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ocHOBY apaHxmaHa MM®-a u o B/II1-y Penybnuke CpOuje

: OCHOBHHM €JIEMEHTH 32 M3pauyyHaBame IMHEApPHE perpecuje oaHoca

no3zajmuna o1 MM®-a u B/II1 y Cpbuju

: OcTanu eneMeHTH 3a HN3pavyHaBaKC JINMHCAPHE perpecnje OaHOCa

no3ajmuna o1 MM®-a u B/II1 y Cpbuju

Cromna ne3amnocneHoctH y: byrapckoj, XpBarckoj, Mahapckoj, [Tossckoj,
Pymynuju, Cp6uju u Typckoj — mporeHaT of] yKyIHe pajiHe cHare
Croma ne3anocneHoct y bpasuny, Kuau u Pycuju

10: TTapoBu moaTaka 0 BUCHHU cpejicTaBa koja je CpOuja moBiaumnia

1o ocHOBY apamxkmaHa MM®-a u o 6pojy Hezanocnenux y Cpouju

11: OcHOBHU eJIeMEHTH 3a U3padyHaBambe JMHEApHE perpecuje

ofHoca no3ajmuia o MM®-a u Hezanocnenoctu y Cpouju



TaGena op.

Tabesa 0p.

Tabesa 0p.

12: Ocranu eneMeHTH 3a U3padyHaBambe JHHEApHE perpecuje
ofHoca no3ajmuia o MM®-a u Hezanocnenoct y Cpouju
13: [TapoBu nojaraka 0 BUCHHU cpesicTaBa Koja je CpOuja mosnauuia mno
ocHOBY apaHxkMaHa MM®-a 1 o 6pojy He3anocIeHuX
- ca MoMepameM I0/1aTaKa O HEe3aIllOCICHOCTH 3a TPU TOJIMHE YHAIIPE]
14: TTapoBu nmosaTaka 0 BUCHHH cpeicTaBa koja je CpOuja moBnaumia 1mo
ocHOBY apamxkmana MM®-a u matHoMm Ounancy Pemy6nuke Cpouje

Tabesa 0p.

15:

OCHOBHH €JIEMEHTH 32 H3pavyyHaBamke IMHEAPHE perpecuje

- ogHoca no3ajMuiia MM ®-a u mmatHor 6uinanca Cpouje

16:
17:

Tabesa 0p.
Tabesa 0p.

Ta6ena op.
Tabesa 0p.

Tabesa 0p.

Bbpyto nyr 3emasba BPUK-a mnyc Cp6wuja, y mpouentuma oa bJIIT
WNndnamnuja: bByrapcka, XpBarcka, Mahapcka, [Tosbcka, Pymynuja,
Cpbuja u Typcka — mpemMa HHICKCY MOTPOIIAYKHX I[CHA

: Undnanmja: bpasun, Unauja, Kuna u Pycuja

— [OpeMa MHJACKCY IMMOTPOIIavYKUX ICHa

: YopeaHu nojanuy o BUCHHU cpejicTaBa Koja je CpOuje nmopiaumia

10 OCHOBY apamxmana ca MM®-om u nndnauuju y Permryomumm Cpouju

: OCHOBHHU €JIEMEHTH 3a U3pavyyHaBambe JIHHEApHE perpecuje

- mo3ajmutie ox MM®-a u undnanuja y Pemryonum Cpouju

I'PA®UKOHMU:

I'pa¢gukon Op.
I'pa¢gukon Op.
I'pa¢duxon 6p
I'pa¢pukon op.

I'paduxon oOp.

I'pa¢uxon op.
I'pa¢gukon Op.
I'pa¢uxon op.
I'pa¢uxon op.
I'paduxon oOp.
I'pa¢duxon op.
I'pa¢uxon op.
I'pa¢uxon op.
I'pa¢gukon Op.
I'pa¢gukon Op.

I'pa¢puxon oOp.

1: Uunyctpujcka npousBoama y ceery, 2005-jymu 2010.
2: bpyro ¢ukcue nnBectunmje I kBapran 2007- II kBaptan 2010.

. 3: 3anocnenocrt, 2005-jymm 2010.

4: Peanan n3Bo3, III kBapran 2008 — I kBapran 2010.
(mo onabpanuM 3emasbama: byrapcka, Pymynuja u XpBarcka; u
Pycuja, Typcka u Ykpajuna)

5: Peanna nomaha tpaxma, I1I kBapran 2008 — I xkBaptan 2010.
(mo omabpanum 3emasbama: byrapcka, Pymynuja u XpBatcka; u Pycuja
u Typcka)

6: Peannu pact mpuxo/a u pacxo/ia €BPOICKUX 3eMajba y pa3Bojy,
npe kpuze, 2003-2008.

7: Peanan pact B/III mo rmaBu cTaHOBHUKA 32 €BPOTICKE 3€MJbE Y Pa3BOjy
u onabpane peruone, 1995 —2007.

8: Pact BIIT u nomahe Tpaxkme y €BpOIICKUM 3eMJbama y pasBojy,
2003-2008.

9: Heto-kanuTanHa KpeTama y €BpOIICKUM 3eMJbaMa y pa3Bojy,
2003-2009.

10: Tujarpam pactypama napoBa rmojaraka, CpeJCTBa MoByYEHHX 0

ocHOBY apamxkmaHa ca MM®-om u BJIIT Cp6wuje, 2001-2006.

11: IMapanennu npuka3z BJIIT Cp6uje u Xparcke, 2001-2010.

12: TIpoceune crome pacra BAII Cpouje u Xpsarcke, 2001-2010.

13: Crona ne3anocnenoctu: Mahapcka, [Tosscka, Pymynuja u Cp6uja

14: Crona nezanocnenoctu y bpasuny, Kuau u Pycuju

15: Jlujarpam pactypama napona rnojaTaxa, Cpe/icCTBa 01 apaHKMaHa

MM®-a u nezanocnenoct y Cpouju, 2001-2006.
16: I'paduuxu npuka3 perpecuje mpeMa U3BOPHUM MOAaIIMa
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(omHOC mo3ajMuna o1 MM®-a u HezanocneHoctH y Cpoujn)
I'paduxon 6p. 17: [lujarpam nosajMibuBama cpeacrasa oq MM®-a u
He3arnocneHoctd y Cpouju (mpema u3BOPHUM I01alIMMA)
I'paduxon 6p. 18: I'paduuxu npukas perpecuje, ca moMepameM rnojaTaka o
HE3aroCIeHOCTH 32 TPU FOJJMHE YHATIPE
I'paduxon 6p. 19: /Tujarpam pactypama napoBa mojaaraka,
- IOByY€Ha CpEACTBa 1O OCHOBY apaHxMaHa ca MM®-om u nnatHu
6unanc Perry6muke CpOuje
I'paduxon op. 20: /{ujarpam nosajMiprBama cpencrasa o1 MM®-a u
maTHor 6unanca Cpowuje (mpema U3BOPHHUM MOJaIuMa)
I'pa¢ukon 6p. 21: bpyro nyr npxase (% BIII)
I'padukon 6p. 22: Uudnanuja: Xpