpey3uMajy JpyrH CyO0jeKTH ¥  YUHHOIM, MOIYT
TPaHCHAIIMOHAJHUX KOMIIAHWja M PETHOHATHMUX CKynuHa. CBe MHTEH3MBHHjE KPETamhe
KanuTala W TIOBE3MBAaKE€ II0 PETHOHATHOM OCHOBY, WHCTHUTYIMOHAIM3alMja |
rno0anu3anyja TNPUBPEAHUX TOKOBA, IpeBoheme IUIAHCKUX Yy TPXKUIIHE CHCTEME
npuBpehuBama, HuUCy obernexja UCKIbYyuMBO Kpaja 20. Beka, Beh he m y HapeaHom
MepUOay TPE/CTAaBJhaTH TECHJIICHIIM]E pa3Boja CBETCKe ekoHomuje. Mmajyhu To y BHy,
JIOTUYHO je€ Ja Tporec riofaiu3aiuje MOoCcTaje HEeM30CTaBHa IOJla3Ha OCHOBA CBAKOT
pasmaTpama Ha HAlMOHAJHOM HHMBOY M Ja 0e3 YyBakaBama TIJO0AJHUX KpeTama

JaHalIBU Pa3Boj mocTaje Hemoryh.

" HUcro, ctp. 436-437;
8 Munoganosuh JI. (2000), Byxyhuoct CpGuje, Iloxkapesar, u

CrojmskoBuh /1. (1999), Kpusa u tpansuimja, CTyaeHTCKH HHPOPMATHBHO-U3/1aBauKy eHTap - Hum,
ctp. 437-439;
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['mobanm3anuja je peHoMEeH, KOjU je 3aXBaTHO MPAKTUYHO CBAKy MPUBPEAY, N3a3uBajyhu

MMO3UTUBHE M HETaTUBHE €(PEKTE U MOCIEANIIE, O KOJUX Cy Haj3HAYajHHU]C:

1) TexHomOMIKE (MKpeHe HHPOPMALMOHUX TEXHOJIOTH]a),

2) monuThuke (jadarke HAJAHAIIMOHAIIHUX WHCTUTYIM]a W TIOTHPaKke HAI[MOHAIHOT
CYBEpECHHUTETA U TPAHUIIA),

3) ekoOHOMCKE (JIOMHHALIMja MYJATHHAIIMOHAIHUAX KOMIIaHUja U MIMPEHE ja3a pa3BUjeHU —
HEpa3BHjCHN),

4) KynTypHe (CTaHIapanu3aIja CBETCKe KynType),

S5)apymitBeHe  (pa3apame TPaIUIMOHATIHOT CHCTEMa BPEIHOCTH W CBEOIIITa

aMepHKaHHU3aIH]ja).

['moGanm3anuja cBeTCKe €KOHOMHjE JOBEIa je 0 yOp3ama MpoTOoKa pode, KamuTaia,
uJeja, TEXHOJIOTHja. Y TaKBUM YCJIOBHMA IOpAcTa OMINTE EKOHOMCKE aKTUBHOCTH OHO je
JOTMYaH M TopacT WHBecTHLHja. HapouuTo ce ucTHye mopacT CTpaHUX ITUPEKTHUX

unsectunmja, CJIU (Foreign Direct Investment - FDI).

OcBpHuMO ce Ha mpakcy MehyHapogHor MoHeTapHOr (OHIA, KOJU HWHOCTpPaHE
WHBECTULIM]jE NePHUHMIIE Ka0 IUPEKTHE y ClIyyajy KaJa HHBECTUTOP HMa aKIIHjCKO
yuenthe on 10 win Bumie nmpoueHaTa y akiigjckoM kanurtany npeayseha. Tonuko ydenthe
je, Mo TpaBUily, TOBOJGHO Ja WHBECTUTOPY 00€30eau yTHIla] Ha OJIYKE PYKOBOJCTBA
npexnyseha. U36op moryhux monena CJIM anraxxmana y 3emsbama Llentpanne u Ucroune

EBpone je cnenehu:
1) ocHuBame HOBOT TMpeay3eha y TMOTIYHOM BJIACHHUINTBY CTPaHOT mapTHepa (T3B.
greenfield oneparuja), mro je peha ommmja ¢ 063UPOM Ha jOII YBEK BEIHUKE PU3HKE M

HECTaOMIIHOCT Y OBOM PETHOHY;

2) CBU APYTH aHTa)XMaHW CTPAHOT KamuTala MyTeM KyrnmoBuHa nqomahux mpemyseha, mro

J€ TeCHO BE3aHO 3a MPOIeC MPUBATU3AIIH]E.
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Tabena 4: Ilperaen CAU 1993. u 1999. roqune (y Mudjapaama jgoJiapa)

Toauna 1993. 1993. 1999. 1999.
mipa. $ HPOLEHTYanHO | MIpa. $ MPOLICHTYATHO
yuemhe yuemihe
CJIN (13B03)
CAI 1027,5 40,9 2615,5 43,9
EBpomna 1032,3 41,1 2627,5 44,1
Jaman 259,8 10,3 248,8 4,3
Ocranu 190,0 7,7 460.0 7,7
YkymHo 2509,6 100 5951.8 100
CJIA (yBo3)
CAZl 768,4 30,6 2800,7 47,5
EBpoma 819,2 32,6 1894,5 31,8

Hzsop: World Investment Report

Mosxemo 3aksbyuntu na ce 70% toxoa CIM cnuBa y pa3BujeHe 3eMJbE CBETa, a CAMO
oko 30% y 3emibe y pa3Bojy. Hajsehu amcopbepu CIU cy pernon Aswuje, Jlatuncke
Awmepuke, 3atuMm llentpanne u Mcroune EBpone. Iler Hajehux mpumanana CAU y
pa3BUjeHHM 3eMJbaMa Cy YjeIHO M Hajpa3BHjeHe 3emibe cBeTa: Ppaniycka, Hemauka,

JlykcemOypr, Benuka bputanuja u CA/I.

Ako umamo y Buay na ce HajBehm neo CJ/IM ocTBapyje mpeko TpaHCHAIIMOHATHUX
KOMIIaHHM]a, jacaH je MmopacT UCTHX. MHBecTHpame 3a OBe KOMIAHMje 3HAYH IIMPEHE Ha
TPJKUIITA JPYTUX 3€Majba, Kpo3 TpaHc(pep KamuTajga, TEXHOJIOTHWje U COICTBEHE
IIOCJIOBHE MOJUTHKE. TpaHCHAllMOHAIHE KOMIIaHHUje cy (opMHUpane OrpOMHY MpPEXY
MIPOU3BO/IE M TPrOBHUHE, TAKO Jla YuHe 1/3 yKymHe CBETCKE NMPOU3BOAKE U 2/3 yKyIHE
CBEeTCKe TproBuHe, ca 80% y AMPEKTHUM HMHBECTHIIMjaMa Y HHOCTPAHCTBY. Y KOJIMKO Ce
BpaTMMO Ha TPETXOIHE OJCJbKE, y KOjUMa ce aHanu3upajy edextu rimobdanmuzaimje,
younhemo jacHy Be3y rmobammsamuje u CJIM. Exonomcka mocnmemuiia mporeca
rinofanu3anyje ce orjieaa y JOMUHAIUjH MyJITHHAIIMOHAIHUX Komnanuja. Mima mu 6osser

Ha4YWHa 3a OCTBApUBAKC OBOT TWJbAa O CTAJIHOT TOpacTa AUPCKTHUX I/IHBGCTI/IHI/Ija?
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3.2 CIM y 3eMmsbama y TpaH3uLMjU npe noueTka kpuse 2008. ronnne

3a 3emMibe, KOje Cy Ha IyTy TpaH3UIUje O] IUIaHCKe Ka TpKuIiHoj npuBpenu, CAN cy ox
BEJIMKOT 3Hayaja, ympaBo 300r Tora INTO MOCTajy (akTop HampeTka CTPYKTYPHUX

MIPOMEHA U TOAPKaBama Mpoieca pehopMHu.

Heto yB03 kamuTana y TpaH3uuuoHe npuspeze y nepuoay 1989-2001. ronune nsHocu
oko 146 munujapau nonapa. Hajpehu neo CIA omnocu ce Ha cneaehe 3emibe: [losbeky
(34,4 munujapau ponapa), Yemky (27 munujapau gonapa), Mahapeky (21,7 munujapau

nonapa), Kasaxcrau, Pymynujy u Pycujy.®!

Tabena S: CTpaHe JUpeKTHe HHBECTHUIIHje, IPUBpee y Tpan3uumju, 1989-2001.

3emipa Viynuu CJIU tokosu (y mui. $)
XpBaTcka 5,858
Yemka 26,960
EctoHnuja 2,351
Mahapcka 21,751
Jleronuja 2,670
JlutBanuja 2,826
[Mosbcka 34,426
CrnoBauka 5,629
CrnoBeHuja 1,847
IleHTpaaHO-HUCTOYHA Espomna u 98,459
Bantnuke 3emibe

AnGanuja 799
Byrapcka 3,961
buX 470
bugsmra JyrocnaBuja (PC u 1. I'opa) 1,155
Makenonuja 888
PymyHuja 7,928
Jyroucrouna EBpomna 15,201
JepMmenuja 620
Azepbejiian 3,973
Bbenopycuja 1,315
I'py3uja 838
Kazaxcran 11,361
Kurucran 405
Monnaeuja 526
Pycuja 6,762
Taumkucran 155

8 European Bank for Reconstruction and Development, www.ebrd.com
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TypxkMeHucTaH 1,077
VYxpajuna 4,104
Y30ekucran 768
3ajenHuUIla HE3aBUCHUX JIpKaBa 31,905
YkymHO 145,565

W3Bop: www.ebrd.com

OcnoBHM noactuiaj 3a nosehanu npunus CAM npeacrasba Hanpenak y npuBaTU3aLyju.
[TpuBatu3anuja kao Haj3HauajHUju oO0mMK ynacka CJ/IM y TpaH3uTOpHE EKOHOMHjE
yKa3yje Ha 3Hauaj Te3e O MOCTOojamy TeCHE Be3e m3Mel)y moniacka CTpaHOT KamuTalia U
mporieca mpuBaTU3aIyje, TPy YeMy jefaH MpoIec MOACTHYE APYrd. 3eMJbe, KOje Cy Ha
IUTaHy MpUBaTU3alMje ocTBapuie Hajsehu Hanpenak (Mahapcka, Yemika, [Tosbcka) 3aman
olLIelYj€ Kao MpUBJIayHHje JOKalKje 3a aHTaXMaH CBOT KanuTaia. M, oOpHyTO, I07a3aK
KaIUTana MOACTHYe M yOp3aBa mnpuBatmsanmjy.®’ IIpuMep KOPHUCTH O OTBOPEHOCTH
npemMa CTpaHUM MHBECTUTOPHUMA M W3BpIIECHE Op3e mpuBaTH3anuje je, uamehy ocramux,
¢upma Illkoma. Hakon pacmama mcrounoeBpornckor Tpxkumra [llkoma ayto monasu y
TEIIKY CUTYalljy, ajd Bilaja Tajaime YexociaoBauke JOHOCH OMIYKY Ja HE JOIMYyCTH
npomnacT HaMOHAJIHOr TIpou3Bohaua, Beh aa y MHOCTPAaHCTBY NOTPa)KHM CTPATEUIKOT
naptHepa. M360p Volkswagen-a kao crparemkor maptHepa A0HEO je Yemkoj orpoMHy
WHBECTHIIM]y y HOBe ¢abpuke W TEXHOJIOTHje, OICTaHAK W JWHAMHYaH pa3Boj
HaIMOHAJIHOT Mpou3Bohaua ayromoOmiia, HOBa pajHa Mecrta, noBehame MPOU3BOIBE U
npojaje 3a oko 2.5 myta, 4 HOBa Mojena Bo3mia, padpuke y HEKOJIMKO 3eMajba U U3BO3 Y
80 3emaspa. HaBeneno je yumnuno na Hekamamma ¢pupma lllkoma ayro Oyne HajBehu

M3BO3HUK, ca 10% ykynHor u3zBo3a Yemke.

buBiie conmjanucTuyke, qaHAC TPAH3UTOPHE €KOHOMH]E, Cy MpoIie pa3nuyute dasze y
MOTJICTy OJHOCA MpeMa YJIO03U JAUPEKTHUX HHBECTHUIIMja Yy TIpolecy TpaHchopMalimje
BUXOBUX TpuBpena. Mnuio ce u3 dasze cymmu, npeko ¢asze eydopuje u mocieamemM
KOpaKy OIeT CyMb-H y noryiefy ynore u 31auaja CIM 3a pa3Boj HalMoHaJIHE MPUBpENE.
Ha jenHoj cTpanu Cy cTaBOBH KOjU MPUJIMBY CTPAHOT KaluTaJla IPUIUCY]y HE CaMO BHILE

cTome pacta W yOp3ame CTpYKTypHuUX pedopmu, Beh u mobosblIamke eKCTepHE

¥ Hunya G., Kalotay K. (2000), Foreign Direct Investment and Privatization in Central and Eastern Europe,
Transnational Corporations, Vol. 9, No. 1, ctp. 44;
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(UHaHCH]CKE cHUTYyalldje 3eMJbe, MoBehame MEeBU3HUX PE3EepPBU, Mama OrpaHUYCHA Y
TekyheM OwuiaHcy, nuOepanu3aiujy JEBU3HHX PECTPHUKIMja U JT0OMjamke TMOBOJbHU]ET
KpeauTHoOT pejtuHra. Ca Apyre cTpaHe Cy OHa MUIIJbEHA, KOja UCTUUY HETaTUBHE eeKTe
aHTaXMaHa CTPAaHUX MHBECTHTOpPA Y JoMahoj MPUBPEAH, Y CMUCIY TIOpACTa TPTOBHHCKOT
neduuura, n3beraBama mopeckux oOaBe3a, penarpujanuje npopuTa M MOTHCKUBAMKA

JIOKAJIHUX pHUBaJia.

Mehyrum, cnenehe nBe Teze MOTHYHO MOOMjajy auiemy o morpedbu mpunuBa CHAU y

TPaH3UTOPHE EKOHOMHU]E:

* Huo nomahe mrenme je HeoBOJbaH Aa OU ce OCTBAPHO MOTPeOAH HUBO MHBECTHUITH]A U
MOKpeHyo mporec pa3Boja npuspene. CIAN cy, cTora, HeonxoaHe Aa OU MOMYHMIIE Taj
remn u ja 6u o0e30enuIe qpKaBHe MPUXO0/e, KOJU OJIpKaBajy (pyHKIMOHUCAmHE 0a3UIHUX

BaHIPUBPEIHUX CEPBHUCA, KA0 IITO Cy 00pa3oBamkEe U 3IPaBCTBO;

* V norneny merona ynacka C/JIM y oBe mpuBpene, Mpolec NMpHUBaTHU3AIMje 3ay3uMa
LIEHTPAJIHO MECTO. Y TMpUBpeaMa Koje Cy OBE Mpoliece yrilaBHOM NpHBelie Kpajy Hamehe
ce motpeba CTBapama aTPaKTUBHOT MPHUBPEIHOT aMOMjeHTa, KOju he OWTH TpUBIavYaH U

3a T3B. He-ipuBatu3amnuone CJ/IU.
3.3 AHa/iM3a HHBECTHLHOHOT TpeHaa y nepuoay 2008-2012. roquna
3.3.1 Huo C/I1 y pa3BujeHum npuBpeaama

VY 2007. roauHY je MOCTUTHYT UCTOPU]CKH HUBO MPOTOKA TMTOOATHUX CTPAHUX AUPEKTHUX
WHBECTHIIMja, OJ1 OKO JBa OmianoHa jgojapa. OBO je yjenHO OMo M BpX Y3JIa3HOT TpeHIa
KOJH j€ Tpajao MPETXOJHE YETUPH TojauHe y cBeTckuM Kperamuma CJIU. 3ajemHo 3a
najgoM y cBuM obnactuma, 2008. rogune je nactynuo u mag CHAU, u 1o 3a 16%, a

HapenHe 2009. ronune 3a nogatHux 40%. 8

8 Skovgaard Poulsen L., Hufbauer G. C. (2011), Foreign Direct Investment in Times of Crisis, Peterson
Institute for International Economics, Washington, WP 11-3, January 2011, ctp. 2;
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Tabena 6: I'nmo6anuu HuBo C/IU y nepuoay npe u TOKoM Kpu3se

IMepu | 2005-2007, 2007. 2008. 2009 2010. 2011. 2012.
)| MpoCeK mpe
KpHu3e
CIuM,
y OmIL. 1,48 2,0 1,81 1,21 1,38 1,6 1,31
HOJL.

HsBop: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, jaryap 2013.

I'padux 9: I'nodannu nuso CJIU, y OusimoHuma gojiapa

2.5
2
15 A
1 -
0.5 - B nobanHn H1Bo COMU
O i T T T T T T
X Q\ N Y QS N %
2 Q O O N > >
A A
S
P
&
P

HsBop: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, jaryap 2013.

Hakon 6naror onopaska 2011. rogune, rmodamne CAU cy y 2012. rogunu 3abenexmuiie
noHoBHU maj of 18% wu mpubmmxune ce uszHocy u3 2009. roaune, 3axBasbyjyhu

MaKpPOEKOHOMCKO] OCETIbUBOCTH M HECHUTYPHOCTH OKPYKEHa 32 HHBECTUPAE.
Kako je kpu3a 3amoyena y 3amagHUM IpHUBpeAaMa, HEe H3HEeHal)yje uMmeHHIA J1a je

yIpaBo y pa3BHjeHUM eKOHOMHjama 3abenexeH u Hajsehn max C/IU. BpennocT crpanux

JTUPEKTHUX WHBECTHIHMja je TokoM 2012. ronnHe y OBUM 3eMJbaMa CITyIIITeHA Ha HUBO,
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KakaB HUje BUN)EH y IPETXOTHUX JeceT roauHa. Behuna 3emaspa wianuma EY noxxuBena
je 3nauajan nag CJIU, xoju je ykymHO m3HOcHO oko 150 mummjapau ponapa. CAJ cy,

takohe, 3a0enexune nag C/AU y usnocy ox 80 mumjapau nonapa.84

On ykynHor naaa BpegHoctu rinodamaux CIAW y usnocy on 300 munujapau fnomiapa (ca
1,6 Ounmona y 2011. na 1,3 6mimona y 2012. rogunu), roroBo 90% ce ogHOCHUIIO Ha
pasBujeHe 3emibe. Y HCTO BpeMe je 3abenexeH omrap naa u y Esporn u y CAJl. YV
OKBHPY €BpOIICKHX 3eMasba, benruja m Hemauka cy nokuBele 3Ha4ajaH Maj| yKyIHe
BpenHoctu CIAU. Tako je y benruju 3abenexxeHo cmameme o1 80 MuIujapau 1oiapa, a y
Hemaukoj ocTBapeH mporeHTyaaHo 3Ha4dajHUju nag — ca 40 mwmjapau gonapa y 2011.

TOJIMHU HA U3HOC o7 camo | munujapae y 2012. roguHmu. 8

Hekonuko pa3BujeHMX 3eMajba je, YNOPKOC OIIITHM YCIOBHMa KpHU3€, OCTBapHIIO
NO3UTHBAH TPEHJ Kaja Cy y IHTalky CTpaHe JUPEKTHE MHBeCcTHIHje, monyT dpaHIrycke,
Kanane, Upcke n Benuke bpuranwmje. [TosutuBan tpenn CJ/IM kon oBuXx 3emasba HHjE
3HAYajHO BEJIMKW, aji TMpPEJCTaBjba O/pa3 IOBpaTKa IOBEpEHa y HMHBECTUIIHOHO
OKpYXXE€Hhe, HapOYUTO y KPHU30M O030MJbHO YrposkeHoj mpuBpenu HMpcke, y kojoj je y

IMOCJICAKEC BPEME NOLIJIO JO OXXHBJbakha AKTUBHOCTHU TPpaHCHAIMOHAITHUX KOMHaHI/Ija.

EBporicke 3emsbe Koje Cy HajBuile moroleHe Kpu3om, kao mrto cy I'puka, Mramuja,
[Toptyran u lllnanuja, 10’KuBeNe Cy U BEIUKH MaJ CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIH]jA. Y
Urtamuju, rae je cnad ekoHomcku pact y 2011. ToguHU CMEHEH HOBOM DEIECHjOM Yy
HapeaHoj, 2012. rogunu, 3abenexeHa cy u 3HadajHa cMamewma CJIU. [llnannja je nmana
nax npunuBa CIAM ox ckopo 13 munmjapau gonapa (ca 29,5 y 2011. rogunu Ha cBera 17

Mundjapau gonapa y 2012, roquam). 8

8 Global Investment Trends Monitor, UNCTAD, No. 11, January 2013, ctp. 1-2;
8 Hcro, cTp. 4;
8 Hcro, ctp. 4;
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3.3.2 C/IM u 3emibe y pa3Bojy / TpaH3UTOPHE MPUBpPeEie Y KPU3HOM MEPHOTY

3akspyumnii ¢cMO Ja cy ce Hajpeha cmamema mnpunuBa CJAU moroawmia ympaBo y
pa3BUjeHHM €KOHOMHjama. 3a pa3jIMKy O]l OBUX IPUBpENA, Y 3eMJbaMa y pa3Bojy ce Of
2009. romumHe, HAaKOH Mamer Maaa, OeNeXW KOHCTAHTaH pacT MPHJIUBA CTPAHUX
nupekTHux uHBectunuja. Y 2012. romuan npunus CJIU y 3eMibe y pa3Bojy je H3HOCHO

680 MuiMjapau nonapa, MpeacTaBibajyhu Npyrd HajBUINKM TPWIMB WKaJla OCTBApEH y

OBHM 3€MJbaMa.

Omno mrTO je jorn mHTepecanTHUje — TokoM 2012. ronune je HuBo CJ/IU y okBUpy 3eMasba
y pa3Bojy npemammo CJIM mmacupane y pa3BujeHe 3eMJbe. Tako Cy 3eMibe y pa3Bojy

npusykiie dak 130 munmujapau gonapa CJI Buie o pasBrjeHEX eKoHOMH]ja.®

7

Tabena 7: llpunus C/IU y pa3BujeHe 3eM/be, 3eMJbe Y Pa3B0Ojy U TPAH3UIIUOHE
exoHoMuje, 2000-2012. roquHa, y MJIpA. 10J1apa

I'on. Pernon | Tpan3uuuone 3emibe y pa3Bojy Pa3Bujene 3embe
3eMJ/be
2000. 0 300 1100
2001. 50 280 600
2002. 70 180 500
2003. 80 200 400
2004. 80 300 450
2005. 100 350 600
2006. 110 400 800
2007. 140 600 1300
2008. 150 680 1050
2009. 140 550 600
2010. 135 650 680
2011. 140 700 800
2012. 135 700 500

Hzsop: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, Bpoj 11, 23. jamyap 2013. roante

8 Global Investment Trends Monitor, UNCTAD, No. 11, January 2013, ctp. 2-3;
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I'paduk 10: I'mod6annm npunus CJAU: pa3BujeHe 3emM/be, 3eMJ/be Yy pa3Bojy U
TPaH3HIHOHe ekoHoMHuje, 2000-2012. roguna, y Mmupa. 1o1apa
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— TpaH3nuMoHe 3em/be
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/ Pa3BujeHe 3emmbe

400
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H3eop: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, Bpoj 11, 23. janyap 2013. rogune

[Mpunue CAN y peruon Asmje je cmameH y 2012. ronunu 3a 9,5%, kao pe3yaTaT ONnmTer
najia MpUBPEIHE aKTUBHOCTH YUTABOT peruoHa, ykibyuyjyhu Kuny, Penyonuky Kopejy u
Cunramyp. Ynpkoc oBakBoM naay ykynHe Bpeanoctu CJIM, a3ujcke 3emibe 3aApiKaBajy
BHCOKO JIPYTO MECTO IO OCTBAPEHOM HHMBOY MHBecTHIMja. Takohe, perrnon Asuje je 6o
y MpoTeksio] roauHu oxpenumte 4ak 59% cBux C/IU koje cy oanmaszuiie y 3emibe y

pasBojy. 8

[Mpunue CAU y Kuny je He3HaTHO cMambeH, YnHehH je U 1ajbe IPYroM IO Pely 3eMJbOM
y CBETY 10 MHUTamy CTpaHuX aupekTHux uHBectuiyja. [pmwms CIU y Kuny je y 2012.
TOJMHHU Y OJJHOCY Ha MPETXOAHY cMameH 3a 3,4%, onHocHo Ha 120 munujapau nonapa.
Mopamo ucrahu jia je, mpe cBera, pacT KUHeCKe eKOHOMU]je o1l 7,8% NOTpUHEO OApKAbY

MOBEPEHha MHBECTUTOPA M OBAKBOM 0JIarOM CHIJIA3HOM TPEH]y MIPHJINBA WHBECTHUIIH]a.

88 Hcro, ctp. 3;

95



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

W mopen ommrer maga npuiauBa CAU y 3emsse umanuie ASEAN-a (Association of
Southeast Asian Nations) koju je y 2012. roguau usHocuo 7%, oapeleHe ekoHOMHje
nonyt Kambone, Mjanmapa, @unununa, Tajnanga u Bujetnama octBapuie cy noBehanu

npwis C/IU.

VY okBupy pernona Jlatuncke Amepuke u Kapuba 3a6enexen je mopact npunusa CIANU
TOKOM Tpajama Kpu3e, a Hapouuto Tokom 2011. m 2012. rommnme. HMako je y
nporeHTyaaHoM uznocy npuius CAU y AQpuky He3HaTaH y OZHOCY Ha PETHOH A3Hje U
Jlatuncke Amepuke, U appuyKke €KOHOMHje OCTBapyjy nosehame MpMiMBa TUPEKTHUX

WHBECTHIIH]a.

Ta6ena 8: llpuaus CIU y 3eMsbe y pa3Bojy U TPaH3MIIHOHE €KOHOMHUje Y TEPUOTY

Kpu3e
Pernon \ Tox. | 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Adpuka 70 60 50 50 55
JlaTuHCcKka 200 160 180 210 220
Amepuka
A3uja 400 300 380 440 380
Tpan3unuone 130 80 85 90 80
3eMJbe

HsBop: Global Investment Trends Monitor, UNCTAD, No. 11, January 2013, p. 3
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I'paduk 11: IIpuaus C/AU y 3em/be y pa3Bojy U TPaH3ULOHE eKOHOMHUje, 2008-
2012. roquHa, y MJIPA. 10Japa

500
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250 2009
200 2010
150 m 2011
100 2012
50 -
0 -
AdpuKa JlaTnHcKa AmepuKa A3uja TpaH3numoHe
1 Kapunbu eKoHoMuje

N3sop: UNCTAD Global Investment Trends Monitor, No. 11, January 2013, p. 3

Tpansunmone exkoHomwuje, HakoH 2008. romuHe, Oerneke KOHCTAHTHO HHUCKE HHBOE
NpUIMBA CTPAaHMX OUPEKTHUX HMHBecTHIMja. Hakon Omaror mopacta y 2010. u 2011.
roauau, TokoMm 2012. moBoHO je 3abenexeH nag u 1o ox 13%, xaga cy CIAU y ykynHoM

M3HOCY M3HOCHIE 81 Munujapay mosapa.

[Mpunue CIU y 3emibe Jyroucroune EBpomne je 3a0enexuo HajapacTuuHuju many 2012.
TOJUHH, 011 YaK 52%, Kao pe3yniraT CMameHOT MHTEpPEeCcCOBamba MHBECTUTOpPA U3 3eMalba
ywrannna EY, koju cy, yjeqHo, U TJIaBHH MHBECTUTOpPH y perroHy. CTpaHe NUpPEKTHE
MHBECTULIM]E y WIaHULE 3ajeJHUIIC HE3aBHCHUX JIp)KaBa Cy CMameHe, YIPKOC MOpacTy
CIU ycmepenux y npuBpene Kazaxcrana u YkpajuHe, KOju HUje MOrao Ja HaJOKHATU

M3pakeHu Maj npuinBa uuBectuurja y Pycky ®enepauujy ox 17%. 8

8 HUcro, ctp. 4;
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3.3.3 Green-field muBecTHIMje Yy TPAH3UTOPHUM NMPUBpeAaMa

JlupekTHe WHBECTHIIMjE€ TPEACTaBJbajy HAJpU3MYHHM]U OOJMK MelyHapomaHOT KpeTama
KaruTana, ajau 3ato o0e36el)yjy u Hajeehe mpodute. [lonpasymesajy qyropodsa ynarama
KaluTajla y WHOCTPAHCTBY, ajlM M YJarama Yy TEXHUYKO-TEXHOJOIIKH IpoLec |
opraHuzanujy paaa. BmacHuk kamutana 3anpxkaBa U (YHKIH]Y CBOjUHE W (YHKIH]Y
yIpaBJbamba, OJHOCHO W3BO3HUK KalHWTajla OpraHu3yje W KOHTPOJIMIIEC YIOTpedy
KanuTana. Pa3nukyje ce HEKONMKO OOJIMKa ylarama KamuTaia y (OpMH CTpaHHX

AUPCKTHUX I/IHBGCTI/IHI/Ij a.

ITo cBoM 3Hauajy ucruuy ce, npe csera, green-field crpane aupextHe uHBECTHIH]E 300T
KOPUCTH KOje JIOHOCE MPUBPEIU Y Pa3BOjy y KOjy C€ yJIake U HUXOBUX IAUPEKTHHUX
epexaTa Ha MHKpPO W Makpo acmekre nomahe mpuBpene. To Cy HMHBECTHIMjE KoOje
MOJIpa3yMeBajy H3Tpallky TOTIYHO HOBHX IPOU3BOJAHHUX KalaluTeTa KOju Ccy ¥y
CTOIPOIICHTHOM BJIACHUIIITBY WHBECTHTOPA, IITO 3HAYM Ja OH OJUTYYyje O CYAOWHU THX
cpencrasa. M3rpagmom HOBHX (adpuka u npeayseha, myrem green-field C/IU, nupexTrHO
ce JOoNpUHOCH ToBehamy MPOM3BOJHHMX KalalUTeTa 3eMJbe M 3alOlbaBalby HOBUX
pannuka. Takohe, oBa BpcTa MHBECTHpamka MMa 3HavyajaH edekar Ha nmoBehame yKymHUX
WHBECTHIIHN]a, jep Aaje MO3UTHUBAH CUTHAJI OCTAJIUM MOTCHIIMjATHUM HHBeCTUTOpUMa. O
MOCEOHOT Cy 3Hayaja 3a 3eMJbe y TpaH3uIUjHu, Mel)yTum, HajTexe je mpuByhu ux jep cy
HAjoCeTJbHBHje Ha MHBECTUIIMOHU aMOUjEHT, Ma cy Tako M peha ommuja Kox 3emasba y
TPaH3WIMjU U3 TO3HATHX pasjiora - pU3UK MHBECTHTOpa je Behm, ycnenm HecTaOMITHUX

ycioBa npuBpehuBama.
Kaga cy y mnuramy pasmuke usmely green-field m npyrux Bpcra wuHBectuimja,
oJIpa3yMeBa ce J1a, Ha KpaTak pok, 3emsba JoMahuH uma Buie kopucta o green-field

Hero on npyrux Bpcra CU.

Cnencha Tabena ykasyje Ha Heke ox pasznmka usmely green-field m npyrux tumosa

HMHBECTUPAA.
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Ta6ena 9: Paznuke uzmel)y green-field unBecTuiuja u Apyrux o6amKa yjaarama

Green-field uaBecturuje

Jlpyry 00U HHBECTHPAbA

JloHoce  cTpaHM  KamuTaia — 3€MJbU

nomahuHy mTO J0BOoAM 10 moBehama

BPCAHOCTHU KallruTajla

JloHoce ~ CTpaHM  KamuTal  3€MJbU

nomahuHy, amm HE [OBOAE YBEK O

noBehama BpeAHOCTH KamuTasia

VBek mpu ynacky y 3eMJby JOBOJE /0

OoTBapama HOBHX pagHux MecTa

He noBone no orBapama HOBUX pagHHUX
MecTa IpU yJIacKy y 3eMiby; MOry Ja

JOBEAY JI0 OTIYIITaHkha

Green-field uusectunuje mosehasajy 6poj

npexyseha, ma camuM @ THM W

KOHKYpeHIIM]y, TMma He mnoBehaBajy

KOHIICHTPALKjy Ha TPXKUIITY

HNHuBecTummje xoje ymase Kpo3 cliajama 1
MpuIiajakba MOTY Ja JIoBeay 10 nmoBehama

KOHIICHTPAIIlj€ U MOHOTIOJA

Green-field wuHBecTHIMje Ccy MHOro

jep

NpPEICTaB/bajy AYTOPOYHO Ylarame Y

CTaOWJIIHUJU  H3BOp  Kamurania

(UKCHY UIMOBHUHY

[TopTdonuo naBECTUIIN]E CY KPATKOPOUHE
IIpUPOJE U Yy YCIOBUMAa KpHU3€ MOry Ja

JOBEy 10 ,,0era‘ kanuraia

HsBop: Ha ocHoBy Hunya G., K. Kalotay (2000), Foreign Direct Investment and Privatization in
Central and Eastern Europe, Transnational Corporations, Vol. 9, No. 1, ctp. 44-49;

Ha nyxu pok MHOTe 071 OBHX pa3iuka W3Mel)y HauWHA yllacka MHBECTHUIIH]a C€ CMamby]y

WJIU TIOTITYHO HecTajy. Mepuepu U akBU3UIIHM]Ee YECTO yJIaxy Yy MPOU3BOBY U TpaHchep

HOBe Win 0oJbe TexHonoruje kao u green-field musectunmje. Paznuke nzmehy oBa nsa

HauMHa yJlacKa Kaja je y MHUTamy OTBapame HOBHUX PaJHUX MECTa, YECTO Ce CMambyjy

TOKOM BpEMCEHA U BUIIIC 3aBUCC O] MOTHBA yJaCcKa HETO O HAYHMHA.
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I'paduk 12: Bpeanoct green-field mpojexara, 2005-2012. roguna, y MJpa. aoJapa
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H3eop: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, janyap 2013.

VYTHiaj cBeTcke eKOHOMCKe Kpu3e Ha BpemHoct green-field mpojekara je Bume Hero
BuJbMB. OBa BpCTa MHBECTHPAMA j€ Y KOHCTaHTHOM many o 2008. roawHe 10 maHac, ¢

TUM 1a je HajBehe cMameme o1 34% 3abenexeno y 2012. y onnocy Ha 2011. ronuny.
3.3.4 Mepuepu ¥ akBU3UIIMje y NIpoLecy NpUBaTH3ANUje

Mepuepu u akBusunmje (Mergers and Acquisitions - M&A) nipeacTaBibajy METo/Ie pacta
u tpanchopmarje npemyseha y ycioBuma riiodanmsaiuje Koje omoryhasajy dbupmama
Ja ce MpHUjarojie maHcaMa U3 OKpyXKema M Ha 00JbM HAYHMH IMMO3HIIMOHHUPA]Y, KaKo Ou

ocTBapuie Behy BpeHOCT 3a CBOje HHTEPECHE IpyTIE.

Mepuepr u akBU3MIM]E TMPEACTaB/baj]y MAUPEKTHA yiarama IyTeM Ccrajamka |

npey3uMama. Mepuepu mojapa3yMeBajy crajama JBE WM BUIIIE OJIBOjJEHUX U HE3aBUCHUX
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Mel)yHapoJHMX KOMITaHHja Y je/laH HOBU CHTHTET. AKBU3HIIM]a MMOAPa3yMeBa MPUIIajarkhe
npeay3eha y MHOCTpaHCTBY HETOBOM KYIMOBHMHOM, YMME Mpeay3ehe Koje je MPHUIojeHo
no0uja HOBOT BJIACHMKAa M HOBM MeHanMeHT. Kom mepriepa w akBU3MIMja J0JIa3H 0
IIpOMEHE BJIACHUIITBA HaJ| OCTOjehnM pecypcuma, Tako Ja 0Baj OOJIMK MHBECTUpama He
noBoau a0 moBehama 3amocieHocTd. Jlemasa ce W Aa y MOYETHOM IMepHoAay aohe o
CMamelha KamalureTa W oTnymTama ojapeheHor Opoja paanuka. Umak mepuepu u
aKBU3HIIMje MOTY YTHIIATH Ha MOBehame yKYIMHUX WHBECTHUIM]a Y HAPSTHUM NEpUOIUMA
Y 3HAa4YajHO JOTIPUHETH MPHUBPEIHOM PACTY 3eMJbe Kpo3 yHampeheme rnocioama GUpMu
U TpaHcdep TexHosoruje. FIcTo Tako 0BUM OOJIMKOM yllaramba MOXKE Ce PeIUTH MpodsieM

orcranka qomahux npemyseha koja cy npes 6aHKPOTCTBOM.

VY nutepatypu Moxxemo Hanhu Ha TepMHHOJIOIMIKA onpelherma Mepiepa Koja ce CBOjAe Ha
To Aa cy Mmepuepu (Qysuje, cmajama), Kako CTpaTervja, Tako W METOJ paJuKaiHe
MMPOMEHE TIPH KO0joj ce aBe (upmMe JOTOBOPHO MHTETPHIIY, OJTHOCHO CBOj€ aKTHBHOCTH,
Ha pelaTHBHO PABHOMPABHO] OCHOBU. AJIM OBaKBUX MeEpIIEpa je Mayo, ¢ 003UpOM Ja je
yBEK jeaHa cTpaHa gomuHaHTHA. Ctora ce Moxke pehu na je mepriep komOMHaIMja J1BE
Wi Bumie (GUpMH, TIe CBE CeM jeAHE MpPecTajy MpaBHO Ja IMOCTOje, Teé KOMOMHOBaHA
opraHu3ailyja HacTaBJba MOCIOBAKE 01 MPBOOMTHUM HA3MBOM MPEKUBENE GUpMe UiTH 'y
NOTHYHOCTH HOBMM HasuBoM. YecTa je TepMHHOJIOIIKAa YHoTpeba Mepuepa u
KOHCOIMJAIMja, Kao CHHOHMMA. MehyTuMm, TepMUH KOHCONWALMja C€ OJHOCH Ha
yIpyXuBambe (GUPMHU KOje Cy CIMYHE BEIWYHMHE, a KajJa TO HHUCY, Meplep je BHILe
nmojecaH TepMHH 3a ynoTpeOy. Jlakie, mepuep ce pasinuKyje o KOHCOJNHIAIHje, Koja
MpeACTaB/ba MOCIOBHO KOMOMHOBAWKE JIBE WJIM BHIIEC KOMITaHHja KOj€ Cy C€ YIAPYKHUIIE

pau hOpMEpama MOTIYHO HOBE.

AxBu3uIyja (Mpurajame, Ipey3uMame) je cTpaTernja y Kojoj jeHa KOMIaHuja KyIyje
KOHTpoiHM makeT winu ydemthe on 100% y apyroj, mpaBehu Ty KOMIIaHH]y CBOjOM

nojpyxuuoM. [Ipunojena ¢upma ry0u cBOjy caMOCTaIHOCT, a MOPEJA MPUjaTeIbCKUX,

% Gaughan, P.A. (2002), Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc.,
New York, ctp. 14;
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YecTa Cy M HelpHjaTesbCeKa IPHIIajarsa i IPey3nMarmba.

Kon wmepmepa m axkBH3WIMja MOKEMO pa3lIMKOBATH XOPH3OHTAJTHE W BEPTHUKAIHE
uHTerpanyje. XOpu30HTAJIHEe UHTETpalrje ce€ OJHOCE Ha MoBehame TPXKHUIIHOT yrena U
TP)KUIIHE CHAre M HacTajy Kao pe3yiaTaT Meplepa M akBHU3MIMja KOHKypeHaTa U3 UCTe
MHIyCTpUjCKe TpaHe. BepTukanHe wWHTerpammje ce, IMak, OJHOCE Ha Mepuepe u

aKBU3HMIIM]€ KOMIIaHW]a KOj€ UMa]y OJTHOCE TIPOJIaBall — KyIail.

HNako Beh neneHujama mpencTaBibajy jeqHY OJl HAjIoONyJIapHHUjUX cTpaTerdja mehy
aMepudkuM (GupMamMa, MepIiepyd U aKBU3UIM]E JOKUBJbABajy apamMaTudad pact u of 90-
THUX TOAWHA MOCTajy CTpaTeryja CBOjCTBEHA HE caMO aMepuukuM, Beh u cBe Behem Opojy
eBpONCKUX M a3ujckux Kommanuja. Ilocnenwmux roguna oxo 40 - 45% axBuzunuja
CIIPOBEJICHO je BaH aMEpHUYKUX TpaHMIA, a HeKe oJ HajBehux cy ce necuine y EBpormm.
TpenyTHa akTHBHOCT Meplepa W akBH3WIMja (HOpMHUpaHA j€ TOJA YTHUIAjeM aKTYeIIHE
(UHAHCH]CKE KpHU3e KOja JOBOAM JO 3HA4yajaHUX IMIPOMEHA Yy CTPYKTYpH U

(byHKIHOHHCARKY TTT00ATHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

VY yclaoBMMa HEW3BECHOCTH, MOCEOHO HEM3BECHOCTH Ja TPXKHINTA KaluTajia MpyKe
onroapajyhe wu3Bope cBexer (UHAHCHpama, HOPMATHO j€ OdYeKHMBaTH max M&A
aKTUBHOCTH. Y YyCJIOBMMa HEHM3BECHOCTH M HEJOCTaTKa KaluTajga MPHOPUTETH
moclioBamka ce OKpehy Ka CTa0WIHOCTH TIOCIOBama oOpraHuzanuje u o06e3oehemy
KOHTHHYHTETa Jajbel II0CIIOBala, IOCTH3aky Behe omepatuBHE ePUKACHOCTH U

HaCcTOjamy J1a ce mocTojehn kanuTan KOpUCTH Ha Haje(PUKACHU]W HAYWH.

VYkymnHa BpeaHOCT TpaHcakiyja 3a 2006. roguny usHocuna je 3.790 munujapau nonapa,
mTo je 3a 38% Buie y ogHocy Ha 2005. ronuny, a 55 TpaHcakuudja je ©Majo BPEIHOCT
Behy on 10 Munujapam gonapa. EBporicko TpkumiTe je Ouito jeHo o1 HajaKTUBHHUJUX, ca

39% Ttpancakimja Bumie y onHocy Ha 2005. roauny, ca Bpemnomhy omx $1.430

8 Hitt, M.A., Ireland, R.D., Hoskisson, R.E. (2003), Strategic Management, Competitiveness and
Globalisation, Thomson South-Western, Chapter: Corporate Level Strategy, ctp. 35, u
Hunya G., Kalotay K. (2000), Privatization and FDI in Central and Eastern Europe, ctp. 49;
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Munvjapau. TpaHcakiyje Ha aMEepUYKOM TPXKHINTY Ccy u3Hocuie 1.560 mmnujapau
nonapa, 36% Bume Hero y 2005. FOI[I/IHI/I.92 VY npBoj monmoBunu 2007. roguHe TpEeH
pactyhe M&A akTHBHOCTH JI0KMBJbaBa BpXYyHAIl y TOTJIey Opoja W BPEIHOCTH
CTIPOBEJCHUX TpPaHCaKIMja, Ja OM ca MOYETKOM KpH3€ Ha TPXKHUIUTY CyOnmpuMapHUX

KpenuTa, aKTUBHOCT Y IPYT0j OJIOBUHU roiMHe Omiia cMameHa 3a yak 40%.

Mepuepcka akTHBHOCT c€ MHTEH3MBHpPA KaJia Cy KaMaTHE CTOIE HUCKE WIH y Olajamy,
MoJIp>KaHa pacToM IieHa aKliKMja ¥ MPUBPEAHOM ekcrianzujom. C apyre cTpaHe, Mepliepcka
aKTUBHOCT YCIIOpaBa KaJla pacTe I[eHa KaluTaia, MEPeHO PeaTHUM KaMaTHUM CTolama.
AkTyenHa (UMHAHCH]CKAa Kpu3a KOja TOTpeca CBET JOBOJIM 1O 3HAYajHUX MPOMEHA Yy
CTPYKTYpH W (PyHKIIMOHHCamy TyoOamHOr ¢uHaHcHjcKOT cucteMa. Kpuza je y 2008.
TOJMHU IPEHETa ca XUMOTEKApHOT TPKUIITA HA TPXKUIITE aKIfja 1 00OBE3HUIIA U yOp30 je

rocTasa NpucyTHa Ha TJ00aJIHOM HUBOY.

UNCTAD je caunHMO aHAIM3y HHBECTUIIMOHUX TOKOBA, HA OCHOBY KOj€ j€ 3aKJbY4EHO Ja
je TokoMm 2012. roguHe BpeIHOCT MPEKOTPAHUYHUX MEpIliepa U aKBH3MIIMja CMambeHa 3a
41%, na Hajumwku HUBO onx 2009. romune. Hamme, ocnabibeno M&A Ttpxuinte je
pedaekToBaio TI00aTHY MaKpOSKOHOMCKY HEM3BECHOCT, koja je 3aBmagama 2008.

TOJIMHE ca MMOYETKOM KpH3e, ca 0J1aroM TeHICHIIH]joM oropaBka Tokom 2011. ro/:[I/IHe.93

% \www.acquisitions-monthly.com
% Global Investment Trends Monitor, UNCTAD, No. 11, January 2013, ctp. 4;
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I'pajux 13: BpeaHoct npekorpaHu4HUX Mepuepa u akBusunuja, 2005-2012.
roiNHa, y MJIP/. J0J1apa
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Hzsop: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, Ha ocHoBy mogaraka 0 M&A

VY yclaoBMMa HEW3BECHOCTH, MOCEOHO HEM3BECHOCTH Ja TPXKHINTA KaluTajia MpyKe
onroeapajyhe wu3Bope cBexer (UHaHCHUpama, HOPMATHO je O4yekuBath mnax ME&A
aKTUBHOCTH. Y TaKBHM YCJIOBHMA, KaJla je MPHUCYTaH HEJOCTaTaK KamuTaja, IPHOPUTETH
moclioBamka ce OKpehy Ka CTa0WIIHOCTH TIOCIOBama oOpraHuzanuje u o6e3oehemy
KOHTHHYHTETa Ja/bel II0C/IOBama, IOCTH3aky Behe orepatuBHE ePUKACHOCTH U

HaCTOjamy J1a ce mocTojehn kanuTan KOpUCcTH Ha HajePUKACHU]M HAYMH.

Y OKBUPY HOBHX YCJIOBA IIOCJIOBalba IOCICAWUYHO ITOBEC3aHUX Ca AKTYCIIHOM KpPHU3OM,
MepUEepH U aKBU3UIIM]E Cy TOOWIIM W MIAHCY Y BUAY poMeHe (oKyca TpaHCaKIH]ja, U TO
KpO3: HallMOHAIN3AINjy BEJIMKUX KOMIIaHHja, Yy CMHCITY Mpey3uMama BehuHCKor makera
aKlyja oJ CTpaHE JAprKaBe, ClacaBambe KOMITAHMja KOj€ MMajy 3HauyajHE MOTemKohe y
MOCIIOBaYy, 3aTHUM JUBECTHPAE MOCIOBHUX aKTUBHOCTH KOje HHCY YCKO MOBE3aHE ca
J€3rpoM TIOCJIOBHE JIENIaTHOCTH, Kao M 3HAuYajHHje YyCMepaBame Ha pealn3aiujy

€KOHOMH]je 00MMa U pacT TPXKUIIHUX YyZesia Ha HALIMOHAIHOM HHUBOY.
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AxTyenHa (pHAHCH]CKa KpU3a j€ YCIOBWIA MPOMEHY Y HAUWHY pa3MHUIILJbamka KOMITaHU]a
— caja je oJ MoceOHOr 3Hauvaja Ja MOYHY Ja Pa3MHUIbajy O TOME€ TJe BHUIEC CBOjE
nmocioBame y OyayhHOCTH W Koja cy TO TpKHIITa Ha Koja he craButm (okyc. Y
OynyhHOCTHM KOMIIaHWje MOpajy Ja TMOCTaBe aJeKBaTHE BHU3HMjE CBOT IMOCIIOBama, a HE
caMmo crparervje. Y TOM KOHTEKCTY, MEpLIepU U aKkBHU3HILHMje he cBakako MpeacTaBibaTH

CpelICTBa KoOja Cy O/ BATATHOT 3Hauaja 3a MpeBoheme THX BU3H]jA Y peaJ'IHOCT.94

4. YTHIA]j CBeTCKE EKOHOMCKe KpH3e Ha TMNpPHBpeIHEe AKTHBHOCTH 3eMajba

Jyroucroune EBpone

MakpoeKkOHOMCKa KpeTama y €eBpo30HU U 3eMibaMa Llenrpanne, Mcroune u Jyroucroune
EBponie mMmajy ciamuny nmyramy. Hamme, y mpBoj momoBunu 2011. rommne Ounu cy
BUJIJBMIBM 3HAIIM OIMOpaBKa M pacTyhu wWHGIATOPHU MPUTUCIH, IITO j€ JOBEIO JI0
MPUBPEMEHOT 3a0KpeTa y BOhemY MOHETapHE IMOJWTHKE y MpaBIly CMambemha HEHE
eKCHaH3MBHOCTH. Y Jpyroj mnosioBuHu 2011. roguHe ocnmabuiam cy W EKOHOMCKa
aKTUBHOCT M MHGuatopHu nputucuu. Hakon peannor pacta ox 1,4% tokom 2011.
roJINHE, EKOHOMCKA aKTUBHOCT y €Bp030HHU je 3abenexuia man ox 0,3% y 2012. rogunmy,
ycliel HEroBepemha HMHBECTUTOpPA M CMAambEeHE EKCIAH3MBHOCTH (DHCKATHE MOJHUTHKE.
brnaru omopamak, koju je ycnenuo 2013. rogune, Ouo je pe3ynrar pactyhe arperaTHe
TPaXXKIbe OCTaINX pernoHa. HacympoT Kpxkom omopaBKy €BpO30HE Kao IIeJIMHE, 04YeKYje

ce HacTaBak penecuje y I'pukoj, [lopryrany, Utanuju u LHHaHI/IjI/I.95

[Tocnenune xkpuse ce ocehajy y untaBom peruony. Anbanuja, buX, byrapcka, Xpsarcka,
Makenonuja, L{pra I'opa, Pymynunja u Cpbuja cy nperpnene Hajsehe HeratuBHe edexre,
3axBasbyjyhu yTHIIa)y €KOHOMCKE KPU3€ CBETCKUX pa3Mepa. 3eMJbe KOje Cy 3aBUCHIIC OJ1
nomohu MM®-a (3emibe y TpaH3UIHjH, TIPE CBETra) JOBEACHE CYy Y CUTYyallUjy Aa mpemMa

MOOIITPEHUM YCIIOBUMa J00Hjama apaH)XMaHa HE MOTYy HUCTE Ja HUCIyHe, y3 Jare

% Mammh B., Mauh C. (2009), Crpateruja Mepiiepa i akBU3HIH]a Y II00aIHOM OKPYXKery, MeHalMenT,
MapKeTUHT U TproBuHa, beorpan, ctp. 190;

% Jyroucrouna EBpoma: PeoBHE eKOHOMCKH H3BemTaj, 6poj 3: On APyror Tanac peuecuje ka yop3aHuM
pedopmama, Ojesbemhe 3a CMambEemhe CHPOMAINTBA U €KOHOMCKH MeHanMeHT CBeTcke OaHKe 3a pervuoH
Esporie u [leurpanue Asuje (ECA PREM), ctp. 2, www.worldbank.org/eca/seerer.
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nepdopmance ciaabe TpUBpeae, AOJATHO OCIIa0JbeHE yCied yTHIaja TYy>KHHUYKE KpHU3e

yBe3eHe u3 EBporne, kpo3 cMameme n3B03a, moBehame jaBHOT ayra M CHPOMAIITBA.

Pernon 3anmagnor bankana neduHUIy MHOTE TONENe, alld W 3ajeTHUYKE OIJIUKE -
perecrja u CI/IpOMaLHTBO.% Bankan kacka 3a IWMHaMUYHUjUM eKoHoMmHjama McToka, a
HCTOBPEMEHO j€ JaJeKo OJi eKoHOMHja 3amana. 3amagHu bankaH je mo Tpaaunuju
CTPYKTYPHO CJIa0 PErHOH, KOjH HE pacmojiaxe ca JOBOJHHO HHAYCTPH]CKHUX MPOU3BOIA 32
M3BO3 U YHOpeno ce O0pH ca BHCOKO 3a1y>KEHHM NPHUBAaTHUM cekTopoM. C 003upoM Ha
MOJUTUYKE HECTAaOMITHOCTH, Ha pacTyhu cTpax aa ce yhe y pusuk, Ha nmoBehane kamare u
pEeaTHBHO BHUCOKY 3ay)KCHOCT, PETHOH CBE BHIIE 3a0CTaje 3a JUHAMUYHUJUM
€KOHOMH]jaMa UCTOYHE U cpeame EBpore. beukn nHCTUTYT 32 mopeheme Mel)yHapoaHux
eKOHOMHja JIOIIA0 je JI0 3aKJby4Ka je Ha Jeny T3B. "HoBa mojena" ucroune EBporme, 360r

CBE XETepOreHH]jeT EKOHOMCKOT pa3Boja y 3eMJbamMa TpaH3HUIIje.

[Togamm Eypocrara, cratuctuuke arennuje EY, o Opyro nqomahem npousBojy mo riiaBu
CTaHOBHHKA TIOKAa3Yyjy Jla pETMOHY TeK MPEACTOju nepuos Onaror onopaska. Tako y buX
BII u3nocu 29 npouenara y nopehemwy ca npoceunum bJII1-oM y 3emipama unanuiama
EY, y An6annju 31, Cpouju 35, Makenonuju 36 u LlpHoj 'opu 43 mporieHTa mpocevyHor

B/II1-a unanuna EY. ¥ XpBarckoj Taj mpoueHaT usHocu 61, a y CioBeHuju yak 84%.%

[Tpema uzBopuma CBeTcke OaHKe, Yy 3eMJbaMa jyrouctoude EBporie pacte u cupomaiiTso.
VY mer 3emaspa jyromcroune EBpore - Anbanumju, buX, Makenonuju, lpuoj I'opu u
Cpb6uju, mpema mnporeHama CBercke OaHke, 7,8 OJCTO CTaHOBHMINITBA TaTH O]
eKCTPEMHOI' CHpPOMAIITBA W JHEBHO JKMBH Ca Mame O 2,5 nojapa, yciel yTulaja

duHancHjcke kpuze.”

[Tocne naBe rommHEe KPXKOT omopaBka oj TiobamHe penecuje, y 2012. ronuHu 3emibe

% [IIpajuapcku muct "Noje ciriher cajtung,” 27. jul 2012.

% Jyromcrouna EBpoma: PeoBHu exoHOMCKH H3BemTaj, 6poj 3: On APYyror Tanac peuecuje ka yop3aHuM
pedopmama, Onesberbe 32 CMambEle CHPOMAIITBA M €KOHOMCKM MeHauMeHT CBercke OaHKe 3a pernoH
Esporie u Ileurpanue Asuje (ECA PREM), ctp. 3, www.worldbank.org/eca/seerer,

% Hcro, ctp 4;
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Jyroucroune EBpore noxuBibaBajy npyru tajgac perecuje. Haume, mocne pacrta o oko 2
MpoIeHTa ToaumImke TokoM nepuoaa 2010-2011. rogune, 36upuu peannu B/ 3emarba
koje ¢y y PemoBHoM exoHoMmckoM m3BemTajy Cercke Oanke 3a Jyroucrouny EBpomy

o3nauene kao JUE6Y, cmamen je Ha -0,6% y 2012. ronuHw.

Ha geny ca CpbOujom, Ha kojy ormana roroBo mnosioBuna bJ[I1-a JUE6, pernonamna
eKOHOMCKA aKTHBHOCT je MOocpTajia 300T OMIUTET Maja TPaKme, KaKo €KCTepHE Tako M
nomahe. be3 003upa Ha ommTy penecHjy, pacT ce 3HaTHO Pa3IMKOBAO y IOjeINHAYHUM
3emspama. Pact y CpOuju u Makenonuju je 3abenexuo Hajehe cmameme 3a 1,6 u 1,1

MpOIICHAT, PECIIEKTUBHO, Y TIPBOj mojoBuHU 2012. ronusxe.

On mouerka kpuze, 2008. rogwHe, peruoH OenexHu KOHCTAHTHO MoBehame crome
He3anocieHoctd. Croma o OoKo 25 mpoleHaTa MpencTaB/ba HAJBUIIY PETHOHATHY
He3zanocyeHocT y EBponu u npensuhama cy na he ona HacTaBuTH 1a pacte U 'y Oynyhem

MEePUOY.

Kako naBoge ekcneptu CBercke Oanke, Mmel)y oOmanmma koju 0anajy CeHKy Ha
MEePCIEKTHRY 3a HapeIHEe TOAWHE, Cy TJIoOaNHM yTuia) T3B. puckanne mutuie y CA/,
HEHM3BECTaH OMOpPaBaK €BPO30HE M BHCOKE IIEHE Mehyrmpomn3BoJa, Ha IITa Cy CBE 3eMJbE
JUEG6 Beoma ocetsbrBe. Y TOM KPXKOM OKpYXKewy, Hapounuto Cpbouja, Anbanuja u Lipna
I'opa, he MopaTu n1a UCTpajy y cMamemy (pucKamHuX AeuinTa U CHUXKaBamwky 1yra, Oar
Kao ITO MOpajy Ja HacTaBe Ja yHampel)yjy WHBECTHUIIMOHY KIMUMY W peGopMuiry
TPXKUIITA paja W jaBHU cekTop. Y cBuM 3emsbama JUE6, mpobiemu jaBHOT cekTopa
MPEeCTaBIbajy MoceOHe U3a30Be 3a yIpaBJbamkhe jJaABHUM (PUHAHCH]jaMa, Kao U 3a IPUBATHU
CeKTOp, a Ty Cy M HE3aBPLICHH MPOrpaMu CTPYKTYpHUX pedopMH, HAaBOAU CE€ Yy

nocienmeM u3BemTajy CBeTcke OaHKe.

% (Cpercka Gamka y cBojuM m3BemTajuma oOyxsata mox Ttepmuuom JUEG6: Anbammjy, Bochy u
XepuerosuHy, Makenonujy, Lipay I'opy, Cpoujy n KocoBo (kao moceOHy TepuTOpHjaiHy jeAMHHILY 3a
MPE3CHTOBABEe EKOHOMCKHUX MOKa3aTespa). M3Bop: www.worldbank.org/eca/seerer, Onesbeme 3a CMambemhe
CHpOMAIITBa U eKOHOMCKH MeHayMeHT, Pernon Espone u Llenrpanne Asuje, Cercka 6anka; Jyroucrouna
EBpomna: PenoBuu exoHoMcku u3Bemraj 6poj 3, 18. nemembap 2012.
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5. YTHIIaj CBETCKE KpH3e HAa TPAH3UI[HOHE 3eMJbe - HOBe WwiaHule EBponcke YHuje

Caercka OaHka caunmaBa U3BelTaj o Apxkasama EY 10 (HoBe wianuiie EBporicke yHuje -

0e3 Mante u KI/mpa),100

Kako OW ce OIICHWJIO CTamke €KOHOMH]E€ Y OBUM 3eMJbama y
olHOCY Ha T3B. crape wianuie EY. OHO mTO je mpUMETHO jecTe Ja OBE MPHUBPEC
Kackajy 3a cTapuM wiaHUIama. Hbux KapakTepuiue Jolle cTamkbe Ha (UHAHCH]CKUM
TPKHUIITUMA W TPXKUINTY pana, mpe cBera. [IpBu myT ox moueTka (PUHAHCHJCKE KpHU3e
3a0enexeHa je 3HavyajHa eKoHOMcKa akTUBHOCT y 2010. roawHW, HAKOH HETaTUBHOT
MpuBpeaHOTr pacTta on -2,1 mporeHara y nmpBoM kBaptany 2009. roaune, ma je y IpBoM
kBaprainy HapenHe, 2010. ronune rogummy pact 3eMaiba EV10 nznocuo 0,8%. Y ucrom

MepHOy MPUBPEIHU pacT y crapuM wianuiama EY usnocuo je 2009. rogune -1,9%, a 'y

npBoM kBaptainy 2010. rogune 0,6%.

[IpuBpenHu pacT y HOBUM YJaHMIIAaMa je HEyjeqHAueH M OJpa’kaBa pPazIMYUT HHUBO

,Z[OMahe MOTPAXKHkHE, KA0 U APYIe 3a 3EMJbC CHGI_[I/I(I)I/I‘-IHG KapaKTCPpUCTUKC.

Hajpehu pact 3abenexxen je y CnoBaykoj, KOjU j€ TOTIOMOTHYT OIIOPaBKOM Y
ayTOUHAYCTpHjH, 3aTUM y [losbCcKoj, jeanHoj wianuuu EBporicke yHHje ca TO3UTUBHUM

pactoM y 2009. rogunu.
[IpuBpeaHe OKONHOCTH MO3UTHBHE ¢y M 'y Mahapckoj u Yemnkoj, 70K pact mana, aau y
Mam0j MepH, y 3emsbaMa bantuka, kao u byrapckoj u Pymynuju. Tpxumre paga jour

HUje MPo(UTHPAIO O MIPUBPEAHOT PACTa.

Crona ne3zanocnenocty y EY 10 mosehana ce ox 6,5 oacro y jyay 2008. va 10 oxcro y

100
PenatuBHO HOBa npomupema EV:

2004. romuue - Kunap, Yemka, Ecrtonumja, JlutBanwmja, Jleronmja, Mabhapcka, Ilosecka, Croauka,
CroBenuja nu Mata,
2007. ronune - Pymynuja u Byrapcka, u

2013. roquHe — XpBartcka (koja HUje o0yxBaheHa aHATH30M).
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Majy 2010. rogune, a To 3Hauu moBehame HezamocieHux, ca 3.000.000 na 4.700.000

rpahana. 101

Ca gpyre crpane, (MHAHCHjCKA TPXKUIITA CYy y MOCIEIHBUX HEKOJIMKO TOJMHA TOcTaia
pamuBHja. 3Ha CE J1a jeé Y MHOTUM 3eMJbaMa (PHCKaTHU MPUTHCAK BPJIO BEJIHUKH, Ka0 U J1a
pacte 3a0pUHYTOCT 300T BHCOKE CTOIE HE3aroCIEHOCTH. 300T Tora jé KPUTUYHO Jia
BIIaJIc Y 3eMJbaMa pEeruoHa Mpeay3My Mepe Koje Ou crabunmsoBaiie (uHAHCHjCKa
TPKUIITA, CMambUIIe JeQUIUT U CTOIY He3arnmocieHocTU. 300r Opoja He3arnocaeHnX Koju
je y mopacty u Opoja HOBUX paJIHUX MECTa KOjH je y Iajay, KOHKYpEHIIHja 3a CBaKO PagHO

MECTO je 3HaTHO mopacia yuyrap 3eMasba EY 10.

3abpuHyTocT 300r Jyra y HaBEACHUM 3€MJbaMa CMambWiIa je aleTHT 3a PU3MK Ha
eBPONCKUM (PUHAHCHjCKMM Tpkumtuma. Y peruony EV10 je To nmoBemo 1o Mamer
JIOTOKa KalWTania, IMaja BPeIHOCTH JeoHWNa M moBehama IeHa KpenuTa, Kao W majaa

BPEIHOCTH HALIMOHAIHUX BaJlyTa y OJHOCY Ha Ba)KHU]E CTpaHE BaIyTe.

Byrapcka u PymyHnuja, kao penatuBHO HOBe wiaHuie EY, HUCY ce Hamuie y 3aBUIHOM
MOJIOXKAJy Kaja je YCiea MOociaeanIla CBETCKE U €BPOIICKe AY)KHUYKE Kpu3e, YHHja CBOje

dhonmoBe 3a momoh cabuje pa3BUjeHUM YiIaHUIaMa CBeJla HA MUHUMYM.

Mabapcka, koja je mocrama uwimanuna EY 2004. romuHe, penaTUBHO YCHEIIHO je
Tpanchopmucanta CBOjy MPUBPEY U3 TUTAHCKE Y TPXKUIITHY, alld Cy OYUETCKH NeDUIHT 1
jaBHU ceKTOop ocrtanu Behu y mopehemwy ca npyrum unanunama EY ciamdHOor HHBOA
noxotka. % 3aTo je yrpaBo OBa penaTHBHO HOBHja wianuia EY, 03HaueHa kao 3emMiba ca
HajBehuM CTemeHOM pHU3WKa y TOrJeay 3aollTpaBama (UHAHCHJCKE CHUTYyalHje, ca
MOYETKOM KpHU3e CBETCKHX pa3mepa. Mako Mahapcka He npumaga eBpo3oHH, 3HaYajHa Cy
Owmta cpencta EBporicke nieHTpaiHe OaHKe, HAMEH-eHa 3a cracaBame (uirjaga CTpaHuX

Oanaka, Mel)y KojumMa JOMHUHHPAjJy ayCTPHjCKe, a uHja je JTUKBUIHOCT y BEJINKO] MEpH

1oL WzBemraj Cercke Ganke o npxasama EY10, ayrop: Kacnap Puxrep, rmaBun exonomucra CBercke
6anke 3a Eporry u Llenrpanny Asujy, ctp. 2-3;
192 Economic Forecast, Autumn 2008, European Economy, 6/2008, European Commission;
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yrpokeHa y yciosuma kpuse. Kpajem oktoOpa 2008. ronune, Mahapckoj je ogoOpeHa
3ajenaruka momoh MM®-a, Cetcke 6anke u EY y u3Hocy ox 25 Munujapau gonapa 3a
buHaHCHpame TMakeTa AaHTHKPU3HUX Mepa, YIJIaBHOM YCMEPEHHX Ka OaHKapCKOM
CeKTOpy M oOjacTu jaBHUX (uHaHCHja. Ha HalmuoOHaNMHOM HHBOY, XHTHO j€ W3MEH-CH
3akoH 0 (MHAHCUJCKUM HWHCTUTyLHMjamMa, ma je on okrtobpa 2008. romune Brana
Mahapcke o06e30enuna rapanije 3a MmelyOaHkapcke mmo3ajMuile W mosehama M3HOC

OCUTYpaHUX JIENO3UTA.

6. CBeTcka Kpu3a U npuBpee 3ajeqHuIle HE3ABUCHUX JIPKABa

HNanammy 3ajennunly He3aBucHuUX aApxkaBa uuHH 10 OmBmux CCCP  pemybnuka

(Azepbejuan, benopycuja, Jepmenuja, Kaszaxcran, Kuprucran, Monnasuja, Pycwuja,

Tayukucran, Y30eKucTaH u YKpajHHalos).

Tabesna 10: B/III no cranoBuuky u crone pacra bB/II1 3a ogabpane npuBpene
3ajeqHuIIe HE3AaBHCHHUX JpPsKaBa

BIII mo Peasinu pacrt Peasinu pacrt
CTaHOBHHMKY, 2007. | B/II-a y nepuoxy B/II1-a, 2008.
2000-2007.
Jepmennja 2640 11,8 -5,0
Kuprucran 610 4,5 0,9
MoanaBuja 1090 5,7 -3,4
Tapukucran 440 8,7 0
Pycuja 7580 7,0 -6,0

Wseop: M. Brownbridge, S. Canagarajah, How Should Fiscal Policy Respond to the Economic
Crisis in the Low Income Commonwealth of Independent States, The World Bank, June 2009, p.
4,

1% Tpysuja je 2009. rommHe wWcrymmua w3 3ajemHune, NOK TypKMEHHCTaH MMa CTaTyC NPHUIPYKEHE
YIIAHUIIE.
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Tabena 11: Crone pacra B/III-a, 3ajennnna He3aBucHux apxxxasa u I'pysuja, 2009-
2014. roguna

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.* 2014.*
3H/I u I'py3uja -6,8 4,8 4,8 3,8 3,8 4,4
Jepmennja -14,2 2,2 4,7 3,8 4,0 4,0
A3epOejuan 9,3 5,0 0,1 1,2 2,5 3,8
Benopycuja 0,2 1,7 5,3 3.9 3,1 5,0
Ka3axcran 1,2 7,3 7,5 5,5 5,0 5,5
Kuprucran 29 -0,5 5,7 0,2 3,5 4.0
MoJuinaBuja -6,0 7,1 6,4 0,6 2,0 3,0
Pycuja -7,8 4.3 4.3 3,7 3,6 4,2
Tapukucran 4.0 6,5 7,4 7,0 5,7 5,0
TypkMmeHnucTan 6,1 9,2 14,7 9,0 8,0 7,0
Ykpajuna -14,8 4,2 5,2 2,0 3,2 4,0
Y30exkucran 8,1 8,5 8,3 7,0 6,9 6,1
I'py3uja -3,8 6,3 7,2 4,8 50 4,0

* mpornene 3a nepuoxa 2013-2014. roquna
Nzsop: UN/DESA, UN Statistics Division;

Hakon m30ujama kpu3e mpumeraH je Harnu maj BpeaHoctu Bb/[I1-a y roroBo cBum
eKOHOMHMjaMa 3ajeIHUIIe HEe3aBUCHUX JAp)kaBa. Takolhe, ekoHOMCKe nepdopmaHce CBUX
exonomuja 3H/I, ykipyuyjyhu u Pycky ®@eneparnujy, cy ocnabsene y 2012. y ogHOCy Ha
2011. ronuny. 104

Kpxka cBeTcka eKOHOMHja W IPOAYKEHa KpH3a y €BpPOICKUM OKBHUPHUMA OCTaBHJIE CY
Tpara U Ha PUBPEAEC UCTOYHO-EBPOIICKOT OJoKa, mMajyhu y Buay aa je EBpoma riaBHN
€KOHOMCKH TIapTHEp OBHX 3eMasba. Mmak, Tokom 2012. ronuHe OWIIO je ¥ MO3UTUBHUX
noMepama, koja cy y oksupy m3semrraja World Economic Situation and Prospects 2013

O3Ha4YeHa Kao OJIarv HanmpeaaK eKOHOMHUja Y TPAaH3ULIH]H.

104 Economic performance in Commonwealth of Independent States is weakening, UN Report, January 17,
2013, ctp. 2-3;
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3emsbe n3BO3HUIE HaTe U raca, monyt Pycke ®@exnepanuje n Kazaxcrana, octBapuie cy
BHIIIE CTONE pacTa, JOK Cy, HACympoT muMa, MonmaBuja W YKpajuHa, 3axBajbyjyhu
YBPCTHM B€3aMa ca eBpO-30HOM, CTarHupaie. Y KpajibeM UCXOAY aHalIHu3e, OYeKyje ce Ja
he ykyman pact mpuspena 3HJ[ y 2013. roguaun u3Hocutu 3,8%. VY cBUM 3eMIbama
Jyrouctoune EBpome ouekyje ce Onaru omopaBak OJ KPU3HUX KpeTama, y BUAY

npocevHor pacta oxa 1,2% no kpaja 2013. roaune. 105

Hakon 18 romuna mperoBopa, aBrycta 2012. rogune Pycka @Denepanuja je mocrana
ynanuia Ceercke Tpropuncke opranuszaiuje (CTO). Hakon ynacka Kune y CTO, 2001.
ronune, Pycuja je Owra HajBeha exoHoMHja BaH OKBHpa OBe opranm3aiuje. Mnak, u
HakoH mnpujema y CTO, HeomxomHe cy oaroBapajyhe wm3MeHe u mpuiiarohaBama
CTPYKTYpE PYCKOT M3BO3a U yBOo3a. BehuHy pyckor m3Bo3a u gajbe YMHM U3BO3 Ha(rte,
ropuBa U MPUPOIHOT Traca (0ko 69%), 0K je eKOHOMH]ja 3aBUCHA OJ1 YBO3a MPOU3BOJHHUX

nobapa.

7. Tlpumena CurnamdHor meroga Kaminsky-Reinhart y ananm3m kpusza y

TPAH3UTOPHUM €KOHOMHjamMa

Hakon ycnocrtaBbama CHUTHamHOr TPUCTYNa M HETOBE NPUMEHE Y a3ujCKUM
npuBpenaMa, rpyma ayropa'®® je mokymiama ga MCTH NMPEMEHH pajd WACHTH(HKAIWHje
BAJIyTHUX W OaHKapckux mopemehaja y 3emsbama llentpanne u Mcroune EBpome, u 10 y
nepuony Tpansunuje. HcrpaxuBamem cy oOyxBaheHe Pycwja, Uemka, Mabhapcka,
Bbyrapcka u Pymynuja y nepuogy 1991-1998. roguna. Ha u36op 3emaspa je yrumana
YUIbEHUIIA J1a Cy YIPABO T€ 3€MJbE Y MOCMATPaHOM TPAH3HIMOHOM NEpUOy UCKYCHIIE
030uJpHE BaJyTHE W OaHKapcKe moTemkohe. AyTope je HajBHUIIEe 3aHUMAJIO Ja JId 3a CBE

rmocMaTpaHe 3eMJbe MOCTOju oApeleHa 3ajeTHnYKa MaKpPOSKOHOMCKA TT03a/IMHA Y KOjOj Cy

1% Economic performance in Commonwealth of Independent States is weakening, UN Report, January 17,
2013, crp. 2-3;

1% Bruggemann, Axel i Thomas Linne (1999), How Good are Leading Indicators for Currency and
Banking Crises in Central and Eastern Europe? An Empirical Test, IWH Discussion Paper, 95, IWH, ctp.
8-16;
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nopemehaju Hactany.

VY NpeTKpu3HOM M TOCTKPU3HOM IEPUOAY aHAJIU3MPAHO j€ YKYMHO 16 €KOHOMCKUX H
¢uHaHCHjcKUX Bapujabimu. AKO IMOCMaTpaMo LEIH Y30paK, HajOOJbUM CHTHATHUM
MH/IMKATOPOM c€ MoKa3ao u3B03 (y3 curHaiaHy rpemky ox 0,12 y cnyuajy BanyrtHe u 0,24
y ciy4ajy 6aHkapcke kpuse). M3 pazmarpama cy UCKJbyueHe Baprjalie yuja je CUTHaIHa
rpemka Beha on jenuHmie, a ped je O yBO3y, KaMaTHOM AHQEPEHIMjaTy U CBETCKO]
KaMaTHOj cTomu. 3a pa3nuky of aHanuse Kammucku-Pajuxapr (1997), y nocMmarpanum
TPaH3ULMOHUM IIPUBpEIaMa CBETCKa KaMaTHa CTOIa He MPEeJCTaBJba Bapujadily Koja uma
3HavajaH yTula] Ha OunaHce tuiahama. Takohe, y HaBeneHum 3emsbama lleHTpanHe u
Uctoune EBporie nenuMHYHO BakM TBpAMa CTBapaiaina CUTHAIHOr METoJa Ja ce y
nepuony npe u3bujama BaTyTHE Kpu3e npumehyje MHTEH3MBaH PAcT CIOJHHOT Ayra U
CHa)KaH TPWIMB CTPAHOT KamuTana. Pesynratu cy mokasanu Ja je 3a BaJyTHE Kpu3e
TPAH3UIIMOHUX TPHUBpPEa MHOTO BaXXHHJU MPOOJIEM JTUKBHUIHOCTH, KOJU C€ Y OBO]
CTYOWjU padyHa Kao yAE€O KPaTKOPOYHOI CIOJHHOT JIyra y YKYIIHOM CIOJbHOM YTy

3C€MJbBC.

[Tojenunayna aHanM3a 3a CBAaKy 3€MJby OTKpHBA Haj00OJb€ CHUTHAJIHE WHIUKATOPE
OaHKapCKMX M BAJIYTHUX KPHU3HUX CHUTyanuja. Y ciydajy Yemike, BalxyTHa Kpu3a je
npensohena OpojuuM curnanuma. Cxopo 80% CBHUX MOCMaTpaHUX HHIMKATOpA LIaJby
CUTHAJIC Y PA3IMYUTUM BPEMEHCKHM pa3ManuMa yHytap 18 mecenu npe uzdbujama KpHse.
Hako y ToM BpeMEHCKOM XOPU30HTY JI0JIa31 JI0 3HAYajHUjer MOropuiama y KpeTamwy THX
Bapuja0u, BehrHa UINaK HHje J0Ceryia KPUTHYHE TPaHUYHE BPEIHOCTH TPH OJICTYyHAY
on Ttperma. Oko 40% wuHAMKAaTOpa HCTOBPEMEHO Jajy CHUTHAJ IoJla TOAWHE TIpe
nopemehaja u yak 56% uetnpu Mecena mpe kpuszHux nopemehaja. C o03upom na
MHAMKATOPU MOMYT YBO3a, CIOJBHOI Jyra M peaJHuX KaMaTHUX CTONa HUCY JajH
HUKaKBE CHTHaJle y MPETKPU3HOM Iepuony, HaMmehe ce 3akibydak Ja je 10 Kpu3e y
Yemkoj nouuto 30or aomahmx €KOHOMCKHX YCJIOBa, a He 300T CHOJbHOT YTHIAja,

OJTHOCHO TaJIalllihe aKTYEITHE a3HjCKe KpH3e.

[Tepuon xunepundnanuje y byrapckoj je cHa)XHO yTHIIA0 Ha TOTOBO CBE MOCMaTpaHE
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CUTHAJIHE Bapujaldiie, Mako Cy CUTHaIW OWiIM aaieko ciabuju y mopehemy ca Yemkom.
Takohe, mako ce moropmame y KpeTamy OCETHJIO KOJ CBHX HHAMKATOpa, HHUje OUII0
CiTydajeBa TIpeliacka KpUTHYHHUX TpaHuia. Hajjaue curnane nanu cy Oyyuercku neduimr,
nomahu KpeauTu W JIeBU3HE pe3epBe, a HajcnabujuM BapujaliaMa IoKaszayie cy ce

nomahe KkamaTHe CTOIE, YBO3 U CIIOJbHU JIYT.

[Topen Pymynuje, Mahapcka je 3emiba ca HajMame KOPUCHUX HHAMKATOPA KOJU
CHUTHAJIM3UPajy Kpu3He mnopemehaje. JenuHCTBEHa je MO TOME IITO je HEH YBO3, 3a
pa3NMKy OJ CBHX OUYEKHBama, OAMIPA0 YIOTY CHTHAJHOT MHIuWKaTopa. OcuUM yBo3a
no0pu yno3opapajyhu MHAMKATOpU OWIIM Cy pacT KpEIWTa, YACO KPaTKOPOUYHOT ayra y
YKYITHOM CIIOJbHOM AYTYy, KaMaTHH AudepeHIjal u OaHKapCcKu AENo3uTH. PymyHHja
Mel)y mocmarpaHuM TPaH3UTOPHUM TpUBpelamMa MMa HajMambu Opoj WHAMKATopa ca
curHaiHoM cHaroM. On yKymHOr Opoja CBUX MOCMaTpaHMX BapujabiM CBera MeT HUX
MPOM3BOJIM CHUTHAJIE y NPETKPU3HOM IMEPUONYy — HHIYCTPHUjCKA IMPOU3BOJHHA, OIHOC
nedunura u B/I1, n3B03, peannu Kypc 1 M2 MynTUIUTHKAaTOp (MOHETApPHHU arperat KOjum

ce oapehyje moHyIa HOBIA).

AHamM30M pyCcKe IPHUBpPENE OTKPUBEHO j€ YaK JEBET MHAMKATOpPA ca 3a10BOJhaBajyhom
CUTHAJIHOM CHaroMm, KOjU HWHIWIIMPAJy Na je pycka Kpu3a pesydartar mnopemehaja u
noropiama goMahux €KOHOMCKHX YCIIOBa, a He CIOJbHOT TiofaiHOr yruuaja. Peamnu
kype, nebunut/B/IIl, w3Bo3, momahu kpeautu, pesepBe u M2/pe3epBe HYHMHE CKYII
WHIUKATOpa KOjU JOOpO OCIMKaBajy CTalkbe PYyCKe MPHUBPEAE y MPBUX JACBET MECEIH
1998. roawHe, KoOje KapakTepulle mperemeHa aomaha Balyra W BHUCOKH OYIIETCKH
neguuut. AyTOpH 3aKJbyuyjy Ja pycKa Kpu3a HOCHU KapaKTEPUCTHKE JABOCTPYKHX (T3B.
“twin” kpu3a), yelIka Kpu3a UMa Mpea3HaK BaJyTHE, a Mahjapcka mpeTexHo OaHKapcKe

Kpu3e.

CurHajgHM TpPUCTYIl Ce IMOKa3ao KOPUCHHUM y mpahemy pa3Boja €KOHOMCKHX OCHOBA
pa3sIMUUTUX HALMOHAJIHUX IPUBPENA, ca LHJBEM YIO30pE€Ha HOCWIAalla E€KOHOMCKE
NOJUTUKE Ha Moryhe HepaBHOTEXe, a Kako OM ce Ha BpeMe NPOMEHWIN IpaBLU

JIeNIOBakha M €BEHTYAJTHO M30erI0 n30ujame Kpuse.
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Yemepmu oeo

INPOLEC TPAH3ULIUJE ITPUBPEJE CPBUJE U EOEKTHU
CBETCKE EKOHOMCKE KPU3E
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1. lIporpam Tpan3unuje npuspene Cpouje us 1989. ronnne

[TocmaTpaHo ca maHamme Tauke rieaumTa, curypHo aa je COPJ umana oxapehene
MPEAHOCTH Y OJHOCY Ha JPYre COIMjAIMCTHYKE 3eMJbe. Y TOM JIPYIITBY je OMIIO BHUIIIE
crnoboze, IeMOKpaTHje U AeUEHTPAIN30BAaHOT O/UTydrBama (y NOJUTUYKO] cpepH), BULIIE
ayTOHOMHOCTH Tpeay3eha W HEroBOT TPXKHIIHOT TIOHAIAkha M YKIJbYYEHOCTH Y
MehyHapoaHy moneny pana (y €KOHOMCKO] cdepu), HETO MITO je TO OWIO y APYrHM
CONMjATMCTUYKUM  JAp)KaBama. JyrociaBwja, pa3Bujajyhm ce y OKBHUPY TOT
COLIMjAIMCTHYKOT TEHOTUMNA (Ca TMOJUTUYKHMM MOHOIOJOM jelHEe MapTHje U jeITHUM
OOJINKOM CBOjUHE), UMajla jeé Mame LEHTPAIN30BAaH CUCTEM YyIpaBbamba U Oap KBasu-
TPXKUIIHY €KOHOMH]Y (TpXKHILTE poda U yciyra, 0e3 TpKumTa (GakTopa MPOU3BOIE),
SHATHO BHIIC YKJbydeHy y Melymaponny mnomeny pana.’®” Te mpemmoctn Hucy
nckopuniheHe, Tako na je o1 ¢aBopuTa y mpolecy TpaH3uIlMje, Hallla JpskaBa JIocIena Ha

3a4esbe 3eMajba Y TPaH3HUIIH]H.

JyrocnoBeHcka npeny3eha cy Owia yrmo3HaTa ca 3anmaJHuM HAYMHOM IIOCJIOBama U Ouia
Cy yCMepeHa Ha 3arajiHy TeXHOJIOoTHjy 1 Know-how jomr ox moveTka me3aeceTix roauHa.
JyrocnoBeHCkH W3BO3 WHAYCTPHJCKMX U TOJBONPHUBPEAHUX TPOU3BOAA MPETEKHUM
nenoM OHO je ycMepeH Ha TpxKuIlTa 3anagHe EBporne. 3a pa3nuky on Jyrocnasuje, 3eMibe
ca LEHTPATHO-TUIAHCKUM HPUBPEAHUM CHCTEMOM OCTBApPHBAJE Cy BEOMa OTPAaHHUYCHY
capaamy ca WHIYCTPHJCKHMM 3€MJbaMa W3BaH JyrouctodHor Omoka. OcuMm Tora,
JYTOCTIOBEHCKH CaMOYIPABHU NMPUBPEIHU CUCTEM OHO je JaJleKO HalpeIHUjU eKOHOMCKHU
CHCTEM, YNPKOC HEAOCTalMMa, y OJHOCY Ha CHCTEM Ca JIOMMHAaHTHOM KOHTPOJIOM
Ap>kaBe W IeHTpanHor IuraHa. /la je ycmena na m30erHe MOMUTHYKE HECIIOpazyMe,
€THUYKE CyKoOe W paTHe KoH(IMKTE, JyrociaBuja je mmana CBE MPETIOCTAaBKE Jla Ce
HajOpKe yImyTH y Mpoliec MoBe3MBama ca EBpONCKOM YHHjOM U Ja, BEpOBAaTHO, 3HATHO

Mpe OCTATMX OWMBIINX COIMjATMCTHYKUX 3eMaJba MOCTaHe YWIaHUIA Te HHTETpallHje.

197 CexynoBrh M. (2004), Orienn o Tpansumuji, Exonomckn dakyurer, Himr, crp. 40;
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Naxo cy 3Haumie oapehenn mouerak y pedopmMucamy IEHTPATHO-TUIAHCKOT Y TPXKHUIITHU
cucTeM mpuBpehuBama, pedopMe 3amovere KpajeM OcaMICCEeTHX TOoAuHa HHUCY Owmiie
HUIITa Jpyro a0 pedopmMe y OKBUPY COIMjalii3Ma, INTO TOBOPH M O HHUXOBO]
ycnemHocTH. Heycnex je, 3ampaBo, 3aKOHHUTOCT peopMu y couujanusMmy. TemesbHa
onpeljersa commjanusma TiM pedpopMama HEKaa Hucy goBohjena y mutame.'® Cae T3B.
pedopme y COIUjaTUCTHIKUM 3eMJbaMa, TOYEB O] JYTOCIOBEHCKOT YIpaBJbama Ia JI0
COBjeTCKE TIepecTpojke, omie cy pedhopMe yHYTap T€ CTAJbUHUCTUYKE TapagurMe U HUCY
JOBOJINIE y THTAbe HEHE OMTHE MOCTYIaTe, KAaKO HABOXM HH3 CKOHOMHCTa, O
aHanu3upajyhu oBo T3B. mpena3Ho go0a. 3aTo OBaj MEpPHOA, OF Kpaja 0CaMAECeTHX [0
Kpaja JeBEIECeTUX, MOXKEMO CMATPaTH MPUBUIHOM TPAH3UIN]OM, TPAH3HIIM]a Y TIPABOM
CMHUCITy Te peun HHje ortmodena. [lo KopHaijllo, YKOIMKO He jaohe 10 mpomeHe
MOJUTUYKE BJACTH, CBOJUHE W MEXaHU3Ma YIpaBjbarka, HE MOXE CE€ TOBOPHTHU O
TpaH3uuuju y onpehenoj zemspu. Kpajem ocameceTux roarnHa nmpouuior Beka, KoJ Hac je
jom yBek Omo Bakehm jemHomapTujcku cuctem, npenyseha cy ce HajBehum neiaom

Haja3wia y APYIITBEHO] W JIP>KaBHO] CBOJUHH, TPXKHIIIHA PETyialyja je TeK mocTojaia

Kao ujaeja.

Cyouena ca cBe BehoMm HeedukacHomhy mpuBpene, OuBmia JyrociaBuja je MOKyIIaia
Kpo3 pedopme 1a HampaBH M3BECHY MYTalMjy mocrojeher cucreMa, Ja MOJIaKo YBOJH
TPXKUIIHY peryjianujy, OTKpHje HajO0oJbe HayMHE 3a MPUBATU30BAEkE JIPJKaBHE U
ApYIITBEHE MMOBHHE, KaO M Jla yBEJe BHIIENapTHjcku cucteM. IIporpam pedopmu je
ycBojeH nerneMOpa 1989. rommHe W cagpkao je Mepe EKOHOMCKE IOJIUTHKE, Mepe
XETEPOJOKCHOT IIIOKAa, Mepe COIMjalHe IIOJIMTHKE, €JIeMEHTE pa3BOjHE TOJIMTHUKE U
IPOMEHE EKOHOMCKOI cHucTeMa. MepaMa €eKOHOMCKE TMonuTuke obe30ehena je
KOHBEPTHOMIIHOCT JMHApa 3a CBE TpPaHCaKLMje ca MHOCTPAHCTBOM. Mepe, Koje cy ce
OJIHOCWJIE HAa XETePOJAOKCHU IIOK, HMajle Cy 3a b Cy30ujame HHQPIATOPHUX

OUYeKHMBama. 300r Tora je Kypc aAuHapa (UKCHUpaH y OJIHOCY Ha HEMaudky Mapky 1:7.

1% Murposuh B. (2000), Tpan3uiuja M0CTCOHjaTHCTHUKEX NPUBPEa — mpuMep Jyrocmasuje, [Ipocsera,
Hum, ctp. 182;

199 Mmeby muma u M. Cexynosuh (2004), Oremu o Tpansumuju, Exonomcku pakyrer, Hum, crp. 21;

10 Janom Kopuau, ayTop 6pojHUX fe/1a Ha TeMy KPHTHKE COLHMjaTCTHUKOr CHCTeMa puBpeljuBama, 011
KOjUX Hajmo3HaTHje (M mpeBeeHo Ha cprcku): The Road to a Free Economy, Shifting from a Socialist
System: The Example of Hungary (1990), mpeBox 1992.
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Takohe, ogpehen je HajBUIIM HUBO OXOJaKa 3a MEPUO 01 6 Mecely, Kao M HajBHUIIH
HUBO II€HA Y IPUBPEAHO] MHPPACTPYKTYPH U CTAMOECHO-KOMYHAJTHO] JEIaTHOCTH 32 UCTH
nepuoa. Y OKBHPY COLMjaJIHE TOJHWTHKE, TpeaBuheHo je ocinobahame mpemyzeha of
Tako3BaHe couujanHe QyHknuje. Pa3Boj je TpeGao na Hahe ymopuiuTe, mpe cBera, y
pe3ynratumMa WHQIANMMOHOT CTUIIaBama W Jna josene no mopacra [TEP mokasarerba
(IpOIYKTUBHOCTH, €EKOHOMUYHOCTH M PEHTAOWIIHOCTH), IITO OM yCIOBHJIO U moBehame

aKyMyJIalnyje ¥ MHBECTHUIIH]a.

VYCBOjeHO je U BHIIIE 3aKOHA, 0J1 KOjUX Cy 3HauajHUju — 3akoH o npeny3ehuma u3z 1988.
ronune, 3akoH o Oankama (1988.), 3akon o xaptujama oz BpeaHoctu (1989.), 3akoH o
ctpanuM yinaramuma (1988.) m 3akoH O mpomMeTy W pacmolyiaramky JIPYIITBEHUM
karutanoMm (1989.). Pedopma uz 1989. rogmse je y mHOYeTKy crpoBohema aBaina
MO3UTHUBHE pe3yiTare, Mpe CBera, MO NHTalky APACTUYHOI CHW)KaBama HH(Iauuje.
Melhytum, TO je yCIIOBUJIO M HEraTHMBHE TEHICHIM]E, Kao IITO CYy Maj MPOU3BOIHBE U
mopact HesarnociaeHocTH. Mnak, oBa pedopma je oOTBOpUiIa HOBE BUIAMKE, KOJU CE€ OJTHOCE
Ha MPECTPYKTypHpame npenyseha, koja cy 10 Tajga Ouia y JOMHHATHOM JAPYHITBEHOM

BJIACHUILIITBY.

OHO mITO je yCIenusio y HapeHUM roJrnHamMa U3MEHUIJIO je€ He caMO TOK UCTOpHje, Beh u
ToK ekoHomuje. Hakon u3bujama rpahanckor para 1991. rogune, pacnaga COPJ u
yBohemwa canknuja npotuB CPJ 1992. ronune, npuspena CpOuje je q0BefeHa 10 MBHIIE
ersucrennuje. Moxke ce pehu 1a je 3ampaBo ¥ rypHyTa ca UBUIIE OAPKUBOCTH, jep CY Y
OBUM TroJIMHaMa TJIaBHa o0Oeliekja Ouiia CTPaXOBUTO OIA/amkhe MPOU3BOAKE, MPAKTUIHO
yMHpame MPOU3BOJHE AKTUBHOCTH, MaJ KMBOTHOI CTaHAAp/a, HEIMOCTajamhe HOBHX
WHBECTULIM]ja, HAPOYUTO CTPAHMX, 3aTBOPEHOCT MpPHUBpPEIE YHYyTap TpaHUIa, BPTIIOT
xunepuddnanuje 1993. rogune. Ca oBuMm norahajuma HecTane cy amOuIMje y MpaBIly
nasux pedopmu, O6ap y HapenHoMm mepuony. Hamme, cBe cHare cy Owie ymaraHe y
crabmwinzauyjy npuBpene, yoOnaxaBawmwe uHGIanuje, OyKBaJIHO TPEKUBIHABALE

E€KOHOMU]e.

Janyapa 1994. rommne je cmpoBeaeH IIporpam MoHeTapHE PEKOHCTPYKIHjE |
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€KOHOMCKOT' OTOpaBKa 3eMJbE, KOjU je OWO TO3HATHjU IOJ Ha3uBOM ‘“ABpamoBuheB
nporpam.” Kpajem 1995. rogune je ycBojeH u Ilporpam 2, mo xome je yBeneH GUKCHHU
JEBU3HU Kypc y onHOCY 3,3 nuHapa 3a 1 Hemauky Mapky. MehyTum, Tokom neBeneceTux
roAMHa, a HapouuTo y mepuony ona 1990-1996. rogune, undnanuja je Ouna U3y3eTHO

BHUCOKaA.

Tpanchopmanmona periecuja je 00jeKTUBHO YCIOB/bEHA II€HA KOja C€, KaKO HMCTHYE
Janom KopHau, Mopa miiaTUTH NPH TpeNacKy U3 jeJHOT THMa ApyiTsa y Apyru. Oriena
ce y magy JAPYLITBEHOr INPOW3BOJA M WHBECTHUIMja, MOPACTY HE3AMOCIECHOCTH, Ka0 H
MoropIIamky MIaTHOT OminaHca. Ako mocMmarpamo nepuon oa 1989-1996. ronune, 6pyTo
nomahu mpousBoa je MMao TeHaeHuMjy maxa y 1990., 1991., 1992. u 1993. rogunm.
Mehytum, To HE MOXKEMO CMaTpaTu TpaHCPOPMALMOHOM perecujoMm, jep je maa BTl y
OBOM IIepHOy MOCIeNnIa Tajallibe cuTyanuje — pacnaga COPJ, kao u rpahanckor pata

u CaHKI_[I/Ija.lll

Y CIoB/BEHOCT HalIer Jajker pa3Boja oBUM jgorahajuma je Ouia Benuka. J[ok cy apyre
3eMJbe Omiie OKpEHYTEe YCIIOCTaBJbalky TPXKUIIHUX WHCTHTYnHja, CpOuja je Tpmena
MOCJIeIUIIE CaHKIMja, pazapajyhy xunepuHdbiaanujy, y3 naj Npou3BOkBEe U CTaHAap/a.
BpyTto nomahu npon3Boa U HUBO UHAYCTPHUjCKe TTpou3BoAmke u3 1990. cy U3 cTBapHOCTH
KpajeM JIeBeIeCceTUX MpeluIn y kejby. MHIYCTpUjcKa MPOU3BOAKa C€ HUjE ONOpaBHIIA
jour ox 1993. ronune, kaaa je, 300r pe3ynaTaTa paToBa  Biagajyhe eKOHOMCKE IMOTHTHKE,
nana Ha 41,3% one u3 1990. Tex 1998. mocturna je 52,7% Bpeanoctu u3 1990., na 6m
3atuM 1999. rogune omner nama 36or nociaeauna HATO 6ombapnoBama. Hapenne 2000.
rOAMHE HMHIYCTPUjCKa MPOU3BOAma je m3Hocuna 43,3% uuBoa u3 mocmatpane 1990.

112
TOAUHE.

" Mutposuh B. (2000), Tpamsuiija moCTCOMUjaHCTHIKIX OPUBpEna — mpumep Jyrocmasuje, IIpocsera,
Hum, ctp. 205; mpum. npema nogaiuma Economic Survey of Europe in 1996-1997, UN, 1997,

12 Crommkosuh C. (2009), marucrapcku pan: Hamuomansa eKoHOMHja y ycIOBHMA rioGaimsarje,
Exonomcku daxynrer, Hum, ctp. 110; mpuM. Ha ocHOBY mojaraka Ttamamimer CaBe3HOT 3aBOAa 3a
CTaTHCTHUKY;
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2. Tox npuBaruzauuje y Cpouju

Tokom peBenmecetux roguHa mpomior Beka CpOuja ce ompenmenmia 3a pedopmcke
npomeHe. To onpenesbeme Omio je Beh nepunucano y Ilporpamy, koju je 1990. ronune
ycBojuno M3Bpmao Behe CkymmruHe CP CpbOuje. Moxkemo pehu ga je jomr y OuBIIO]
C®PJ Cpbuja npuxsatuia pehopMcKe IPOMEHE, a Jia je Taj IIpaBall HaCTaBJbEH U IOCIIEC

ceriecje OMBIINX JYTOCIOBEHCKUX pemyOHKa.

[Tocne 2000. rommHe ommydeHo je nma CpOuwja CHpoBOIM TPaH3UTOPHE MPOMEHE.
[IpuxBahen je nubepayiHM MporpaM paJMKaTHUX E€KOHOMCKUX pedopmu. Ilporpam je
3aCHOBaH Ha BalIMHITOHCKOM KOHCEH3YCY, Koju je paspaljeH kpajeM 80-UX U IOYETKOM
90-ux ox crpane MM®-a u Cercke Oanke. [IppoOuTHO, BammmHrronckn KOHCEH3YC je
O0MO0 HaMEHmEH pelraBamy Kpusze y 3emibama Jlatmacke Amepuke. [Ipemmaxe omrpy
(bUHAHCH]CKY NUCHMIUIMHY Y3 Jeperyianujy ¥ Jubepanu3anujy TpUBpene, y LHIbY

MOKpeTama EKOHOMHU]jE U3 CTama CTarHaluje.

[ToaceTumo ce jorur jeTHOM OCHOBHMX NMPUHIINIA (CTaBOBa) BalmmHTI TOHCKOT KOHCEH3Yyca.
To cy: 13

- (pMHAHCHjCKa AUCIUILTMHA — JeQHUIUT OylieTa He cMe OUTH BEIMKH U MOpPa €€ OKPUTH
6e3 nH(pIATOPHUX TIOpE3a,

- opecka pedopma — moapazymeBa norpedy mHupema HOPecKe OCHOBHIIE M CHUKABAbha
MOPECKUX CTOTA,

- (huHaHCH]jcKa THOepanu3anrja — THCUCTUPAHE Ha TPXKUITHUM KaMaTHUM CTOIama,

- JeAMHCTBEHH JEBU3HU KYpC,

- nubepanu3anuja TPrOBUHE — BaHIAPUHCKA OTPaHHYCHAa 3aMCHHUTH IlaprHama, 4uje ce

crome Tpedajy kperatu ox 10-20%,

3 Williamson J. (2004), A Short History of the Washington Consensus, From the Washington Consensus
towards a new Global Governance, Fundacion CIDOB, Barcelona, ctp. 3-4;

CrousskoBuh C. (2009), marucrapcka te3a: HannonanHa ekoHoMHja y ycnoBuMa ritobanuzanyje, Hum,
crp. 111,

120



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

- MpUBaTH3aIINja,

- TUPEKTHE CTpaHe MHBECTHUIIH]E€ — KPO3 YKHIamkhe CBUX Oapujepa 3a Mpoaop WHOCTPAHUX
¢dbupmu, kao u omoryhaBame jeIHAKMX yCJIOBa y 0JHOCY Ha gomaha mpenyseha,

- Jleperyaiyja rnpey3eTHALITBA U jauyamhe KOHKYpEHIIH]e,

- IPaBO BJIACHUILTBA — 00€30€IUTH 3aKOHCKY CUTYPHOCT BJIACHUILITBA.

Tpan3uTopHe TPUBPEAHO-CUCTEMCKE IPOMEHE CE€ 3aCHUBAjy Ha “IIOK Tepamuju’.
WHTEeH3UBHO ce YKUaj]y CBe MHCTUTYIHjE COLMjaTMCTUYKE MpUBpeae, Op30 ce HamyIuTa
NPUBPEIHU CUCTEM, YTEMEJhEH Ha JP>KaBHO] CBOJUHHU U aJJMHUHUCTPATUBHOM YIIpaBJbamby
npuBpenoMm. McroBpeMeHo, crnpoBojie ce cienehe mpomeHe: Op3a mpuBaTH3alja U
JeHAIMOHAIM3alldja  JPKaBHOT ~ CEKTOpa  MpuBpene, Jubepanusanuja  IeHa,
nulepanu3ainyja CHoJbHE TPrOBUHE U YKHJAkhEe aIMHUHHCTPATUBHUX WHCTUTYLH]A

yIpaBJbama y npenysehuma.

ITonuTuka BammHITOHCKOT KOHCEH3yca je 3aCHOBaHAa Ha MOJIENly TP)KMIIHE €KOHOMHU]E,
OJHOCHO Ha mpernocTtaBiy Anama CMHTa 0 caBpIIEHOM (DYHKIIMOHUCAWY ‘‘HEBUIJHHBE
pyKe” U HemoTpeOHOCTH 32 MHTEPBEHHUCAmEM JipkaBe. Ilojbcka je mporpaMm HamycTHIa
1994., a Pycmwja 1998. rogune, mok je y Mahapckoj mMOCTUTHYT MO3UTHBaH edekar
puMeHe oBor mporpama. KakBu cy pe3yntatd ocTBapeHH y Hamioj npuBpeau? OcTtaje
HEJIOyMHUIla — Ja Ju ce yommre npomeHe y CpOuju, mo Op3uHH OCTBapuBama, MOTY
Ha3BaTH TpaH3UTOpHUM. KonMkH je moMak ocTBapeH y o0iacTu mpuBaTH3almje, OImke je

00pa3I0kKeHO y OKBUPY HapeIHUX H3Jarama.

2.1 Pesyaratu npuBatusanuje 10 2001. ronune

3aK0oH O MPOMETY M pacrojaramy APYIITBEHUM KalluTaJIOM MMao je 3a IHJb pa3peliemhe
HEKOJIMKO KJbYYHHUX IHTamka KOja Cy ce OJHOCHIIA Ha IoYeTak mpuBaTu3anyje. Ipe cera,
Ouno je moTpeOHO TOCTaBUTH MUTAKkE BIACHUIITBA Y APYIITBEHMM Ipeny3ehuma.
Odopmiben je Ponp 3a pa3oj. Cpeacrsa ox npojaje npeayseha cy ymahuana y @oua
3a pa3BOj y CBUM CIIy4ajeBHMMa, OCHM Kaja je ped O MpoAaToM Jeiny mnpenay3eha, Koje

MOCTaje CaMOCTATHO MpaBHO Jinile (y TOM CiIy4ajy HOBAI[ OCTaje mpeay3ehy), u kaaa je
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npojaaro npeaysehe m3 xonawHra (HOBAI O Tpojaje 3aapkaBa XoiaawHT). OIIyKy o
nmpojaju mpeay3eha cy MOTJIM JIOHETH WJIM OpraHW yIpaBibama npeay3eha wim mpkara.
Jlp>xaBa je, umnak, 3a7pskaja caMO KOHTPOJIHY (DYHKITH]Y, TIOK CYy 3allOCICHH MOpaIH Ja
Oyay MOTUBHCAHM Ja yhy y mpolec BIaCHUYKOT MPECTPYKTypHUpama. 3aTo je 3aKOHOM
npenBul)eHo N1a jeqaH Jeo O CpeicTaBa, T0OMjeHUX MmyTeM mpojaje npeayseha, 1ooujajy
ympaBo 3amnocieHd. Mehytum, oBaj 3aKOH HHje JIOHEO OYEKHMBAHE pe3yJsiTare — cBera 16
npeayseha je mpuBatu3oBaHO 1O OBOM Mozeny mpoxaje. Ilpemxyseha Hucy ymnasumma y

Ipoliec MpUBaTHU3AIIH]e, jep CYy CPEACTBa oA npojaje onnasuna DoHmy.

Jyna 1990. rogmHe mnoner je 3akoH o aApymTBeHOM Kammtany. OH je OuWo jgocta
TUOEpaTHUjH Yy OJTHOCY Ha MPETXOJHM 3aKOH. Y TOME je, TOHEKJIe OMO U HeroB OCHOBHHU
HEJOCTaTaK — Kao BPEAHOCT KaluTajda y3WMaHa je KHUTOBOJCTBEHA BPEIHOCT U3
OuaHca cTama MPEeTXo/IHe rouHe, 0e3 UKakBe mpolieHe. J[pyro, 3amocieHu cy MOrim 1a
OCTBape KOPHUCTH O] JOKAlUTAIU3aIje y OKBHPY NPUBPEIHHUX, ald HE M y OKBHPY

HCIIPUBPEAHUX OCITAaTHOCTH.

[Ipouiec mpuBaTu3anuje, KOju je 3armoueT JOHOIICHEeM 3aKOHA O APYIITBEHOM KamHTaly,
HACTaBJbEH je€ TI0J] OKBHpUMA 3aKOHA O YCIOBMMA M TOCTYIKY MpEeTBapama JIPYIITBEHE
CBOjUHE y Jpyre OOJIMKE CBOjuUHE W 3aKOHA O CBOJHMHCKO] TpaHcdhopmamuju. Omiire
KapaKTepUCTHUKE CBa TPU 3aKOHa Ouiie cy cienehe: OCHOB 3a CTULIAKE MpaBa Ha aKldje je
OMO pagHU CTaX Y JPYIITBEHOM M JAPXKABHOM CEKTOPY, AyTOHOMHOCT OJJIyKEe O
MOKpeTamy MOCTYIKa U HeoOaBe3HOCT noctynka. Takohe, mpobiem je 6uito Hepa3BHjeHO
(UHAHCH]CKO TPXKHINTE. 3aIOCIEHH CY Y 3aBUCHOCTH OJ] AY)KHHE PaTHOT CTayKa CTHIIATH
aknyje WM OeCIUlaTHO WM Ha OTIUIaTy MO MOBIAmNeHUM YCIIOBMMA, OJHOCHO ca
nonycroM. Ilpenysehy je ocraBibena MoryhHocT na camo oanyuyu Aa Jid he yommre
MOKpeHyTH mporec. bosbe pupme, ca KBAIUTETHHJUM U OJITOBOPHUJUM MEHAIIMEHTOM,
WCKOPUCTHIIE Cy TIOTOAHOCTH TIPETXOMHO JOHETUX 3aKOHAa W Y BEJIHMKO] MEpH Cce
npuBatu3oBaiie. 300r He00aBE3HOCTH MOCTYIKA, Y MHOTUM (pupmama HHje HU cxBaheHa
npyxeHa manca. /lanac cy te ¢pupme npemymreHe, npeMa cagamlmbeM 3aKoHY, POLEHU
OHMX KOjH 0 BbuMa o1yay]y. O mpBOM 071 OBUX 3aKOHa (3aKOH O APYIITBEHOM KaIlUTAaJYy)

Beh je Owio peun. OH je HyaMO KYNMOBHMHY Mpemay3eha pagHHIMMa IO TMoBJIantheHuM
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YCIIOBHMA, OJIHOCHO ca MomycToM. I TaMo T7ie je 3amouer, JOHOIICHEM HOBUX MpOIHca
je obesBpehen. Nmak, TOo je OMO NHOHUPCKU TIOKyIIa] Ja C€ H3BEIAE IIPOIIeC

MpuBaTHU3aIH]je.

3aKOH O YCIIOBHMa M TOCTYIIKY IpeTBapama APYUITBEHE CBOJUHE y Apyre OOJIHKe
CBOjUHE je penyOnaudKky 3akoH, noHeT 1991. romune. V cymtunm je OMO KomHja MPBOT
3akoHa. OJTHOCHO ce Ha OTKYIH Jeja mpeay3eha Kpo3 peBaJOpH30BaHy OTIUIATY aKIldja.
OBakaB peXUM OTIUIaTE MOTJIE Cy M3JpKaTH caMo a00pe ¢upme, jep je OH y ycloBUMa
BUCOKEe MH{QIIAIMje NpeACTaB/ba0 CBOJEBPCHY TpKy wu3Mmely Hapactama ayra u
MapIyjagHuX OTIIaTa, y KOME cy TpKy ryowie otmaTte. TakBe HeoTiuiaheHe akiuje cy
OHJIa TIOHOBO Hyl)eHe paJHUIMMa Ha TPOJIajy 1O UCTHM ycIoBUMa. Ha HEeKu Ha4MH, TO

je 6uo 3auapaH KpyT.

3aKkoH 0 CBOJUHCKO] TpaHchopmanuju, goHeT 1997. roaune, 6MO je HajIOBOJHHH]U 3aKOH
ol cBux mnperxoaHux. OH je Hyauo, mo mnpeHocy 10% BpegHOCTH APYIITBEHOT U
ApxkaBHOT Karnutana npenyszeha Ilensujcko-uHBamuackom ¢GoHay, OecriaTHy moaeny, y
BUY MOKJIOHA, 60% kanuTana npexyseha y npBom kpyry. Hemro mro je mo npeTxoaHum
3aKoHMMa OTIUIahuBaHO TOAMHAMa, caaa ce Morio crehu jeaqnom omrykoM. [Ipeoctamux
30% ce MoOrJI0 KYIOBaTH Ha OTIUIATY MO MOBIAaINeHUM YCIOBUMA Y HapeIHUX 6 roiuHa.
Haxanoct, HM OBM YCIOBH HHUCY INOKPEHYJIM IIUpPE pa3Mepe NpuBaTH3aluje. 3a TpU
TOJMHE 110 OBOM 3aKOHY TpaHC(hOPMHUCAHO je WM 3aroueso TpaHcopmanujy oko 780
npenyseha, onHocHo oko 21% nenokynHe mpuBpene Tagamme Jyrocnasuje (Cpbuje u

Lpne I'ope). 14

14 Hpema momaumma AreHImje 3a IPHBATH3ALI]Y
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I'padux 14: Ton 10 npuBaTuzoBanux npeayseha go 2001. ronune

TOP 10 - PK Jugoslavija

OFOLITIEA

B FROGRES

[m =3 (]

oKOMGRAR

| IMLEK

o YuUrCo

B HEMOF aRM ECORMCERR
OL&STA

B SIMTELOR

mEIF

ST,

15.08.01 www.privatizacija.co.yu

U3zBop: AreHuyja 3a mpuBaTU3alujy

Y mepuony nmo 2001. romuHe mpuBaTH30BaHO je HeKoiauko Behux mpemyseha, momyT

[Monutuke, Cumma, Umieka, Xemodapma u CUHTENIOHA.

Cauka 5: Yyemhe rpagosa Hajycnemnujux y npuBarusauuju 10 2001. ronnne

Svojinska trans. - regionalno

ORFE Sombar

B FFE Subotica
0O RFE Maovi Sad
0O RPE Zrenjanin
B FFE 5. Mitrovica
ORPE Pancevo
B Pk Beograd

O RFE Waljgwo

B RPE Kragujevac
B RFE Pozarevac
O RFE Mis

O RRPE Uzice

B FRFE Kraljguo

B RFE Leskowvac
B RFE Saiecar

S e

U3Bop: AreHnuja 3a mpuBaTU3aLH]jy

VYkonuko mnpuBarm3anyjy a0 2001. romuHe mocMarpamMo MO TPagoBHUMa, MOXKEMO
3aKJBYYHTH JIa j€ 0Baj Ipoliec HajycnenrHuje cnpoBohen y Combopy, Cyborunm, HoBom
Cany, 3pewmanuny, Cpemckoj MwurtpoBuim u IlaHueBy (a Tek OHAAa clenud OKPYT

Beorpana), mro roBopu 1a je BojBoanHa npeamaunia y pe3yaTaTtuMa npuBaTH3almje.
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Cauka 6: Pernonanno yuyemhe y npuBarusanuju 1o 2001. roqune

Svojinska trans. - geografski
Ko=ovo i Metohiia

Vojvodina
40%

Beograd
39%

15.08.01 www . privatizacija.co.yu

U3zBop: AreHuyja 3a mpuBaTH3aLujy

AHanmu3a yCHemrHoCcTH Tpolieca NMpuBaTH3alldje Mo rpajoBuMa Beh je HaroBecTuia u
pe3yiTare mojeIuHuX 0bJacTu y oBOM Ipotecy. Tako je Ha mpBoM MecTy BojBoanHa ca
40% cnpoBefeHUX MpUBaTHU3aIMja, a ciaeae beorpaa ca 39% u ocrarak Cpb6uje ca 21%.
VY okBupy KocoBa u Metoxuje HUje OMI0 3HaUajHUX pesynrara nmpuBatuzaruje 1o 2001.

FOJIHAHE.

OCHOBHHM HeJIOCTaTaK OBHX 3aKOHA je OMO MPUHIMII MPU3HATOT PATHOT CTaxa, Kao
JeIUHOT KpHUTEepUjyMa 3a CTHIamke OecriaTHUX akmnuja. BehwHCkM geo akiujckor
KalyTalla ce Hallao y pykaMa CTapHje Momyiainuje, 3aloCiCHuX W MEeH3UOHepa, 0K Cy
Miahe, oOpa3oBaHHWje reHepalyje Ouiae MOTHCHYyTe. TpaHcdep akmuja o CTapujux Ka
mitahuM, pagHO CIOCOOHMM TeHepanujaMa CIPOBOAMO CE€ OMOJIOMIKMM IyTeM. 3aTo je
mporec oJulyduBama Ouo HeedukacaH. [Ipouec ykpynmaBama BIACHHIITBA MHPEKO
(DMHAHCH]CKUX TPXKUINTA, M Ja je mocrojao, O6mo Oum wusyzerHo cmop. IIpomec y
npeay3ehuma, koja cy ce oBako TpaHchopmrucalia, HAje OKOHYaH, jep y BehuHu ciaydajeBa
HUje JOILIO 0 IpYror Kpyra — mpojaje akiyja Ha OTIUIaTy ca MOIYCTOM, JEIUMUYHO
300r HexocTaTKa HMHTEPECOBama, JCIMMUYHO 300T JIOHOIIEHka HOBOr 3akoHa. OBaj
HeTpaHC(hOPMHUCAHU KaluTaj Mpey3eo je AKIUjCKH (OHII, OJHOCHO JpKaBa, U HEroBa

npoaaja he 6utu BpuieHa npeko bepse. Jlucnepsnja nedvHUCAHOT BIIACHUINTBA j€ BEOMa
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Benuka (70%), Tako aa he kymoBuHOM octaTka o1 30% o/ CTpaHe CTpaTEeIKOr mapTHepa

KOHTPOJIHM MakeT npehu ynpaBo y pyke Tor napTHepa.

2.2 Pesyaratu u npodiaemu mnpoueca npuBatuszaunuje y Cpomju y nepuoay 2001-

2012. roguHa

3akoH o mpuBarM3anyju je AoHetr 7. jyna 2001. romumHe W AocTa ce pasiMKyje O
NPETXOAHUX. 3ampaBo, OH (aBopHu3yje HHBECTUTOPE KOJU HMAjy MPHOPUTET TpU
KynoBuHU BehuHckor makera ox 70% npymTBeHOr KamuTana. Tek Mo 3aBpIIETKY OBE
TpaHcakiuje moryhe je moaenutu OeruatHo 30% kamuTana pagHUIMMa TUX Mpeny3eha.
To Ou HauenHo Ouyo oOpHYTO 04 3aKOHAa O CBOJUHCKO] TpaHchopmamuju. Iloctoje u
Apyre CyIITHHCKE pa3nuke. OBHUM 3aKOHOM ce€ JKelie MpUBYhM CTpaHW MHBECTUTOPH U
00e30euTH NpuIKMB cBexer HoBHa y Oyuer CpOuje. Y KOM je MpOLEHTY TO U OCTBAPEHO
je Beh apyro muTame Koje ce mocTaBjhba. 3a MHOTa mpenay3eha Huje Hal)eH cTpaTemku
nmapTHep, a yclied jadama KOPYIIHje MOCTAIM CMO HEMOXXEJbHO TJIO 32 WHBECTHUPAE.
Hauena Ha kojuma ce 3acHHMBa IpHUBATU3aIMja [0 OBOM 3aKOHY CY: CTBapame yCJIoBa 3a
pa3Boj mpuBpene M colnyjasHa crabuwiHocT, obe30eheme jaBHOCTH, (DIEKCHMOMITHOCT,
dbopmupame mpojajHe IeHE MpeMa TPXKUIIHUM YCJIOBHUMa. Mojenu mpuBaTU3alMje Cy
MpoJiaja KamuTajga METOJOM JaBHOT TEHJIEpAa W METOJOM jaBHE ayKIHje, Ka0 M MPEHOC
KanuTana 0e3 HakHaje 3anocieHuMa U rpahanuma. Cy0jeKTr HaJUIeKHH 3a CrpoBohembe
npUBaTU3aIyje Cy ATeHlrja 3a npuBaTH3anujy, Akiujcku ¢poua u LlenTpannu perucrap

3a xaptuje ox BpeaHoctH. [loctoju, Takohe, u [IpuBaTu3amonu perucrap.

Koju cy pesyararu npumene 3akoHa o mpuBaruzauuju u3 2001. rogune? Ynopeaumo
pe3yiTare IMpHUBaTU3aLMje ca CTalkeM, OJHOCHO YKyHmHMM OpojeM mpenyseha mpema

00JIMKY CBOjUHE.

bpxa mpuBaTu3anyja U TPECTPYKTypHpame Jp>KaBHUX U JAPYIITBEHUX mpeny3eha
MOJICTaKJIM OM WMHBECTHILIMjE M CTBOPHJIM YCIOBE 3a pPacT 3allOCICHOCTH U mnoBehame
M3BO3a. YI€O TMPHUBATHOT CEKTOpA j€ W Jajbe Majlu M u3HOCH 45%, IITO TOBOAM 0

BHCOKOT' YBO3a M HHCKOT H3B03a 3eMJbe. Ca HHUCKOM CTOIIOM H3BO3a jaKO j€ TEIIKO
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MOKPUTH TPOIIKOBE YBO3a, a TOCIEOHUIa Cy BEIUKE HEPABHOTEKE padyHa TeKyhmx
Tpancaknuja. [Inatau nepunut GuHaHCHpa ce HOBUM 3ayKE€HEM, U TO Y U3HOCY Behem
O]l jemHe MUJIMjap/e JoJiapa TOauIlmke. YOp3ame mpuBaTu3anuje he TONpUHETH Ja ce
3HaTHO CMamu ydemhe jaBHOT y KOPUCT MpPHUBATHOT ceKkTopa y OpyTro nomahem

IIPOU3BOLY.

MelytuM, KONHMKO je TOBOJhAH OBAj METOJ MpUBaTH3alMje No cBe ¢upme (M oHE ca
NPETXOAHUM JIOUIMjUM pe3ylITaToM II0CJIOBamba) W KakBa Cy IIpaBa paJHUKA I10
NocJeleM 3aKOHy o mpuBatuzanuju? Moxe ce pehu na cy (aBopuzoBaHH €KCTEpHU
aknuoHapu, mehyrum, peanHa cy Ouia odekuMBama Ja he HBUXOB Opoj W YJIOKECHH
Kanutaja OWUTH CKPOMHH. YcJOBM OecmiaTHE Mofelie Cy pecTpukTuBHHU, jep 50%
KamuTajia Mopa OMTH MpeTXoHO mpojaTo. Oiarame mpoaaje 300r HeloCTaTKa TPAKILE
3a aKluMjaMa MOXeE OXXHBETH JyXOBE IMPOIUIOCTH W YIUIMTamka aJAMUHUCTpAIHje Y
MpUBpEAHE OJUTyKe, IMTO OW TPEACTaB/bajo caMO KOpak yHazaa. Omer ce jaBibajy
MUIJbCHA Ja OW JeOIWHO MacoBHHMja OecrutaTHa mojaena o0e3z0emuna  Op3y
TpaHchopMalmjy APYLUITBEHE U Jieia Ap)KaBHE Yy MPUBATHY CBOjUHY, 1€ OU CTpaTeIIKu
NapTHEPU HAILIM HAYMH JIa Ha Pa3BUjEHOM TPXKULITY KamuTaja 1o ojapeheHoj neHu Kyme

KOHTPOJIHHM TTaKeT aKirja npeays3eha, 3a Koje Cy 3auHTEPECOBaHHU.

[Tpema noganuMa AreHiyje 3a MpUBaTU3aI]y y MPOLIECY pecTpyKTypupama cy ce 2007.
roguHe Hamaswia 53 mpexyseha. Y mpBoj momoBuHu 2007. roauHe TEHACPCKOM U
ayKIMJCKOM TpHBaTU3alujoM TpojaTo je 16 mpemy3eha W3IBOjJEHMX W3 XOJJIUHTA Y

pPECTPYKTYpHpamy WIH JaBHUX Npeay3eha.

AreHIMja 3a IPUBATU3AIM]Y j€ 1O MPBU IyT, Y BUJy 3BaHUYHE MPE3EHTALM]e, CAUnHUIIA
n Ananu3y edexara mpuBaTH3aldje y Cp61/1j1/1.115 AHanr3a ce OJHOCH Ha TOJIaTKe O
npuBatuzanuju 10 2006. rogrHe, perHOHAIHA YTHUIA] TPUBATU3AIIM]E, PUBATH3ALIN]Y Y
nepuony 2006-2009. u mopeheme edexara mpuBaTH3alMje MO 3aKOHY O CBOJUHCKO]

tpanchopmanuju u3 1997. u 3akona o npusaruzauuju u3 2001. roaune.

15 Arenmuja 3a mpuBaTH3aImjy, WWW.PFiv.rs
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[Ipema HaBeneHoj ananusu, n0 31.12.2005. roguae mpuBatuzoBaHo je 1400 mpemyseha
(om Tora 346 pacKMHYTHX YroBOpa) IO 3aKOHY O MpUBaTU3alMjU, JOK uMMa 537
HenpuBatu3oBanux. Hajsehu Opoj mpuBatu3oBaHux mpeny3eha y mocMaTpaHoMm IEpPUOAY

je octBapeH y peruony Bojoaune (493), a HajmMamu Opoj y peruony beorpana (278).116

Cauxka 7: lIpuBaTuszanmja 1o 31.12.2005. ronuHe - pernoOHAJIHH MPUKA3, Y

NMPoLEeHTHMA

B BojsogmHa
B beorpaacku pervoH
= Wymaguja n 3an.Cpbuja

M JyxHa 1 UcT.Cpbuja

UzBop: Ananmza edekara npuBatmzanuje y CpOuju, AreHnuja 3a mpuBatuzaimjy, PemyOmuka
Cpbwuja, Pernonannu yTuiaj npusarusaiyje, ctp. 9;

Pernon Illymammje w 3amagne CpOuje je ocTBapuO Haj3HAYAJHUJU HANpEOAaK y
MMOKPHUBEHOCTH yBO3a M3BO30M, Y BEIMKO] MEpH 3axBabyjyhu mpuBaTH3aIlju, Mpe CBUX
nBe BasbaoHuIle n3 CeBojHA, alli M IPYTrUM HU3BO3HO OpjEHTHCAaHUM mpeny3ehuma (uak 8
NPUBATU30BaHUX Mpeny3eha ce mo BuUCHMHM Tpuxoja Hamasu y mpBux 20 mpemyseha
peruona y 2010. roaunu). Permon beorpama, mako xpeupa 2/5 B/II, u name uma

MOKPUBEHOCT 1 jos1apa yBo3a n3Bo3oM o cgera (0,33 z[onapa.117

16 Apammsa etexara nmpuBatu3anyje y Cpouju, AreHnuja 3a npuBaruszanyjy, Penyomuka Cpouja, cTp. 2;
7 HUcto, c1p. 11;
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[Ipema 3akoHy 0 CBOJUHCKO] TpaHChOpMaIHju, IpuBaTU30BaHo je 777 npenyseha, ok je
1638 mpeny3eha ycmemHO NPUBATU30BAaHO IO 3aKOHY O TmpuBaru3anuju. Ha man

1.9.2011. ykymHo je 537 HenpuBaTU30BaHKUX U TIpeny3eha y pecTpyKkTypupamy.

¥ nepuoxy 2006-2012. rogmna npusatizoBana cy 973 npemyseha, u To:
2006. - 271

2007. - 296
2008. - 253
2009. -90
2010.-33
2011.-17
2012 - 13.

[IpuBatu3amuja, mocMmarpaHa y IIUPEM CMHCITY, NPHUBYKJIA j€ Haj3HA4YajHUja CTpaHa
ynarama (Tenenop, HUC, JIUH u IVB, Ctaga), 1ok je mpuBaTH3aIiiija peaiHOT CEKTopa
npeMa ozapendama 3akoHa O TPUBATH3ALMjHM CaMO Yy TNPBUM ToOJMHAMa TpPaH3ULHje
MPUBYKJIA 3HAYajHE WHBECTULIM]E U3 MHOCTpAaHCTBAa. HakOH CBETCKe eKOHOMCKE KpH3€e ce
M0jaBJbyje HMHTEPECOBAKE YIVIABHOM 3a CTpaTellKa IMapTHEPCTBA KPO3 3ajeTHUYKO

ynaramwe (Jypa, beneton), y3 3HauajHe MOJACTUIIAJHE MEPE U3 6yueTa.119

Tojenuuy exoHoMucTH 20 cMatpajy na CpOHja MMa IpPEIHOCT, KOja TPOH3IA3H W3
Kallllhekha 3a IPYTUM 3eMJbaMa y TPaH3UIMjH, TAKO J1a jOj OBa YHbCHHIIA OMOTyhaBa 1a
MCKOPHCTH MO3UTHUBHA UCKYCTBA APYIMX W Jia, UICTOBPEMEHO, Y4M Ha TyhuM rpenikama.
Hacynpor munusemy 1a je Baydepcka MpHBAaTH3alMja j€AWHO IMPEOCTANI0 TPABEIHO
peleme, MOjeHHI SKOHOMHCTH ~- CMaTpajy JAa 3allOC/HeHHMa HH HA TPABHOM, HH Ha

CYIITHHCKOM HUBOY, HE TpHUIaZa HUIITA, OJHOCHO J1a KOJ OecIuiaTHEe IMOjelie HE MOXKE

"8 Bunren jaBanx dunancuja, Munuctapetso punancuja u npuspese P. Cpbuje, 6poj 101, jaryap 2013.
roauue, Pesynraru npusatuzanuje, crp. 33;
19 Amanmsa edexara npusatusanuje y Cpouju, AreHiuja 3a mpuBaTH3awujy, cIp. 7;
120 stiglitz: Lecture on Financial Crisis, October 2008,

Stiglic Dz., 13 kpuse tek 2013., yaconuc Exonomuct, 6poj 504, janyap 2010. roause, ctp. 12-13;
121 Magap Jb. (2004), Bayuepu Hucy peweme, [IpuBatnsanuja — 1okie ce CTHINIO M KyJa JAajbe,
Tpancnapentnoct Cpbuja, beorpan, crp. 29;
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OuTH peun o Bpahamwy akymyJupaHe UMOBHHE KOJy Cy 3allOCIICHU CTBOPHITH.

Jla je mpuBaTHM OOJWK BJIACHUINTBA j€WHU MYT HANpPETKa MPUBpPENE W yHarpehema
KOHKYPEHTHOCTH, TOBOpPE M IMOJAIlM O IOCIOBHOM pE3ylTary IPHUBATU30BAaHUX U
HenpuBaTH30BaHuX npenyseha y nepuoay 2002-2010. roquna. Haume, 2002. roaune cBa
npeay3eha cy mpaBmna ryburtak, ok 2010. rogumHe jeauHO TpPHBATHU30BaHA HMajy

IMO3UTUBAH PE3YyJITaTa II0CJI0OBaka, OATHOCHO I[O6I/ITaK.

I'paduxk 15: Kperame npuxoaa npuBaTU30BaAHUX U HeMPUBATU30BaHUX npeny3eha,
y nepuoay 2002-2010. ronuna
(y MmuJ1. eBpa)

300

200

100 —

0 T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 B HenpuBatmnsoBaHa
-100 -
MpuBaTH3OBaHa
-200 +
-300

-400

-500

W3Bop: Ananusa edekata npuaruszanuje y Cpouju, AreHiyja 3a IpyuBaTU3alujy, cIp. 4

[TpuBaruzoBana npenyseha cy y 2002. ronunu umana ryourak ox 102 mui. eBpa, J0K cy

2010. roguny 3aBpmmia ca 200 mun. eBpa mobutka. Kpajem ocmoromumimer nepuoaa

(2010. roguue) HEMpUBaTH30BaHa Mpeay3eha u 1ajbe Mmocyjy ca Fy6I/ITK0M.122

122 Amanmsa edexara npuBaTmsarmje y CpOuji, AreHumja 3a MpUBaTH3AIN]Y, CTp. 4;
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3. YTHIAaj cTPaHUX IMPEKTHUX HHBECTHIIMja HA npouec TpaH3uuuje y Cpouju

JpymTBO y TpaH3WIMjU TIped coOoOM uMa JBa 3amaTka. JemaH ce cactoju y
TpaHchopMalHju y TPXKHUIIHU cCUCTeM IpuBpehuBama, a apyru y npahewy AMHAMUYKHX
NPOMEHA y Pa3BHjEHUM TPXKMUIIHUM OpuBpenama. Jla yim y Hamem ciaydajy MOXKeMO
TOBOPUTH O JIOCTH3amy OBa JBa Iiba? M ako MOXeMo, MOCTaBJba C€ MUTAmE Y KOjoj
Mepu je mnpuBpema CpOuje y cramy Ja MpaTd TPOMEHE, KOje c€ OJABHjajy Y
Hajpa3BHjeHUjUM 3emsbaMa? Mokaa je TO JajieKo HajTexa IOCHeAHa 3aKacHelne
TpaH3MIIMje Halle MPHUBPEIe — HEMOI'YhHOCT NPUKJbYYHBamka Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, Kao
1 HeMOoTyhHOCT yckiahjuBama COIICTBEHOT pa3BOja CBE JTUHAMHYHH]EM Pa3BOjy IAPYTHX
3eMasba. YIIpaBo Ta YNE-EHHUIIA MOpa J]a YCMEPH Hally PUBPEy Ha pelllaBamke nmpooieMa
MOJUTUYKE U €KOHOMCKE HECTaOMIHOCTH, MPABHUX M MHCTHUTYLHOHATHUX OTPAHUYCHA.
[To muTamy NYrOpOYHHX HHHEKIMja MyTeM CTPAaHUX JAUPEKTHUX WHBECTHUIMja, HAIla
npuBpeaa Mopa UMatH jacaH ctaB. [loTpeOHa je arpecMBHHja cTpaTerHja MPOMOBHCAHA
CpbOuje xao aTrpakTUBHE JIOKAIlMje 3a CTpaHa yJjarama. AJM, Takohe je HeomxojHa H
peasiHa aknyja y JIOMEHY EKOHOMCKE TMOJUTHKEe He OW JIM ce TakBa IMPOMOIIHja

MNOTKPCINIIa YAICHUYHUM CTAKBCM.

['moGanm3anuja je jpoBena 0 OMIITEr TPEHJA pacTa CTPAaHMX AUPEKTHUX WHBECTHIIH]A,
ycles1 jayama TPAaHCHALMOHATHUX KOMIIaHUja U IMIMPEHa BHUXOBOT YTHIIAja HA 3eMJbE Y
pa3Bojy. Jlakie, MOXeMO 3aKJbYUHUTH JIa Cy OBE JIBE BapHjalie J1enoBaie y UCTOM CMepy
— rao0anu3anyja MOCTaje M3BOP OCHAKEHA MYJITHHAIMOHAIHUX KOMIAHHWja, a MyTeM
BUX ¥ U3BOp omiurer noBehamwa nuBectunuja. C npyre cTpane, He MOXKeMO 3a00uhu HI
Mel)ycoOHO yCOBJbEHY Be3y TpaH3UIHMj€ MOCTCOLMjaTUCTUYKUX MPHUBPEAAa M CTPAHUX
nupekTHHX uHBectunwja. C/AU cy ommasune ynpaBo y oHE MpHBpEAE Koje Cy MoKasaie
3HaYajaH Hampenak y pedopmama, Kao W YCHENIHOCT y Tporiecy npuBaruzaiuje. Cam
MpoIIeC TPaH3UIH]e je, Kao apyra KOMIIOHEHTa OBOT OJHOCA, 3aBUCHO y HajBehoj Mepu o
yJlacKa CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIM]a Y MPHUBpPEAY. YIIPaBO OBE Be3€ UMHE pelalujy:

rnobanu3anuja — CAM — TpaH3uiKja U3BECHOM “JTAHYaHOM peaKIijoM”.

Y npuspenu CpOuje UCIYyHEHH CYy caMO TMIOjEIMHH TPEIyClIOBH 3a ToBehame

131



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

uHBectuyja. [lopenm MakpoeKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH, KOja je BapjbUBa M3 TOAWHE Y
TOJIMHY, TIPOIleC TpPUBATHU3AIMje JONMPHUHEO J€ OXKMBJhaBalky HEKOJHMKO OOJIMKa
WHBECTHpama — JI0MahWl WHBECTUTOPH, CTpaHE IUPEKTHE WHBECTHIU]C, KPEAHTH U
TpkuIITe KanuTana. [IpaBHM aMOHMjeHT joIl je HEJIOBOJbHO H3rpalieH, MoK Cy pU3HLHU
ylarama BEJIUKH, IITO JOBOAM 1O TOora jAa mpeosial)yjy nomahu MHBECTHUTOPH, KOjU
HEMajy JOBOJHHO KamaluTeTa Ja 3HadajHHje TIOCIenIe M3B03. Y OBAaKBUM YCIIOBHMA,
HajO00bM HauMH 3a oOe30ehuBame kamuTana, kao (akTopa MPOU3BOMKE, Cy CTpaHE

TUPEKTHE WHBECTUIIH]E.

3.1 Kperawe C/IU y TpaH3ULIMOHOM NEPHOTY

Hemoryhnoct n30opa apyrauuje pa3BojHe cTpaTeruje, y CMUCIY CTBapama CONCTBEHHUX
TpaHCHAIIMOHATHUX KOPIOpalnja, ompenesbyje Hally MPUBPEAY Y IMpPaBIly MPHBIAYCHA
CTpaHMX AUPEKTHUX WHBECTHIIMja, KaKO OM Cce IMOJCTaKao caM MPOIeC TPaH3HIH]E U

OCTBapHO 3HAYAJHUJU EKOHOMCKHU Pa3Boj.

VYKynmaH M3HOC CTpaHUX AWpEeKTHUX HuHBectuiwja y 2001. roamnu wu3Hocuo je 160
munmona EYP, miro je aBa u mo myTta BuIe y oqHOCY Ha cTpaHu Kanutai yinoxeH 2000.
TO/IMHE, Al je TO, UIaK, JAJICKO O]l OYeKHBamka M peaHuX moTpeda Hamre 3emibe. Hakon
2001. roguae aunamuka npwiumBa CJIM je 3HawajHo yBehana, anu 1o mpoleHamMa

€KOHOMICTA jOII YBEK je HeZJOBOJbHA.

Crpane nupektHe uHBectunrje cy y 2005. roqunu uznocwmie ckopo 1,5 munmujapau YCJI
(mox cy y mepuoay 2001-2005. y ykymHOM u3HOCcy u3Hocuie 4,5 munujapau Y CJI). Behu
JIe0 OBUX MHBECTHIIHM]a C€ OJIHOCH Ha KYMOBUHY Jiea JoMahux ApKaBHUX U IPYIITBEHHX

npeny3eha u 6anaka y mporiiecy TeHACPCKE U ayKIH]jCKe TIPUBaTU3AIIN]€.
Crpana nupekTHa ynarama y HOBIy nepuony o 2000-2006. ronune (mpema mojanuma

HBC) u3nocuna cy 7,96 munujapau nonapa. Ilocmarpano mo 3emsbama minahama, 72%

CIU ce onnocuno Ha Hopgemiky (19,4%), Hemauky (16,5%), Ayctpujy (12,5%), I'puky
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(16,2) u Xomanaujy (7,3%).'%

HckyctBo 3emasba y Tpansunuju LlenTpanne EBpore nmokasyje na ¢y KJby4HU YHHHOLU
koju cy pompunenu mnoBehawy CJIM moOosplrana mocioBHA KIHMMA, IOOIITPABAKE
mpomuca O KOMEPIHjATHOM U (PUHAHCHJCKOM TIOCIOBaKkY M CMAambCHE TMOJUTHUKOT
pus3uka. CTpaHe AMPEKTHE MHBeCTUIMje y OokBHpPY lleHTpanHo-ucroune EBpore u name
cy koHnentpucane Behum nenom y Ilosbckoj, Yemkoj u Mahapckoj. Yuemthe o6uma
CIU y 6pyro nomahem npousBoay y Haiioj 3emibu je y 2005. roqunu uznocuso 20,7% u
ouno je manexo ucnoxa npoceka EY (33,5%) u 3emasa Jyrouctoune EBpome (26,7%).
CrpaHe wHBeCTHIMje MO CTaHOBHHKY (y nmomapuma) 3a mepuon 1995-2005. roguna
uzHoce y: Pymynmju 1020, byrapckoj 1292, Xpsarckoj 2184, Mahapckoj 3781, a y
Cpbuju camo 670. IIpouemyje ce na je mpunuB CAU y Cpbuju y 2006. ronunHu 1mo

CTAaHOBHHUKY U3HOCHO cBera 540 yCu.t

I'paduk 16: Kperame C/IU y nepuoay 2001-2008. roqnuna, y MmuJ1. eBpa
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UzBop: npema nojanuma bunrena MunncrapceTsa puHancHja, janyap 2013. ronune, ctp. 23;

123 npema noganuma Hapoxne 6anke CpOuje n PemyOnudakor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY;
124
Ucro;
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[ToTenmujan 3a cTpaHe AMPEKTHE HWHBECTHUIHM]je Cy obiacth y kojuma CpOuja uma
KOMITapaTHBHY MPEIHOCT y OJTHOCY Ha OCTalle KaHAMIaTe 3a yia3ak y EBponcky yHujy. Y
npuBpean CpOuje uMa mpocTopa 3a CTpaHe AUPEKTHE WHBECTUIIH]E YKOJIUKO CE MMOCTUTHE
MOJUTUYKA CTAOUITHOCT, a CEKTOPU Y KOjUMa CTPaHU NMapTHEPU MOTY OUTH WHBECTUTOPHU
Jecy CEeKTOp TEXHOJIOTHje MPOM3BOIE, ONpeMe 3a rpal)eBUHApPCTBO, Mpepaay XpaHe,
ompeMe 3a rpejame U Xiaheme, U ompeme 3a eHepreTuky. lloceOHy mmaHCy cTpaHu
napTHepu BUAC Yy (UHAHCHJCKOM KOHCAITHHTY, OCUTypamy, Kao W Ha TMOJbY
TeJIeKOMYHUKalja. Y OBUM oOnacTuma Tpebda TpaXWTH IIAHCE 3a pa3Boj HOBUX
TEXHOJIOTHja U TO y CETMEHTUMA BEJIMKE MPOU3BOJILE, jep j€ YIPaBO TO MYT JI0 CBETCKOT

TPKHILTA.

AKO aHaIM3MpaMo 3aXTeBEe CTPAHMX MHBECTHTOPA, J0Ja3UMO 10 KOHTPAJIUKTOPHE CIUKE
CTama y Hamoj npuspeau. Mnm je cimka o cramy Halle NMpUBPEe UCKPUBIHEHA, HITH je
KaMmIama KOja ce CHPOBOAM paad MOoOOJpIaka WMHUIA CPIICKE NPUBPENEC HA IOJbY
WHBECTHIMja HenoTmyHa. [lo momanmma AreHnuje 3a cTpaHa yjarama, Beh roguHama ce
ucTHYe mecT (hakTopa KOju onpezesbyjy HHBecTuTope 1a ynoxe y CpOujy: oapKuB pacr,
HHUCKa CTOIa mopes3a Ha JAo0uT npenys3eha, penatuBHO cTaOHIIHA €KOHOMH]A, ITOBEPEHHE
MHBECTUTOPA, KOHKYPEHTHA paJiHa CHara, HajBHIIA CTOIA TIO3HABaMka CHIJIECKOT je3uKa Y
peruoHy. AKO M3y3MEMO 3aHMCTa BHCOK CTEIEH 00pa30BaHOCTH HALIET Kajapa y3 HHUCKE
TPOIIKOBE pajia U HHUCKY CTOIy mope3a Ha JoOMT mpexyseha, cyounhemo ce ce HM30M
nojaTaka koje je morpeOHO peBuaupatu. OOpXKHUB PacT c€ OCTBApPYje Y MPETXOJHOM
nepuoay Ha padyH Bucoke mH(pmaruje. [loBepeme WHBECTHTOpPA HHUjE TOJHMKO BEJIHKO,
mTo nmoTBplyje HU3aK HUBO CTPAHMX JUPEKTHUX MHBECTHIMja Y alCOJyTHOM H3HOCY.
Jlakiie, MO)KEMO c€ MOXBAJIUTH jeTHHOM W OOpa30BAaHOM pPAJHOM CHAaroM, IMOLITO CY
TPOIIKOBHU pajHe cHare y CpOuju HajHMKU y peruony. [la mu je TO JOBOJBHO Ja Ce CBETY

nopyuw: Invest in Serbia?

Ca gpyre crpane, MopaMO OMTH CBECHM M TO3WTUBHHX W HETaTHBHHUX aclieKkara Koje
cobom gonoce CJIM. Heonxomno je 3amrtututd 1oMahy mnpuBpeny u 1nomahe
WHBECTHUTOpPE, ITPH TOME WX HE CTaBJbyjyhu HU y moapeheHn HU y moBJanrheHn moJioxkaj.

OTBapame ImpemMa CTpaHMM HHBECTUTOpMMA WJIM HWHCUCTHpame Ha Jgomahum
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WHBECTHIMjaMa je Bara ca aBa taca. CUTYpHO je J1a Hallla IpUBpeaa He MOKe 00e30e 1T
caMoCTajJlaH pPa3BOj, HUTH TPHUBPEIHU pacT 3aCHOBAH HCKJbYYHUBO Ha COIICTBEHHM
n3Bopuma. Hame Barame je Beh oapenuno cmep. JenMHO MTO MOpaMO YYUHHTH j€
CTBapame IITO TOBOJGHUJUX YyCIOBAa 3a JI0JIa3aK CTPAHOT KamuTana, y3 00a3puBOCT,
OOAHOCHO CCJICKTUBHOCT CTpPAHUX I/IHBGCTI/IHI/Ija. CeneKTUBHOCT O CTpaHC CTpaHUX

HWHBECTHTOpA je Beh jacHa — MOpa OWTH UCITYH-EH HU3 ycioBa 3a npuBinadewme CI.

3.1.1 I'pancka ananusa CJIU

Ykynue CIIU y nepuoay ox 2001. go 2010. rogune uznocuie cy 13,1 munujapau espa, a

HajBUILIN HUBO ocTBapeH je y 2006. ronunu — 3,3 Muimjapae.

Behu nmeo C/IU ce y mpoTekioM mepuoay OAHOCHO Ha KYMOBHHY Jena JoMahux
IpKaBHUX W JPYIITBEHUX TMpeay3eha m OaHaka y mpolecy TEHIEPCKE M ayKIH]jCKe

npuBatu3amyje. [lo ekoHoMckoj cTpykTypu HajBehu neo CJIU 6mo je ycMepeH y yciyre.

[TocmaTpaHo 1Mo rpaHama AenaTHOCTH, 3akbydHo ca 2010. roguHOM, HajBehu neo CIU

ce 0OJHOCHO Ha mpepahuBauky uHaycTpujy 29,4%, hrnHaHCHjCKO MOCpenoBame — 25,6%,

TProBUHY Ha BEJIUKO U Majo — 16,8%, mocnoBe ca HEKpeTHUHAMA — 15,3%.%

125 Pspemrraj o passojy Cpbuje 2010. Munucraperso punancuja, beorpax, anpun 201 1. romuse, crp. 141;
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Camnka 8: I'paHcka cTpyKTypa cTpaHMX TUPeKTHUX nHBecTuMja 'y 2010. ronnuu

B MpepahunBayka MHAycTpUja
B ®drHaHCKjCcKO nocpeaoBatbe
m TprosuHa

B HeKpeTHUHe

UzBop: N3eemTaj o npuBpenHoM passojy Cpouje, 2010.

Haj3navajauju HETO CTpaHU MHBECTUTOPU y UCTOM Iepuoay Ounu cy Xosanauja ca 264
MUIHOHA fonapa, Ayctpuja — 193 munmona, Crnoenuja - 108 mummona, CAJl — 77

MMIIMOHA.

OnHo mTo 3a0pummaBa jecTe TO MTO CYy Y YATABOM TPAH3UIIMOHOM IEPUOY MHBECTHUIIN]E
yla3uie YIrJIIaBHOM Yy CEKTOp HEpa3MEHJbUBUX Ja00apa — OaHKapCTBO, OCHUTYpAIbE,
CHEepreTHKy, TEIIeKOMYHHUKallMje ¥ HeKkpeTHWHe. W3 pa3BojHe MEpCHEKTUBE,
Haj3HaYajHU]€ CYy MHBECTHIIU]E KOj€ TIOICTUYY MPOIYKTUBHOCT U TEXHOJOIIKH HAIPEIaK,
HApOYUTO y CEKTOPY Pa3MEHJBHBHX A00apa, MOITO MOJICTHYY KOHKYPEHTHOCT W W3BO3.
[TpunuB y cexTop Hepa3sMEHJbUBUX J00apa MOXKE J1a M3a30BE M HEXKEJbEHE IMOCIEeANLe
(uak u ako moBeha MPOIYKTHUBHOCT) aKO HE TeHEepUIIle ACBU3HU MPIIKB. Benuku npuins
WHBECTHIIMja Y CEKTOpP HEPa3MEHJbUBUX J00apa, HAPOUUTO Y CEKTOp HEKPETHHHA, YECTO
JIOBOJM JI0 KpEAWTHE €KCIaH3Mje, MMopacTa IieHa MMOBWHE, KOjU BOJAM PACTy IlaTta u
JIOBOAM 70 TpEeMelITama pecypca 0o Pa3MEHJbUBUX Ka Hepa3MeHJbHBHM aoOpuma. Ca
pactyhoM TpaKEkOM 32 YBO30OM U CMAamkEHOM MOHYJOM pa3MEHJbUBHX A00apa, aeduiut

Tekyher matHor OulaHca MoCcTaje HEMUHOBAH.
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Nutepecantho je uctahu na je Cpouja y 2009. roguHu, Ha mpuMep, OCTBapuiia MPHIIHB
on 261,8 pgomapa CAN mo cTaHOBHMKY, INTO MPEACTaB/ba TE€K MOJOBUHY MPHIIMBA IO
cTaHOBHUKY U3 2006. roauHe. Y3 HEMOBOJbHY T'PAHCKY CTPYKTYPY, OBAKBH IMOJAIM CY
OUHWTIICZIaH JIOKa3 yTHIlaja CBETCKE KpH3€ Ha Halle Majo TPXKUIITE, and U JomMahux
¢baxTopa, o uemy he BuIie peun 6UTH y OKBHpPY Jesia MocBeheHOT HHBECTHIIMOHO] KITUMHU

y Cpbwuju.

3.1.2 Mepuepu u akBu3uLHje y npouecy npusatusanuje y Cpouju

Mepuepu 1 akBH3UIIM]€, KOj€ Y JeTHOCTAaBHHU]EM CMHUCTY MOYKEMO IIPEBECTH Kao CIajama
Y TIpUIIajamka, JaHac MPeCTaB/bajy jeaH O/ HajBAKHU]JUX Pa3BOjHUX (pakTopa 3eMasba y
Tpan3uyju, na u Cpouje. Tokom TpaH3unuoHor nepuoaa, y Cpouju je pexopaan 6poj
Mepriepa U akBu3uija octBapeH y 2005. roguHu, TOK je BUXOBAa BPEIHOCT JOCTHUTIIA
MakcumyMm y 2006. roauHu, Kajaa je octBapeH npwimB of 4,387 mwiujapau aoaapa, mpe

cBera, 3axBasbyjyhu momacky Tenenopa.

Baxno je ucrahm na Hamy 3emiby KapakTEpHILIE TNPETEKHH TPEHI AaKBU3UIHMja, C
0031MpOM Ha YMECHHILY J]a Cy MEeplUEepHd MHOTO BHIIE MPUCYTHU Y pa3BUjEHUM 3eMJbama.
[TocmaTpaHo o MpUBpEIHUM TpaHaMa HajBUINE aKBHU3UIIMja 3a0€EKEHO je Yy 00macTu
¢uHaHCHjCKOr TIOCcpenoBama 1 caoOpahaja (TenekomyHukanuja). Hajsehy akBusunujy y
Cp6uju uzBpmmo je Tenenop kymusmu Mo6Oten 2006. rogune 3a 1.53 munujapae eBpa.
Jlpyra mo Benuuunam crposeacHa je 2003. kama je Swiss Philip Morris International Inc.
Kynuo on apxase 66.45% ynena y JlyBanckoj Muayctpuju Hum 3a 518 mMumnmnona espa,
nosehaBmn kacHuje wuHBecTHuMje y CpOujy no HHBoa ox 611 munmona espa.
Kao jenan on HajycnemHujux npuMepa cTpanux ynarama y Cpouju uctuue ce duar-oBo
ynaratke y 3actaBy KparyjeBarr 2008. rogmHe kaga je OocCHOBaHa KommaHuja duar
AytomoOunn Cpbuja y kojoj duar uma 67%, a Penybnuxa Cpbuja 33% ynena.
JloroBopeno je ymarame ox 300 MuinMoHa eBpa, mpu 4emy je TpehHHOM ydecTBOBaja

126
JpKaBa.

126 npema nmomammma IPF — MEcTuTyTa 32 MpaBo 1 huHaHCH]e, WWW.ipf.rs;
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VYnarame y 3actaBy je Omio arpakTuBHO 3a Puat 300r jeTHHE paaHE CHAre, MOBOJHHE
JIOKaIlije, TOTOBE MPEXKe KOOIepaHaTa, ajli M 3Ha4YajHuX QUCKATHUX ocioOohema. duat
ce mpuToM obaBe3ao aa Hehe oTmycTuTd HUKOT of Omu3y 4000 pagHUKa, KOJIHKO HUX je
Taga 6uno y komnanuju. [Inanupano je na @uar u3 KparyjeBua y HapenHe aBe TOAMHE
M3BO3U ayTOMOOWJIE Y BPEIHOCTH of 1,5 MHIHMjapau eBpa rOIUIIbE, JTOK Ce O] M3B03a

ayTO-KOMITOHEHTH OYE€KHUBAO MPHUXOJ O] jOIII HajMakhe MIJIMjaply €Bpa TOIUIIHE.

JenHo oJ1 3HAYajHUJUX MpHUIIAjarba Y HAIO] 3eMJbU OUJIO je U npunajame komnanuje HUC
on crtpade pyckor I['acmpom bbedr-a. debpyapa 2009. moTnmcan je crmopasym o
kynoBuHH 51% aknujckor kamutana 3a 400 munuona espa. [Iputom ce pycka ctpana
obaBe3asia na he y MonepHH3auWjy KommaHuje yinoxutd jomr 500 muiamoHa eBpa.
I'acnpom Mbedrt, HaKOH HcIUIaTe MOCHEARmE paTe M OTKYyNA aKliMja Off MAmbHHCKHX

aknuronapa, uma yneo y HUC-y ox 56,15%.

Behe mnBecTnumje y mpexpamOeHoM cekropy u3Bpmuo je Heineken, xkymuBmm Tpu

cprcke nuBape, kao u PepsiCO, kynusiu Map6o mpoayKT.

WNnak, nHajBume mnpuMmepa cCliajamba W TpuUIajama y jAomahoj Tpakcu HajJa3uMo y
O0ankapckoM cektopy. On 47 Oanaka koje cy mocioBasie Ha Tpxumty CpOuje mpe
akBu3uyMja ganac nociyje 34. Ilpurom Tpeba ouekuBatu nabu maj Opoja Oanaka. J{o
caja je cMameme Opoja 6aHaka OWIIO TOCHIeIMIIa aKBU3UIIH]ja, a yoyayhe he MoTuUB Outn
3a/IpKaBambe TPXKUITHE TO3UIMje M ToBehame yuemha. Y mporecy mHpuBaTH3AIM]e
JpKaBa je MpojaBaja CBOje IaKeTe akliKja Koje je CTEKIa [0 OCHOBY KOHBep3Huje o0aBe3a
6anaka npema nosepuoruma Jlonnonckor u Ilapuckor kinyba, 1 KOHBep3Hje o0aBe3a Io
OCHOBY CTape NeBH3HE INTeame rpahaHa. Y HaAcTaBKy Cy NPEICTaBBEHH TEK HEKH Of

OpojHUX TIpUMEpA aKBU3HIM]a OaHaKa y Cp61/1j1/1.127

Hajsehe npey3umame y nomahem GankapcTBy n0 maHac octBapuia je National Bank of

127 ipema momarmma IPF — MacTHTyTa 33 nipaBo 1 huHAHCH]e, WWW.ipf.rs;
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Greece (NBG) xazma je 2006. romqune kynuia Bojsohancky 6anky a.n. Hosu Can 3a 385
MUJIMOHA eBpa. 3a akBu3unujy BojBohaHcke Ganke Ouito je 3amHTepecoBaHo 11 OaHaka.
VYHnpokoc BEIMKMM pa3iMKaMa Yy OpPraHU3allMOHO] CTPYKTYPH W MAapKETHHIIKHM
aKTUBHOCTHMA, OaHKe Cy YCIICIIHO HACTaBWJE 3ajeJHUYKO MocioBame. [Iputom je
BojBohancka OaHka 3agpkayna cBOj Ha3uB. Ta ojulyka je JOHETa M3 MapKETHHIIKHX

pasiora, Kako Ou ce cauyBaM MOCTOjehy KITHjEeHTH.

Jenan on BaxHMjux mpumepa je u Intesa San Paolo Banka koja je ymnuia Ha cpricko
tpxkumre 2005. ronune npunojusmm Jlenra 6anky (90% ynena miyc jeaHa akmmja) 3a
462 munnona eBpa. [Iporec npuBatu3zaiuyje y 6aHKapCKOM CEKTOpPY WHAYE j€ JJ0CTa JIOIIEe
CIIPOBEJZICH, TaKo Ja ce mpouewyje aa je Cpbuja y memy usryouna oko 800 munmona
eBpa. Mehyrum, nponaja [lenta Ganke ce, mocie npoaaje Bojsohancke Oanke, cmarpa

JEIHOM O HajyCIICIIHUjUX.

I'pynamuja Mateca Canmaono 1. janyapa 2008. mpumnojuna je u IlaHOoHCKY OaHKy
kymuBmu 87,39% akuujckor kamurana 3a 140 muiauMoHa eBpa, yuMe je JOJaTHO

YUBpCTHJIA TPXKUIIHY 1TO3UIH]y Boaehe Oanke y Cpouju.

HoBa myOmancka 6anka (NLB), Hajeha crmoBenauka Oanka, crienuduvHa je 1Mo TOMe
IITO je M3BPIIMJIA U aKBU3UIU]Y U Meplep Ha cprickoM Tpxkuiuty. IIpso je y jymy 2005.
kyrmia 98,43% axmmjckor kanurana Continental 6anke, Hou Can 3a 49,5 mMuimona
espa. ITotrom cy ce NLB Continental 6anka Hosu Cag u NLB LHB 6anka beorpan
cnojuiie u o 1. janyapa 2009. Hoce 3ajenanuku HazuB NLB 6anka beorpan, mocmyjyhu

Kao 0aHKa YHHBEP3aJIHOT TUIIA.

[Tojenuue OaHke BpINMIEe Cy aKBU3MIHW]y MyTeM aokanutaamsanuje. Tako je Credit
Agricole ymao na cprcko tpxkuinre 2005. roarHe JoKamUTaIU3aujoM Mepuanad OaHKe
a.n. HoBu Cap, koja je 6una 100% y mpuBaTHOM BIAacHUINTBY W npe akBusunmje. Credit
Agricole je Ha oBaj HaunH crekao 71% akmuja, 1a OW TrOJUHY JaHa KacHUjE, OTKYIIOM
MPEeoCTaor IMakeTa akiyja O] MAamWHCKUAX aKIMoHapa TOCTa0 jeAMHU BJIACHUK OBE

O0anke. Ha uctu naunH je u [lupeyc 6anka npeysena Atinac 6aHKy.
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OTII Ganka mu3 bymumriemTe U3BpIIMIIA j€ aKBU3HUIM]Yy YaK TPU cpricke Oanke: Humke
Oanke (3a KOjy ce y Mo4YeTKy moMumaia nudpa o1 75 MUInOHa €Bpa, MOTOM 38 MUJIMOHA,
na Ou Ha Kpajy Owmia mpoaara 3a 14,21 munnona espa), norom Kyncke Oanke 3a 118,6
MuiInoHa espa u Llentep 6anke 3a oko 32 munnona espa. Mehytum, u nopen tora OTII

0aHka aHac 3ay3uma cera 3% cprickor 0aHKapCKOT TPKULITA.

Eypob6ank E®I je mpeysena [loctoank a.n. beorpag mapra 2003. rogune. I'pyna je, ox
mapra Mecena 2006. roxmHe mnoctasa u BiaacHUK Haumonanne Ultennonune a.n.
beorpan. OBa mpuBaTH3anuja je naHac Ha JUCTH 24 CIOpHE MNpUBaTH3aIMje, YHje

MPEUCIIUTHBAKE 3aXTeBa EBpornicka komucuja.

AKBH3UIIM]jE Cy KIbYYHHU (DAaKTOp pa3Boja TPXKHUILTA ocurypama y Cpouju, Koje je u mopen
JOCaIalllibUX yllarama ol yBeK MpuindHO Hepa3BujeHo. OcurypaBajyha kyha UNIQA
yiia je Ha cprcko Tpxkumre kpajem 2006. ronnne kynosuHoM 80% kanutana Llentep
ocurypama, Koje je y TOM MOMEHTY YMHWIO 0KO 35% momaher Tpxwumta. [logoBuHOM
2007. ronune cnoBeHauku Tpurias kynuo je 95% Oeorpanckor KonaoHuk ocurypama.
Kpajem 2011. mponato je 83,3% kanutana ocurypasajyher apymrsa JJIOP Hosu Can

WTagujaHckoj ocurypanajyhoj kyhu @onaunapua CAU.

MehyTtum, nmocroje 1 mpuMepu akBU3MIIMja KOje Cy CIpoBesie CpIcke Kommanuje. Tako je
Tenexom CpOuje 2007. rogune kynuo 65% apxaBHor kanutana y Tenexkomy Cprcke 3a
646 munrona espa. Takohe, 2008. je cpricka kommnanuja Komrpeja (Comtrade) mpeysena

crnoBeHauky kommanujy Hermes SoftLab y tpancaxiuju Bpeanoj 40 MuinoHa eBpa.

OBy Ttpancakuujy ¢unancupaia je u Uni Credit 6anka, unMme je mocTana MambHHCKH
BJIACHUK HOBOHacTaje rpynanuje (21% akuujckor kanuraia). Y nuramy je cajaa Hajseha
rpymnamngja y jyrouctounoj EBponu y cBojoj obmactu, ca 1600 3amocieHux U roJumimbuM

npuxonoM o1 300 MuaroHa eBpa.

[IpumerHno je na je HajBehm yaeo cmajama u mpunajama y CpOuju mo cama 6uo y
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YCIIY’)KHOM CEKTOpY, a TO HE JJOBOJIM HH JI0 Pa3BOja HOBUX TEXHOJIOTH]ja HU J0 TToBehama
MIPOU3BOIHOT TIOTEHIIMjala U M3B03a, HU JIO MOpacTa 3amocieHocTr. Hampotus, poBoau
10 cMamema 3armociieHocTH. O OBaKBUX aKBH3WIIMja HAjBUIIEC KOPUCTH HMa CaM
aKBU3UTOpP KOjU J00Mja HOBO TPXKUIITE W HOBE KIHjEHTE, JOK C€ KOPHUCT 3a
CTAaHOBHHUIIITBO Oriiefia HajBuiie y moBehaHoj cmoboam m3bopa y xopumihewmy ycmyra.
Crora je HEONXO/JHO JaJjbe PAIUTH Ha MPHUBIAYCHY CTPAHUX MHBECTUTOPA, TPE CBETa, y

MIPOU3BOTHOM CEKTOPY.

4. UuBecTHIIMOHM TPeH Yy Kpu3HoM nepuoay 2008-2012. roquna

HenoBoJsbHa KpeTama y CBETCKMM E€KOHOMCKHMM OKBHMpHMA IIPEHEa Cy C€ M Ha Majo,
WHBECTULIMOHO XenHo paomahe tpxumre. CTpaHe IUpPEKTHE WHBECTHIIHMjE Cy ca
Munvjapay u 824 munuona eBpa y 2008. roguHu cMameHE Ha cBera Mumiujapay u 372
MmiroHa eBpa TokoMm 2009. u camo 860 munmona tokom 2010. FO,I[I/IHe.lZS [Tojenquan
eKOHOMHCTH CMaTpajy Ja je OBaKO HHU3aK HHMBO CTPaHMX HHBECTHIMja 32 3eMJbE Yy
TPaH3MLIUjU U 3eMJbE Y Pa3Bojy, 3alpaBo, MyT ONCTAaHKA y YCIOBUMA TPEHYTHE CUTYalllje
y cery. Ca apyre crpane, Huzak HuBO CJIM ocTBapmo je HeraTMBaH yTHWIIa] HAa pacT
KOHKYPEHTHOCTH (ILTO je, HaXaJloCT, KapaKTepUCTUKA Halle MpPUBPEIEe U TOKOM

HapeIHOT NEPHOA).

Y Cpbuju u apyruM TpaH3WIIMOHMM 3eMJbaMa Jyroumcroune EBpome yTuiajy kpusze Ha
cmamewe npuinuBa CAU, mpuapyxwim cy ce u Apyrd (akTopH, MOMYT HUCIPIJBEHUX
MOryhHOCTH TpuBaTH3aIMje U CTPYKTYpHHMX ciabocTu natux mnpuspena. Edextu
exoHoMmcke kpuze Ha npwiB CHAN y CpOujy 6unu cy Buasbusu U TokoM 2010. ronune.
OctBapen je npwm ox 860 munmona espa CJIU, mTo je 3a 512 mMuimMoHa Mame HEro

2009., a 3a rOTOBO MUJTMjapAy Mambe Y OJTHOCY Ha 2008.1%°

128 ya ocHoBy Brnrena jaBHux (uHanCHja, MunncTapcTBo duHancuja, janyap 2013. roguse, crp. 23;

129 HUcro, ctp. 22-23, u
W3Bemrraj o pa3Bojy Cp6uje 2010. Munucrapctso ¢puHancHja, beorpan, anprn 201 1. ronune, ctp. 141;
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I'paguxk 17: Kperame cTpaHuX AMPeKTHUX HHBecTHLMja y mepuoay 2008-2012.
roANHAa, y MWJI. eBpa
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UzBop: Uudopmanuje 3a uaBectuTope, MunucrapcTBo ¢puHancuja, Hoembap 2012. rogune, cTp.
19; nomymeno noganuma 3a 2012. ronuny (bunten jaBaux dunancuja, janyap 2013, ctp. 22)

Hakon orpomuor mama CIA1 y 2010. rogunu, y 2011. cnenu omopaBak U MoBpaTak Ha
HuBo u3 2008. rogmHe, Kaja je oTmodvena cBercka kpus3a. Mehyrum, 2012. roauna je
noHena u3HeHalyjyhe Hu3ak, onqHocHo HajHWkH HUBO C/IU on moueTka Kpuse, y U3HOCY
on cera 232 muivMoHa €Bpa, ¢ 003upom na je TokoMm 2012. 3abenexkeH W OJJIUB
WHBECTHIMja y u3HOCY o1 372 munuoHa eBpa. OBako pexopmHo Huzak HuBo CJIU je
MEpJPUB JEMHO ca MOYETHUM TpaH3umuoHuM roamHama — 2000. u 2001. rogmHOM.
Haxon Tora Huje 3a0enexeH u3Hoc Mamu of 500 MHIMOHA €Bpa CTpPaHUX AMPEKTHHUX

I/IHBCCTI/II_II/Ija Ha rouIIkbEM HUBOY.

VY ycnoBuma orpanmueHor npunuBa CJIIM, mpuspena CpOuje Mopa padyHaTH Ha
aKTHBalMjy mocrojehux, kao W wW3rpaamy W yHanpehuBame Oyayhux (CONCTBEHHX)

MPUBPEIHUX KaNalUTeTa.
HeonxonHno je ¢oxycupame Ha HEKOJUKO KJbYYHHUX, MPOMYI3UBHUX CEKTOpa, Kao U

noBehame u3Bajamkba 3a HOBE NPOU3BOJE M MOAM(PHUKOBaEmE mocTojehux mpows3Boja,

KOpI/IH_IheH:eM KOHICIITA TPKUIIHUX HUIIA.
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VY npsoM kBaptany 2010. roguHe NOKpUBEHOCT YBO3a U3BO30M M3HOCH 57,4% u Beha je y
OJIHOCY Ha IMOKPUBEHOCT Y UCTOM MEPUOAY IPETXO0IHE rouHe, Kaja je uznocuna 50,7%.
WNuave, 3a Behm neo mnepuoma EKOHOMCKE KpH3e KapaKTepUCTHYHA j€ BHCOKa
MMOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30M (C 003MpOM Ha MamH U CHOPHUjU Taj M3B0O3a O] YBO3a Ha

MMOYETKY PECelrje) U 3HATHO OP>KM U3BO3HH OINOpaBak, HapounTo oA kKpaja 2009. rogune.

PoOuu neduuut on 15,6% B/II1-a je na HuBoy u3 2009. roguHe, mTO yKa3yje Ha U Jajbe
HUCKY Jomahy TpaKiby M HE3HaTaH NPUBPEIHH oropaBak. Y mpBoMm kBapraiy 2010.
3a0enexkeH je omopaBak M3Bo3a (Mehyroaummu pact on 14,9%), mok yBo3 M Jajbe

ycnopasa (5% Meljyro/:u/mm,e).130

Jla ce momaha mpuBpena, MIIaK, CIOPO ONOpaBiba, YKazyje U Mehyroaumimu mnaj yBo3a
TPajHUX W HETPAJHUX MPOM3BOJIA 32 MHUPOKY MOTPOIIHY, Ka0 AUPEKTHA MOCIEIUIIA JOIIT

YBCK HUCKE IIOTPOINEKBC CTAHOBHUIIITBA.

CrnosbHOTproBuHCKa poOHa pasmeHa Owmna je Hajpeha ca wianunama EY (Bume on
MOJIOBHHE  YKyIHE pa3MeHe), INTO € jeJaH OJ TO3UTUBHUX TPEHOBA.
Hero cTpane nupekTHE WHBECTHIIM]E Cy Y MPBOM KBapTaly UCTE TOJAWHE M3HOCUIE 284
MIIMOHA eBpa. Mako je oBakaB M3HOC 3HATHO HUCIOJ KEJHEHOT, OHE Cy Yy OBOM INEPHOAY

Ousie 3HayajaH J1e0 YKYITHOT JeBU3HOT MPHIINBA.

5. Mo3unuja CpOuje y MHBECTHIIMOHMM TOKOBHMA — MpeNopykKe 3a Mo0o/bIIaH-€

HHBECTHIINOHE KJIUME

HNHBecTumona KJimMa mpeIcTaBiba jelaH 0J1 OCHOBHUX CTyOOBa CTpaTeruje MpUBPEIHOT
pa3Boja, a KapaKTEpUCTHKE JI00pe WHBECTULMOHE KJIMME Yy HAjOIIITHJEM CMHUCITY

MOJIpa3yMeBajy MOBOJbAaH MPaBHU M 3aKOHOJABHM OKBHp 3a mpeay3eha, jayame mpaBHE

130 ya ocHoBy Brntena jaBrux duHaHcHja, MuHECTapCTBO BHHAHCH]A, H3nama: jaryap 2010., aBrycr 2012.

u jaryap 2013. roaumne;
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apkaBe W yHanpehemwe  mpuCTynma  BaXHUM — (PUHAHCHJCKHM  TPXKHUINTHMA.

Haj3navajauje mnpemnpeke ylaramnMa, ca acleKkTa HWHBECTUTOpPA, jecy HecTaOWIHa
€KOHOMCKAa TIOJIUTHKA, TIpaBHA W HWHCTUTYI[MOHATHA OTrPaHUYCHA, TPOIIKOBU
¢uHaHCHpamka, OTeXKAaH MPUCTYN (GUHAHCHJCKOM TPXKHIUTY U Kopyniuja. iMajMo y BUIy
Ja ce CIMKa O KOPYMIIHPAHOCTH 3€MJb€ MEHha MHOTO CIIOpHje OJl PEaTHO MOCTUTHYTHX
pesyiTaTta y cMamewny Kopynmuje. CTpaHu MHBECTUTOPH Hajuenihe 3aMepajy OBIAIIbO]
NPAKCH HECUTYPHOCT Yy 3alTHTU IIpaBa M3 YroBOpa M CIOPOCT y (PYHKIHMOHHUCAHY

CYJCKHX OpraHa.

HeonxonHo je omoryhutm MakpO€KOHOMCKY M TOJUTHYKY CTAaOMIIHOCT, JIOK CYy 3a
MOTEHIIMjaJTHEe WHBECTUTOPE JOII OJ] MPECYAHOT 3Havaja — jepTHHA, a 00Opa3oBaHa paaHa
CHara, HMCKa HMH(]IaIMja, pa3BUjeHa HHPPACTPyKTypa M HHIycTpuja. Moxkaa Hama
3eMJba Ma €KOHOMCKH TTOTESHITHjaJl, aJld j€ MOTPEOHO U CTBapame T0OpOT UMHUIIA Y CBETY

y uWby npusnadema C.

[TonmuTHyka CTaOMIIHOCT je amncCOJYTHO HajBaKHUJU €JIEMEHT IIOCIOBHOI OKpPYKEHa.
VYKOJIMKO MHBECTUTOP HE MOJKE J1a MPEIIBUIM YCIIOBE TIOCIOBakha Yy HEKO] 3€MJBH, UITH MY
HHU]j€ 3arapaHTOBaHa 3allITUTAa CBOJUHCKHUX TpaBa, HapaBHO Ja ce Hehe HU OUTYYUTH 3a

yJlaramkbe Ha TOM TPKUILTY.

IIpe nmecer rommna 14 Bogehux crTpanux wuHBectuTopa y CpOuWju, y3 MOAPIIKY
HNuBectunmonor ¢opyma 3a Jyrouctouny EBpony koju je uauiupao OEBC, oxymnuio ce

OKO 3ajeIHAYKE HUJeje a ToTpHrHecy yHamnpelhewy nHBecTuIoHe kimme y Cpouju.

Toxom mporexknux roauHa, CaBeT CTpaHUX HHBECTHTOpa j€ JOKa3ao Ja je
KOHCTPYKTHUBHO M, CTOTa, YBa)KEHO PEQEPEHTHO TEJIO M0 MUTAkHUMa Koja ce OJHOCE Ha
pa3BHUjambe CBEyKyIHE mocioBHe kiuMme. [lanac CaBeT cTpaHHUX MHBECTHTOpPA OpOju OKO
130 unanoBa ca mpexncraBHULIMMA U3 BUlEe of 20 pasiIMUUTHX 3€Majbad. YKIbYYEHU Y
pasuyuTe BPCTE NPUBPEIHUX AKTUBHOCTH, wiaHOBM CaBeTa NpeicTaBibajy BHIIE Of

YETBPTUHE YKYITHUX ITUPEKTHHUX CTpaHUX WHBecTHIM]ja Y CpOuju 1 3amonubaBajy 3HaTaH
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6pOj JIOKAIHE pajHe CHare. "

Nmajyhu y Bumy oBakaB 3Hauaj CaBera, TpeOa ca MOCEOHOM MaXKEHOM Pa3MOTPHUTH H
IpeJyIore U CyrecTHje Koje Haj3HauajHuju nHBectutopu y Cpouju nznaxy, ooyxsarajyhu
cBe 00JIaCTH TIOYEB OJ] IPABHOT U PEryJIATOPHOT OKBHPA, IPEKO APYLUITBEHOT OKBHpA, J10

cnenuduaHux 06JacTH (Kao MITO je YTUIIA] Ha )KUBOTHY CPEIIUHY).

Caake rogune, CaBeT HHBECTUTOPA KPO3 CHEIMjalIHO U3amke, Ha3BaHO bena Kwura, naje
OlleHe OMJIaHca U YCJIOBa IMOCIIOBamka MPHUBpEE y TOJAWHU HAa M3MaKy, ca Mmpernopykama
Mepa Brmagm CpOuje koje Om Tpebano na mpemy3mMe Kako OM ce yHampeauia

MHBECTUIIMOHA U ITOCJIO0OBHA KJIMMa.

N y okBupy bene kwmure uz 2012. ronguHe NOHOBJHEHE Cy HEKE O]l MpENopyka u3
MPETXOJHUX H3Jama, MMajyhu y BUAYy Ja HUCT€ MPENnopyke HUCY YBaK€HE WU CY
npuxBaheHe y Mepu Koja HHUje JOBOJbHA Ja c€ 030WJbHH]E MPOMEHH CTalke y THM
o0yiacTUMa y POTEKINX HEKOJIIMKO roanHa. HeomxonHe mpoMeHe cy 710 cajia MoJIOBUYHO
cripoBenieHe. Hanpenak y BUX0OBOM CHpOBOhEHY jeAHAK je YUMHKY CPIICKE TPaH3HUIH]je —
yrnoJia je, Takohe, Mambu 0 oTpeda M OYCKHBambA. 132 Hajropa unmenuria ce ogHocu Ha

TO Ja CY U3HEBEPEHA U OYeKHUBama oko 130 cTpaHWX MHBECTUTOPA Y HAIIO] 3€MJBH.

Panrupajyhu oGnacTu mo cTemneHy yYHME-CHOT HalpeTKa, Ha MPBO MECTO j€é CTaBJbeH
OaHKapCKH CEKTOp, Kao HajBHIIe pedopMHCaH, 3aTUM IOJCTUIAEKE HWHBECTHTOpPA Y
WHIYCTPUJCKUM U OECIapuHCKHM 30Hama, kao mto cy Wuhuja, Ceumajuan u Bpmar.
buno je pesydarara M y NOjeJHOCTABIbEHY 3alOUMbaEma MOCIOBAMKbA, MOJEPHU3ALUU
MOPECKOT CHCTEMA, 3alITUTH HWHTEJCKTyalHE CBOJUHE M yHamnpehemwy eleKTpOHCKe
TProBHHE, 3aTUM CJIE/Ie TI000JbIIaka Y OKBUPY OMIITET MPAaBHOT OKBHpa U Y o0jJacTuMa
JyBaHCKE WHIYCTPHj€ W TEICKOMYyHHKaluja. Ykumamwe 130 mapaduckamHux Hamera

OLIEKCHO je, Takohe, Kao KOpakK y HCIpaBHOM npaBlly. Hajmame je yuumeHo Ha

13! Bena kmura 3a 2012. TOJIMHY;
132 y3jaBa 1p Miuixajna LipHoGpHbe, ypeaHHKa IOCIeImba YeTHPH H3amba bene kmbure, y n3namy CaBera
cTpanux naBecTUTOpa, Cpduja — benma xmwura 2012, yBox;
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CMamHBamky Opoja aIMUHUCTPATUBHUX MPOIEAYpa U 'y 00JIaCTH PaJHOT 3aKOHOJaBCTBA.

Jla HHUje y49MBEeHO JO0BOJHHO TOTBphyje u ,,J3Bemraj o ycinoBuma mocioBama 3a 2012.
roguny” Ceercke 6anke. Mel)y 183 panrupane zemsbe, Cpbuja je 3ay3ena 92. mecto, IITO
npeAcTaB/ba Majg y OAHOCY Ha 88. MecTo W3 H3BEIiTaja 3a MPETXOAHY TOJUHY.
Makenonuja je Ha 22, Cnosenuja — 37, Llpua I'opa — 56, byrapcka — 59, Pymynuja — 72,
XpBarcka — 80, Anbannja — 82. u bocna u Xepuerosuna — 125. mecty. Ilo ommmBy

133
Mo3roBa 3ay3umamo 136. mecto on 139 3emasba cBera.

Crnop Hampenak y TOAM3amy KOHKYPEHTHOCTH YCIIOBAa TIOCIIOBamba y MPBOj JACUCHU)H
oBor Beka CpbOwuja je ckymo miaruia. [Ipe cBera ryOMTKOM OKO MUJIMOH PaJHUX MECTa U

BHUCOKOM CTOIIOM HE3aIIOCICHOCTMH.

OBoromumime u3name bene kmwure, o0jaBjbeHO y roauHu y kojoj CaBer obOenexaBa
JIECETOTOIMIIIBHITY CBOT TTOCTOjamha, MPEJCTaB/ba OCHOBY 3a HAcTaBaK Aujaynora maMmelhy
NpeJCTaBHUKA CTpaHUX HUHBecTuTopa M Bnagme CpOuje o HaumHuMMa yHampehema
nocioBHe kiaume y Cpouju. Ilpencennuk CaBera ctpaHux nHBecTuTopa, Koctun Bopk,
HaBOJW J1a, MAKO je€ TMOCJIOBHO OKpYyXkeme y CpOuju MocTanio BeoMma 3aXTEBHO, U J1aJbe
MMa TOTEHIMjaJl 3a pa3Boj M 300r Tora Tpeba Ja ce HAacTaBU JWHAMHUYAH U OTBOPEH
nujanor usmely uaBectuTopa u Brnage. McToBpeMeHo je moaceTHo Jia je CBET jOIl YBEK
MoJl 3HAYajHUM YTUIAjeM EKOHOMCKE Kpu3e, HaBojehu na cy ouekuBama CTpaHHUX
MHBECTUTOpA OCTajla MCTa — ‘‘3aJlaXeMO C€ 3a TPAHCHApPEHTHO W MPEABHAJBUBO
peryJaTOpHO OKpYKeHe U (DYHKIIMOHHCAkE TPKUITHUX MeXaHn3ama kKoju he omoryhutu

OJIP’KUB €KOHOMCKH Pa3Boj.”

Janac je CaBeT jeHO OJ HajBaKHHUJUX MOCIOBHHUX YApYXKemwa, ca oko 130 umanuma xoje
cy y CpOujy umHBecTHpasie TOTOBO 17 Munujapayd eBpa IOCTaBIIM jaka OpTraHHW3alrja

3axBasbyjyhu onpesiesbeHOCTH CBOjUX WIaHUIA J1a oIpKe pedopme.

133 Bena kesura 2012, CaBeT CTpaHHX HHBECTUTOPA, CTP. 2;
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OHO mTO Ce W Ja’be MCTHYE Kao OCHOBHO jecTe moTpeba ma ce obe3dbemu Makpo-
€KOHOMCKa CTaOMJIHOCT, OJIpeIM jacHa EKOHOMCKAa IIOJIMTHKAa M YyIora JAp)KaBe Yy
€KOHOMCKO] chepu, HacTaBe peopMe U yBeAy jeTHAKH YCIOBH TOCIOBama. Takohe, on
CTpaHe WHBECTHTOpa ce u3pakaBa Hajga na he CpOuja ycmeru na ce n30opu ca CBUM

n3azoBuMa u 1a he yopsaru ynaszak y EBporicky yHujy.

6. YTHnaj cBeTCKe €KOHOMCKE KpH3e Ha MaKPOEKOHOMCKE MOKa3aTe/be y NMepuoay

2008-2012. roauna

JpymTBEHO-€KOHOMCKY cTBapHOCT y Penybmuum CpOuju Beh rommnHama, wusmelhy
OCTaJIOT, KapaKTEpuIle: CBE BHIIA CTOMA HE3aloCIEHOCTH, CBE HIDKAa CTOma
3aMlOCICHOCTH, BUCOKa CTOMa WHIIauje, BUCOK MpOIeHAT ydemha cuBe €KOHOMH]E,
BEJIMKa HEJIMKBUIHOCT TPUBPEIHUX CyOjekaTa, He3aBpiieHa H mnpaheHa OpojHEM
cmabocTuMa IpUBaTU3aIK]a, BUCOK M3HOC CIIOJHHOT JIyra, BUCOK HUBO KOPYIIIHje, Kao U

BHUCOK IpOICHAT CUPOMAIIHOT CTAHOBHHUIIITBA.

[IpuBpenny u conujanny cutyanujy y CpOuju HajO0/be OCIIMKaBa YHH-CHUIIA /1 j€ HCH
OpyTO-IpYyIITBEHH MPOM3BOJ Ha HUBOY OJ OKO 65 ozacTo oHOr m3 1986. roauwHe, na je
6poj Hezanocnenux oko 760.000 m na mma 6au3y MWIMOH rpalhaHa Koju KMBE HCIIOA

arcoJIyTHE JINHUj€ CHPOMAIIITBA.

ExoHoMcKka kpu3a, OTHOCHO €KOHOMCKa jaenpecuja, y CpOuju Tpaje ayxke o1 TPUACCET
rOAMHA M OHA HHUje caMo IOCIIEANIIa CBETCKE eKOHOMCKE Kpu3e, Beh je HajehuM cBOjumM
menoM T3B. Kpmsa nomahe mpomssomme.'® Mehyrum, Cpbuja mumje momreljena Hu
HETaTUBHOT yTHIIaja CBETCKE €KOHOMCKEe Kpm3e. ['mobanna ekoHoMcka kpuza y Cpowuju,
Mope OCTajor, WCIOoJbaBa €€ y: JOJAaTHOM ImoBehamy HE3amoCICHOCTH, CMambeHhy

MOHAaKO HHCKOT O0MMa W3B03a, MOBIauewy Kamutana u3 CpOuje, cMamemy CTPaHHUX

3% Amanmsa OCHOBHHX MAKPOGKOHOMCKHX IOKasaTe/ba y PemyGmumm Cpbuju (2007-2012.), Cases
camocrananx cuaaukata Cpouje, Onmespeme 3a eKOHOMCKA M COIMjajiHa MuTama, beorpan, asryct 2012.
TOJIMHE, CTP. 2;
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yllarama, CMamelhy 00MMa HHIYCTPHJCKE NPOU3BOAKE, CMAmEHy KYyMOBHE MOhu

CTaHOBHHILITBA, MMaay XUBOTHOTI' CTaHAapJa CTAHOBHUIIITBA U HOBehaI-I)y CupoMaliTsa.

Koz roroBo cBUX €KOHOMCKHMX MHAMKATOpa BUAJBUB j€ MaJ BPEAHOCTHU U TO Ca U3BECHUM
3aKallkbeheM y OJHOCY Ha moueTak Kpuse, 2008. rogune. Kao u y BehmHm ocrammx
TpaH3WIIMOHMX 3eMa’ba, W CpOHja je mpaBO CMamEHE OCHOBHUX EKOHOMCKHX

nokasarespa qoxkusesna y 2009. rogusu.

VY 2009. ronunn y Cpbuju je nmocnopaiuo je 89.658 npuBpenHux ApyiiTaBa u 3a1pyra, y
kojuma je 3amocieHo 1.058.539 pagnnka. Hakon nBe ronvHe MO3UTUBHUX TEHICHIM]A U
noBehama 3amocineHoctd, y 2009. rogmaum y omHocy Ha 2008. cmameH je Opoj
3amocieHux 3a 59.845 pamnuka (omHocHO 5,4%), Mok je Opoj mpemy3eha cmameH 3a
0,1%, omHocHO 68 je mpecrano ca pagoMm. CrpoBereHE CTPYKTypHE pedopme H
MOCJIOBAkE MPUBPEIHHUX JIPYIITABa y TOBOJbHH]EM MTOCJIOBHOM OKPY)KEHY YTHIIATIH Cy Ha
MO3UTUBHO (prHAHCH]CKO TocioBame puBpeae y 2006. u 2007. rogunu. Mnak, cBercka
eKOHOMCKa KpH3a OCTBapHja je CBOj YTHIIa] HA HEPEHTAOMIIHO MOCJIOBamke npenyseha y
2008., a mene nocnenuiie ¢y Hapounuto BuasbuBe y 2009. rogunu. [Ipuspena CpOuje je y
2009. roawHM oOCTBapwjia HETaTHBAaH HETO (PUHAHCHJCKH pe3yiaTaT y Hu3Hocy oa 1
Muiujapae espa. OctBapeHu ryoutak y usHocy ol 4 Muiujapae espa je 3a 34,4% Behu

O]l UCKa3zaHe No0uTH — 2,9 munujapae espa u ynan 12,9% BpenHoctu BI[H.135

Edextu cBercke kpuse y CpOuju U3pakeHH Cy, Mpe CBEra, Kpo3 MopacT IeHa, moBehame
Kypca €Bpa, CMameHhe TUIAaHUPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIM]a U HEMOTYhHOCT yOp3aHor
Ne(UHUCAHOT pacTa, KOjH j& 3eMJba UMalla Y MOCIEIHBUX HEKOJIUKO TOAUHA 110 CTOMH O]T
ecT 710 ocam rnpoiieHara. Kako je pacT cpricke eKOHOMU]je MOCIeIbUX TOIUHA JUKTUPAH
MOpPacTOM M3BO3HUX aKTUBHOCTH, CTPAHUX MHBECTHUIIMja U JIMYHE TOTPOIIHE, HA U3TIIE]
MaKpOEKOHOMH]€ JIEJIOBAIO j€ CMamkCHke TVIO0ATHE JIMKBUJIHOCTH, CMAamCHE Yiarama
CTpaHUX HMHBECTUTOpPA y 3eMJbe ca MoBehaHUM pU3WKOM U TaJ €KOHOMH]jE Y TIIaBHUM

3emJpama EBporncke yHHje, Koje ¢y yjeIHO U TproBUHCKU napTHepu Cpouje.

35 Bunren jaBuux ¢unancuja, Munncraperso punancuja, janyap 2010. romuue;
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[TpobGnemu Be3anm 3a CBETCKY (prHAHCH]CKY KpHU3y y HajBehoj Mepu cy ce peduieKToBaIn
Ha CIIOJBHOTPTOBHHCKY pa3MeHny CpOuje. Hamme, cMameme CBETCKHMX NOpyOMHA
YTHIIAJIO je M Ha Hail n3B03. M3Be3eHo je pobe y BpeqHoctu ox 6.809,4 munnona nonapa,
IITO YMHU CMameme 011 28,8% y 0JHOCY Ha UCTH MEPHOJ] MPEeTXOAHEe ToAuHe (jaHyap-
okTo0ap). Kako je mommio 1o ycriopaBama MpUBPEAHE aKTUBHOCTU W Y HAIIO] 3€MJbH, U
Ha CTpaHU yBO3a UMaMoO BHJAH Maj. YBe3eHO je pode 3a 12.595,5 munmona monapa, mro

je Mame 3a 36,6% y 0QHOCY Ha IIepHOJ jaHyap-oktoGap 2008.%

W HapenHux roauMHa HACTABJBEH j€ HEraTHUBHU TpeHA Yy Behunu ob6nactu, o uemy he Buiie

OWTH peun y OKBUPY cieachux musnarama.

6.1 BII1 u npousBoama

OCHOBHE KapaKTepUCTUKE MAaKpPOCKOHOMCKHUX KpeTama y nepuoay 2008-2012. roguna cy
u3pakeHu naj OpyTo pomaher mpou3Boja U MHIYCTPUJCKE MPOU3BOAIE Ca W3BECHUM
3aKalllbEHEM Y OJHOCY Ha MOYETAK KPU3€ CBETCKUX pa3Mepa, ogHocHO y 2009. roaunu,
3aTuM Onaru omopaBak mpous3BoAme TokoM 2010. u 2011. roauHe, a OHJa W MOBpaTaK

HEraTuBHOM TpeHay y 2012. roguHu.

Y oBoM mepuomy Cy mpucyTHa M OpojHa OrpaHHuYeHa KOja YCIOBJbABA]Yy JaJbU
NPUBPEIHN PAa3BOj, MOIMYT PEJAaTHBHO HUCKOT HHWBOA YKYIHE NPHUBPEIHE aKTUBHOCTH,
HUCKOI HHMBOAa WHBECTHUIIMOHE AaKTHBHOCTH, BHCOKOT CTElleHa HE3aIlOoCICHOCTH,

mpoGyieMa BUCOKOT CIIOJHHOT JIyTa M HUCKOT HUBOA KOHKYPEHTHOCTH MPUBpE/IE.

U nopen mepa MOHETapHO-KPEIUTHE MOJIMTHKE, HETaTUBHU €EKTH III00aTHEe EKOHOMCKE
kpuze mo npuBpeny Cpbuje Ounm cy Hem3OexHU. bpyTo ApymTBeHHM TpOWM3BOJ j€ Y
apyrom kBaptaiy 2009. roguse y ogqHocy Ha uctu nepuog 2008. octBapuo nag og 4%. ¥V

o0acTu MHAYCTPHjCKE MPOU3BOAE MaJ je HelTo Behu u u3nocu 5%.

136 npema rnoganuMa Pemyomuakor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, WWW.stat.gov.rs;
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Peanmnu pact, oqnocHo man B/[[1-a y Penybonunu Cp6uju y nepuoay ox 2008. qo 2012.

TOJINHE U3HOCHO j€:

= 2008. TOIUHE ....oovvveeenireeeiieeiieeenne 3,8%
- 2009. TOOUHE «..ocevvveeeeeeeeeeeeeaann, -3,5%
-2010. TOOHUHE ......coovvvvveeeeeeeeeeeienn 1,0%
= 2011. TODMHE ....ovvvvvevereveieeiiiieieveenns 1,6%
- 2012. TOUHE. ....eovveveeeriieieenne -2,0%.%%7

I'pagux 18: Peannu pact B/II1-a y nepuony 2008-2012. roquna

B PeanHu pact 64M-3,2008-2012.
(v %)

W3zBop: Bunren japHux ¢uHancuja, MuHHCTApCTBO (hriHaHCH]ja, janyap 2013.

Y nepuony jauyap-maj 2009. TOOMHE HACTABJbEH je HeramuBaH YTHLA] eKOHOMCKUX

IIPUJIMKA Y C6eTY HA CPIICKY IIPUBPENY, NPE céera, kpo3 Maj| c6eTCKE Tpaxkre U KpeAUTHE

137 Amanmsa OCHOBHHX MaKpPOCKOHOMCKHUX TMoKa3aTespa y PemyOmumu CpOuju (2007-2012.), Case3
camocrananx cuaaukata CpOuje, Onmespeme 3a eKOHOMCKA M COIMjaiiHa muTama, beorpan, asryct 2012.
TOJIUHE, CTP. 2;

150



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

akTUBHOCTU. T0 je 3a MOCIEAULY uUmAzno Naj AKTUBHOCTU y PeasHOM CeKTOpY U Maj
CTIOJBHO-TPTOBUHCKE pasmeHe, y mopehemy ca uctum mepuooom 2008. romuse. Y3 To,

ungnayuja je y majy IOHOBO y6p3ara, TIOCIIE ycIIOpaBamba pacra y MapTy u arpuiy.

Y peannom cexropy y npBux net meceny 2009. rouiHe OcTBapeHa Cy HETaTMBHA KpeTarba.
To ce, mpe cBera, ogHOCK Ha 6pyTO moMahy TPoM3BOf, KOju je Y IpBOM KBapTaly peaaTHo
cMameH 3a 3,5% y ogHocy Ha npBu kBapTan 2008. rogune. Pusnuky 06MM MHAYCTPUjCKe
IIPOV3BOAHE, IIPOMET Y TPTOBMHY HA MAJIO U TYPUCTUYKY IIPOMET OM/IN Cy 3HATHO Mamby

Hero y ucrom nepuopy 2008. rogune.

[Tocmarpano mo akTuBHOCTMMA, HajBehm map DBIII-a je 3abenexeH y ceKTopy
npepabusauke napycTpuje (-20,9%), rpaheBunapcTBy (-14,4%) 1 y cekropy Babhema pyne
u KameHa (-7,4%). Pact je 3abenmexeH y cekTopy caobpahaja 3a 10,7%, cekTopy
buHAHCKjCKOT ITocpefioBamba 3a 5,9% U y CeKTOpy ocTanmx ycryra 3a 2%. Ha mag B/II1-a
HajBUIIE je YyTUIIA0 Iaf y IpepahuBaukoj MHAYCTpMjU, KAaO M y TPrOBUHU U

rpaheBnHapcrBy.'

ITpema IpOM3BOJHOM IIPUCTYITYy 0O6padyHa 6pyTo gomaher MpousBofia y CTA/THUM LieHaMa,
naz 6pyro nomahe épenHocTH y npsoM KBaprany 2009. roguse je 2,5%, JOK je KaTeropuja

Mope3N YMameHN 3a CyOBeHIuje Mama 3a 7,2% y ogHoCy Ha uctu nepuog 2008. roguHe.

®Dusnyxky 06MM VHAYCTPUjCKe IPOM3BOJIbE je MCIIOJ, NPOIUIOTOAMIIET HUBOA M Y
nepuopy janyap-maj 2009. rogune cMameH je 3a 18,1% y ognocy Ha uctu nepuoz 2008.
roguHe. Hajsehn mag 6enexxn mpepabuBauka mHAyCcTpMja umja je MpoM3BOAmHA CMambeHa

3a 22,7%. Y ocTamuM ceKTOpMMa IIafi IPOU3BOAbe je 610 HemTo HIDKK. [IpousBonma y

138 perry6umiukn 3aBox 3a cTaTHCTHKY 1 brren jaBuux duaancuja, maj 2009, crp. 4;
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cekTopy Babheme pyde M KaMeHa je cMameHa 3a 9%, a IpOM3BOAWmA M AMCTpUOyIVja

eneKTpuyHe eHepruje 3a 3,4%.'”

Y majy 2009. mag nponssoimbe y ogHOoCy Ha uctu Mecer; 2008. roguue nsHocuo je 19,5%.
Tome je HajBuIIe AONpUHEO Iaj NMPOM3BOAME Yy IpepahuBaukoMm cexTopy on 23,3%.
Mebyrtum, 1 y ZpyruM ceKTOpuMa je Mpou3BOjba O611a 3HaTHO Mamwa Hero y Majy 2008.
roguHe: y cexTopy Babeme pyge m KameHa 3a 8,8%, a y CeKTOpy INpOM3BO[A I
pucTpubynmja eneKTpudHe eHepruje 3a 3,6%. Ilam mpoussomme je 3abenesxkeH y 22
obmacTu koje unHe 91% yKyIIHe MHAYCTpUjCKe MPOM3BOJIbE, @ PACT Y caMo 7 00/acTy ca

HE3HATHVM Y/€JIOM Y YKYIIHOj Ipou3Bopbu (9%).

ExonoMcka Kpmsa y cBeTy, Ipe CBera pefyKlMja TpaXKie, HajBUIIE je IOrofmIa
IIPOM3BOJIbY MHTEPMEUjapPHUX M KalMTaJIHUX IPOU3BOJA, KOje Cy CBENEeHE Ha [Be
tTpehuHe mpousBopme u3 Maja 2008. roguHe. 3abene)keH je M 3HATaH Iafi IPOU3BOJIHE
TPajHMX INIPOM3BOJA 3a LIMPOKY IOTpOUIY (3a 42,7%) yclen cMamema U CBETCKe I

nomahe Tpaxipe.

Hakon uspaxenor naga y 2009. ronunau, B/II1 ce 6maro onopasssa Tokom 2010. u 2011.
roJIuHe, Kaaa je 3a0elie’keH He3HaTHW pacT y oxHocy Ha 2009. roguny, n1a OM TOKOM

2012. rogune 6mo 3a6enexen monoBHu nag bJIIT ox 2%.

Tpenn uHAYCTpPHUjCKE TMPOU3BOAKE TOKOM YHUTABOT MEPHOJIa MOKa3yje /a je OWIO BUIIE
CMameHha BPEIHOCTH Y 0JIHOCY Ha pacT. Tako je 2009. rogune 3abenexen man ox 12,1%
y oziHOCY Ha npetxonny, 2008. ronuny. Y 2010. u 2011. octBapeH je 6maru pact oxa 2,5%

u 2,1%, na 6u y 2012. moHOBO JOMUIO 0 Majia UHAYCTPU]jCKE MPOU3BOAKE 3a 2,9%.

39 Bunren jaBuux ¢unancuja, MunrcTapeTso punancuja, Maj 2009, crp. 4;
140 HUcro, ctp. 4-5u 15;
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I'pajux 19: Unaekcu HHAYCTPHUjcKe Mpou3Boame, o1 2008-2012. roqune

@2011=100
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UzBop: Penybnmuku 3aBof 3a cratuctuky, Caommrewe MH10, 6p. 48 ox29.02.2012.

ODHFHHBJ'IHI‘I WHOEKCH - —-—--—-- ﬂeCeSOHHpC{HI‘I WHOEKCK —TpE.‘H,EI, UHENYC |

NunycTtpujcka npousBoama y Penyonunu Cpouju y majy 2012. roguse je Ouia Mama 3a
3,1% y omHocy Ha Mmaj 2011. rogune, a y ogHocy Ha mnpocek 2011. roguHe mama je 3a
3,2%. UnnycTpujcka Npou3BoA®ka y mepuony janyap — maj 2012. rogune, y ogHOCY Ha
uctu nepuop 2011. rogune, mama je 3a 4,3%. [locmarpano no cexkropuma, y mMajy 2012.
ronuHe, y ogHocy Ha uctu Mecenr 2011. roguHe 3abenexxena cy ciueneha kperama 1o
CEeKTOpUMa !

- cHab1eBam-€ EJIEKTPUYHOM €HEPTHjOM, FacoM, MapoM M KJIMMaTu3anuja — naj ox 17,4%,
- pynapctBo — nag ox 14,4%, u

- mpepaljiBauka HHAyCTpHja — pact ox 1,4%.'*

[Togamu o WHIYCTPHJCKO] MPOM3BOIKBU TTO0 HAMEHCKUM Tpyrnama, y Majy 2012. ronune y

Yl Amanmsa OCHOBHMX MAKPOGKOHOMCKHX IOKasaTe/ba y PemyGmumm Cp6uju (2007-2012.), Capes
camoctanHux cunankara Cpouje, Onesbemhe 3a eKOHOMCKa M collMjaliHa muTama, beorpax, asrycr 2012.
rojguHe, cTp. 9;
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OJIHOCY Ha Maj TIPETXOJIHE TOIUHE, TOKa3yjy Ja J€ MOILIO 0 Maja Y MPOU3BOIHH:
- eHepryje 3a 15,8%,

* KalUTAJIHUX MPOU3BO/A, 3a 8,7%, u

- THTepMEIUjapHUX IPOU3BOa, OCUM eHepruje, 3a 1,1%,

JIOK j€ pacT MPOU3BOIE 3a0eNeXeH Y IPOU3BOIIHH:

* TPaJHUX MPOU3BOJA 3a LIUPOKY MOTPOLIBHY, 3a 12,8%, u

* HETPajHUX MPOU3BO/IA 33 UIMPOKY MOTPOIIHY, 32 6,3%.

O6uM uHIYyCTpUjcKe Mpou3BoAme y Majy 2012. rogune, y ogHocy Ha maj 2011. roaune,
Oenexu:
* maj koj 14 obactu (yuemrhe y CTpYKTYpH HHIYCTPHjCKE POU3BOIE — 55%),

* pact Koz 15 obnactu (yyenthe y CTpyKTypu HHIYCTPH]jCKE TIPOU3BOE — 45%).

Hajsehu ytuinaj Ha mag uHIyCcTpHjcKe Tpou3BoAmke y Majy 2012, roauHe, y 0JHOCY Ha
Maj 2011. ronune, ©Male Cy: MPOU3BO/IHA CICKTPUYHE CHEPTHje, MPOU3BOIHa OCHOBHUX
MeTajla, eKCIUIoaTalfja yrjba, IMPOHM3BOJA XEMUKaIMja M XEMHjCKHX HpPOU3BOJAA, U

MIPOU3BO/IA OCTANIMX caoOpahajHUX CpeacTaBa.

[Tpema momanmma PemyOimukor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, Y janyapy 2013. roguHe dhu3naku
00MM UHAYCTpPHU]jCKE MPOU3BOAE OO je 3a 2,4% Behu Hero y ynopeauBom meceiy 2012.
rOJUHE, ajld MamkHd O] I[POCEYHE MNPOLLIOroAuIlIke mpousBoame 3a  10,1%.
Melhyronummsu pacT MPOU3BOMIBE Y jaHyapy Pe3yiTar je 6iaror onopaBKa MPOU3BOIAHE
npepahuBaykor cekTopa, KOju je 3amoueo y mocieameMm kBapTtamy 2012. romune,
3axBajbyjyhu TmOKperamy CepHjcKke Mpou3BoAme ayromobOmna ,Dujar 500, wu
MPOU3BO/IIE CEKTOpa PYyNapcTBO. Y CEKTOpY CHaOleBambe EICKTPUYHOM EHEpPIrHjoM

Mehyroauimy naj npousBoime je uznocuo 1,8%.

Ha mehyronummeM HUBOY, 0OMM MHIyCTPUjCKE TPOU3BOIBE Y jaHyapy je moBehaH Kof
16 obnactu (yuemhe y CTpyKTYpH UHAYCTpHjCKe pou3Boike 41%), a cMameH je kox 13
obnactu (yuemhe y CTPYKTypU HHIyCTpHjcKe mHpousBoame 59%). Ilocmarpano mo

HAMEHCKUM TpylaMa, TO3UTHBHE HWMITYJICE HMHBECTHIIMOHO] aKTUBHOCTH Jiaje
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MHTEH3UBUpamke Mehyroauiimber pacTa MPOU3BOAKE KaMUTAIHUX MpousBoja (61,8%).
[ToBehana je mnpousBoAMma TpajHUX MPOM3BOAA 3a IMUPOKY TMOTPOIIKY 3a OJIH3y

YETBPTUHY U HACTABJbEH PACT IIPOU3BOIHE HETPAJHUX MPOU3BOJA 32 IIHPOKY MOTPOIIHY

(12,2%).14?

6.2 Undaauuja u uene

WHpekcn MOTpOIIAYKMX LeHa ce JAeuHuIly Kao Mepa MpOCeYHE IpPOMEHe

MaJIONPOIajHUX LieHa poOe U ycilayra Koje ce KOpHUCTe 3a JIMYHY MOTPOIlY. Y Hepuoay
janyap-maj 2009. roguse (y omHocy Ha Maj 2009/pmenemb6ap 2008) pacT IOTpPOLIAYKIX
IleHa M3HOCKHO je 7%. OKO IO/NIOBMHA YKYIHOT pacTa IeHa (3,26 IpoIleHTHa II0€HA)
IIOCTIeINIIA je TTOpacTa Pery/IMCcaHuX IeHa 3a 13%, 4nju je pacT 6110 HAPOUNUTO U3PAXKEH Y
janyapy u ¢ebpyapy. Hajehu yruiaj Ha pacT perynmcaHmx lLieHa MMaje Cy IieHe
mepuBara Hadte (1,09 mpoleHTHUX IOEHA), a 3aTUM U IOCKYIUbeHe [yBaHa, TeKOBa I
caobpahajuux u IITT ycnyra. basna nndnanuja je y npsux mer mecenn 2009. nsHocuna

2,5%, wTo je 1,68 MPOLEHTHMX II0€HA YKYITHOT pacTa IOTPONIaYKKX HeHa.

VY jamyapy 2010. roguHe ocTBapeH je pacTt moTporradkux 1ena ox 0,5% y ogHocy Ha
nenemOap 2009. rogune. Ilpu tome, 6a3zna uHdmauuja je Ouna Buma 3a 0,1%, a
perynucane nese 3a 1,7%. llene nosponpuBpeaHUX Npon3BoAa cy cHuxkeHne 3a 0,7% y

OJIHOCY Ha NPETXOAHHU MECELL.

WNndnanmja y 2011. roguHn, MepeHa MHACKCOM MOTPOILIAYKUX I€HA, je u3Hocuia 7%,
mTo je Hke kana ce nopenu ca 2010. romuaom (10,3%). Unak, uadnanuja y 2011.

TOJIMHU je Onia u3HaJ ropie rpaHulle nuba (4,5+1,5%).

142 PenyOnuuxy 3aBoj 3a craTtucTHKy, WHIycTpujcka npousBoama, janyap 2013. m Bunren jaBHuX
¢uHaHcuja, MunucrapcTBo puHancuja, janyap 2013., ctp. 4-5;
3 Bunren jaBuux ¢punancuja, Munrcraperso punancuja, Maj 2009, crp. 6;
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HNudmanmja Mepena HHACKCOM MOTPOIIAYKUX MeHa y aeneMopy 2011. roaune, y ogHOCY
Ha genembap 2010. rommne, wm3Hocu 7,0%, HOK je mTpocedaH TOAMINBH PacT
notpomaukux neHa y 2011. romam y omgnocy Ha 2010. rommmy 11,0%. 3Banuuna
uHbmanmja y 2011. roguHu je 3a | MPOLEHTHU MOEH MpeMalinjia MOMEHYTY TOplbYy

TpaHUIly IWJba 3a faeremobap, koja je uznocuna 4,5%=+1,5%.

I'pagux 20: Kperame crone uaiauuje, y nepuoay 2008-2012. ronuna

14

" . /
- ~ ~. /
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Inflacija 2008-2012.

oON B O
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UzBop: Undopmanuje 3a uaBectutope, Munucrapctso punancuja PC, nHoBembap 2012, ctp.13;

Ca mpoceyHHM pacToM IleHa MOTPOIIHUX Mpou3Bojaa u yciyra ox 7%, Cpbuja je u y
2011. ronqunu cBpcrana Mel)y 3emMibe ca HajBUIIOM ctonoM nHGuanuje y EBponu. Bumry
crony uHpnanuje ox Cpbuje, y natoj roaunu, umana je jeauno Typcka. Ilpoceuna
uHbIanMja y eBpo3oHu n3Hocuia je 2,7%, a 3a cBux 27 3emasba EBporicke yauje 3,0%.
Mely 3emsbama EY, mo Bucokom HuBoy undnanuje y 2011. ronuan uctuay ce: Ucnang,

CrnoBauka, [Tosscka, Kunap, Ecronunja u Mahapcka.
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I'padux 21: Uudaanuja y 2011. roqunmn y o1adpaHuM eBpPOINICKUM 3eM/baMa

(Mehyroaumma geneMmodbapcka cToma)
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N3Bop: EypocTaT 1 HallMOHANHE CTaTUCTUKE

VY aBrycty 2012. ronuHe noTtporiayke 1eHe cy nosehane 3a 1,6% y ogHocy Ha jyi, MITO
j€ HUXOB HajBUIIM MecedHH pacT ox mapta 2011. rogmHe. ABTYyCTOBCKHM pacT I€Ha
OTIPEJICJbEH j€ PacTOM IIeHA XpaHe (HEeIITO BUIIIE O] MMOJOBUHE YKYITHOT pacTa IieHa), TIpe
cera, Henpepahene xpane (4,8%). Perynucane niene cy nosehane 3a 1,2%, mpe cBera

1eHe ayBana (6,4%) u nene nexona (0,5%).

Mehyroaummsu pactT morpomadkux IeHa je y asrycry 2012. msnocumo 7,9%, mito je
W3HAJ TOPHE TPAHUIE JO3BOJHEHOT OJICTYIAama O] IUJbaHe CTONe MHQIIAIHje 3a aBrycr.
VY onnocy Ha geuem6ap 2011. roguHe pacT MOTPOIIAYKHX LIEHA y aBTYCTY j€ M3HOCHO

7,1% u 6uo je onpenesbeH pacToM IieHa XpaHe, Ipe cBera HempepalheHne xpaHe, Ha Koje ce
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OJTHOCHJIO JIBE€ NeTuHe mHbamnuje y npBux ocam meceru 2012. rozu/IHe.144 ['oguHa je

3aBpUICHA JEJHOM O]l PEKOPJAHMUX BPETHOCTH MH(QIATOPHUX KpeTama — Ha HUBOY O]l

12,2%.

6.3 He3anocJ/ieHOCT, 3a10CJIEHOCT U 3apajie

Tpxumre pama y CpOuju KapakTepwIle BHCOKA HE3aMOCICHOCT, HHUCKO Yyderrhe
3allOCJICHOCTH Y NPHUBATHOM CCKTOPY U HCAOBOJbHA MOGI/UIHOCT pagHe cHare. Yuras
KPU3HHM TEpHOJ] OOCNIeKUO j€ pacT CTOME HEe3almoCICHOCTH, OJHOCHO KOHCTaHTHO

noBehame Opoja HE3aMmoCIACHUX ¥ CMakhCHhE 3aITOCICHUX JIUIIA.

[Tax 3amocneHOCTH MpeACTaBJba MPOOJIEM MPHUBpPEAE jOII OJf CPeAMHE MPETXOJHE
JeleHuje, KaJga je 3amodeT Mpolec palHoHauu3angje Opoja 3almociIeHux y
MPUBAaTU30BaHUM Tpeay3ehuma. OnTruMu3aliiija 3armocJIeHOCTH Ha HUBOY Tipeny3eha Huje
Onia KOMIICH30BaHa pAacTOM 3alolljbaBara II0 OCHOBY HOBUX yJarama, YCIend
HEJIOBOJbHE aTPAaKTUBHOCTH MaKPOCKOHOMCKOT OKpYXemwa 3a mpubiadcwe greenfield u
brownfield wnBecTnumja. Tako y uymTaBOM mepuoxy crpoBohema TPaH3UIIMOHUX
pedbopmu, ykynaH Opoj 3amocieHuX Oelneku KOHTHHYyHpaH maji. Mcra TeHmeHmuja
HACTaBJ/bCHA je M TOKOM IIEpHOJa yTHIaja CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ Ha HPUBPELY

Cpowuje.

Kperawa Ha Tpkumry paga y nepuony janyap-maj 2009. roauHe y OAHOCY Ha HCTH
MEpHOJ] TPETXOJHE TOJWHE, KapaKTEpHUIE CMamCHkhe YKYIMHOr Opoja 3amocieHuX u
aKTHUBHO HE3aNOCICHMX JHIa. YKymaH Opoj 3amocieHux y npBux mer meceru 2009.
roguae u3Hocwo je 1.977 xwipaja yiwia, mTO je cMamewme o1 1% y oIHOCYy Ha HCTH
MepuoJ] MPETXOJHEe TrojauWHe. Y HCTOM Mepuoay Opoj aKTHMBHO HE3aloCJIeHUX JIMLa
cMmameH je 3a 4,3% u usHocuo je 755.062. YV omHocy Ha maj 2008. roguHe yKkymaH Opoj

3aMoCIIeHNX cMambeH je 3a 1,7%.'*

% Bunren jaBuux ¢punancuja, MunmcTapeTBo (puHaHcHja, aBrycr 2012. roauue, cTp. 6;
Y Bunren jaBunx ¢unancuja, MunmcTapeTBo punancuja, Maj 2009. roxuse, crp. 8;
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Croma HE3amoCIeHOCTH JMIa KOja aKTHBHO TpaXke 3alocieme, IpeMa IojaarnuMa
Hanmonanue ciyx6e 3a 3anonubaBame, y Majy 2009. ronune nmosehana je y ogHocy Ha
MPEeTXOHU Mecell M u3Hocuia je 28,1% (6e3 mosbonmpuBpeqHUX ocurypanuka). IIpema
nojanrMa AHKETe 0 paJiHOj CHa3H, CTOMA HEe3amoCICHOCTH je mopacia Ha 16,4%, ok je y

okto6py 2008. rogune uznocuna 14,7%.

VYkymnan Opoj 3anocieHux y janyapy 2010. rogune nsHocwuo je y mpoceky 1.850.871 nure
u 3a 6,7% je Hmxu y omHocy Ha janyap 2009. romuHe, HOK je Opoj 3alOCIEHUX KOJI

TPABHHX JIWIA Y MPOCEKY u3HOcHO 1.366.256 nurta, mTo je Mame 3a 3,5%. “*°

[lpema momanmma HamumonamHe cimyx0e 3a 3aloNUbaBake O MECEYHO] TUHAMHUIIA
He3amnocieHoctd y janyapy 2010. romumne, Opoj HOBONpHjaBJbEHHX TOTpeba 3a
pagaunuMa (8.074) u numa 3anocieHux ca esuaeHnuje (17.265) cmameHn cy y OJTHOCY
Ha IpeTxoaHu Mecel 3a 22,5% u 3,4%, pecniekTuBHO . Y onHOCY Ha janyap 2009. ronune

Opoj NuIa 3anoCcIeHUX ca eBUACHIIM]je ToBehaH je 3a 4,7%.1

Cromna HE3amoCICHOCTH JIMIAa KOja aKTUBHO Tpaxe 3amocieme, y janyapy 2010. roguHe
u3Hocuna je 28,9% (6e3 mosbonpuBpeaHUX ocurypanuka). [Ipema nmomanuma AHkere o
panHoj cHa3u u3 oktoopa 2009. roauHe, cTomna He3anocIeHOCTH u3Hocuia je 17,4%, mro

je y omnocy Ha uctu mecen 2008. roauHe Builie 3a 2,7 MPOIIEHTHUX MOSHA.

Tabena 12: Crona He3anocjeHoctu y nepuoay 2008-2012. ronuna

I'oguna 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Crona 14,0 16,6 19,2 23,7 22,4
HE3aM0CJIeHOCTH

W3Bop: bunren japHux duHancuja, MuHHCTapcTBO prHaHCH]a, janyap 2013. rogune, cTp. 14

1 Bunren jaBuux punancuja, MunrcTapeTBo (GuHaHCH]a, jaryap 2010. romuue;
147
Ucro;
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I'padux 22: Crona He3anocjaeHocTu y nepuoay 2008-2012. ronnna

35
30 ~

. /\\
20 /

15 Crona
- He3anocneHocTtun, 2008-
10 2012.
5
0 T T T T T T 1

2008 2009 2010 2011 anpun aBryct oktobap
2012 2012 2012

W3Bop: Ha ocHOBY noaartaka buntena jaBuux ¢puHancuja, MunucrapcTBo puHaHCcHja,
janyap 2013. rogune, ctp. 14;

[Ipema momanmma AHKeTe O pagHO] cHa3u u3 ampuia 2012. FOI[I/IH6148, cToma

HE3aIl0CICHOCTH CTAaHOBHUILTBA CTapoCTH 15 W Buiie roaunHa nosehana je y mopehemy
ca uctum mnepuogom 2011. rogmHe 3a 3,3 mm u wu3Hocwna je 25,5%. Croma
HezarocieHoct 'y beorpaackom permony wusHocuia je 22,7%, a y AIl BojBonunu
27,2%. Y Pernony llymanuje u 3ananne CpOuje cToma HE3amoCICHOCTH M3HOCUIA e

24,9%, noxk je y Pernony Jyxxue u Uctoune Cpbuje nznocuina 26,9%.

Crona 3anociieHOCTH, Ka0 POIIEHAT 3al0CICHUX Y YKYITHOM CTAHOBHUINITBY CTapoMm 15 u
BUIIE ToAuHA, y anpuiy 2012. uzHocuna je 34,3%. Op Tora je cToma 3amocieHOCTH 3a
mymkapie uznocuna 41,5%, a 3a xene 27,7%. Hajseha croma 3amocieHoctu ouna je y
Pernony llymanuje u 3amagne CpbOuje u m3Hocuna je 36,0%, 3atum y beorpamckom

peruony 34,2. Ha npernocienmem mecty je Pernon Jyxue u Mcroune CpOuje ca cronom

148 . .
AHKeTa 0 paJiHOj CHA3M crpoBeieHa je y anpuiy 2012. rogune, Ha y30pKy o1 oko 8000 nomahuncrasa,

u To Ha noapyy4jy Peny6nuke Cpb6uje. [Ipukynisenu cy nojgauu o aemorpadcekum odenexjuma 3a cBa Jiuia,
a 3a JIMIa Koja cy crapa 15 W BHIlE TOJMHA — U TOJAIM O KHUXOBO] pajHOj aKTUBHOCTU. AHKETHPAHO je
ykymHO 21402 nmma, a 3a 19017 numa npuKynjseHH Cy TOJAIH O FBUXOBO]j PaTHOj aKTHBHOCTH.
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3anocinenoct on 33,7% a Ha mocnenmem MectTy je Pernon BojBoaune y kojem crorma

3aII0CJIEHOCTH U3HOCHIIA 33,3%.149

Bbpoj 3anocnenux y Penyonuiu Cpouju y anpuy 2012. rogune (1.734.000) y onHOCy Ha
opoj 3amocnenux y 2007. roguan (1.991.000) mamu je 3a 257.000 3amocneHux, Ui 3a

12,91%.

VYkymnan 6poj 3anocneHux y asrycty 2012. roguHe cMameH je y OAHOCY Ha MPETXOIHU
mecen 3a 0,2% u u3Hocuo je 1.726 xuibama, JOK je y ogHocy Ha uctu Mecer 2011.
roauHe cMmameH 3a 1%. Y npBux ocam mecenu 2012. roaune ykymnan Opoj 3amociIeHHX
cMmambeH je 3a 1,4% y ogHocy Ha uctu nepuoa 2011. rogune u uzHocuo je 1.732 xuspase.
Bbpoj akTMBHO He3amocleHMX JHLa je, mpema nojganuMa Harmumonanne cimyxOe 3a
3amonbaBame, Kpajem aBrycra 2012. roguHe y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOJHOI Mecemna
cMmameH 3a 0,1%, a y omrocy Ha uctu mecer] 201 1. ronune je mosehan 3a 0,8% u u3HOCHO
je 752 xwuipanme. PermcrpoBaHa cTONa HE3amoOCACHOCTH JMIIA KOja aKTUBHO Tpaxke
3amociewme 'y aBrycty 2012. romunHe wusHocmna je 30,3% (ca mMmoOJbOMpPUBPETHUM

ocurypanunuma 27,8%).

[Ipema momarmuma AHKeTe O pagHOj cHa3W W3 okTobpa 2012. romuHe, Kojy nBa myTa
roguiimke cnpoBoau P3C, cTona HE3amocIeHOCTH CTaHOBHMILTBA CTApocTH 15 W BuIle
roauHa u3Hocuna je 22,4%, mro je cMameme y nopehemy ca ucrum nepuoaom 2011.
roauHe 3a 1,3%, a 'y oqnocy Ha anpun 2012. roausne 3a 3,1%. CMambemne He3amoCIeHOCTH
y OBOM mepuofay, u3mely octanor, mocienuua je Impesacka Jiea He3alnocleHUX Y
HedopmanHy 3anocieHoct (moBehame ox 3,9% y okrodpy 2012. ronune y onHOcy Ha

HUCTHU IICPUO NPCTXOAHEC I‘O,Z[I/IHe), Kao U KpO3 MPUBPEMCHO U CC30HCKO aHTa’KOBALC.

VYkymnan Opoj 3amocineHux y janyapy 2013. roguHe CMameH je y OJTHOCY Ha MPETXOIHHU
mecen 3a 0,4% u u3Hocuo je 1.716 xusbaga, IOK je y oaHocy Ha uctu Mmecen 2012.

roguHe cMameH 3a 1,3%. Bpoj akTHBHO HE3amOCIEHUX JHIA je, MpeMa IMoAanuMa

S IIpema AnkeTn o pamHoj cHasu u3 anpraa 2012. roauue;
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Hanmonanue cimyx0e 3a 3amomnsbaBame, kKpajeM janyapa 2013. ronuae y ogHOCY Ha Kpaj
nmpeTxoaHor Meceria mosehan 3a 2,2%, a y ogHocy Ha uctu mecen 2012. rogune 3a 1,9%

1 U3HOCHO je 779 xuipana.

[Ipoceuna 3apana ucruiahena y majy 2012. ronune y Penmyonuiu Cpouju nznocu 56.206
nuHapa. Y OJHOCY Ha pOoceuHy 3apany uciiaheny y anpuiny 2012. roguHe, HOMMHAITHO
je mama 3a 3,9%, a peanHo je mama 3a 5,2. [Ipoceuna 3apaga 6e3 mopesza u JomnpuHOCa
ucrahena y majy 2012. rogune y Penyonuuu Cpouju uznocu 40.442 nunapa. Y omHocy
Ha TMPOCeYHy 3apany 0e3 mope3a W JnomnpuHoca uciuiaheny y ampuiy 2012. roaune,

HOMMHAJTHO je Mama 3a 4,2%, a peasiHo je Mama 3a 5,5%.

Kperamwe mpoceune 3apage y PenyOnuum CpOuju HMcka3aHO y €BpUMa Yy MEPUONY Of

2007. o 2011. romune 6uio je cnenche: ™

=2007. TODUHE ..ooeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeenn 347.6
- 2008. TOIUHE ...eeveeeeeeeeeeeeeaeeeenn. 402.4
- 2009. TODHHE ...ovvvvveeeeiiieiiiiieeeeenn, 337,9
= 2010. TOOMHE .....ovvvveveveeeieeiiiveieennnns 330,1
=2011. TOOMHE .ooeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeen 372,5

Munumansa 3apaga y Penyomumm Cpbuju y nepuony on ampuia ao nenembpa 2012.
roguHe 1o pagHoM yacy usHocu 115,00 nunapa HeTo, OJHOCHO pauyHaro Ha 174 daca

HenesbHOo n3HocH 20.010 quHpa.

6.4 Cnno/bHO-TProBUHCKA poOHA pa3sMeHa

HeratuBan yrtunaj rimo0aiHe eKOHOMCKE KpH3€, KpO3 IaJl CBETCKHUX IieHa MpHUMapHHUX

NpOW3BO/Ia W TMaJ CBETCKE TPAKIE, HAPOYUTO CE€ UCIOJBHO Ha KpeTama Yy

CIIOJFHOTPrOBHHCKO] pa3MeHHu. Y mepuony janyap-maj 2009. roguHe M3BO3 U YBO3 Cy

150 Amanmsa OCHOBHEX MAKPOGKOHOMCKHX IOKasaTe/ba y PemyGmumm Cp6uju (2007-2012.), Capes
camocrananx cuaaukata Cpouje, Onmespeme 3a eKOHOMCKA M COIMjaiHa MuTama, beorpan, asryct 2012.
roguHe, cTp. 3;
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OWJIM 3HATHO MCIOJ MPOILJIOTOAUIIIBUX BpenHocTH. M3Bo3 pobe je cMmameH 3a 24,1%, a
yBo3 pobe 3a 29,1%. Behu mnang yBo3a oa u3BO3a [JONPUHEO J€ CMambEHY

CIOJLHOTPTrOBUHCKOT JeduiuTa 3a jeany tpehuny (-33,4%).

Ha cmameme n3Bo3a y npsux net meceun 2009. roanHe HajBUIIE je YTHIIATO CMAbCHE
M3B0O3a UHTEpMEINjapHUX IpousBoaa 3a 44,6%. buxoB yneo y ykymHOM H3BO3Y jeqBa
npenasu jenHy TpehuHy, 0K Cy y IpOIUIOj TOAWHHU OBU MPOU3BOAY YMHUIIM TIOJIOBHHY
n3BO3a. 3a jenHy TpehuHy CMameH je W3BO3 €HEpruje, JOK je KOJ OCTaINX HAMEHCKHX

: 151
KaTeropyja naja u3Bo3a Mamwu u kperao ce oz 0,6% no 11,5%.

Y cTpykTypu uU3BO3a, IpeMa CEKTOpuMa, y mepuony janyap-maj 2009. romumHe
JOMUHHMPAIN Cy TMPOU3BOAU CBPCTaHH MO Matepujany (25,3% yKymHOT M3B03a), ajH je
BUXOB yI€0 y YKYMHOM H3BO3y CMameH 3a 9,7 mporeHTHuX moeHa. Hapouurto je
noabamro u3Bo3 TBokha W uenuka (-62,7%), kao u U3BO3 000jeHUX MeTajna, KOju je

MPENOJIOBJbEH Yy 0AHOCY Ha uctu nepuos 2008. roxune. >

Y mpBHX HeT Meceld HajBHILE je cCMameH yBo3 eHepruje (-36,7%), a 3atuMm yBO3
KanuTanHux npousBoa (-33,2%) u uaTepMeaujapuux npoussoaa (-31,7%). ¥V npeux mer
Mecenn 2009. ronune HajBuie pode je m3Be3eHo y bocHy um XepueroBuny, Hemauky,
Hpnry T'opy u Urammjy (42,7% ykynHor usBo3a). Ha yBo3 u3 Pycke denepanuje,

Hemauke, Utanuje u Kune ogaocuo ce 44,5% yKymHOT IETOMECEYHOT YBO3a. 153

VY nmocnenmwem kBaptany 2009. roguHe ycieano je 0yard onopaBak CIOJbHOTPTOBHHCKE
pa3MeHe, Koju je HacTaBibeH u noyetkoM 2010. ronune. M3Be3eHo je polGe y BpeaHOCTH
on 398,5 mui. eBpa, mro je 3a 10,7% Bumie Hero y janyapy 2009. rogune. Taj pacr je,
MelhyTum, pe3yaTaT u Majie BpeHOCTH M3B03a y yropeauBom mecerty 2009. ronune, koja
je ouna HajHmka ox dedpyapa 2005. ronune. YBO3 je y jaHyapy Bpeneo 738,8 muil. eBpa,

TO je cMamemne 3a 6,1%. CrosbHOTPrOBUHCKU A€(DUIIUT j€ CMambeH 3a jeHY NMEeTUHY U

! Bunren jaBuux dunancuja, MunuctapeTBo unancuja, Maj 2009. roguse, cTp. 5;
152 Ucro;
153 HUcro, ctp. 5;
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n3Hocuo je 340,3 M. eBpa, IMTO jé HEroBa HajHMKA MeceYHa BPETHOCT O]l Maja
nperxonHe roauHe. Bumie on monoBune yBo3a (53,9%) Ouio je MOKPUBEHO H3BO30M,

npema 45,7% y 2009. roguan. ™

VYKynHa CHOJBHOTProBUHCKa poOHa pasmeHa Pemybmuke Cp6uje y 2011. roaunum
n3Hocuna je 31.916,1 munuona gomnapa, mro npexacrasiba pact ox 20,3% y onHocy Ha
npeTxoany roauHy. M3BeseHo je pode y BpeaHoctu on 11.776,7 mmwimona gojapa, mrTo
yuHu noeehame ox 20,2% y ogHocy Ha 2010. roguny, a yBeseno 3a 20.139,4 munmona

nonapa, mro je puire 3a 20,3% y oHOCY Ha MPETXOHY TOAHHY.

Mebhyrum, aHanu3oM JAeneMOapcKUX TMoJaTaka O BPEIHOCTH CHOJbHOTPTOBUHCKE
pa3MeHe, yodaBa ce Jia U3BO3 IOCycTaje, MOK yBO3 U najke pacte. Haume, y penemOpy
2011. romuHe W3Be3eHO je pobe y BpeaHocTd of 932,5 MuiaMoHa monapa, IMTO YHWHU
cMamewe o1 3,1% y oaHOCY Ha MCTH Mecell MPETXOJHE TOAWHE, JOK je YBO3 M3HOCHO
1.882,4 mmimona nmonapa, mrto yuHUA ToBehame ox 18,1% y omHOCy Ha HCTH Mecell
nperxonne ronmuHe. Ilpema necezoHmpanom uHAekcy 3a aememOap 2011. romune, y
OJTHOCY Ha TPETXOJHU Mecel, Jojapcka BpeAHOCT u3Bo3a omana je 3a 0,1%, mok je

BpPEIHOCT yBO3a Ilopacia 3a 7,3%.°

Hedunut podue pazmene y 201 1. roquau nzHocwuo je 8.362,7 MunnoHa monapa, mro je 3a
20,5% Bume y nopehemy ca 2010. roauHOM, JTOK j€ TOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30M 58,5%
Y WJICHTHYHA je Kao u mokpuBeHocT y 2010. Hajsehn o6uM crioJbHOTPrOBHHCKE pa3MeHe
y 2011. ronuau CpOwuja je ocTBapuia ca 3eMJbaMa ca KojuMa UMa MOTIHCAHE CIIopa3yMe
o cmobonnoj TproBuHu. Hajsehu ymeo ormama Ha 3emsbe EY y koje je Toxom 2011.
wiacupano 57,6% ykynHor poOHor u3zBo3a Cpbuje u u3 kojux nmorude 55,6% yKymHOT

yBo3a.™*®

154 Bunren janux dunancuja, MunucrapeTso dunancuja, janyap 2010. rouse, ctp. 6;

155 AHanmsa 0CHOBHIX MaKPOEKOHOMCKHX IoKasatesba y Perry6muru Cp6uju (2007-2012.), Cases
camoctaHux cunaukara Cpouje, Onesbere 3a eKOHOMCKA M COlMjaliHa uTama, beorpan, asrycr 2012.
TO/IMHE;

156 HUcro, ctp. 13;

164



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

W3Bo3 je y nepuony janyap-asryct 2012. rogune Bpeneo 5,6 mupz eBpa, mro je 3a 1,1%
BHIIIE HETO y ucToM nieproay 2011. ronune. YB03 y BpeaHoctu o 9,6 mipa. eBpa 6mo je
3a 5,6% Behu Hero y ynopenusom nepuony 2011. ronune. PoOnu neduuur je Ha xpajy
aBrycra u3Hocuo 4 mupa. eBpa u Ouo je 3a 12,8% Behu Hero y uctom nepuoxay 2011.

157
TOAUHE.

[TopacTy m3BO3a y NpBHX OCaM MECEIM HAjBHIIE je JONPHUHEO H3BO3 JKUTApHIIA,
SJIEKTPUYHUX MallliHa U anapaTa, 000jeHHX MeTasa, MPoMU3BOoJa Of MeTasia U moBpha u

Boha, mTo unHu 31% yKymHOT H3BO3a. 158

VY u3BO3y, INIaBHM CHOJbHOTPrOBUHCKM MapTHEpH, MojennHayHo, Ownu cy: Hemauka
(529,6 mMunmona monapa), bocra u Xepuerosuna (429,4 mwimona nonapa), Mramuja

(425,9 munuona onapa) u Pymynnja (404,3 Munnona gonapa). =

Y yBO3y, TJIaBHU CIIOJBHOTPrOBHHCKH TApTHEpH, IMojenuHadHo, Owimm cy: Pycka
@Oenepanmja (1045,3 munmona momapa), Hemauka (842,7 mwimona nonapa), Mrammja
(677,2 munuona nonapa) u Kuna (568,9 munnona monapa). CrioJbHOTProBHHCKA poOHA
pasmeHa Ouna je Hajeha ca 3emJ/bama ca KOjUMa WMaMO TOTIHCAHE CIOpa3ymMe O
C1000THO] TPrOBUHH. 3eMJbe WiaHuIle EBporicke yHHje YMHE BHIIIE O] TOJIOBUHE YKYITHE
pasmene. Ham npyru no BakHocTH maptHep jecy 3emsbe CEFTA cnopasyma, ca kojuma
uMamMo cypuuuT y pasMenu on 482,1 MWIMOH Jojapa, a KOjU je pe3yiaTarT yriIaBHOM
M3B03a MOJHOIIPUBPEIHNX MPOM3BOJA (KUTAPHIIE W TPOM3BOIU OJ HBUX M Pa3HE BPCTE

mha), Ka0 ¥ M3B03a PasHUX FOTOBHX IIPOM3BOMA H IPOM3BO/IA O METaa.

[TocmaTpaHo mojequMHAYHO MO 3eMJbama, Hajehu cypuuuT y pasmMeHu OcTBapeH je ca
OMBIIKMM jyrociaoBeHCKHM pemybOnukama — Llpuom ['opom, bochHom u Xeprerosunom u

MaxkenonujoM. Of ocTanux 3eMaba, y MPBHUX IMET MecelH, UCThYe ce U cypuuur ca

5" Bunren jauux dunancuja, Munucraperso dunancuja, asrycr 2012, rouse, cIp. 5;

158 HUcro;

159 AHanmsa 0CHOBHIX MaKPOEKOHOMCKHX IOKasatesba y Perry6mumu Cpouju (2007-2012.), Cases
camoctaHux cunukara Cpouje, Onesbere 3a eKOHOMCKA M COlMjaliHa uTama, beorpan, asrycr 2012,
rojguHe, cTp. 13;

160 HUcro, ctp. 13;
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Pymynujom u CnoBaukom. Hajehm pedunur jaBma ce y TproBuHu ca Pyckom
®denepanujomM, 300T yBO3a €HepreHara, mpe cBera, HaprTe W raca. Crmeau nedunur ca

Kunom, Hemaukom u Mahapckom.

I'padux 23: IlnaTHu 6Wianc, y MIJInjapaamMa espa
Bpeanocr yBo3a u u3Bo3a, 2009-2012. roquna

18

16

14

12

B JeduumT Tekyher padyHa

B Cydbuuut Tekyher padyHa

m Yeo3 poba v ycayra

B 113803 poba u ycnyra

2009 2010 2011 2012

UzBop: Nudopmanuje 3a uaBectuTope, MuHucrapcTBo ¢puHancuja, Hoembap 2012. rogune, cTp.
15; mpum. HBC, ITnatau 6unane

N3B03 pobe je y janyapy 2013. ronune Bpeneo 664,6 Mmui. eBpa, a yBo3 pooe 1,1 mupz
eBpa, mto je 3a 19,9% u 3,8%, pecnekTuBHO, Bullle Hero y janyapy 2012. ronune. bpxu
pacT u3BO3a O]l YBO3a JIONIPHHEO je CMambemy poOHOT neduruta 3a 15,3%. VY janyapy je

62,7% yB03a OUII0 TOKPUBEHO u3Bo3oM. ™!

[To uckibyuewy yruimaja ce3one, y janyapy 2013. rogune y mopehemy ca mpeTxoaHUM
MeCeIoM, M3B03 M3paxkeH y eBpuMma je moBehan 3a 6,5%, a yBo3 je cMmameH 3a 2,9%.
[Topacty u3Bo3a y janyapy 2013. roguHu HajBUIIE je JONPUHEO U3BO3 IPYMCKHUX BO3MIIA,

CJIEKTPUYHHUX MalllHa U amnaparta, 000jeHHX MeTajla U MPOU3BOJAa OJ] KayuyKa, IITO YUHU

18! Bunren jaBHHUX (mHaHCH]ja, MuHHCTapCcTBO (DMHAHCH]a, janyap 2013. roxuHe;
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31,2% ykynHor u3Bo3a. 3HauajaH MOMaK j€ OCTBapeH KOJ U3B03a APYMCKHUX BO3HIIA, KOJU
je 3a oko 7 myra moBehaH y ogHocy Ha janyap 2012. roauHe, a BEroB yJ1€0 Y YKYITHOM
n3Bo3y nosehad je ca 2,2% Ha 13,2%. TomMe je gonpuHeo U3B0O3 ayTOMOOMIIa KOMITaHH]e
,Pujar ayromoOmnmu Cpbuja“. IlopacTty yBo3a [ONpHHEO je IMOpacT yBo3a raca,
IPYMCKHX BO3MWIIa, HaTe U AepuBara HaTe M ENCKTPUIHUX MAILIMHA U arapaTa, Ha KOju

ce ogHocuio 30,2% ykynHor yBo3a y janyapy 2013. roxume. %

Hajsehu cnosbHOTproBuHCKHM mapTHep y janyapy 2013. roaune 6une cy 3emsbe EY, Ha
Koje ce ogHocmiio 66,8% ykynHor u3Bo3a u 55,3% ykymnHor yBo3a. [lonoBuHa yKymHOT
W3BO3a Yy jaHyapy Omia je ycMepeHa Ha meT 3emasba: Mrtanmmja, Hemauka, Pycka
dbenepanmja, buX n Pymynuja. Ha yBo3 u3 Pycke denepanuje, Hemauke, Utanuje u
Kune ognocuno ce 39,9% yxymnHor yBo3a. Y pasmenu ca Uramujom, Pymynujom, buX,

Llprom F'opom 1 MakeoHHjoM ocTBapeH je cyduuut o1 77,2 mun. espa.'®

6.5 JaBHu ayr

Y HOpMaJHMM YCIOBHMMA, jaBHM OyI C€ HE CMaTrpa pU3UYHMM. Y YCIIOBHMa KpH3e,
IpkaBe, Ka0 U (UHAHCHU]CKE WHCTHUTYIM]E, C€ Cyo4yaBajy ¢ HEIOCTATKOM JIMKBHUIHOCTH.
Onp>xUBOCT 3aBUCH O]l TIOBEpEHA M Kpu3a Ayra, 0e3 003upa Ha TO J1a JI je JaBHU WM
NPUBATHHU, MPEJCTaBJba JUCKOHTHUHYUTET Yy TMOBEpemYy. 300r BEIMKOr OyLIEeTCKOT
neduuuTa U pactyher jaBHOT jayra, IpkaBa c€ MOpa OCJIamaTH Ha HOBE EMHUCH]e Ayra U
peduHaHCUpame, MTO he yTUIATH Ha Jajbe TOTHUCKHBAWKE IPUBATHOT CEKTOpa C
(UHAHCHJCKOT TPIXKHINTA, YCIOpaBamke KPETUTHOT pacTa M EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Behu HuBo jaBHOT nyra moehaBa BepoBaTHONY /1a (pMCKaJIHA MOJIUTUKA U JaBHU AYT Oyay
HeoJpkuBH. Behu jaBHM nyr 3axTeBa Behum mnpumapHU (HUCKATHH BUIIAK, Y IHIbY
crabmwm3anuje. Takohe, y cBUM qocaiamimbuM IpuMepuMa, rpaheH je BUIIIOM KaMaTHOM

CTOIIOM M HHUXKOM CTOIIOM €KOHOMCKOT pacTa.

Pusuk pe(bHHchnpa}La 3aBUCU OJ BCJIIMYMHC HCOIIXOAHOI' 3aAy’KHWBaimba, BCINMYUHC

162 Ucro;
163 Ucro;
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¢duckanHOr MedunmTa, CTpYKType ayra U HHBeCTUIIMOHE 0ase. [Ipema omnenn duckaiHor
caBeTa, MOTpeOHO je 00e30enTH 3HaYajHa CPEICTBA Y BUIY HOBOT JIyTa 3a (PMHAHCHPAHE
¢uckanHOr nAedHIMTA W OTIUIATY TJIABHHUIA TNPETXOJHOT 3aXyXHBama. Y TaKBUM
yCIIOBMMa Ba)XKHO je M30ehm HeraTMBHO pacloyioKeme MHBECTUTOPA 300T HEMOIITOBAKkA
(buCKaIHUX MpaBuiIa, ITO MOKE YTULATH HA pacT MpeMHUje pU3HUKa U 0jayaTd IPUTHCAK

Ha JICBU3HOM TPKHILTY.

Tema op>XMBOCTH jaBHOT AyTa je 100MiIa HA 3HAUajy, OTHOYHakbeM (PMHAHCH]CKE KpH3e
y CA/l u 3emmpama EVY, 2008. roaune, ka0 U moTpedoM 1a ce (pUHAHCHjCKU CUCTEMHU
KpHU30M ToroheHHx JpikaBa cCliamiaBajy IMyTeM eMHCHje Ap>kaBHOr ayra. Kpuza Huje
mumontia Hu CpOujy, a mpBa Ha ymapy O JIeJ0OBa €KOHOMCKE IOJIMTHUKE Haluia ce
¢uckanHa TONUTHKA. Y IWJBY OJlp)KaBama IMPUBPEIHE AKTUBHOCTH M CIIpeyaBarba
3HavajHor naga b/II1, u3BpuieHo je noBehame Oynerckor nepunura y nepuoay ox 2009-
2011. roauue.'®* Tosehame OylieTcKor neduImTa y mocMaTpaHoM TMEPHUOTY JTOBEJIO je 10
3HavajHOT ToBehama jaBHOT Jyra, Ta je€ y MOCICAmkEe YETHPHU TOANHE 3a0eIe)KeH HhEroB

pacT, ¥ y ariCOJIyTHOM U Y PEJIATUBHOM MCKa3y.

[Ipuxomu on mpuBatuzamuje cy y 2011. romuHM OWIM HMKM HETO y MPETXOIHUM
roJirHaMa, uMajyhu y BUAY yTHIIQ] HECTAOUITHOT TJI00ATHOT MOCIOBHOT OKPYXEHa, IITO
je ycioBuio u mnosehame Ha crpaHu Oyuerckor aeduumra. Yyemthe jaBHOr myra
nocMaTpano kao npoueHatr b/II1-a je Tokom 2011. u 2012. rogune 3HaTHO MoBehaHo, a
nepuuT riatHor 6unanca je y 2011. ronunu nocturao 9,5% BJII-a, y nopehemwy ca
7,4% y 2010. ronuHu, ITO TOBOPU O KOHCTAaHTHO] y3J1a3HO] JIMHUJHU pacTa JaBHOT Ayra U

neuImUTa ImIaTHOT OujaHca.

Huso jaBaor myra CpOuje je Beh y npBoj monoBuHu 2012. roqune O6uo ymno3zopaajyhu.
Kpajem mpBor tpomeceuja npemtao je 51% Bb/II1-a, mTo 3naun na je Beh taga mpehena
rpaHyIa MpU KOjoj je Kpu3a jaBHor nyra moryha (50% BJII-a). Mebhyrum, pact jaBHOT

nyra ce Huje 3aycraBuo. Kpajem okrobpa 2012. ronune nuznocuo je oko 57,5% B/111-a.

164 Pspemraj Yrpase 3a jaBuu nyr, MunncraperBo dunanchja, cerrremGap 2012. romuee, crp. 2;
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3060r Benukor Oyuerckor nedumuTa U pactyher jaBHOT ayra, IpKaBa ceé MOpa OCJIamaTH
Ha HOBE €MHUCHje Aayra W peduHaHCHpame, IMTO he YTUIIaTH Ha Jajbeé MOTHCKUBAHKE
MPUBATHOT CEKTOpa ca (PUHAHCHJCKOT TPXKHINTA, YCIOpaBamke KPEAUTHOT pacTa u

CKOHOMCKEC aKTUBHOCTH.

Tabena 13: Ykynan jaBuu ayr y nepuoay 2008-2012. ronuna, y mJpa. eBpa

2008. 2009. 2010. 2011. OKTOOap
2012.
Ykynan 8,8 9,8 12,0 14,7 16,6

jaBHH qyr

UzBop: Uudopmanmje 3a naBectuTope — HoBemMOap 2012, MunucrapctBo puHaHcHja U IpUBpee
P. Cpbuje

JaBuu nyr Cp6uje je Ha kpajy okToOpa 2012. ronune u3Hocuo yak 16,6 munujapau espa.
Beroo yuemthe y mpomnewenom BJIII-y je y apyrom Tpomecedjy mosehano 3a 4
npoIleHTHA MoeHa, Ha 54,7%, a y HOBeMOpy 3a nojarHa jaBa mpoieHra. [1, ctp. 4]
Melhytum, pact jaBHOT Ayra ce HE 3aycTaBba M Kpajem 2012. roauHe M3HOCHO je, T0

nporieHaMa Munucrapcrsa ¢puHancuja, oko 65% Bb/111-a.
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Cauka 9: OnHOC CIIO/BHOT M YHYTPalImber Ayra

B YHyTpawmu ayr

B CnosoHu gyr

UzBop: Mudopmarje 3a vHBECTUTOPE, YTIPaBIbakhe jaBHUM AyroM, MUHHUCTApCTBO (PMHAHCHjA U
npuspene, HopemoOap 2012. roqune, crp. 30;

[Topen HUBOA jaBHOT Iayra, yrmo3opaBa W HEroBa CTPYKTypa. BamyTHa cTpykTypa jaBHOT
Jyra, Kao 1 ydemhe CIOJHHOT JaBHOT Jyra y YKYITHOM, TIOKa3yjy y KOjoj MEepH JCBU3HHU
Kypc yTHY€ Ha BEIMYMHY jaBHOr nyra. [IpemMa oBHM MoOKaszareJbuMa jaBHU HOyT j€
M3Y3€THO OCET/bMB Ha MpPOMEHE JeBU3HOr Kypca. Takohe, HMBO 1yra pearyje Ha

pacnosoXkeme MHBECTUTOPA, UMajyhul y BUy J1a HEpe3UIeHTH JIp>Ke 3HATaH JIe0 AyTa.
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Cauka 10: BaayTHa CTPYKTYpa jaBHOT ayra

B RSD
B EUR
B UsSD
B CHF
H SDR

B OcTtano

UzBop: Mudopmarje 3a vHBECTUTOPE, YTIpaBJbakhe jaBHUM AyroM, MUHHCTapCTBO (PMHAHCHjA U
npuspene, HoBemOap 2012. rogune, ctp. 30;

Pouna cTpykTypa jaBHOT ayra ce u3/iBaja Kao jeArHa MO3UTHBHA KapakTepucTuka. OHa je

MOBOJBHA, IITO YKa3yje Ha HU3aK PU3HK peUHAHCHPAbA.

Cauka 11: CTpyKkTypa jaBHOI Ayra npeMa po4HOCTH

B no 6 meceuu

B on6 meceum

® o0p1-2 rognHe

B o0p2-5 rognHa

B o4 5-10 roguHa
M 0p,10-15 roamHa
 0415-20 rogmHa

= ay>ke og 20 roguHa

UzBop: Uudopmaije 3a vHBECTUTOPE, YTIPaBJbakhe jaBHUM AyroM, MUHHCTapCTBO (PMHAHCH]A U
npuBpeze, HopemOap 2012, rongune, ctp. 31;
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Pacr jaBHOT myra je ycimoBHO M Taj KPeIUTHOT pejTuHTa oapehenux 3emaspa. [Iputucim
Ha EBPOICKOM (DMHAHCHJCKOM TPXKHUINTY NPETWwIn Ccy ce W Ha 3emibe lleHTpanme,
Uctoune u Jyroucroune Empome. [lomio je g0 pacra mpeMuje pu3uka U MpUHOCA Ha

eBPOOOBE3HUIIE, KA0 U TaJia BPSITHOCTH BaJTyTa TUX 3eMaJba.

Tabena 14: KpenuTHu pejTUHT 0a0paHuX 3eMasba, IpoMeHa y ognocy Ha 2007.
TOAUHY

S&P Fitch

Jan.’07 TpenyrHo IIpomeHna Jan. "07 TpeHnyTHO IIpomena

Cpouja BB- BB- -- BB- BB- --

byzapcka BBB BBB+ -1 pozicija BBB- BBB -1 pozicija
Xpeamcka BBB- BBB -1 pozicija BBB- BBB- --

Maljapcka BB+ BBB+ -3 pozicije BB+ BBB+ -3 pozicije
Pymynuja BB+ BBB- -1 pozicija BBB+ BBB +1 pozicija
Jemonuja BBB- A -4 pozicije BBB- A- -3 pozicije
JIumeanuja  BBB BBB+ -1 pozicija BBB A -3 pozicije

H3Bop: Ha OCHOBY mojaTaka arenija “Standard&Poors” u “Fitch”
HenoBosbHA 1uHAMKKa jaBHOT Jyra JOBeJa je JABa IMyTa J0 CMamemkha PejTHHTa Ap)KaBa y
3emJpama Jyroucroune EBpore. Y npucycTBy cBe HENOBOJbHH]E AMHAMHUKE jJaBHOT JAyTa,

areninuja Standard and Poor’s (S&P) cuusuna je pejruare Cpouje u Lpue 'ope.

Taoesa 15: KpenutHu pejTunr 3emasba Jyroucroune EBpone

Heuemobap Heuemobap Mapr 2012. Jyn 2012. Heuemobap
2010. 2011. 2012.
Anbannja B+ B+ B+ B+ B+
buX B+ B B B B
Maxenonuja BB BB BB BB BB
Cponja BB BB BB- BB- BB-
Hpna I'opa BB- BB BB BB BB-

HW3eop: Standard and Poor’s arenmuja
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Hakon nemto moBoJsbHHjeT pejTuHTa ToKOM 2011. m 2012. roawHe, KpeIUTHU PEjTUHT
Cpb0uje je MOHOBO YIPOKEH IMOJ] YTUIAJeM CBETCKE €KOHOMCKE M aKTyeJHE KPU3€ jaBHOT
nyra. Komebama momaher KpemuTHOT pEJTHHra HHUCY HHKAaKBa HOBOCT, a HajHOBH]HU

M3BEUITAjH O MPOLIEHU pejTuHTa cBpcTaBajy CpOujy y rpymy BB-.

7. AHau3a Oep3aHcKor nocjaoBama y Cpouju

OcHuBauka ckymmrTuHa beorpancke Oep3e je onpxkana 21. HoBemOpa maneke 1894.
roJIMHE, Kaja je n3abpaHa cTajaHa yrpasa, Kao U 0ep3aHcku nocpeauuiy. [{usb ocHuBama
bepze Ouno je ynanpeheme, onakmame W PEryJHMcame TPrOBHHCKOT IPOMETA:
pa3HOBPCHE poOe, CBUX XapTHja OJ BPEIHOCTH UHje je KOTUPamE JOMYIITEHO, YeKOBA U
60HOBa, KOBaHOT U nanupHor HoBIA. Beh 1934. ronune bep3sa ce ycespaBa y HOBY 3rpany
Ha KpasseBom 1pry. I[Ipomer bepse ce moBehaBao, 6ep3aHCKO MOCTOBAKE OCTIEKIIIO je
yCIoH, cBakora aaHa bep3y je mocehusano ox 100-150 nuia, a KypcHH JIUCT €€ IITAMITa0

y XWbaly IpuMepaka U Ha TPH je3UKa.

OBaj mepuo/1 je o pa3BOjHUM KapaKTepucTUuKama O0Mo HajOOMMHHU]U M HAJUHTCH3UBHU]H,
CBE JI0 BEJIMKE CBETCKE KpH3e, Koja ce opa3uiia U Ha IOCIOBame Halle mpuspene. Y
nocJelbUM roJlnHaMa MocTojama, 3a npeaceaHuka bepse uzadpan je npeacenuuk Biane
KpameBune Jyrocnasuje, yHuBep3uteTcku npodecop ap Munan CrojaguHoBuh. Jenan
o]l TocHeAmuX cacTaHaka YmpaBe bepze ompxan je 28. mapra 1941. rogune. Kao
uHcTUTyMja, bep3a je moctojama cBe mo 1953. rommue, kama je GopManHO YKHMHYTA
Onnykom Ilpesnaunjyma Brnage Cp6uje. MHOTH 1MO3HATH TProBuM, OAHKAPH, YACHUIU H
ynaHoBu bep3e Hecranu cy Tokom pata. Ha Taj HaumH, ca bep3oM cy oTHIUM U Jbyau
KOju cy ocHoBaiiM bep3y, omHocHO, oMoryhaBanum meH paa. MHoruma je omaysera
MMOBHHA, a YHUIINTEH j¢ W BEJIUKH JI€0 JOKYMEHTAIlM]je U MaTepujajia U3 3rpaje crape

Beorpanacke 6ep3e.
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7.1 bep3ancko nociaoBame y nepuoay 1996-2008. roquna

C mpomeHOM omIITe KJIMME y APYIITBY U MOYETKOM IMPUBPEIHUX PePOpPMH U HAKOH
ycBajama 3aKOHA O TPXKMIUTY HOBIA M TPKUIITY KanuTana, 1989. rogune oxpkana je
OcHMBaYyKa CKYMIITHHA JyroCIOBEHCKOT TPXKHUILTA KaluTajla, OCHOBAHOT O] CTpaHe 32
Hajpehe OaHke ca TepuTopuje Hekadammbe JyrocmaBuje. Toxom 1992, romumne
JyrocnmoBeHcko TpKUINTE KanmuTana Mema uMme y beorpancky 6ep3y. Ha beorpamckoj
O6ep3u ce TokoM 90-uX TOAMHA YIJIIABHOM TProBaJIO KPATKOPOYHHM JY>KHUYKHM
XapTHjamMa o] BpeAHOCTH mpenyseha, apxkaBHMM oOBe3Hunama u ci. Mako je 1991.
roauHe 00aBJbEHO MPBO TproBame aknujama (mpeayseha Cunrtemon m Ayro kyhe
Kukunaa), 3HaYajHHjU TOMaK y TproBamy Ha bep3u octBapen je Tex 2000. roaune, kaga
CY Y CeKyHJapHO TProBame YKJbYUEHE aKI[fje U3 MPEeTXOAHUX MTOCTYIaKa MpUBaTHU3aLH]e,
a Tpropame ce jouml uHTeH3uBHHUje HacTaBsba o1 2001. ronune. ¥V toky 1996. rogune Ha
Beorpanckoj 6ep3u TpropaHo je ¥ poOHO-KOMEpIIHjaTHUM 3anucuma Jlupekiyje 3a pooHe
pe3epBe ca MOIJIOTOM Yy TMUIIEHWIH, KyKypy3y, Iuehepy U yiby, a MpBE ONIITUHCKE
obBe3nuIe Tproane cy Ha bep3u Tokom 2000. rogune, kaja cy y NpoMeT YKJbYYEHHU H
onarajanuku 3anucu HBJ. YBohewe oOBesnunia Pemybnuke Cp6uje 2001. rogune, 3a
nmokpuhe ayra Ap)kaBe MO OCHOBY CTape JEBH3HE INTEIE, Aalo je jom Behu 3amax

pa3Bojy nqomaher Tp>KUIITa KamuTaia.

Ta6ena 16: Tprosame Ha bBeorpaackoj 6ep3u, y nepuoay 1996-2007. ronnna

FoauHa  Mpomer PCA "'I’;L’J';eT Tpaipc‘;jku"ja BELEX15 BELEXIine

2007.  164.990.865.957  2.050.760.522 301.210 2.318,37 . 38,39% 3.830,84 . 44,12%
2006.  100.583.951.914  1.210.439.480 141.499 1.675,20 , 58,01% 2.658,16 . 36,01%
2005. 48.350.670.609 581.464.086 173.545  1.060,21 - 1.954,35 , 68,29%
2004. 40.583.663.543 556.635.879 138.842 - - 1.161,30 -
2003. 93.070.409.210  1.420.303.206 127.786 ; } } }
2002.  102.298.249.980  1.685.411.342 83.952 - - - -
2001. 50.156.494.837 840.860.293  46.073 ; } } }
2000. 8.925.475.009 - 25.068 - - - -
1999. 6.160.024.047 - 5.740 ; } } }
1998. 6.004.271.574 - 9.206 - - - -
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1997. 3.961.489.000 - - - - - -
1996. 2.186.692.000 - - - - -
N3Bop: beorpancka 6ep3a, I'oguiime cTaTHCTHKE

On peocHuBama, oCiIOBamke beorpanacke O6epse HUje nMpekuaano, yak Hu y Bpeme HATO
arpecuje 1999. romune. Toxom 2003. u 2004. rogune ypahena cy 3HauajHa yHamnpehema
Ha noJby pa3zBoja BELEX cucrema 3a TproBame, yBOJCHO jé KOHTHHYHPAHO U JaJbHHCKO
TproBame U MHTCH3UBHUpaHa je MelyyHapoHa capaama ca IpyruM pa3BujeHUM Oepzama u
Oep3ama y okpyxkemy. IIpBu ungekc beorpaacke 6epze BELEXfm o6jaBben je kpajem
2004. roguHe, a 10 JaHAC CE HACTaBJba ca Pa3BOjeM JIPYIHX OEp3aHCKUX MoKaszaresba. Y
Toky 2005. romuHe akieHaT je cTaB/beH Ha yHampeheme mnporeca nHpopMHUCama U
u3BelITaBama ca bep3e, a y pax cy NylITeHHM M NPBU MH(MOPMAIMOHU CEPBUCH 3a
TUCTPUOYIM]y ToJaTaka W3 TproBama y peasHoM BpemeHy. Y Toky 2006. roawHe
OTIIOYEO je M TpOIleC eayKalldje HajIIMpe jaBHOCTH, KAao M yHampeheme capaime ca
M3aBaoluMa XapTuja oJl BpeIHOCTH, To je y anpuiry 2007. roguHe J0BEIO U 10 MPBOT

JUCTHpamka aKIyja.

7.2 bep3a y Bpeme kpu3e (2008-2012. roguna)

ITouer ox 2008. rommHe beorpamcka Oep3a ydectByje y opranuzanuju Roadshow
KoH(pepeHnuja 3a qomaha npeayseha, a akiuje CPICKUX KOMITaHHW]a YKJbYU€HE CY Y CBE
Behu Opoj mHIekca MmelyHaponHUX areHuuja KOju TMOKPHBAj)y PErHOHATHO TPKHUINTE
kanutana. Y mpBoj mnonoBuHM 2008. rogmHe y pan je nymren BELEXFIX
nH(pOpPMaIMOHU CHCTEM, a KpajeM HCTe TOJIWHE jedaH oj wiaHoBa beorpascke Oepse
MOCTa0 je TpPBU MapkeT Mejkep Ha gomahem Ttpxkumty kanurtana. Cpemunom 2010.
roAvHe y TproBame Ha beorpanckoj Oep3u ykibydeHE Cy M TpBE akije jaBHUX
npenyzeha Cpbuje, uume je nomahe TpPXKHILTE KaluTala CTUIJO Yy IIEHTap HaXKibe
Hajmipe jaBHocTH. Jlasba yHampehema y o005acTd OJHOCA Ca WHBECTUTOpUMA M
TPAHCIIAPEHTHOCTH TOCIIOBama JoMahux KoMIaHwWja peann3oBaHa cy kpajem 2010.
roAIMHE, KpO3 JI0/ieNly MpBe Harpaje 3a Hajoossu WP jenHoj ox ucTUpaHuX KOMIaHWja Y

okBupy MehyHaponne koHdepenimje bep3e, kao u onpkaBameM JlaHa ITHUCTUPAHUX
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KOMITaHHWja, Y OKBUPY KOJUX C€ TPEICTaBHUIM JIMCTUpPAHUX KommaHwja cycpehy ca

nomahuM 1 cTpaHuM MHBECTHTOpUMA, TToueB o7 201 1. rogune.
Jlomahe TpxHIITEe HOBIA U KallMTalla KapaKTepHucaia je U3pa3uTa HeCTaOMIIHOCT, K0joj CY
nopesx eKOHOMCKUX (Ha MPBOM MECTY yTHIIAj CBETCKE €KOHOMCKE KpH3€), JONPUHENIN U

HECKOHOMCKH, OJHOCHO ITOJIUTHUYKH (1)aKTOpI/I.

Tabesa 17: TproBame Ha beorpaackoj 0ep3u, y nepuoay 2008-2013. ronuna

Foa. Mpomer PCA "'E?J';eT rpagg:njmu- BELEX15 BELEXIline
ja

2013. 15.420.094.612 137.615.353 115.788 577,90 . 10,31% 1.08529 . 7,93%
2012. 24.988.496.333 219.765.572  483.013 523,89 .  4,98% 1.00556 . 2,90%
2011. 28.584.502.604 280.180.758 2.887.538 499,05 . -2343% 977,19 . -23,82%
2010. 23.017.197.757 222.475.934  725.550 651,78 w -1,81% 1.282,66 & -2,22%
2009. 41.778.491.982 441.976.426  77.215 663,77 . 17,44% 131184 . 9,47%
2008. 71.853.776.130 882.454.957  119.001 565,18 . -75,62%  1.198,34 . -68,72%

N3Bop: beorpancka 6ep3a, I'oguiime cTaTHCTHKE

Y mepuomy kpuze MHOro BehM maj WHBECTULMja, Y OJHOCY Ha CTpaHe TUPEKTHE
WHBECTHIIMjE, OCETWJIO je TPXKHIITE KamuTaja, a TO M HE Yyad ako 3HaMoO Ja Ccy
nmopt¢oJIM0 MHBECTUIIM]€ HAJMOJJIOKHU]E MPOMEHaMa, W Ja Yy yCJIOBUMa Kpu3e Op30
noBojJe a0 T3B. Oera kamutana. Harmm man BpemHoctu mnHaekca Belex 15 u Belexline
Y3pPOKOBaH j€ MOBJIAUYECHEM WHOCTPAHUX NOPTQOIMO MHBECTHTOpa ca Tpxkuira Cpouje
yclien OYeKHBama JaJber IMajia IieHa akiyja u npoayOsbuBama HacTane Kpuse. HajHmky
BpPEIHOCT y TTOCMaTpaHOM TNepHoly uHaekcu beorpancke 6ep3e octBapuiu cy 11. mapra
2009. roaune, kazga je Belex 15 Bpenco 354 unnekcHa noena, a Belexline 848 nnaekcaux

IIOCHa. 165

165 npema noxanuMa beorpancke 6epse, www.belex.rs;
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8. KoHKypeHTCKa MO3HIIMja CPICKe MPUBPeIe Y CBETY Npe U TOKOM Kpu3e

He wmoxemo Aa IIOCTaBUMO YBPCTEC IIOJAa3HC OCBHOBE 3a M3IrpaJlby HaIOWMOHAIHE
KOHKYPCHTHOCTU aKO CC IMPBO HC 3allUTaMO IITa MOoApa3dyMCBa KOHKYPCHTHOCT, Ka0 U

EHO TIOCTOjalbe Y YCIOBUMA III00aIH3aImje.

Be3ano 3a KOHKYpEHTHOCT y T€OpHjH ce jaBba HU3 neduHuimja. Mako ce MHOTE 01 BUX
OJTHOCE Ha MHUKPO W MaKPOKOHKYPEHTHOCT MOCEOHO, TOCTOje U OHE KOje Cy y CBOM
o0yxBaTy KOHIIGHTPUCAaHE M Ha jeOHy W Ha JApyry kareropujy. Mmajyhm y Buny
CBEOOYXBAaTHOCT, 3HauyajHa je AchUHUIM]Aa IO KOJO] KOHKYPEHTHOCT TMPEJCTaBJba
CIIOCOOHOCT 3eMJb€ Ja HajpalldOHAJIHHUje YIOCIM HAIMOHAJIHE pecypce y CKiIaay ca
Meh)yHapoaHOM cIenujaqu3ainijoM M TProBUHOM, TAaKO J1a TO Y Kpajikb0j WHCTAHLU
JIOBOJIM JIO0 pacTa peajHor TOXOTKa M KUBOTHOT CTaHJAp/a, ajli 3aCHOBAHOT Ha PEaJHUM

KaTeroprjama, a He Ha 3ay)KHUBalby y HHOCTPAHCTBY.

bamr xao mrTo HU THo0anu3anMja HHUje jeIHO3HAYHO onpeheH mojaM, Tako M TojaM
KOHKYPEHTHOCTH ca MamuM WM BehuMm pasnukama y AepuHHCAmy MpeAcTaBba Opa3
CIMYHUX TouMama. [Ipn Tome ce y BehwHHM cimydajeBa MOA TEPMHUHOM M MHUKPO H
MaKpOKOHKYPEHTHOCTH TOApa3syMeBa IJI00ajHa CIIOCOOHOCT HAI[MOHAJHE MpHBpEne Ja
M3BO3M, IITO je OJpa3 yclexa HEeHUX Mpeny3eha y LenuHu, BUXOBOr JUHAMHM3MA M
CIIOCOOHOCTH J1a ce TaKMUYe, IIPU YeMY je HbHXOBO MOHAIIAKE U BUXOB YCIIEX YCIOBJHEH
KOMIUIGKCHUM CIUIETOM CTPYKTYPHUX TIapaMeTapa KOjH KapaKTEepHIIy HaI[HOHAIHY

CpPEeIUHY y K0jOj Hocnyjy.167

I'moGanuzanujy kapakrtepuiie cBe Beha Mel)y3aBHCHOCT HAIMOHAIHUX E€KOHOMHja ca
CBETCKOM TIPHBPEIOM. 3€MJbE y CBETY CY IOBE3aHE y MYITHANMEH3HOHATHY MPEXY
€KOHOMCKHX, COIHJaIHUX W TOJUTHYKAX Be3a. Y MepH y KOjo] T€ Be3e IOCTajy

3Ha4YajHHje W KOMIUIEKCHH]je, IOjeMHE HAaIMOHAIHE EKOHOMHje ocehajy cBe Buiie

1% papuesuh M. (2003), NHTepHANIMOHATHA CKOHOMH]ja ca OCHOBaMa €KOHOMCKE JUIuioMatuje, EBporicku
yHUBEp3UTET, beorpax, ctp. 105-106, mpum. nedunrnmnuja Scoot i Lodge;
187 Excrieprit UNCTAD-a ¢y Ha cliMuaH HaqHH OAPEIMIIH 10jaM MAKPO M MHKPOKOHKYPEHTHOCTH;
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MO3UTHBHE U HEraTUBHE eEeKTe ONMIITHX KpeTama y CBETCKOj mpuBpean. CBe apikaBe cy
y TO3WIMJU Ja Tpaxke onapeheHn OamaHC EKOHOMCKE CaMOCTaJTHOCTH M CTeleHa
YKJbYYEHOCTH y MehyHapoHy ekoHoMH]y. CBe je Behu Opoj eKOHOMCKHX MmpobiieMa Koje
HAI[MOHAJTHA €KOHOMH]ja HE MOXKE Ca yCIIEXOM H30JI0BAHO Ja pelliaBa, y MPHIOT 4eMy
TOBOpPH M aKTyellHa KpU3a CBETCKHUX pa3Mepa Koja 3aXTeBa peIllaBamke Ha BUIIEM,

IJI00AJTHOM HHUBOY.

8.1 BpcTe HanMOHATHUX KOHKYPEHTHHUX CTPaTeruja MaJnx 3eMaba

Y ycioBUMa CaBPEeMEHOT OKpYKemha OWIO KakBO KOHIIUIHPAHE CTPATEIIKUX
onpeiesbeha MOpa Y3UMaTH Y 003Mp CYIITHHCKHU CaJipkKaj MojMa KOHKYPEHTHOCTH, Ta U
usrpahuBama HAlMOHAHUX KOHKYPEHTHHUX cTpareruja. MelyHaponHa KOHKYPEHTHOCT
MoJIpa3yMeBa y CaBpeMEHHM YCIOBUMA CIIOCOOHOCT mpeay3eha u MHIycTpHja Ja u3rpaiu
COIICTBEHY KOHKYPEHTHY MO3UIIHN]Yy Y OKBUPY HAIIHOHATHOT TPXKHITHOT MPOCTOPA, aJIH T10
Mel)yHapoHUM KpPUTEPHjyMUMa, OJHOCHO IO KPHUTEpHUjYMHUMa T3B. KJbYYHHX (hakTopa
KOHKYPEHTHOCTH KOJU BIAJajy y TOJEJMHUM JEeIaTHOCTUMA WJIM WHIYCTPHUjCKUM
cekTopuma. CTparelika onpeaesbemna, CTora, mojase o yBakaBama Baxehux riiodanHux
KpUTepHjymMa 1O TOjeAMHUM HHAYCTpHjaMa, OJHOCHO OM3HHCHMa, NMPU YEeMy CE€ Ha
HallMOHAJTHOM HHUBOY TIOCTaBJbajy HHMJBEBH WM Mepe edextu oOyxBaheHm mnojMom
KOMIIapaTUBHE NPEIHOCTH, HE Y CMHUCIY OCTBapuBama 0OJbUX €KOHOMCKHX pe3yiTara
T3B. TPAHCAKLIMOHUM TyTeM (ILl€Ha, U3BO3, KBAJIUTET, MOHYA) Y nopehemy ca CImYHuM
unu apyruMm dupMaMa M HHAyCTpHjamMa y TOjeIWHMM 3eMJbaMa, HETO ca aclekTa
€KOHOMCKOT JIONPUHOCA TOjeMHUX HMHIYCTPpHUja YKYITHOM Pa3BOjy 3eMJbe, KUBOTHOM
CTaHJapAy CTAaHOBHUINTBA, 3allOCICHOCTH, YKJbYYCHOCTH Yy CBETCKU PENpOIyKIHOHH
IUKITYC UTA. TO y MpakTUUYHOM CMHUCIY 3HAuu Jla C€ OCHOBAa KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH
caBpeMEHHX (UPMH W EKOHOMCKOT TIPOCIIEpPHTETa 3eMJbE IIOCTaBJba, TPacupa W
WHUIIMjAJTHO jaBJhba y HAIMOHAITHOM E€KOHOMCKOM aMOH]EHTYy KajJla c€ OCTBape YCJIOBH
KOjU 3Haue Ja Cy MOjeJUHE HHAYCTPHje, OJHOCHO TPHUBPEIHU CYOjeKTH IOCTUTIIU
oapeheHu cTeneH Ha IUIaHy HallMOHAJHE KOHKYPEHTCKE OCIOCOOJHEHOCTH, IITO UM Jaje
cHary 3a npaheme epUKaCHOCTH M JMHAMH3Ma KOJU MMajy ocTajie MpucyTHe hupme Ha

HallMOHATHOM TPXKUITY (YKJbyuyjyhu cydespaBamkbe M ca CTPaHHUM KOHKYPEHTHMA).
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Crora ce Kpeupame KOMITAaHHJCKE (CaMUM THM W HAIlMOHAJIHE) KOHKYPEHTHOCTH jaBJba
KpO3 TIpOIleC OBJaJaBamba TEXHOJOMIKUM UM OCTAIMM IOTPEOHUM HWHIYCTPH)CKUM
CIIOCOOHOCTHUMA PEJICBAaHTHUM 3a oJpeheHr OW3HWC WU JENaTHOCT U TO Y YCIOBHMA
TPKUIIHE UMIIEPPEKTHOCTH, KOja je CYIITHHCKA OJJIMKA MpHUCTyNa (HakTopuMa Kao IITO
cy ¢uHaHCHje, TPOU3BOAHO MCKYCTBO M TEXHOJOIIKA IMOJPIIKA y OKBUPHUMA CBETCKOT

TPKUILTA.

Y ToM cMHCIy JlaHac ce MOXKE T'OBOPUTH W O HOBUM WM H3MEHEHUM IPHCTyNHMA
neuHUCamy YCHEUIHMX HAIMOHAIHUX KOHKYPEHTHUX CTpaTervja, Koje ce Mopajy

3aCHHUBATH Ha CJ'ICI[ehI/IM CICMCHTUMaA:

* Ilocrojamy (u3rpahuBamy) CTaOWIHOT, TPEABHIMBOT MaKPOCKOHOMCKOT OKPYXKeHba
(Hn3ak OyyleTcKu NeUuIMT, KOHTpOIMCcaHa HH(Ianrja, peajad Kype);

* EKCTpPOBEpTHO OpjeHTHCAHMM M Ha TPXKUIIHUM TNPHHIUNNAMA ypeheHuMm pexuMuma
OJIBHjarba TPTOBUHCKUX W MHIYCTPH]CKUX aKTUBHOCTH, KOJH CE€ OCJIama]y Ha HAMYIITamke
YBO3HE LIAPHHCKE KOHTpOJIEe (Cllakhe CHTHAJla WHAYTPHJCKUM KpyroBUMa O HaMepH 3a
Op3UM PECTPYKTYypHpAmeM) WIH IOAPKABAkE CHAKHUJE M3BO3HE OpHjEeHTAIlH]je
(6ecirapuHCKHU TpETMaH KOJI YBO3a CHPOBHHA U TTOMOh y U3BO3HHUM MOCIOBUMA);

* IIpoaktuBHO] crpaternju CJIM (cenexumja HEKOIWKO HAJU3TIICTHUJUX CEKTOpa W
IUJBHUX JIECTHHALIM]A, U3Tpa/iiba MHO-MPEXE ca KaHIlenaprjama 3a yHamnpeheme u3Bo3a
Ha 0a3M MapTHEPCTBA jaBHOT M MPHBATHOT CEKTOpA, MOJCTHLAKE M pallOHAIN3AIN]a
onpeheHnx ynarama);

* 3Ha4yajHOM, OJHOCHO PALMOHAIHOM YJaramy y JbYJICKH KalnuTajl Ha CBHM HHBOMMA
(TepuujapHHu, HAYYHH CEKTOpP, WH(MOPMAIMOHE TEXHOJOTHje, 00pa3oBame TEXHUYKOT
Kajpa), a moceObHO mojayaBamy oOyke y pupmama (momoh yapyxkemuma y ogadpaHum
WHIyCTpUjaMa, adupMucame 00yKe Kao MeToje NoBehaBama OCIOCOOJbEHOCTH (GUPMH,
nmopecko ocinobahame 3a u3Bajamba y OBE MPOrpame);

* Hajmupoj TEXHONOIIKOj TMOAPINIM IOAW3aky HHBOA KBAIWTETa MEHAIMEHTA,
noBehaBamby TNPONYKTHBHOCTH, MeTpojiordje M TexHuuykux yeayra (MCO 9000
ceprudukanmja, epukacad MPUCTYN jJaBHUM MHCTUTYIIMjaMa Pa3IMuuTOT nMpoduia);

* OwmoryhaBamwy MHMPOKOT TPHUCTyNa H3BOpHMa (UHAHCHpPAka WHIYCTPUJCKUX U
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MOCJIOBHUX AaKTHBHOCTH IO TIOBOJBHMM KaMaTHHM cTomaMa (TaXJbUBO YIPaBIbarbe
MOHETAapHOM TOJUTHKOM, OMOryhaBame KOHKYpEHIIHje y OaHKapCKOM CEKTOpy, oOyka
OaHKapCKUX KaJpoBa, pa3BHjalbe MPEKE TMOCPETHWKA W WHCTUTYIHja 3a MHKPO-
¢buHaHCHpaBE);

* EduxacHoj u penatuBHO je(TUHOj TMOCIOBHO] HH(pacTpyKTypu (TpaHCIOPT,

TeJIeKOMYyHUKaluje, mpuctyn MuatepHery).

Heku on oBuUX eneMeHaTa Cy cacTaBHE KOMIIOHEHTE CTaHAApAHUX IporpaMa
CTpyKTypHOr  mpuiarohaBama  (Mpoduiancame  MaKpOCKOHOMCKOT  OKpPYKEHa,
€KCTpOBEpPTHA OpHjEHTalMja), JOK OCTadd WAy MHOTO JaJjb€ OJl TOra W TOJApa3yMeBajy
HOpDMaJHE €JIEMEHTE TPXKHIIHOT TPHCTyHNa pPas3Bojy MehyHapoaHO WIM W3BO3HO

OpHjeHTUCAHE IPUBPEIHE CTPYKTYpE.

Mame 3emMJbe y CBOM MPHUCTYILYy CBETCKOM TPXKHMIITY MOTY C€ OMJIYYHTH 32 jeTHY Of
cnenehux cTparervja: crparervja Mehympoctopa — HHIIA HAa TPXKHUINTY, CTpaTervja
MPOU3BO/IE COINCTBEHUX TPAHCHAIIMOHAIHUX KOMIIAaHWja, CTpaTerdja IpHUBIAYCHA
MHBECTHLIMja WHOCTPAaHUX TPAHCHAIIMOHAIHUX KOMIIaHHja, cTpareruja melyHapoaHe

KOOoTepaliije u CTpaTeryja crelyjann3almje.

Crpareruja Mehynpocropa - HHUIIA HA TPXKHUIUTY MOJApa3yMeBa CHELMjaTH3aln]y MalluX
3eMajba 32 OHY BPCTY IPOHM3BOJIIHE 3a KOjy HE IOCTOjU MHTEpEC pa3BUjeHHUX 3eMasba. Ha
Ta] HaYWH Ce€ Tpaxke MehympocTopw — HHINE Ha TPXKHINTY, Koje mpemay3eha BEIMKUX
3eMasba HE KeJe Jla MOIyHe WM HHUCY J0BOJBHO (hiekcnOWMiHa na TO yduHEe. AKO Kao
npuMep y3mMemo Oa3W4Hy TeXHOJOrujy, Mmoryhe je y capaamu ca HHOCTPaHUM

npenyzehrma moKpuTH OBy 00J1acT.

Crpareruja mpou3BOAH-E CONICTBEHUX TpaHCcHanroHamHux kommanuja (THK) ce cBonu Ha
TEOpHjy Aa MpoOiieM Malux 3eMajba MpOoU3BoJe Maie (upme, Koje HUCY y CTamy Ja
ocTBape Behu pa3BOjHU 3aMax Ka CBETCKOM TpKUIITY. CTOra Mame 3eMJbe ca 3HaYajHUM
opojem comnctBernx THK nmajy Behu ycnex y mporiecy npooujama Ha CBETCKO TPIKHIITE

1, CXOJTHO TOME, yBehaBajy yKyIHY HallMOHAIHY KOHKYPEHTHOCT y KpaheM repuosmy.
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Crpareruja mpuBliadyeha MHBECTUIIM]a WHOCTPAHMX TPAHCHAIIMOHAIHUX KOMIIaHHja Ce
npeniake 3emibamMa Koje He pacloyiaxky aJeKBaTHUM HayYHO-UCTPaKUBAUKUM
KalayuTeTuMa, IOIITO CaBPeMEHa TEOpHja KOHKYPEHTHOCTH TOJa3d YIpaBO OJl TOT
¢dakTopa. Mase 3eMmibe HE pacroyiaxXy HU 3Ha4ajHUJUM MaTepHjaIHUM MOTEHIIHM]ajloM, 1a
ce pememe y Buay npuBmadera CAM ymHM Kao JOTMYHO pemiewme. Mehytum, Tpeda
MMaTH y BHJY Jla TpaHCHALIMOHAJIHE KOMIaHWje BehM [1e0 HayYHO-TEXHOJIOIIKHX
aKTUBHOCTH 3aJpKaBajy y OKBHUpPY 3emJbe Maruue. [lakie, manu Opoj mareHara H
pe3yiTara Hay4YHO-MCTPAKUBAYKOT pajia OCTaje PErMCTPOBAH BaH 3€MJbE, OJHOCHO Y
3emsbama ucxoaumruma CIAW. Mama nmomoh y oBoMm citydajy Ou ycieawna y OoOJIHUKY

3ajeIHMYKHUX yilaramba U yTOBOpa O TEXHOJIONIKO] CapaIibH.

Crparerujom MelyHapoaHe Koomepaluje MyTeM YKJbY4HBama 3e€MJbE Y KOOIEpaTHUBHE
MPOjEeKTEe BHCOKHX TEXHOJOTHja OCTBapyjy C€ TO3UTUBHH e€(EKTH Ha pa3BOjHE
nepdopmaHce naTe mpuBpene. Y OBOM cliydajy mpemiaxe ce u mehycoOHa capamma
MaJuX 3eMalba, 300T OMACHOCTH CapaJikbe Ca BEIMKUM 3eMJbaMa M MOCIEAHYHOT
HEPaBHOINPABHOI TOJIOKaja Mame 3emMibe. OONacT BUCOKE TEXHOJIOTHjE j€ TPEHYTHO
MOHOTIOJIM30BaHa O] cTpaHe ojapelheHor Opoja pa3BUjeHUX PUBPEIa, 1Ma OU YKIbYyUHUBaHbHE
MambHX 3eMajba OMIIO OJ U3Y3ETHOT 3Havaja, KaKo 3a YKYITHY CBETCKY €KOHOMH]Y, TaKO U

3a pa3B0j KOHKYPEHTCKUX MPEIHOCTH OBHUX 3eMasba.

Crpareruja crienyjaau3airje IpeIcTaBba CHHTE3Y CTpaTeruje Koomepalije u CTpaTeruje
unentudukanuje wMehympocropa Ha Tpxumry. OBa cTpareruja mojapazyMmeBa
Cleuyjanu3anrjy y ojapeeHMM UCTpakMBauyKo-pa3BOJHUM 00JaCTHMa, Yy LUJbY

M3HAIXeHha HajpallMOHAIHU]eT HaunHa KopHuIIhemka paclolokKUBUX pecypcea.

CaBpeMeHHM pa3BOjHHM KOHIENT Ou Tpebano na Oyae oapa3 MpOoXUMamka HEKOJIHUKO
paznmuuuTuX crpareruja. llpm Tome, ompenesbeme 3a NMPUMEHY oxarosapajyher cera
cTpaTervja Mopa OUTH y CKJIaZy ca 3aXTeBHMa caMe MPUBPEIE U HU30M CHEIU(PUIHOCTH

J1aTe 3eMJbE.
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8.2 Konuent yk/byuuBama CpOuje Ha CBETCKO TPKUIITE

CBe eKOHOMH]jE Yy TpaH3WIMjU, Ka0 U OCTaje Mame pPa3BHjCHE 3eMJbE, O30MIBHO CY
CyoueHe ca MpoOJIeMOM HalaXema MpaBe Mepe 10 Koje he M3Bo3He cTUMynanuje OUTH
JIe0 aKTYSIIHUX €KOHOMCKHX MOJIUTUKA. [IpykaBHA MHPPACTPYKTYpa Y 3eMJbaMa y pa3Bojy
OJTHOCHO TpaH3WIMJU TPEKO CBOJUX CTPATEHIKM TIOCTaBJbEHMX M H3rpaheHux
WHCTpyMEHaTa U MHCTUTYIIH]ja, Koje Tpebda Ja momMaxy MelhyHapoJHy pasMeHy U OU3HUC,
MMa HOBY YJIOTY — IpYXKame MPaKTUYHE U W3BOJJBUBE MOJIPIIKE, KAaKO OM C€ OCTBApHO
KBAaHTHTATUBHU CKOK Yy pa3BOjy HAlMOHAIIHE EKOHOMHJE M TPXKUIITA U CTBOPHIIC
MOTYhHOCTH [1a TIOCIIOBHHM CEKTOp YXBaTH KOpak ca jgorahajuma y WHIYCTPH]JCKH
HalpeaHUujUM 3emibaMa. Y TOM CMHCITY, YOOHWYajeHO je pa3BHjamke CHernuuIHuX
mporpaMa yCMEpeHHUX Ha TOCTHU3alke TaKBHX IMJbeBa yHampehuBama MelyHapomHe

opujeHTanyje Mel)y koje 61 MOTJIM CBPCTaTH:

* paBopuzoBame CJ/IU koje moaprkaBajy Tpanchep TEXHOJIOTH]E U yilarame Yy akTHBY,

* (oKycupame Ha HEKOJMKO KJbYUHHUX/TIPOIYI3UBHUX CEKTOpa TJiEe C€ OYeKyje BHCOKa
cToma pacTa Ha HHUBOY 3eMJbe Ha 0a3M MpoleHe O IOCTHU3amy OAronapajyhe
KOHKYPEHTCKE TIPEIHOCTH,

* noBehame W3/IBajamkba 3a HOBE MPOM3BOJIE W MOIU(PHUKOBaWmEe MocTojehux Mpou3Boaa
KopuhemeM KOHIIeTTa T3B. TPKUIIHUX HUIIIA,

* omoryhaBame BHIIEr HHBOAa MOceOHO npuiaroheHux wHHPoOpMaIMja 3a H3BO3HE
nmoayxBare (CTBapame MOCEOHEe aHAIMTUYKE OCHOBE jadamkeM WH(O TOKOBA),

* yjarame y 00yKy y CeKTOprMa KOjU Cy 3aCHOBAHHU Ha 3HamYy, Mosazehu o1 BepoBaTHOhe
HajBeher nmoBpahaja ynarama 3emibe,

* mporpaMu Kopumihema CBUX MPETHOCTH HOBUX €NEKTPOHCKUX U TEIEKOMYHUKAIMOHUX
MOTryhHOCTH KOje Cy Ha pacmnojiaramy (pa3Boj OAroBapajyhmx CEpBHCHHX CEKTOpa, e-

OousHKC, Web-MapKeTHHT UTH).
Ako OM mokymanu JAa Ha 0a3M JOCaJallllbUX HCKyCTaBa YCIEHIHUX YYECHHKa Ha

CBETCKOM TP KHILTY, MOPE]] MIUPEr KOHTEKCTa /10 caJla U3HETOr y OBOM JIely, HaBEJAEeMO

OCHOBHE CMEpHHIIE CTPATEUIKOT OIpeie/beha 3a YKJbYUHBAHE Ha CBETCKO TPIKHUIITE,
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oH/1a Ou Tpebarno ucrahu jacHuje nepuHUCamE:

* monutuke u crparerrje CAU (BTacHUYKUX ¥ YTOBOPHUX (HOPMH),

* MOJUTHKE W CTpAaTerHje T3B. HEBIACHUYKUX MOJAINUTETa IMOCIOBama (YroBOpHA
NPOM3BOa, YTOBOPHO pyKoBoheme, “production sharing”),

* IPOTrPaMCKO U MHCTUTYIMOHAIHO Je(UHUCAkHEe MHBECTHIIMOHE MpPOMOIHje (TI0BE3aHO
ca IIpoIIeCOM PECTPYKTYpHUpama U MPUBATH3AIIH]E),

* MapKETHHIIKO JepuHUCAE MporpaMa yHanpehema W3B03a U WHCTUTYIIHOHAIU3AIH]C
M3BO3HE MOApIIKe (T3B. areHIKja 3a yHanpeheme 1u3Bo3a),

* neuHKUCa-e U3BO3HE CTpATErHje MAIKX U CPembUX npeayseha.

I'mobanm3anuja cBeTCKe €KOHOMH]E CBUM 3eMJbaMa Hamehe muTame oncTaHka Ha BeoMa
IPOMEHJBUBOM M 3aXTEBHOM CBETCKOM  Tpkumury. IloBehame  HamumoHaiHe
KOHKYPEHTHOCTH je NMpUMapHH 3amarak 3a CpOujy, jep caMO KOHKYpEHTHa MpuBpena
MOXe€ OJI0JICTH M3a30BUMAa M MPUTUCIMMA APYTHX TPXKUIIHAX YYECHHKA, & HCTOBPEMEHO
00e30enuTH MPUBPEIHNA Pa3BOj, OJJHOCHO €KOHOMCKH PacT W COIMjajHO Ojarocrame. Y
ycnoBuMa orpanuueHor npunuBa CJIU, cpricka npBpena Mopa pauyHaTd Ha aKTUBAIH]Y
nocrojehux, kao W W3rpaamy U yHamnpehuBame Oyayhux, CONCTBEHHX NPHUBPEIHUX
kananutera. HeomxomHo je (okycupame Ha HEKOIMKO KJBYYHUX, HPOIYI3UBHHUX
CEeKTOpa, IIe ce OYeKyje BHCOKa CTONA pacTa Ha HHUBOY 3eMJbe, Ha 0a3M IpOIEHE O
MOCTU3alkby OJroBapajyhe KOHKypEeHTCKe MPeTHOCTH, Kao 1 noBehame n3Bajama 3a HOBE
npou3Boie U MoaupuKoBame Mocrojehux mpousBoja KopHUIIhemeM KOHIIENTa

TpKUITHUX MehympocTopa.

WNunekc monuThke KOHKYpeHTHOcTH EBporicke O6anke 3a o0HOBY u pasBoj — EBRD,
obpauyHnar 3a P. Cp0Owujy, je cBe 10 2006. roguae mMao BpeAHOCT | 1 OMO je HajHUXKH O
CBUX €BPOIICKMX TPaH3UIMOHUX 3emasba. Y M3Bemrtajy 3a 2008. romuny Cpbuja je mo
MPBU MYT J00MIa BUIY OIEHY U 00Jby MO3HIH]y (OlleHa 2 ToApa3yMeBa YCIOCTaBIbamhe

3aKOHO/[ABCTBA U MHCTHTYIMjA y 00/IACTH KOHKYPEHTHOCTH).

168 \www.ebrd.org
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UcrpaxkuBama CBeTcke OaHke, mpe3eHTOBaHa y M3BemTajy o mocinoBamwy 2009. rogune,
MOKa3yjy HEIOBOJHHO TOOOJBINAkE IMOCIOBHOT aMOWjeHTa Ccpricke mpuBpeae u 94.
nmo3unujy Ha panr juctu oa 181 3emube (91. mosunmja y 2007. roguaun). KommaparusHa
MPEeIHOCT AMHAMHUKE W TEeMIa TMOOO0JbIlIaka IMOCIOBHUX HHIUKATOpa ca 3eMJbaMa y
OKpYXXelhY YyKa3yje Ha YycrnopaBamwe npuBpenHux pedpopmu y Cpbuju ca cBUM

HEraTUBHUM IIOCJIeIUIaMa Ha YKYTTHY KOHKYPEHTHOCT IIPUBPE/IE.

Amnanu3za kKoHKypeHTHOcTH CBerckor ekoHomckor gopyma (WEF) - M3Bemraj rnobanue
konkypeHtHoctu (Global Competitiveness Report) u3 roamne y romuHy ykasyje Ha
HHUCKY KOHKYPEHTHOCT cpricke mpuBpezae. Y HM3pemrajy o koHkypeHTHOCTH 3a 2008-
20009. FO,I[PIHy,ng KojuM cy oOyxBahene 134 3emibe (Tpu BHINIE HEr0 y MPETXOIHOM
u3Bemrajy), Cpbuja ce ca Opyro nomMahuM NPOU3BOJOM IO CTAaHOBHUKY on 5 5955
aMEepHUKMX Jlojapa Halllla ce Ha 3auesby rpymne ox 27 3emajba Koje Kpo3 MmoOoJblIame
e(UKaCHOCTH TeXe TMoBehamy YKYITHE KOHKYPEHTCKE To3ulidje (JIONIUjU paHT Of
€BPOIICKUX 3eMaJba U3 OBE TPyIe Tajaa je uMaja camo YkpajuHa). [Ipema panry ykymHO
105 mokazaresba, yrBpheHe cy KOHKypeHTcke npeaHoctu (panr 0-50) u cnaboctu (paHr
npeko 50) cBux npkaBa. Muaukaropu koHKypeHTHOCTH CpOuje 3a HaBeIeHU HEepUO[
yKa3alu Cy Ha HAJKpUTUYHHU]e OO0JacTH, Kao INTO CY CIOXKEHOCT TOCIOBama |

WHCTUTYIIH]E, Y OKBUPY KOJUX HHU]JE OMJIO HUjeIHE KOHKYPEHTHE ITPETHOCTH.

IIpema WM3BemTajy o kxoHkypentHoctd 3a 2010-2011. rogmny, Tom 10 3emaspa cy:
[IBajimapcka, IlIBeacka, Cunranyp, CAJl, Hemauka, Janan, ®uncka, Hopeemka, [lancka
u Kanana. Ycenen ytuiaja cBercke eKOHOMCKE KpH3€, KapaKTEepUCTUYHO j€ TO J1a Cy ce
CA/] Hanute ABa MecCTa HIDKE Y OJJHOCY Ha MPETXOJHU M3BEIITaj (ca APYror Ha YETBPTO
MECTO).

VY okBupy HajHOBHjer M3BemTaja 0 KOHKypEeHTHOCTH 3a mepuona 2012-2013. roguaa’’’,
Cpb6uja je 3ay3ena 95. nmo3ummjy, ca omernoM 3,9. Hajmpobnematnunuje 00aacTu Koje cy

UCTaKHYT€ y OKBUpPY aHajJM3€, a KOje OTeXaBajy Mokperame OusHuca y CpOuju cy:

199 The Global Competitiveness Report 2008-2009;
170 The Global Competitiveness Index 2012-2013: Strengthening Recovery by Raising Productivity, World
Economic Forum, ctp. 312-313;
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Hee(ukacHa apskaBHa OMpOKpaTHja, KOPYIH]ja, MPUCTYN (PUHAHCH]aMa, TIOPECKE CTOTIE U

perynaTuBa, KpuMHHAI, HH}IIaMja u ciaada pajgHa €TUKa HallMHAIIHE PaJIHE CHAre.

Cpbuja Ou y JaHammkuUM yCcIOBUMa Tpedalo Ja pa3MHUILba O CTaBYy CEJICKTHBHOT
rnobodobuka, Oupajyhu, mpu TomMe, OHE MpPOLECEe AKTYyelTHE y CBETCKO] €KOHOMHUjH,
kojuma he ce mpukibyunT 6€3 60jazHu of edekrTa “pymema Kyae oa kapara” (umajyhu y
BHJIy TIOCIIEIUIIE TPEHYTHE Ti00amHe eKOHOMCKE Kpu3e). To je y HEeKy pyKy IocTana
MPEeIHOCT Hamie mpuBpene. Anm, Aa OMCMO JONILIM y TMO3UILHUjy Ja OUpamo, MOpaMmo
HajIpe HAYMHUTH BEJIHMKE KOpaKe Ka y3/1u3amy Hallle MPUBpPEe Ha HUBO KakKaB je umasa
npe JAPacTUYHOT TaJia aKTMBHOCTH MOYeTKOM 90-MX TOIMHA W HAa HUBO KakaB 3aXTeBa
HACTYll Ha CBETCKOM Tpumry. Kako OumcMO W30erim peTpoCHeKTHBAaH TOTJIEA Ha
CUTYyallH]y, TMOBEAMMO CE€ CMEpHHUIAaMa Koje cy ojpeheHe pa3BOjHOM CTPATETHjoM H
KOHIIENITOM yKJbyuHBama CpOuje Ha cBeTcko Tpxkuite. CurypHo je aa qomaha npuspena
He MOXe n3ahu y CycpeT 3aXTeBHMa CBETCKOT TPIKHUIITA, OJTHOCHO TI00aiHe TpaKmbe, 0e3

3Ha4YajHOT aHTa)KOBamha HHOCTPAHUX pecypca.

Hu3zak HUBO KOHKYPETHOCTH CPICKHX Ipeay3eha OCHOBHO je orpaHuyeme e(uKacHHUjer
yKJby4nBamba Ha Mel)yHapomHO TpKumTe, ¢ OO3MpOM Ha TO Ja NPOM3BOAM HHUCY
KOHKYPEHTHH HHM ILIEHOM, HU KBaINTeTOM. KOHKYpeHTHOCT cprckux mnpenyseha ce
VIJIaBHOM 3aCHUBAa Ha U3BO3Yy KOONEPAaTHMBHHX YCIyra, y3 TIPUMEHY CTpaHHX
TeXHoJIoTHja. 300r HUCKUX yJarama y UCTPaKUBamkE U pa3Boj, H30CTA0 j€ JTUHAMUYHU]U
pa3Boj KamamuTeTa COIMCTBEHE TEXHOJOTHje, Ma Tako Hama mpeay3eha yrimaBHOM
IpUMeRYjy YBO3HY TexHonorujy. [locienume eKOHOMCKe KpH3e, Y3 CMameH NPHIINB
KanuTana, OOJAaTHO Cy YCHOpHWIE IMHAMHUKY CHpPOBOhEma CTPYKTYpHUX peQopMH.
[TorpeOHa je edukacHHja 3amITHTa KOHKypeHUHWje M Beha ymarama y oOpa3oBame U
HayKy, OJJHOCHO Y UCTpaKMBama U WHoOBaIuje. Ha kpajy, HEOMXOHO j€ YNTaBy CIIHpaTy
HETaTHBHUX €KOHOMCKO-TIOJIMTHYKUX (DaKTOpa HEYTpaMCATH U HAJIOMECTHTH YCIICITHUM
3aBpIIETKOM MPUBPETHUX peopMH, Kaga OU U acleKT NpUBJIaueHha CTPAHUX AUPEKTHUX
MHBECTULIMja JOOMO CBOj MyH MHTEH3MTET, IITO je 3a MOJIU3amke KOHKYPEHTHOCTH Ha
3a/10BOJbaBajyh HUBO 07 KJbYUHOT 3HauYaja 3a 3eMJbYy Ha MYTY TPAH3HIM]E U CyodaBama

ca M3a30BUMa II00aTHe EeKOHOMCKE Kpuse.
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9. O HY:KHOCTH 3aBpIIETKA NMpoleca NPUBATH3AIHje U PeCTPYKTYpHpama jaBHOT

CeKTopa

[IpuBaTu3anyja ApyImITBEHE CBOJUHE JONUIA je Kao pe3yiaTaT HheHEe HEOAPKHBOCTH U
nmotpebe Ja ce MPOMEHHW TpPUBpPEIHA CTpykTypa. MelhyTtum, mnpoaaja HaIMOHAITHOT
KanuTana paad MpUBaTH3aMje y JOCANAIlbeM TPAH3UIMOHOM IEepHOay oOaBibaia ce
JI00pUM JETIOM paju MONyHkaBamka MIIaHUPAaHUX BUCOKHX OYIETCKUX IMPUXO0/a KOjU Cy Ha
Taj HAYMH CTBapaJu NMpUBHUJ Oyliercke paBHoTexe. Hajsehu mpobiem je oapKUBOCT TOT
CTama, C 003MPOM Ha UYHUIBCHHILy Ja J€ ped O HEMOHOB/BMBHM M JEIHOKPATHUM

MPUX0IMMa, KOju y HajBehoj Mepu ojj1a3e y MOTPOIIhY.

Jenan ox1 pasiiora HeTOBOJbHE KOHKYPEHTHOCTH Hallle TIPUBpPEJIE je criopa Aeperyiannja u
HEJIOBOJPHO e(MKacHa TpUBaTH3aIMja JPYIITBEHO-AP)KABHOT KalMTalla, OJHOCHO jOIII
YBEK MPEBEIIMKE EKOHOMCKE HHTEPBEHIIH]E, KOj€ CE OIJIe/1aj]y TOCEOHO Y BUCHHU JpKaBHE
nomohu (cyOBeHIMja) KOjy 100Mjajy T3B. BenuKa jaBHA npeny3eha — Hajsehu ryduram.
Jlpyra OWTHa 4YMIEHHUIIA KOja OCJIMKaBa MpoOJeM HEeIOBOJbHE OTBOPEHOCTH U
KOHKYpEHIIH]€ je pelaTUBHO BHCOKAa MOHOMoJM3amuja gomaher tpxxumra. Pasmor ciabe
KOHKYPEHTHOCTH j€ JOII YBEK jaKO MPHUCYCTBO AP>KaBHUX MOHOTIOJIA, HAPOUUTO jaBHUX
npenyseha Ha HaIMOHAIHOM U JIOKAJTHOM HMBOY, Kao M mpeayseha ca crenujaqiHuM U
UCKJbYYUBUM TIpaBUMa, (OpPMHpaAEmE€ MPUBATHUX MOHOIONA, OIHOCHO IIOBE3aHOCT

MTOJIMTHYKE U MPpUBpeIHE chepe jaBHOT KUBOTA.

HajHoBujuM m3MeHama 3akoHa O MpPUBATH3AIMjH JaT j€ POK 3a 3aBpPILIETAK MOCTYIKA
pectpykrypupama npeayseha o 30. jyna 2014. rogune. Ilpenyseha y pectpykrypupamy
Koja ca moctojehuM mpou3BOJHUM TPOrpaMOM HE MOTY Jia OTNICTaHy Ha TPKHUINTY Omhe
yramena. ¥ Cpouju uma 173 mpemyszeha koja ¢y y TOCTYNKY PECTPYKTypHpama U y
wuMa paau oko 58.000 pagnuka. HampasibeH je 1 AKIMOHM IUIaH KOjU npensuba na y
HapeIHOM Iepuoay Ta npeny3eha Oyay mpojara, OMHOCHO TOHYheHa Ha TPXKUIITY KpPO3
Npojajy KamuTala WM JejoBa MMOBHHE, KpO3 CTE€YajHH TIOCTYIAK WJIM YyHaIpen

HaIpaBJbeH MporpaM peopranuzanyje. [Ipeayzeha 3a unje mpousBoe MOCTOJU TPIKUIITE
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he orcraru, a oHa KOja TO HE MOTY ca IMOCTOjehrM MPOW3BOJAHUM MpOrpaMoM Ouhe Kao
TaKBa yralieHa, IIITO HE 3Ha4u J1a ’BUXOBa UMOBHMHA Hehe OUTH CTaBJbeHA Y PYHKIIH]Y 3a
HEKy JpYTy NPOU3BOJbY, 32 HEKH HOBH Om3HuC. 't TpeHyTHA CHTYAIHja OKO 3a0CTAIHX
NpUBaTU3aIMja U HEPECTPYKTYypUpaHUX npeny3eha HUje oapkuBa, mpe cBera, 300r Kpuse
M HeJOoCTaTKa CpeiacTaBa 3a cyOBeHuuje. 3a cyOBeHmmje mnpemysehuma y
pECTPYKTypHpamy JApKaBa W3/IBaja y MPOCEKY OKO 35 MmiimoHa eBpa roguiime. C apyre
CTpaHe, oBa Ipeny3eha Mpou3BoJe U AYyr HAa TOAMIIHLEM HHUBOY Ha MMe HerlaheHHux

rnopesa, JA0MpUHOCAa U TAKCH y U3HOCY 011 0ko 700 MuiIroHa eBpa.

HNako cmo HaBenu na nojenunn ekoHomuctu, nomyT [I. [lTurnuna, cmatpajy na Cpouja
uMa TMPEeIHOCT, KOja MPOU3WIA3H U3 Kallikhemka 3a JAPYIHM 3eMJbaMa y TPaH3UIUjH, [ITO
joj omoryhaBa na yuu Ha TyhuMm rpemikama, y peasHOCTH C€ OBa MPETHOCT, OJHOCHO
pasnuka, HUje JoKa3ana mo3uTuBHOM. IIpomec Tpansunumje mpuBpene CpoOuje
KapaKkTepHIle U3Y3eTHO KallliEhe, a Hallle TPEIIKe, CBAKaKO, He MOTY BHUIIIE TOCITY)KUTH
Ka0 YI030peHe y MOYETHUM WIN CpeAUIImBIM (pazama mporeca. Mu cMO y TpaH3HIIUjH, O

YHjeM 3aKallibeky MpruuaMo Beh gecer roauHa.

Axo Tmporec TpUBaTH3ANMje Yy 3eMJbaMa y TPAH3WUIHMjH KapaKTEepHIe Mambak
TPAHCIIAPEHTHOCTH W TI0jaBa KOPYMIIMje, YUTAaB OBaj MPOIEC C€ JOBOJIU Yy THTAmbE.
CyXHBOT JpKaBHHX KOMIIaHHMja W HOBOCTBOPEHMX NpHUBATHUX (upMu cTBapa
MoryhHocTH 3a Kopymuujy y o0a cekTopa. JegaH ol HajUCTAaKHYTHjUX MeXaHW3aMa
KOpYIIHje TO3HAT j€ IMOJ MMEHOM ,yia3Ho-u3ia3Ha npuBpeaa”. [lo oBom crieHapujy,
nmpuBaTHa (pupMa 3aKJbydyje ca JAp>KaBHOM IpoduTtabuiian yroBop, aajyhu MUTO HEHOM
PYKOBOJCTBY. UMHHM ce /1a je oBa BpCcTa €KOHOMHje, Takole, y Be3u ca IMpUBaTU3AIM]OM
¢upMu ox crpaHe 3amocieHuX. To je jemaH o4 HajyoOMuajeHHjUX MeXaHu3ama
KOPIIOpAaTUBHE KOPYIIIHje KOju oMoryhaBa KOpyMIIUpaHUM PYKOBOJIMOIIMMA J1a CKJIamajy
Haron0e ca TOJIYKpUMHUHAJIHUM TpyllaMa W/WIK ca BllagajyhoM IMapTHjOM y BE3HW ca

IpUBaTU3AIMjOM (GUPMH KOjuMa Cy ynpasibaid. OBaKBH MPUMEPHU CY CE€ YECTO MOTJIH

' npkaBHM cexperap MumncrapetBa (duHaHCHja M npuBpene, A. JbyGuh, HAaKOH IOHOIICHA H3MEHA
3akoHa o mpuBaTH3anuju, nernemodap 2012. rogune
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CpECTH y TOKY Ipolieca IpuBaTu3aryje pyckux npemyseha. '’

VY MoHomonauMa, moceOHO Y jaBHUM Tpeay3ehnma, mpuBaTu3alyja MOXe J1a eITMMUHUIIE
CUTHY KOpYNIHjy, ali MOXEe Ja JoBene A0 O30WBHHjUX 370ymnorpeda. 30or Tora
npuUBaTU3aIMja jaBHUX mpeay3eha Tpeda 1a ce BpIIM Ha OCHOBY OpIIKIBUBO UCIUIAHUPAHE

peryjaTuBe U y3 MOCTOjamke peryJaTopHor Tena yuje he ocobsse outu 100po oOydeHo.

Mopa ce TuIaHupaTd M OHO IITO CJIEOH IOCcJe MpHUBaTH3alMje U OaBUTH ce MUTambUMa
MHTETPUTETA TPXKUIITA HAa KojuMa he mocioBaTu npuBatu3oBana npenyseha. Kao mro ce
YEeCTO MCTHYE, MPOMEHA BIIACHUIIITBA cama 3a cebe HHje JOBOJbHA Ja ce J00U]y YCIEITHI
NPUBPEIHU pe3ynTatd. To ce MOoXe OYEeKHMBAaTH CaMO KajJa II0CTOje TMpaBHE U
peryiaaTopHe HHCTHTYIHjE€ KoOje TIOJAp)KaBajy NPUBAaTHO BIACHUINTBO W KaJa OHE
(YHKIMOHMIY TaKO Ja BJIAaCHMLIM MOTY Ja KOPHUCTE CBOja IIpaBa M yHampeze
MPOAYKTUBHOCT M MPOGUTAOHUITHOCT. AKO C€ TUIAHOM He TIPEABUIEC apaH)KMaHHU KOjU BOJIE

JIeIIOTBOPHOM KOPIIOPATUBHOM YIIPaBJbamy, BEpOBATHO he U30CTaTH JKEJbEHU UCXO/.

VYKOIMKO EIMMUHHMIIEMO WHCTUTYLIMOHAJIHY CIHPEMHOCT 3a 3aBpLIETaK Ipoleca
MpUBaTHU3AIM]e W PECTPYKTYpHUpama, y HallUM YCJIOBHMa j€ HajKapaKTEePUCTHUYHH]a
OJIJTMKA TIpolieca yrmpaBo yCIopeHa JWHAMHKa, Koja je y oapeheHuM ciaydajeBuma Ouia
YCIIOBJbEHA CIOPHMM CJIy4ajeBUMa TNpUBaTH3aIMje WM HE3aMHTEpecoBaHOLIhy
uHBecTUTOpa. M y jenHOM | y ApyromM ciydajy, Ha MHCTUTYIHMjaMa je Ja ONeT MOKaxy
CIIpeMHOCT Ka yOp3amy pedopmucama nomahmx mnpemyseha, kako Ou ce IeNOKyITHA
MpuBpeZa YYMHWIA KOHKYPEHTHHJOM. JeMHO HaM oOcCTaje Hajxa jJa he MpeTxoHO
MIOMEHYTH POK 32 3aBpIIETaK OBOT Mpolieca OUTH MCIIOIITOBAH U y MOTITYHOCTH MOJPKaH

0J1 CTpaHe JIpxaBe.

Y2 Iturman 1. (2002), TpotuBpednocty rnodanusamuje, SBM-x, Beorpan, cp. 68-72 u 166-167;
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10. O nporpamy Mepa 3a op:KMBH NPUBpPeIHU pa3Boj U pact Cpouje

® NeduHuIIE ONPKUBH Pa3BOj KAO IHIBHO

HarioHaHa CTpaTerija Oap:KHBOT pa3Boja’
OpHMjeHTHCaH, JYropouyaH, HENpPEeKWIaH, CBEOOyXBaTaH M CHHEPreTCKH IpPOIEC, KOjH
yTHYE Ha CBE aCHEKTE )KMBOTA (€KOHOMCKH, COLMjaJTHUA, €KOJIOIIKA U MHCTUTYIIMOHATHH )
Ha cBUM HuBomMa. OIpXKUBH Pa3Boj MOJpa3yMeBa M3paay MoJena, KOju Ha KBaIUTETaH
HAuWH 3a/l0BOJbABAjJy JPYIITBEHO-EKOHOMCKE TM0Tpedbe M uHTepece rpahana, a

HCTOBPEMEHO YKJIamkhajy WM 3HaTHO CMamyjy yTHIIaje, KOjU NMPeTe WIH IITETE KUBOTHO]

CPEIUHU U IPUPOIHUM pECypCHMA.

JIyropo4Hu KOHIENT OJPXKHBOT pa3BOja MOApPA3yMeBa CTAJTHH EKOHOMCKH pacT, KOjU
OCHUM EKOHOMCKE e(MKaCHOCTH, TEXHOJOMIKOT HalpeTKa, BHUIIE YHCTHjUX TEXHOJIOTH]a,
WHOBAaTUBHOCTH IIEJIOT JAPYIITBA W JPYIITBEHO OJIFOBOPHOT TIOCIOBama o00e30ehyje
CMameHke CHUPOMAINTBA, JAYropoyHo Oosbe Kopuinhewme pecypca, yHanpeheme
3JIpaBCTBEHUX YCIIOBA M KBAJHUTETA KHUBOTA U CMameme 3arahjer-a Ha HUBO KOjH MOTY Ja
U3JpKE UMHHOIM JKUBOTHE CpEIMHE, CIIpeYyaBare HOBUX 3arahjema M OdyBambe

OMoMBEp3UTETA.

Jenan on HajBaXXHUJUX IIUJHEBA OJPXKHUBOT Pa3BOja jecTe OTBapame HOBHX pPaJHUX MecTa
U CMambeHhE CTOIE HE3aMOCICHOCTH, Ka0 M CMAamhEhe POJIHE U APYLITBEHE HEjeTHAKOCTH
MapruHaJM30BaHUX Tpyla, MOACTUIAKE 3alollbaBama MIAAMX M JIMOAa ca
MHBAJIMIUTETOM, Ka0 W APYIMX pu3W4HUX rpyna. OapXuBH pas3BoOj MOApa3yMeBa M
yckiahjiBame pa3IMuUTHX Pa3BOJHUX acleKara U CyIpOTCTAaBJbEHMX MOTHBA CaJlpyKaHUX
y TporpaMuma IOjeIMHUX CEKTOpa. 3a IENIMCXOJHO pellaBamke TAKBUX KOHQIMKATa
NOTPEOHNU Cy MOJIMTHYKA BOJbA U OIperesbeHOCT. KibydHe mpeTrnocTaBke HEONXOAHE 3a
NpUXBaTamkbe W NMPUMEHY KOHIIENITa OAPKHUBOT pa3Boja MpUBpEIE M APYIITBA, Kao M 3a
IETOBO YCIIEIIHO OCTBapeme jecy oaroBapajyhe BoONCTBO, MIMpoKa MOJUTHUKA,

COLlMjaJIHA ¥ MEIMjCKa TOpPIIKA, Ka0 U APYHITBEHA CArJIaCHOCT C THUM JIa jé HEOMXOIHO

'3 Hanmonanua crparernja ompxusor passoja, Baana PernryGmuke CpGuje, Beorpan, 2008. roause, ctp. 5;
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MPUXBATUTU Taj KOHIENT. KapakTepucTuka Oap>KUBOT pa3Boja je M Behe YKIbydHBambe
JaBHOCTH Yy JOHOIIEHE OJJTYKa O pelllaBamy MpoodiieMa )KUBOTHE cpeaune. Huje moBossHO
Jla ce camMo BJAcT JEKJIapaTHBHO ONpEIeNd 3a TO, Beh ce m Mopa MoceOHO MOICTHIIATH
JaBHOCT, TIpe CBera MpaBOBPeMEHO MH(POPMHCATH U 00y4aBaTu 1a OM 00jEeKTUBHO MOTJIa

Jla yTU4e Ha UCXO/] pelllaBama MpodieMa 3a KOjH je 3aMHTEpPECOBaHa.

up Crpareruje je na ypaBHOTEXKH TpHU KJbydHa ¢akTtopa, Tj. TpU CTyOa OIPKUBOT
pa3Boja: OIpPKMBU pa3B0Oj EKOHOMH]E, TNMPHUBPEAEC U TEXHOJIOTHjE, OAPKHUBHU DPA3BO]
ApywmTBa Ha 0a3y colMjajHEe PAaBHOTEKE M 3AIUTHUTY KMBOTHE CPEIMHE y3 PALMOHAIHO
pacroyiaram€ MPUPOJTHUM pecypcuma. icToBpemeHo, b CTpaTeruje je aa CIoju Ta TpH

cTy0a y nenuny kojy he moapsxaBatu oaroBapajyhe HHCTUTYIIH]E.

Crparervja 3Ha4ajHO JONPHHOCH YcKiahuBamy MOryhuX CympoOTCTaB/BEHMX LUJbEBA
YTBPHEHHX C pa3IUYUTHX acrekara APYIITBEHO-EKOHOMCKOT pa3Boja, MpeMolnihaBamy
jaza wu3Mel)y CEKTOPCKMX TIONIMTHKA, Ka0 MW YCIOCTaB/balkby CHCTEMa Yy3ajaMHHUX
npenHoctr. To je moCTUTHYTO jep cy y u3pamu CTparervje y4ecTBOBaje CBE KIJbydHE

JIPYLITBEHE IpyIIe.

Wzpana Ctpateruje mouena je oapxaBameM HarmoHamHe KoH(pEpeHIje 0 OApKUBOM
pa3Bojy, mapra 2006. roaumHe, ca 3aJaTKOM Ja ce MyTeMm yudemha jaBHOCTH W
KOHCyNTalMja ca 3alHTEPECOBAaHUM CTpaHaMa H HWHCTUTYIlMjaMa Kpeupa BH3Hja
Penyoimuke CpOuje 2017. rogumHe W mpeuu3upajy MPUOPUTETHE TEME IOjeIUHAYHUX
cryooBa Crpareruje. Kondepenuuju je npucycrBoBano 130 yduecHHKa — MpeCTaBHUKA
OpojHMX HWHCTUTYNHja Branme, akameMcke 3ajeHUIIE, TTOCIOBHOT CBETAa U HEBJIATUHOT
CeKTopa. 3ajeJHUYKUM PaJoM W Pa3MEHOM HJeja, HCKyCTaBa M Ca3Hama, yTBpheHu cy
KJbYYHU HAIMOHAJIHW TPUOPUTETH M TPHHIUIK HA KojuMa ce 3acHuBa HarmoHnamHa

cTpaTeruja op>KUBOT Pa3Boja.
Hammonanna crparervja oap>KMBOT pa3BOja 3aCHMBA CBOja pelIeka y CKIaay ca

€BpOIICKUM MHTerpanujama: CtpaTerujom oap>kuBor pasBoja EY koja je ycBojena 2001.

roguHe u pesuaupana 2006. rogune u Jlucabonckom crparerujom EY. Crparernja je
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yckimaheHa ca MwuleHMjyMCKMM IHJbeBMMa pasBoja YH w  Hamumonamaum
MUJICHH]JYMCKUM IHJbeBUMa pa3Boja y PemyOmuim CpOuju koje je Bmama PemyOmuke

Cpb6uje ycojmia 2006. rogune.

Kibyunu nHanmonannu npuopuretu Penybnuke CpOuje, umje ucnymeme he y HajBehoj

MepHu oMOTyhHUTH OCTBapeme BU3Hje OJIPKUBOT pazBoja 1o 2017. rogune, cy cinenehn: 1

1) YUnauctBo y EY;

Penyoimka CpOuja mopa aa uicnyHu OpojHe ciokeHe u MelycoOHO moBe3aHe yciaoBe
koje je EY dbopmynucana npe Buiie of jeHe EIEHU]Ee KPO3:

- pa3BOj CTAOMJIHMX HMHCTUTYIMja KOj€ TapaHTyjy JIEMOKpaTHjy, BIaJaBHHY IpaBa H
MOIITOBAE U 3AIITUTY JbYICKHX MIPaBa U MpaBa MambUHA;

- pa3BOj TPXKWIIIHE €KOHOMH]E CIIOCOOHE Ja C€ CyOo4Yd ca MPUTHUCKOM KOHKYpEHIIH]je
ynyrap EY;

- ycarJamiaBame ca paBHUM TeKoBHHaMa EY u npey3umame 06aBe3a Koje MpoucTUy U3

YJIaHCTBA.

2) Pa3B0oj KOHKYpEHTHE TP>KUIIHE IPUBPENIC U YPABHOTEKEH EKOHOMCKH PacT;

OBaj nub mozpasymeBa MOACTUIAKE HHOBALM]A, CTBapame 00JbMX Be3a u3Mel)y Hayke,
TEXHOJIOTHje ¥ TPEIy3eTHHIITBA, pAcT KalalHuTeTa 3a HCTPAXHBAKE M  Pas3Boj,
yKJbyuyjyhu HOBe nH(pOpMaIIMOHE M KOMYHHKAIIMOHE TEXHOJOTH]€ KPO3:

- yHanpeheme ycioBa 3a mpuBIIavYeHe CTPAHUX JTUPEKTHUX MHBECTHIIN]a,;

- MAaKPOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT U noBehame N3B03a;

- Pa3BOj MAJIUX W CpeamuX mpeayseha;

- 3aBpIIETaK MIPUBATH3AIH]E;

- o0e30eheme curypHoctu cHabneBama eHeprujom y3 nosehame e(pUKaCHOCTH

SHEePreTCKuX cy0jeKaTa u eHepreTcke euKacHOCTH PUBpPEE;

% Hanponanma crpatermja ompxuBor passoja, Biama PemyGmuke Cp6uje, Beorpan, 2008. romuse, cp.
14-17;
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- MIOJICTUTIab¢ MHOBAIIMja U IPOMOBHUCAKE TTPETY3CTHHUIITBA;

- IPOMOBHCAKE HHPOPMATHUKOT IPYILITBA.

3) Pa3Boj u oOpa3zoBame Jbyu, noBehame 3amnombaBama U COLMjalHa YKIbYYEHOCT,

[Hnsp ce omHOCH Ha CcTBapame Beher Opoja pagHUX MeECTa, NMPUBIIAYEHE CTPYUYHaKa,
yHarpehuBame KBajqWTeTa W NMPWIATOAJBHBOCTH PajgHE cHare, Beha ynarama y JbyICKe
pecypce Kpo3:

- CHpeyaBame OJUIHBA CTPYUYHhaKa CTBApambeM OOJBHX PATHUX YCIIOBA;

- yHamnpeheme MPUIAroA/bUBOCTH pajJHUKa HW TocTH3ame Behe QuekcnbumHoCcTH
TPIKUIIITA PasIa;

- ylmarame y 3Hambe U BEIUTHHE JbYyOU KpO3 KBAIUTETHO, €(PUKACHO U TMPAKTHUYHO
NPUMEHJBMBO 00pa3oBameé U IEPMAHEHTHO YCaBpIIaBamke IMPUNAJHUKA CBHX
APYIITBEHHUX TPpyIa Ha MPUHIUIIMA jeTHAKUX MOTYhHOCTH;

- COIMjaJTHy YKJbYYCHOCT W adUpMaTUBHE Mepe 3a MOACTHIA] 3alolljbaBarkba MIIAIUX,
’KE€HA U MpUIaJHUKA MaprUHAIU30BaHUX IPYIIa;

- WHBECTHpalkE Y jJaBHO 3/paBibe, MOCEOHO y MpHUMapHy 3JpaBCTBEHY 3aIITUTy ca

aKIICHTOM Ha Mepe MPEBEHIIH]e.

4) Pa3Boj un(pacTpykType U paBHOMEpaAH PETUOHAIHU Pa3BOj;

OctBapewe muba Ou Ouio omoryheHo kpo3 yHampehuBame aTpakTHBHOCTH 3E€MJBE,
OCUTYpame aJIeKBaTHOT KBAaJMTETAa M HUBOA YCIIyTa, a CBE KPO3 KOHKPETHE aKTUBHOCTH
KOje ce OJHOCe Ha!

- IpoIIMpene U yHanpeheme caoOpahajue nHppacTpykType;

- pa3BOj KOMyHaJTHE HHPPACTPYKTYpe (BOIOCHAOACBAK-E, TpeunIinaBamkbe OTIAIHUX BOIA
U yIIPaBJbamkbe OTHAI0OM);

- CMamCHhe PErHOHATHUX HEPAaBHOMEPHOCTH M CHPOMAIITBA U TMOAM3AHE PETUOHAIHE
KOHKYPEHTHOCTH;

- TIOJICTUIIaFb¢ PABHOMEPHOT PETHMOHAIHOT Pa3Boja M JIOKATHUX Pa3BOJHUX MHHIUjaTHBA

OTBAapamEM pa3IMYUTHX MOTyhHOCTH capaJmke NPHUBATHOI U JaBHOT CEKTOpa V3
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caryieJJaBame poJIHE TMMEH3H1]e U TIEPCIIEKTUBE Pa3Boja;

- aJICKBaTHO KOpHUIINEHme MPOCTOpa, Ka0 KPUTUIHOT pecypca 3a PETHOHAIHU Pa3Boj;

- OJIP’)KMBU Pa3BOj €HEPreTcKke MH(PpacTpyKType y CKIATy ca OYCKMBAHUM JTUHAMHUYHUM
[IPUBPEIHUM PACTOM;

- PYpajiHH pa3Boj.

5) 3amruta U yHanpeheme KUBOTHE CPEAMHE M PAMOHATHO KOPUIINEHE MPUPOTHUX

pecypca,

VY rnobanHo moba cBe Behuw 3Haudaj noOHWja MHUTalkE OUyBama M yHampehema cucrtema
3alITHTE KUBOTHE CPEINHE, CMambehe 3aral)erha U MpUTHCaKa Ha KUBOTHY CPEIUHY, Kao
u Kopumhewme TMPUPOJHUX pecypca Ha HAYMH Koju Ou 00e30eq10 HHXOBY
pacmoioKUBOCT 3a Oynyhe rerepaimyje.

Hcnymeme oBor nmiba je mMoryhe jeIMHO Kpo3 HU3 KOHTHHYHPAHUX CBEOOYXBAaTHUX
aKTUBHOCTH Ko IITO CY:

- YCIIOCTaBJhaKkhEe CHCTEMAa 3aIITUTE W OAPKHUBOT KOopHUInhema MPHUPOIHUX OOrarcrapa,
OJTHOCHO pecypca (Ba3myxa, BOAa, 3eMJBHINTA, MUHEPATHUX CHPOBHHA, ITymMa, puoa,
JTUBJbUX OMJbHUX W )KUBOTHEHCKUX BPCTA);

- jadame y3ajaMHOT JIeJloBama W OCTBAapeme 3HauajHuX edekara uzmely 3amrurte
KUBOTHE CpEIMHE U EKOHOMCKOT pacTa, yKJbyUeHE IOJMTUKE KHUBOTHE CPEAUHE Y
pa3BojHE TOTUTHKE APYTUX CEKTOPA;

- HHBECTUPAkhE y CMamkehe 3araljeha )KUBOTHE CPEANHE M Pa3BOj YHCTHJUX TEXHOJIOTH]a,;
- CMameHmhe BHCOKE CHEPreTcke WHTEH3WBHOCTH mnpuBpene Pemyonmuke CpOuje wu
epukacHuje Kopuirheme (HOCUITHIX TOPUBA;

- MOJICTUIIaE Kopuiliherha 00HOBJEUBUX H3BOpPA CHEPTH]E;

- TUTAaHUPAlkE OJAPXKHUBE TPOHM3BOIE W IMOTPOIIHE U CMAKEHE OTNAAa MO jeAUHUIH
MIPOU3BOJIA,

- 3allTUTa U OYyBama 6HOI[I/IB€p3I/IT€Ta.
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11. O mepama eKOHOMCKe, MOHeTapHe U GUCKaTHe MOJUTHKE 32 H3J1a3aK U3 Kpu3e —

CJMYHOCTH M pa3jiuKe Y OJHOCY HA IPUCTYN Pa3BHjeHUX NMPUBpeaa

[Ton yruiiajeM HEraTMBHUX HCKYCTaBa M3 MPOLUIOCTU U PEIATUBHO CKOPHUX JICIIaBamba
BE3aHUX 3a XUNepuHQIAIMOHN BPTIOT, HOCHOIM qoMahe eKOHOMCKE TOJIUTHKE ¢y Beh y
Iy’)KeM TIepUONly OIpelesbeHH 3a CTAOMIHOCT YMECTO pacra. 3ampaBo, ped je o
JCLIEHUjCKOM TIEPHOAY, OJf TOYeTKa TPAH3UTOPHUX IPOMEHA, KOjU Y3UMaMoO Kao
HajBRXHUJU TPECEK y CKOPUJUM EKOHOMCKHMM JemaBamuma. Ox Tana, Mmpeokyrnaiuja
CBaKoOr' TpaBlla MOHETApHE IOJUTHKE, a ped je 3ampaBO O JETHOM JEIUHOM TIPaBIly —
PECTPUKTUBHOM, jeCTe OJip)KaBamke MH(IIaNMje Ha ITO HIKeM HUBOY. Mmajyhu y Bumy
KpeTama y MPeTXOJHUM TOAMHHMA, Koja, u3Mel)y ocraior, yka3yjy Ha BHUCOK CTENEH
uHanyje, oBakBa MOJUTHKA je pa3yMJbHBa. AJIH, J]a JTX OHA BOJIU IYTOPOYHOM pEUICHY

KpU3HHUX KpeTama? CUrypHO HE.

duckanHa NOJUTHKA, CIMYHO MOHETApHO], MOKE OMTH €KCIIaH3WBHA M PECTPUKTUBHA, Y
3aBHCHOCTH Ja JIM C€ UJE Ha CMameHke MOPECKUX CTOMa W MOopacT jaBHE MOTPOIIE,
OJTHOCHO TIOPACT KaMaTHUX CTOMA M CMamkeme jaBHe moTpolrme. Cpouja je Tokom 2012.
2013. roguHe BOaWIIA €KCIIAH3WBHY IMOJUTHUKY, OJHOCHO IOJUTHKY HUCKHUX TMOPECKUX
crona u noBehaHe jaBHe MOTPOIIKE (COIMjajiHA JaBama M cyOBeHIHje). Y IOMEHY
MoHeTapHe noiuke CpOuja ce onpeaeniia 3a peCTPUKTUBHOCT, Y TPEHYTKY Kaaa Boaehu
cBeTcku ekoHomucTH, monyT Iloma Kpyrmana, 3aroBapajy moBparak KejH3a u okperame

€KCITaH3WBHO] MOHETAPHO] MOJTUTHIIH.

Haponna 6anka CpbOuje BOau peCTpUKTHBHY MOHETapHY MOJUTHKY, OK je HuH(pIanuja y
MPETXOHOM Tieprony Owia TapretupaHa y okBupuma on 4,5 +/- 1,5%. Ilporpam
MoHeTapHe noiuTuke 3a 2014. ronuny npeasuha cMameme 0BaKBOTI OKBUpa Ha 4% +/-

1,5%.

[ToaceTnmMo ce OCHOBHUX ITUJbEBA MAaKPOSKOHOMCKE MOJIMTHKE. T0 Cy: CTaOMITHOCT IIeHa,

MyHa 3arloCICHOCT CBUX (haKkTopa TMPO3BOAKE, ONTHMAaJaH EKOHOMCKH pacT |
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ypaBHOTEXEH TIaTHU OmnaHc. Kako mocToju koHQIMKTHOCT n3Mel)y mojeiuHuX 1ujbeBa
(3amocneHoctd U wHGIANMjE), KJby4aH je u300p mpuopurera y oapeheHoj cuTyanuj,
OJTHOCHO CTamy JaTe mpuBpene. Tako ce eKCIIaH3MBHAa MOHETApHA IMOJUTHKA KOPUCTH
KaJla TMpHUBpPEIHA AKTUBHOCT M 3arlOCICHOCT OMaJajy, a PECTPUKTHBHA Yy CYNPOTHUM

yCIIOBHMa — KaJla HaBeJIeHe Bapujadiie pacTy.

PecTpukTrBHA MOMMTHKA CMambyje KOIMYMHY HOBLA Y ONTHIIA]Y, KPO3 OTEXKaBamhE yCI0Ba
KpEeIUTUpPamka, OJHOCHO Kpo3 moBehame KaMaTHUX CTOMA, LITO YTUYE HAa CMAabEHe
NPUBATHUX W jaBHUX WHBecTHlHWja (MMajyhu y BuAay na cy MHBecTulMje omaaajyha
(dyHKIIMja KaMaTHE CTOIME) M YKYIHE MoTpommke. EdexTtn pecTpukTuBHE MOHETapHE
MOJIUTUKE CY BHUIIECTPYKO HETAaTWBHHU IO PEATHU PACT, MPOU3BONY, MHBECTHIHjE U
3aIlOCICHOCT, 300r 4era ce Mopa J0CTa ONPE3HO CIPOBOAMTH, M3 Pasjiora INTO JIykKe
BOl)el€ OBaKBE BpPCTE MOHETapHE IMOJHWTHKE, pajd CTa0WIM3alHje [IeHa W JICBU3HOT
Kypca, peZJOBHO JJOBOJM NPHUBpENY y perecHjy. Jlakie, kaga KpeHeMOo OJ1 TIOCJIeInIa Koje
[0 TIpUBpPENy HMMa CIPOBOhEHE PECTPUKTHBHE MOHETApHE IIOJIMTHKE, JOJAa3MMO JI0
nuTama — y Kojoj ¢a3W ce Haja3d Halla E€KOHOMHMja, Ia YIOPHO MPHMEHYjeMO

orpanuyaBajyhe u necrumynaTuBae mepe?

AXO TTOCBETUMO MaXHy W OCTATUM CETMEHTHMa €KOHOMCKE TOJIMTUKE, HE3a00MIIa3HO je
uctahu na je CpOuja 3aBucHa on MelyHapoJaHe TproBUHE, Mpe cBera, 300r HeJ0CTaTKa
NPUPOJHHUX €HepreHaTa, ajau 1 HemoryhHocTu fa ce nomaha Tpakma moaMupu qomMahom
noHynoMm. M3 Tor pasmora, MOCTOjM BHCOK CHOJGHOTPrOBHHCKH neduuut. CroJsbHa
TProBUHA TOCTaje MOCEOHO 3Ha4yajHa W3 pazjiora MPUMEHE HOBOT Mojiella €KOHOMCKOT
pacta u pa3Boja, KOjU ce 3aCHMBa Ha noBehamy KM3BO3a (M3BO3HO OPUjEHTHCAHU MOJEI
pacra). Hama mno3unuja mo mnuTamy CIOJbHE TPrOBHHE j€ CAaCBHM jacHa — YIPKOC
HaropuMa M cTpaTerdjaMa Ka W3BO3HO OPH]JEHTHUCAHO] MMPUBPEIH, CPIICKA CKOHOMH]A j& 1
Jajbe y BEJIMKO] MEPH YBO3HO 3aBHCHA, OJIpakaBajyhu Ha Ta] HAYWH HETaTUBHA KpeTama
ca BaXHHMX EBPOICKHX TP)KUIITA, TOTO)EHMX CBETCKOM EKOHOMCKOM M €BPOIICKOM

Iy’)KHUYKOM KPHU30M.

JlaHac je BHIIIE HETO jacHO Jia Mepe IITEAmE HE TIOBOJIE J0 KEJbEHUX Pe3yJiTaTa, Kao | TO
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Ja cy e(eKTH PEeCTPUKTUBHE MOHETapHE MOJUTHKE BUILIECTPYKO HETaTUBHU IO PEATHU
pacTt, Mpou3BOJIlbY, UHBECTULIMjE€ U 3amocieHocT. Haume, nyxe Boheme OBakBe BpCTe

MOHETapHE TOJUTHKE, paau CTabwmin3aiyje 1eHa U JACBU3HOT Kypca, PEOBHO JTOBOIN

MIPUBPEY Y pelecH]y.

N name ce BehmHa exkoHOMHja Hama3ud Tpelx AWIEMOM, OJHOCHO PEIICHEM jJeIHE O]
OCHOBHUX KOHTPOBEP3W y CHPOBOhEeHY MOHETapHE IMOJHMTHKE, a TO je Ja MOHETapHa
MOJINTUKA, KAa0 CACTaBHU IO YKYITHE €KOHOMCKE MOJIMTUKE, MOpa Jia XKPTBYje CTOITY
pacTa M 3amocIeHOCTH Kako Ou ouyBalla MOHETapHYy CTaOMIHOCT. Mlako €eKOHOMHUCTH He
pacroJiaxy mojanMa 0 ToMe KOJIMKa je IieHa CMamkbiBamka HHQIIAIMje, mocMaTpaHa Kpo3
HE3aroCJICHOCT M TYOJhEHE PEATHOT JOXOTKA, OYHUIJICTHO je Ja je JaHaK BEJUKH,
moceOHO y YCIOBMMAa Kajla Ce€ pECTPUKTHBHA MOHETapHAa TIOJUTHKA CIPOBOJIU
KOHTHHYUPAHO y Ty>KEM IIEPUOAY.

Mel)y penaTHBHO HOBUJUM €KOHOMCKHM TeopeTanpHMa,175

KOJU ce€, UCTHHA, TTO3UBAjy
Ha J00pO MO3HaTe JeKIHje W3 MPOIUIOCTH, H3/Baja Ce MHUIUbEHE Ja je Hajoospa
MOHETapHa MOJUTHKA OHA KOjoM ce YTBplyje cTajaH TpeH] pacTa HOBYaHE Mace, O] Kora
Ce He OJICTyNa Ha CpelmH PoK, 0e3 003upa Ha nmopemehaje y npuBpeau. CTora ce u Hal
MOJIETT €KOHOMCKE ITOJIUTUKE Y YCIOBHMA CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e Mopa OazupaT Ha

HAjHOBHJUM Ca3HaWbUMa II100aTHO MPU3HATHX €KOHOMHUCTA U TTOyKama Jpyrux MpUBpeaa.

TakaB Mozen 6u 00e30ea10 Op’KM €KOHOMCKH PacT, y3 JOCA[alllbi MW HEIITO HYKH
HUBO HMH{UIaNHje, joul u3pakeHuje pedopme y (HHUCKamHO] 00JACTH, CMAKEHE Iyra H
noBehame U3B03a, a 0J] OMIITHX MpaBala YKJby4nBao Ou:

- eKCIIAaH3UBHY MOHETAPHY MOJUTUKY

- PECTPHUKTHBHY (PHCKATHY TOJIUTUKY

- IOJIUTHKY YMEPEHOT 3ay)KHBamba U

- HaCTaBaK ITIOJIUTUKEC I/13B03HO-OpI/IjeHTI/IC21He IMpuBpcCac.

7 momyr I1. Kpyrmana, ayropa moMumaHuX aena: IloBpatak ekoHoMHje aenpecuje 1 OKOHUajTEe OBY
nenpecrjy. Oqmax!
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[loTpomima ymMecTo IMITEAHE, EKCHAaH3WBHOCT YMECTO PECTPUKTUBHOCTH Yy o0JacTu
MOHETapHE MOJUTHKE — TO j€ OHO LITO HOBAa €KOHOMCKAa MHCAO IMpoIarupa U mTO HUje

YBEK MUTame MoryhHocTH, Beh XTema.

Taobena 18: Ilpojexunja kperama japHor ayra, 2012-2019. (% B/I11-a)

2012 | 2013 | 2014 | 2015* | 2016 | 2017 | 2018 2019

DuckanHu
aedurur 6,8 3,5 1,9 1,0 0,7 0,5 0,3 0,2
(ITpenmor
¢buckanne
cTpareruje)
JaBHn  gyr
(ITpensior 65,1 | 65,2 58,7 58,4 56,6 54,7 92,7 50,8
¢buckanne
cTpaTermje)
duckanHu
nepuIuT 6,8 3,6 1,9 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(duckanuu
caBer)
JaBuu nmyr
(duckanmuu | 61,0 | 62,6 57,6 56,6 54,8 52,9 51,0 49,1
CaBeT)
UzBop: ®uckanuu caBet, Munsseme Ha [lpeanor ¢uckanne crparteruje 3a 2013. roguny ca
npojeknujama 3a 2014. u 2015.

C o063upom Ha TO na Bpahame jaBHOT ayra y 3aKOHCKM OokBup on 45% BJlII-a, mpema
npojekijama duckanHor casera, HUje Moryhe mpe 2018. rogune, noceOHy Naxmy OU
TpebaJio TOCBETUTH YIPABO MOJHUTHIM jaBHOT nyra. [{MJbHM CpeHOpOYHU HUBO jaBHOT
nyra y Cpbuju 6u Ttpebayio na Oyae Mamu o1 3akoHcke rpanuie oa 45% Bb/II1-a u na
n3Hocu oko 35% BJ/II1-a. Hwku 1uibHM HUBO jaBHOT nyra Tpebamo Ou jga o00e30emaun
IPOCTOp Ja y MEpUoAMMA Kpu3e, Kaaa 3ayXKHBame ApXKaBe pacTe, jaBHU AYT OCTaHE
UCIOJ] 3aKOHCKOT MaKCHMyMa, OJIHOCHO Jla OCTaHe y 30HH Yy KOjOj jé Majio BEpOBATHO
n30ujame Kpu3e jaBHOT Ayra. 300T Tora OM M HaKOH €BEHTYATHOT JIOCTH3amha 3aKOHCKOT
OKBHpA jaBHOT Ayra OWJIO MOKEeJbHO HACTABUTH Ca HEIITO PECTPUKTHUBHH]OM (DUCKATHOM

MOJINTUKOM, K0ja he TOBECTH 10 TOBOJHHOT CMamEHha JaBHOT AyTa.
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12. Ilpensior pUHAHCHjCKOT KOHIIENTA 32 H30eraBame Kpuse

YcnopaBame eKOHOMCKe akTuBHOCTH y EBporickoj yuuju y 2011. u 2012. roxuuu
YTULAJIO je Ja OMOpaBakK CpIICKe MpuBpene Oyle CHopuju U ciabujer MHTEH3UTETa O]
ouekuBaHor. [Toropmame kpuse jaBHor ayra kpajem 201 1. roguHe n3a3Bajo je Hariau naji
IIEHa Jp’KaBHUX OOBE3HHIIA 3eMajhba Ca OCETJHMBOM (uckamHoM cutyarnujom (I'puka,
[Moptyran, Urtanuja u [llnanuja), mTo ce HEraTUBHO OJpa3ujio Ha OuiaHce OaHaka Koje
Cy y cBojuM mopTdoiMjuMa Apxaie AYr THX ApkaBa. Mepe koje cy modetkom 2012.
roguHe Tnpexaysene EBporncka meHTpanHa OaHKa W HAlMOHAJIHE IEHTpalHe OaHKe
(0oGe3beheme TuKBUAHOCTH OaHaKa, MPOLIUPEHE JTUCTE X0B Koje Cy MpuxBaTJhbUBE Kao

KoJIaTepal u JIp.), IOTPUHENIE Cy JIa Ce CUTyalHja JOHEKJIe CTa0uIn3yje.

VY naHammUM yCIOBMMa, MMOHOBHA €CKajlalija Kpu3e Ayra y €BpO30HU HETaTHBHO Ce
oJlpakaBa Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT M (PMHAHCH]JCKY CTaOMIHOCT MHOTHX 3€MaJba BaH
3oHe. [lotennumjannu ytunaj Ha CpOujy peanusyje ce Ha JiBa HAuMHA: HOMEHYTH
CTMOJFHOTPTOBHHCKH, C 003MpPOM Ha MOBE3aHOCT ca MOjeAMHUM MOTOheHUM JpKaBaMa,
¢bunancujcku, Oymyhu na nomahe Oanke y BehMHCKOM BIAacHUIITBY (CyNCHAHjapH

cTpaHux OaHaka) y akTuBU OaHkapckor cektopa CpOuje yuecTByjy ca 78,2%.

Haponna 6anke CpOuje je Kao KJby4HE PU3UKE TPEHYTHE MAKPOCKOHOMCKE HEPABHOTEKE

HaBeJa cienehe: 176

CriospHU pU3ULK:

1. mponyxeHa Kpu3a y €Bpo30HHM yTHIlahe Ha MPOMEHY Mojena MoHallaka OaHaka y
MpaBlly CMamema (UHAHCHJCKE 3aBUCHOCTH, OJHOCHO MaJa KPEIUTHE AaKTUBHOCTU;
2. HCTHCKUBAWkE PEaTHOT CEKTOpa 300T BEIUKOT OyUeTCKOr Ae(uIInTa, jJaBHOT JIyra jOIl

YBEK HEMpe3ayKeHUX JAp)KaBa M OTPOMHHUX IOTpeba 3a HOBUM eMHCHjaMa U

178 Do qummmsu w3Bemtaj o craGumHoct puHancHjckor cuctema, Haponna 6anka Cp6uje, Beorpas, 2011,
ToJIuHE, CTP. 2;

198



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

pedbuHaHCHpaAmHEM;
3. UCTHCKHBaWE MpE3aayKEHUX IpXaBa 300T Kpeupama pHU3HKa HETaTHBHE IOBPATHE

cipere u3mel)y jaBHOT nyra (TP KHIITA Ip>KaBHUX 00OBE3HUIA) M OujlaHca OaHaka.

YHyTpalmby pu3uLy:

1. rpanuIa ayra npu Kojoj je kpusza moryha;

2. BeIMKa M3JI0KEHOCT JpXKAaBHUM XapTujama OJi BPEIHOCTU BIIACTUTE JpP)KaBE MOKE
OUTH pU3NYHA, a KalUTaJl HEI0BOJbaH;

3. ycIopeH NpUIIMB KanuTala y 3eMJby 300T HECKJIOHOCTH HHBECTUTOPA Ka PU3UKY YCIIeN
HETOUITOBaba (PUCKATHUX NTPaBUIIa,;

4. yCnopeH MpUIWB KamuTaja y OaHKapCKh CEKTOp 300T cMamema (PUHAHCH]CKE
3aBHCHOCTH M JIOUIMX TPXKUIIIHUX YCIIOBA 32 IPO/Iajy aKlKja Ap>KaBe y 10OpuM OaHKama,
5. HojayaHu MPUTHCLU HA J€BU3HO TPXKHILTE;

6. ajbe NOropIlamke KBAJIUTETa aKTUBE; MPOOJEMATUYHH KPEJUTH HE CTBApajy JOXOJAK,
HEraTUBHO yTUYY Ha aKI1jCKU KallUTal U IPUBJIAYeHE eKCTEPHUX (POHI0BA;

7. c1ab eKOHOMCKHM pacT M JielpecHjannja yMamyjy KamauuTeT O0aHaka 3a ogoOpaBambe
HOBHX KPEIUTa;

8. JlolIe KOPIOPaTUBHO yNpaBbamke y 0aHKaMa ca YCUTHCHUM BIIACHUIIITBOM.

OCHOBHUM pU3HMK TO cTaOWIHOCT (uHaHCHjcKor cuctema CpOuje M Jajbe IMpencTaBiba
BHCOK HUBO €BpOM3alllje KaKo Ha CTPaHM aKTHBE, TAKO U Ha CTPAHU MacHBe OAHKAPCKOT
cucrtema. M3moxkeHoct mnpeayseha, CTaHOBHMINTBA M Jp)KaBe HArIMM M 3HATHUM
IpoMEHaMa JEeBH3HOT Kypca, Kpo3 KOHBEp3Wjy IEBU3HOT PU3UKA y KPEIUTHH DPHU3UK,
MOXE€ MMaTH 030MJbHE mocienuie mno ¢uHaHcHjcky ctabunnoct. Crora je Haponmna
6anka CpOuje MoKpeHyla KaMIamy TUHapu3alyje, ca [ubeM yOsiakaBamba MOMEHYTOT
pH3HKa, IITO j& PE3yJITUPAIo MOTIHCHBAKEM MeMopaHIyMa O CTpaTeruju THHAPU3aIIHje
¢unancujckor cuctema Cpouje usmehy HBC n Bnage PC. Memopannym naje mperien
Mepa yCMEpEeHUX Ha CMambehe pU3MKa 0/ IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, MOMYT aKTUBHOCTH
BE3aHUX 3a pa3BOj TPXKUIITA JUHAPCKUX XO0B, cTBapama ycioBa 3a yBoljeme HOBHX
JIMHAPCKUX MPOM3BOAA M aKTHBHOCTH YCMEPEHHX Ha pa3BOj MHCTPyMEHATa 3aIlTHTE O]

neBU3HOT pusnka. OBUM MEMOpPAHIYMOM je€ YTBpheHa W OpHjeHTalHja Ap)KaBe MpeMa

199



Ceemcka eKOHOMCKA Kpuza u mpanzuuuona peuecuja y Cpouju

noBehamwy yJena 4iucTo AUHAPCKOT Ayra Y YKYITHOM JaBHOM JYTY.

VY ycmoBuMa c1abor €KOHOMCKOT pacTa IojayaBa Cc€ PU3HMK T'yOMTaka y OaHKapCKOM
cekTopy Cpbuje, anu mwerosa crabmiHocT Hehe OuTH yrpoxena. Mehytum, kpusa jaBHOT

Jyra MOXe YIpO3UTH OIIOpaBaK CPIICKE MPUBPELE.

OHoO ca yuM ce JaHac CyodaBajy M pa3BHjeHE 3eMJbE M 3€MJbE Y Pa3BOjy jecTe Ay)KHUUYKA
kpu3a. W, 3amcra, ¢uHaHcHjcka Kpuza Koja je ormouena y CAJl HacraBiba CBOjy
HEraTUBHY NyTamy y 3emibama EY, ca npeasHakoM nyxkHuuke. CTora je HeOmxoIHO CBY
MaXlky YCMEPUTH Ha CMambemhe TocTojehux ayroa HarmoHaHUX ekoHoMmuja. Hu Cpbuja

Yy OBOM CMHCITY HH]j€ U3Yy3€TaK.

HosemOpa 2012. rogune, @ucKamHU caBeT je a0 MHUIUbewme Ha [Ipensor duckaine
ctpareruje 3a 2013. roguny, ca mpojeknujama 3a 2014. u 2015. ronuny. Ilpeamorom
(dbuckanHe cTpareruje mpeaBuheHo je cMameme (uckanHor nedunmra koje he moBectn
710 3ayCTaBJbamkba PacTa jJaBHOT Jyra U BEeroBOI CMamEema y cpeliibeM poky. Mepe koje cy
npensuhene [Ipemnorom obyxBarajy, mpe cBera, nmosehame mopesa U OTpaHUYEH pacT
TIeH3Hja U TUIaTa, U3 paszjora mro je GpuckamHu AeUIIUT OCHOBHU TOKPETay pacTa jaBHOT
Ayra W IITO je CaMO HETOBHM OIITPUM CMamemeM Moryhe MpeoKpeHyTH TpeHH pacta
jaBHor nyra. duckanHu caBeT, MelyTuM, yrmoszopasa fa Mepe QuckaiHe KOHCONUAIN]e,
YCBOj€HE KpajeM Ipolie TOANHE, HUCY JOBOJbHE 3a MPEBa3UIIaKEHE KPU3€ jaBHOT yTa,
Beh mpencraBipajy caMO KpaTKOPOYHO, TPUBPEMEHO peEIIeHe 3a HOCTH3amke

MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

[Ipemyiorom (uckangHe cTpaTeruje MIaHUPAHO je 1a Ce CMambUBambe (PUCKATHOT JeuIuTa
ox 2014. ronrHE OCTBapyje UCKJbYIMBO CMabHBAKHEM JaBHUX PAcXojia, a HE U JOJaTHUM
noBehameM jaBHHX npuxona. Mehyrum, [Ipennor He ykibydyje u mporpam KojuMm Ou ce
MOCTUTJIO TIAHUPAHO CHAKHO CMAambMBAIE jaBHUX pacxolla y CpelmeM pokKy. 300r

XUTHOCTH OTIOYHbalkha CTPYKTYpPHUX pedopmu, DHCKaTHU CaBET je Jao CHHCAK
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KOHKPETHHX Mepa Y CKJIONY CTPYKTYPHHX pedopmir:

- yHamnpeheme cucTeMa MEeH3HMCKOT OCUTypama (HEOMMXOIHOCT YCBajamha W3MeHa 3aKoHa
0 TICH3MJCKOM M WHBAJIMICKOM OCHTYypamy KojumMa Ou ce paeduHucamu (axropu
aKTyapcKe MPaBUYHOCTH 32 MIEH3MOHUCAE TIPE U TI0CTIe PETyIapHe CTapoCcHE J00u);

- pedopma cuctema 3apaja U 3amoNlJbaBamka y JAPKABHOM CEKTOpPY (CIpedyaBame
noBahama 3apaga W 370ymoTpeda Koje Bojae MmoBehamy 3apaza MUMO (PUCKATHUX
MpaBujia, yBoheme JeIMHCTBEHOT CUCTEMa TUIATHUX pa3pelia 3a IpKaBHE U JaBHE CITYkOe,
[IporpaM palnroHaIN3allH]je 3aM0CICHHUX Y IP’KaBHO] YIIPaBH),

- pedopma ip>kaBHUX U jaBHUX npeny3eha (M3MeHe 3akoHa KojuMma Ou ce OrpaHHYHO POK
3a 3aBpIIeTaK pecTpykrypupama Ha 30. jyn 2014. rogune, y3 nogarak na ce Hajaehu neo
pecTpykTypupama 3aBpiu y 2013. ronuamn, ¢ 003UpoOM Jia Cy BHUIIE IyTa MOCTaBJbaHU
POKOBH, KOjJU HUCY UCTTYECHH),

- pebopma cucrema cyOBeHIMja (CMamHBame WU YKHIAmke onapeheHux cyOBeHIu]a,
OrpaHMYaBakE€ H3/laBalba HOBHUX TrapaHl{ja Ha TOAULIBEM HHUBOY Y3 3aKOHCKO
orpaHWYaBamk-e¢ HAMEHA 3a KOje Ce MOTY M3/1aTH Jp)KaBHE TrapaHIlyje),

- pedopma cuctema colUjasiHe 3amTUTe (M3paja COLMjaTHUX KapTH, TPE CBETa),
- pedopma nmopecke aIMUHUCTPAIINjE U Cy30Hjamhe CHBE EKOHOMU]E (CUCTEMCKHU HATIOPU
y obnacTu cy3Oujama CHBE €KOHOMHjE M MOPECKHUX yTaja MOTY IPOU3BECTH TMoBehame
jaBHuX npuxoja ox 0,5% no 1% B/II1-a y cpenmem poky),

- YCIIOCTaBJbaE OAPKHUBOT CUCTEMa (PUCKAIIHE JICHEHTpaIN3aIHje.

3akspyyak DUCKATHOT caBeTa jecTe Ja KJbyd 3a M30eraBame KpU3€ jJaBHOT JIyTa JICXKHU Y

3Ha4YajHOM cMamewmy nedunmra y 2014. ronuau.

VY okBupy Onene ®@uckanne crpareruje 3a 2014-2016. ronuny u [Ipenmora Oynera 3a
2014. roguny, ducKadHU CaBeT je€ OLIEHHO J1a 030MJBHOCT CHUTYyaIMje Yy KOjOj Ce Hajase
jaBHe (uHaHCH]e 3axTeBa ojrydHuje Mmepe. [lmanupanu nedunmr y 2014. rogunu of

7,1% B/ll-a (2,4 mMunujapae eBpa) MPEBHCOK je, jOII YBEK HEMa jaCHOT IUIaHa 3a

" Mumseme Ha Ipennor ¢uckanue crpareruje 3a 2013. roauny ca npojekuujama 3a 2014. u 2015.,
®dDucKaJIHU CaBET;
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pemaBame Hajehmx mgomahmx jaBHMX mpeay3eha — ryOuTania, CpeImOpPOYHHU ILIaH
npuiarohaBama HHje MOAPKaH Mepama Koje Ou joBele 10 xebeHux ymrenaa. duckamHu
caBeT 300r Tora cMarpa: 1) nma je uranupanu Oymner 3a 2014. roguny Heoarosapajyhu u
na cy Heonxonane aonatHe ymrene oxa 0,8-1% BJII1-a, 2) na ce Mopa oamax 3aBecTH pea
y TOCJOBamk€ jaBHUX M JpXKaBHHX mpeny3eha m OaHaka Ha Koje ce TPOIIM OIPOMaH
OyUeTCKM HOBAll U 3ayCTaBH JlaJbl HEKOHTPOJIMCAHU OJUIMB Cpe/cTaBa Ka mwuMa u 3) na
Ce€ CTPYKTypHE pedopMe MONyT NEeH3HjCKe peopMe Mopajy TOHETH Yy mTO KpaheM poky
U Jla ce HalpaBU MOTIYHO KpeIuOWiIaH IUIaH CPelhOpOYHHX yiuTeaa, jep je 2014. camo
IpBa TOJAMHA y TPOTOAHUIIELEM MPOrpaMy CHAXXHOT (UCKamHOT mpuiarohaBama. Kako
duckamHu caBeT UCTUYE, TUIAaHUPAHU Te(DUIIMT KOHCONMHIO0BaHe aApkase ox 7,1% BJII1-a
je Hajehu y untaBoj Mcrounoj u [lenTpannoj EBponu u moehasa ce y onnocy Ha 2013.
rogquHy 3a oko 0,5% BJlII-a. Tlpemna je Bmama HajaBuma y oktoOpy 2013. romune
JIOHOIIICHE MakeTa Mepa (uckaiaHe KoHconupanuje on HajMmamwe 2% bJlII-a, crBapHH
JIOMET MPEJJIOKEHUX Mepa je TOTOBO ABOCTPYKO Mamu — Tek 1-1,2% B/II1-a, mTo Huje
JIOBOJHHO J1a 3ayctaBu pactyhu nedunut y 2014. ronuan. OuckanHu caBeT cMartpa Ja cy
HEOMXOoJHe nonatHe ymreae y Oyuery 3a 2014. romuny ox 0,8-1% BbJII-a (oxo 300

MUJIMOHA elspa).178

VY HapeaHOM MEpHOAY j€é HEOMXOIHO PEIIMTH U MPoOJeM jaBHUX Mpeay3eha u apKaBHUX
O0aHaka Ha KOjeé Ce HEKOHTPOJHCAHO OJUIMBajy OyleTcka cpenctBa. HeycnemnrHo
MOCTIOBAaKE JaBHMX M JpkaBHUX mpenyseha m Oanaka he y 2014. roguHm KomTatu

npxaBy oko 1,7% B/III-a, onrocHO oko 600 MHIIMOHA €Bpa.

IIpema mpouenama @uckamHOr caBeTa, jaBHM Ayr he y HapeIHUM ToJMHaMa
HajBepoBatHUje npemamutu 70% B/II1-a. JaBuu nyr Ha xpajy 2013. uznocu oxo 64%
BbJIIT-a u HacTaBuhe 1a pacte M y HapeIHUM TOAMHAMA, jep HEe MOCTOjU HA4YMH Ja ce y
KpaTKOM pOKYy (UCKaIHU Ne(UIMT CITYCTH Ha HUBO KOjU 00e30ehyje 3aokpeT y myramu
jaBHor nyra (oxo 2% B/II1-a) u na ce oOycTraBu H3AaBame rapaHiMja Ha 3a1yKUBaHbE

jaBHux mpenyseha. CaBer mpouemyje Aa 10 cMamema ydemtha jaBHor nyra y B/II-y

8 Onena ®uckannor crpareruje 3a 2014-2016. u [pemnora 6yyera 3a 2014, roxguny, OUCKAIHK caBer,
Pesume, ctp. 1-2;
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Moxe nohu Hajpanmje 2017. romuHe, amyd camMO YKOJHKO CE€ WCIIYHE CBa TPH YCJIOBa
¢duckanae koHconmuaamnuje: 1) ga ce ocrBape aonarHe ymrene y 2014. rogunu, 2) na ce
3ayCTaBM HEKOHTPOJIMCAHW OJJIMB OYIIETCKUX CpeAcTaBa Ka jaBHUM mpenyzehuma u
O6ankama u 3) na ce 00Jbe HCIUIAHUPA]y U CHPOBEAY CPEAHOPOYHE MEpe YIITena Y3

OTIOYUHHAE CTPYKTYPHUX PEPOPMH.

3a noBehame MOTEHIMjalla 32 €KOHOMCKM pacT y HapeIHOM IMEepHOoJy BaXHE Cy U
pedopme ycmepeHe Ka mo0oJsblIamy MocIoBHOT amOujeHTa. To ce, mpe cBera, OHOCH Ha
3aBpIIETaK PEeCTPYKTypUpama OMBIIMX ApymTBeHHUX mpenyseha Tokom 2014. roamse,
noBehame eprKacHOCTH y HW3JaBamy rpalleBUHCKUX J03BOJIA, alld U MPOMEHY PaTHOT
3aKkoHO/MaBcTBa. He Om Tpebano 3abopaBuTH Aa Cy Yy pa3BHjEHUM TMpHUBpeIaMa jaBHA
npenyszeha 6uran nmokperau pacra b/[I1-a, HapounTo 3axBasbyjyhu MHBeCTUIMjaMa. 3aTO
jé W U3 OBOrI yIjla MocMaTpama OWTHO J1a ce NMPOMEHU HAuuH YIpPaBJbarba jaBHUM

npeay3ehnma, kako 6u OHa ymMecTo ryouTaka modesa Ja FreHEpHIry TPUBPEIHH PacT.

Kao mro cmo Beh criomenynu, pact jaBHOT ayra je yCIOBHO U IaJ] KPEAUTHOT PejTHHra
onpehenux 3emasba. CMameH je pEJTUHI CBHUM 3eMJbaMa IOpekia OaHaka 4YHjH
cyncuarjapu mnocayjy 'y CpOuju. HeusBecHOCT MOBOIOM OIPKUBOCTH (UCKATHE
MOJINTUKE M MEXaHHU3Ma YyIpaBbakha KPU30M YTHIANA je Ha pacT MpeMHUje OCUTypama O]l
KpPEIUTHOT PU3MKa, OAHOCHO Ha pacT MpHHOCA Ha JAp>kaBHE oOBe3HuLe. [Ipemuja pusmka
je mopacia M Ha TPXKMUIUTY HOBIA eBpo3oHe. IIputuciu Ha eBporckoM (hUHAHCH]CKOM
TPXKUILITY MpENusii cy ce U Ha 3emJbe Llentpanne, Mcroune u Jyroucroune EBporme.
Jlomo je mo pacra mpeMuje puU3MKa M TMPUHOCA Ha €BPOOOBE3HUIE, Kao W Taja

BPCAHOCTH BaJIyTa TUX 3C€MaJba.

Bennka M37105K€HOCT €BpOINCKHX OaHaka Jp)kaBamMa YTPOXXCHHM KPH30M jaBHOT JIyra
CTBapa 3HaTHE ryOWTKe y OwmiaHcuma OaHaka, a BUCHHA KalWTalla HUJE JIOBOJbHA 3a
BUXOBO MOKpuhe, Tako Ja 0J1a3u A0 pacTa MPEeMHUje OCUTYpPama O] KPEIUTHOT PH3UKA
oOBe3HuIa OaHaka, a IIeHE HHXOBHX akiuja mnaaajy. baHke pearyjy cMamuBameM
W3JIOKCHOCTH JIyTOBHMMAa BHCOKO33JY)KCHUX Jp)KaBa, a HEIoCTaTaKk (DUHAHCH]CKHX

cpelcTaBa Ha TPXKHUINTY HajokHaleH je moBehamem kpemuTa 3a JTUKBUIHOCT EBporicke
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HeHTpaHe OaHKe. AKTHBHPAE €BPOICKOT CTAOMIM3AIIMOHOT MEXaHW3Ma M Cpe/ICcTaBa
MM®-a y ¢yHKIMjE je yIpaBo TMOAPIIKE [pkaBamMa Koje HMajy Tmpobiema ca

J'II/IKBI/II[HOI_th 1 HEAOBOJPHO KallMTAJIM30BAHHUM OaHkaMma.

Kao mto je HamomeHyTo, U KpenuTHH pejTHHT CpOuje je yrpokKeH aKTyeIHOM KPHU30M
JaBHOT 1yra, a HaQjHOBHJU HM3BEILITAjU O MPOILICHHW pejTUHTa cBpcTaBajy CpoOujy y rpymy

bb-.

300r Benukor OyueTrckor AeduuuTa U pactyher jaBHOT ayra, ApKaBa ce MOpa OCIamaTH
Ha HOBE €MHUCHje Aayra W peduHaHCHpame, MTO he YTUIIaTH Ha Jajbeé MOTHCKUBAHE
MPHUBATHOT CEKTOpa ca (DUHAHCH]CKOT TPIXKHINTA, YCHOpaBame KPEOUTHOT pacTa M

CKOHOMCKEC aKTUBHOCTH.

[Ipema omenn duckamHOr caBeTa, TOKOM Tpajaka KOHcoduaamuje Owmhe moTpeOHO
TOJIUIITELE 3aYKUBAKHE 01 OKO 5 MUJTUjapAu €Bpa 3a (uHAHCHpamke JeUINTa U OTILIATY
rJIaBHUIE roctojeher jaBHOr ayra. Y TakBHM YCIOBHMMa BaXXHO je m30ehu HeraTuBHO
pacroyio’kelhe HMHBECTUTOPAa 300r HEMOIITOBama (UCKATHUX MpaBWIIA, IITO MOXKE
VTALATH Ha PACT TpEeMHje pU3UKa M I0jadyaTH TMPUTHCAK Ha JIEBU3HOM TPIKHUIITY.
W3 nyXHWYKe Kpu3e, Ka0 M CBAKOT KPU3HOT TEpHOJa y UCTOPHjHU, MOTY ce Hu3Byhu
onpehene moyke. Ilpe cBera, kpu3a ce MOXKe JECUTH CBHMa — W pa3BUjEHUM H
TPKUIITUMA Y HACTAjamky. 3aTUM, 3ay’KEHE 3eMJbe Cy U3JIOKEeHEe mokoBuMa. U Ha Kpajy,
OHO IITO je, YMHH Ce, HAJOMTHH]e — 3eMJbE€ Ca YMEPEHUM JIyTOM MOpajy IyT Ja 3aipiKe

YMEPEHUM.
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3AK/bYYAK

Ono mTo paszBaja 3eMJbe 3amaga Koje Cy yjeAHO W HM3BOP M OJIpEAHMIIA aKTYEITHE
€KOHOMCKE KPH3€ CBETCKHX pa3Mepa U 3eMJbe TPAH3UIIHU]E jeCTe TPaIuIlfja - Tpaaulija
KamuTaau3Ma, TpXKHIIHE NpuBpene, iaubepanu3ma. HacympoT TakBUM TmpuBpenama,
3eMJbe KOj€ Cy HEIAaBHO 3aBpLIMJIE MPOIEC TPAH3UILMje WM CE€ IMOIMYT Hallle jOII yBEK
Hajase JyOOKO y CpeIHIboj a3y TaKBOT MpoIieca, HUCY UMajie OCHOBY 3a CIIPOBONEHE

nubepanuzalyje, IpuBaTH3AIM]e U OCTAINX CerMeHaTa Mpeyiacka y TPKHUIIHY IPUBPEY.

VY TpeHyTKy OTIOUYMbama CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€, TPaH3WUIMOHE INPHUBpEIE Cy ce
Halwie y ocnabsbeHoM cramy. OHe cy TeK 3aBplLIdiie CBOj IMyT TpaH3ULHUjEe W3
COIMJATMCTHUYKOT, CaMOYIMPAaBHOT CHCTEMa Yy TPXKUIIHU OONWMK mpuBpehuBama, u3
YCMEpEHOT y JIHOepaTiCTUYKO JIPYIITBO Yy CBaKOM cMucIy. CiMkKa €KOHOMHjEe OBHX
3eMaspa je maponuka. O OHHX KOje Cy ca yCIeXOM 3aBpIIWIe TPAH3UIMOHU TPOIEC U
CIIpOBEJie Mepe MPOTHUB e(eKaTa CBETCKE KPU3E /0 OHMX Yy KOjUMa Cy C€ OBU €(EeKTH
caMO JIyIUIMpadd ¥ CIOJWIM ca ociaab/beHOM 1omMahoM TIpUBPEAOM U HEHUM

npobaeMuMa.

CBeTcka KpeTama y yCIIOBUMa €KOHOMCKE KpPH3€ HE YrpoXkaBajy caMo OICTaHaK U JJaJbH
pa3Boj HaJHANPETHUJUX TpUBpeaa, Beh ce HEraTMBHU HMITYJICH Ca JI0jydepanrmbux
eKOHOMCKHM HaAMONHHX TPKHINITa MPEHOCE W Ha OCTAJIC YYECHHKE TPXKHIIHE YTaKMHIIE.
Taxo u3Bopu EBpornicke 6aHke 3a 0OHOBY M pa3BOj HarJallaBajy ja je, 300r JTyKHUYKe
KpHU3€ y €BPO30HHU, MPUBPEIHH pacT PErHOHA KOjU C€ Haja3W y TPaH3UIMjU 3HAYAJHO
ycropeH. OBakBa KpeTama Cy HajBHIJbMBHja Yy BHIY CMameHE CHOJFHOTPTOBHHCKE
pa3MeHe M CMamEeHOT MPUJINBA CTPAHWX WHBECTUIIMjA y TPAH3UIMOHE 3eMJbe. MHOTe joIm
YBEK pa3BHjeHE EKOHOMH]jE, ca OJAPKMBHUM pacToM, IOBJIAaYe Ce ca TPXKHIITA Koja Cy

yrpoxeHa eeKTHMa Kpu3e U Koja Cy Ha Taj HAa4MH MOCTala U3BOp HECTAOMITHOCTH.
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[TpuBpena Cpbuje je uznokeHa, mopej eKCTepHor (hakTopa CBETCKE U €BPOIICKE KpU3e, U
T3B. YTHULQjy KpHU3€ Y MaJIOM, OJHOCHO HWHTEPHOM YTHUIA]y KpHU3€ jaBHOI Oyra Yy
HAIIMOHAJIHUM OKBHpUMa. Y KOMOHMHALMjU ca HEraTUBHUM e(eKTHMa ca eBpOICKOT
TPXKHUINTA, Ca KOJUM j€ y HajOIMKOo] TPTOBHMHCKO] W (PMHAHCH]CKO] CIpE3u, CPIICKa
NpHUBpea ce Hajla3W Mpel W3a30BOM OJPXKHUBOT pacTa, O4YyBamka MaKpPOSKOHOMCKE
CTaOMIIHOCTH, TIOHOBHOT NPHUBJIAu€Hha MOCYCTAINX CTPAHUX MapTHEpa - UHBECTUTOPA, U
JIOJaTHOT Hamopa Ja o6e30ean ceOu mpeko mnorpeOHa cpeacTBa MelyHapoaHHX
(DMHAHCH]CKUX HWHCTUTYILIHja, YHj€ j€ TIOBEPEHE y MOHETApHE IOJUTHUKE EBPOICKHX

npuBpea, 0arn Kao ¥ MoBepeme Y OaHKapCKH cucTeM, Beh jeTHOM MoJbyJbaHo.

Kao u y mperxomuum kpuzama, CAJl naje caBere CynmpoTHE OHMM Koje y nomahum
yciaoBuMa crpoBoau y Aeno. llrenma, mrenmwa, mreama!l Jla mu ce aMmepuuka npusBpeaa
NEHE CIIOPUM, aJIM CUTYPHUM KOpaliMa Ka OlopaBKy 3axBasbyjyhu mepama mrenmwe? 1o
I1. Kpyrmany, ayropy aena: OKoHYajTe OBY JAEIIPECH]y, OMax!, pelieme aKTyenHe Kpu3e

je moryhe, anu je nuTame Ue JIM MO3UTUBHO PEIICHE CBUMA Y KOPUCT?

VY ycnoBuMa riiobanHe Kpu3e Hallla MpUBpea Ce Halllla Ha OMO3UTHOj CTPAHU Y OJHOCY
Ha Tpeiore BoJaehux CBETCKUX €KOHOMHCTA. Mako je ped o joll yBeK TPaH3UTOPHO]
€KOHOMHU]jH, THUTAkha PECTPUKTUBHE, OJHOCHO HEOMXOJHOCTH YBOhEHa EKCITaH3UBHE
MOHETapHE TMOJUTHUKE, OTPAHWYEHOT W3BO3HOT IOTEHIIMjajla M pacTyher jaBHOT ayra,
MOpajy OuTH pelieHa, jep y AomMahuM ycioBuMa MpeCTaBibajy CPEAUINTE aHTUKPUZHUX

Mepa.

Ako umMaMo y BuIy uHMeHHIYy na ce CpOuja Halla3u Ha TPUHAECTOTOAMIIILEM IYTY
TPAH3UTOPHUX pePOPMHU U aKO Y Ty PauyHHUILY YKIBYIHMO B peopMcKe IpOMEHe ¢ Kpaja
20. Beka, MOKEMO 3aKJbyYUTH [1a j€ ped O IBOJCICHH]CKOM IPOLECY KOjU jOII yBEK
Tpaje. 3Ha4M JIM TO Ja je Halla MpUBpea UCKJbydeHa U3 CBETCKUX TOKOBA M MO3UTHUBHUX
M HETaTMBHUX Tociieaunia riaobdamuaux mporeca? Haxanocr, He. Mako cy cBojeBpeMeHO
olpeheHN EeKOHOMHCTH HCTHLAIM Ja C€ CHac MamHX MpUBpela Hala3u YIpaBo Yy

HBUXOBO] €1a00] MOBE3aHOCTH Ca CBETCKUM TPXKHUILTEM W HajHANpEeIHUjUM MPHUBpEAaMa,
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pEaNTHOCT je ToKa3ana Jpyrauduje pesyirare. Y Mame mpuBpese, Moyt Hallle, MOI0KHe
Cy YTHIIa]y CBETCKHMX KpeTama. He camo ja kpu3a HUje MOTEKIa U3 HAIIMX W3BOpa (WiIH
U3BOpa y OKpyxkemy) Beh je nmpuspena CpOuje nmana u oapeheHe KapaKTEpUCTHKE KOje
Cy je uumHWIe crnabujoM U PAmUBUJOM y OJHOCY HAa CBET — JAYT TPAaH3ULMOHU YT,
CKJIOHOCT Ka BHMCOKOM jaBHOM JAYry M TEHACHIMja Ka YJIAcKy y AYKHHYKY KpH3Y,
CHpPOMAIITBO, BHCOK CTENEH KOpYNIMje | BelMKa HeszamociaeHocT. CBe oBe
KapaKTepUCTUKE Cy HAac YHMHWJIE MOTEHIHjaTHUM ojpeauiuteM kpuze. CpOuja Huje
jearHa 3eMJba YMjH Cy C€ YHYTpAIllbu MpoOieMU AYIUIUPAIX W HAJOTpaauiau nomahy
OY>)KHUYKY KpHu3y. UnTaB HH3 €BPOICKHX HpPUBpPEAa O3HAYEH je Kao IMpoOIeMaTHdHO

MoApYyYje KpU3e eBpO-30HE.

HNanamma mnpuBpena CpOuje 1uiaha cBOj JaHaK HE c€aMO  COLMjaJMCTUYKOM,
CaMOYIpaBHOM TEPUOJy KOJU je OCTaBWia M3a cebe, Beh M KamuTaIMCTHYKOM TOPETKY
KOju je ycBojuia (M joml yBEK ycBaja) Oaml y TPEHYTKY OOpyllaBama HEroBOT
HajBa)XHUJET MOCTyJaTa — HENPUKOCHOBeHe nubepanu3anuje. CBeT ce cBe Buiie okpehe
WHTEPBEHIIMOHU3MY, OJHOCHO “BHIJBMBOj pyLH”’ Op>KaBe y3 KOHTPOJIMCAHY MOJPILKY
TpKUIITA. 3HA4M JU TO Aa aomaha NpuBpesa ca 3a0CTaTKOM IIPHUXBAaTa IMpPernopyke
CBETCKHX TeOopeTHyapa Wiu Hema MPETHOCTH KOoje je HeKaja mocenoBaia, Kako Ou uiia
y KOpaK ca HajHOBHjUM IIpeAo3uMa 3a yOnaxkaBame edexaTa akTyelTHe KPH3e CBETCKUX

pa3mepa?

[Tpukibyuerme 3ajeTHUIA €BPOTICKUX MPUBPEa, OAHOCHO EBpOIICKO] YHU]HU, MpeaCcTaBIba
y HaIllUM YCIIOBMMa M TOTpeOy M HeomxoAHOCT. CTpaTemKko omnpeaesberme MPUBpEe
CpOuje 3a unanctBo y EY, pa3Boj KOHKYpPEHTHE TP)KUIIHE MPUBPENE M YPABHOTEKEH
€KOHOMCKH pacT, moBehame 3armocaeHoCTH U paBHOMEpaH PErMOHAIHU pa3Boj, oapeanhe
y KOM TpaBIly Ce MOpajy KpeTaTH NHJbEBM Ha Kparak u cpeamu pok. Onpehena
crabminzanyja UH(GIATOPHUX KpeTama je Beh W3BpIIeHa, ald ce YUTaBa EKOHOMCKa
MOJUTUKA HE CME MOJPEIUTH HMCKJbYYHMBO I[MJbY CTA0MIM3allMje U YpPaBHOTEXKEHA.
Onysek je n36op u3melhy crabuaHOCTH B pacTa OMO O CYIITHHCKOT 3Ha4yaja 3a MUKIMIHA
KpeTama npuspene. Paze genpecuje Cy JieueHe MOCIeNMBambeM pacTa U 00pHYTO — daze

HECTaOUITHOCTH, YCIOBJbEHE BHCOKOM HHQIIANHMjOM, Mopaie cy aa Oyay oOy3naHe
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MIPUMEHOM Mepa PECTPUKTUBHE MOHETapHE MoyMTUKe. YnHM ce na je Hamr uzbop usmehy
CTaOWJIHOCTH W pacTa 3aBpiieH. [lo mocnenmuM moka3aresbuMa, HHQIIANK]ja ce€ TOKOM
2013. ronuHe Kperana y IuaHupaHuUM okBupuma (£1,5%), anu je mpuBpeAHU pacT U
Jlajbe YCIIOBJbEH KAaKO KpeTamHMMa Ha CBETCKOM TPXKUIITY, TaKO U AoMahuM yclioBUMa —

c1aboM KOHKYpEHTHOIIIhy, BACOKMM JaBHUM JAYTOM M BEJIMKOM He3arocjaeHomhy.

Cpricka mpuBpesa je cB€ caMo HEe TUIIMYHA NpuBpena — xkpTBa kpuze u3 2008. roaune.
Ona ce mpe MOXXe Ha3BaTH XKPTBOM JyropoyHe Kpu3e KOMOMHOBAHOI KapakTepa, ca
nocjenuaMa Koje ¢y H3a3BaHe U IIOCIEIHBOM CBETCKOM KpU30M. Y pelllaBame
MOCJIEIMYHOT CTama y MPUBPEIN CE MOPA]y YKIbYUMTH CBH PACIOI0KHUBH MHCTPYMEHTH,
JIOK C€ CBH CaBETHM MOpPajy NPUMEHHTH — CUTYPHO Ca ONpe30oM, alu uMmajyhu y Bumy
TEH/ICHIIMje Y CBETCKOj €KOHOMMJU OHM Mopajy Hahu MecTo y noMahoj eKOHOMCKO)]
nonuTHIK. Hamma nmpuBpena HUje HCKJbYYHBO M3BO3HO OPHjEHTHCAHA U HEMa 3HAYajHU]Y
MO3MILM]Y Y CBETY 110 MUTaky KOHKYPEHTHOCTH CBOjUX Ipou3Boja. Hekana npomyn3uBHu
CEKTOPH U TPOM3BOIM JIaHAC Cy YCTYIHIN MECTO MPEACTaBHULIUMA CTPAHUX (PUPMH, KOjH
y Hamy 3eMJby YJIaXy Majo WIM CE€ YeCTO MOJ MPUTUCKOM CBETCKE KpHU3e IOBIAYE.
W3mehy pazanuuTuX cTpaTervja KOHKYpEHTHOCTH, CHJIOM IPUIIMKA CMO CE ONpEAeIHIn
3a OHy KOja IOJpa3yMeBa IpUBJIAYeHE€ CTPAaHUX IUPEKTHUX HHBectuiuja. Ilopen
CTpaHMX WHBECTHILIWja, IyT OMOpPABKa U pacTa Halle MpUBpee MOpa OUTH 3aCHOBAH U Ha

nomaheM MHBECTUpAY, IPBEHCTBEHO Y HHPPACTPYKTYPY, Y U3TPaiby U IPOU3BOIILY.

[Tnanckm cucTeM ce y HeKamammkoj JyrocimaBuju oOpyImo 3axBajbyjyhu HcmosbaBamy
OCHOBHMX HEJIOCTaTaka KOjU Cy c€ OJpa3uiM yIpaBo y npousBoamu. Huje mocrojana
MOTHBaIMja, HUTU yllarame y nHoBauuje. Pesynratu nocioBama cy y BehuHu ciydajeBa
npeAcTaB/baHu yBehaHo U JaXXHO, TOK CUCTEM BHIIIE caM cebe HUje Morao j1a puHaHcupa
u m3apxkasa. Jlanac wucmpen cebe MMaMoO KalUTAIMCTHUYKY CIHKY Ca H3PAKEHOM
HOBYAaHOM MOTHBAIIMjOM U WHOBallKjamMa Kao HeonxoHorthy. OHMMa KOjU KacHE yBEK je
narta jeHa MOryhHOCT BHIIE — /1a TaKJbUBO IpaTe JellaBama, yue Ha TyhuM rpemkama u
yKJbyde ce 0JIaroBpeMeHO y CBETCKe mporiece. [Ipen cprckoM npuBpesioM HE CTOjH BUIIIE
n300p m3Mehy comujanu3Ma ¥ KanmuTaiau3Ma, u3Mel)y TpXKUINTa W IUIaHCKE MPUBpEE,

u3Melhy wuaeja o nubepanusmMy M uaeja O JpkaBHO] MHTepBeHUMjuU, usmehy EY u
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eKOHOMCKe camocTanHocTu. Ilpen Hama je jegHocTaBaH m300p, M300p cBera mTo he

JOTIPUHETH CTaOMIIHOCTU, AYTOPOYHOM PACTy, IOPACTy KOHKYPEHTHOCTH U U3BO3a.
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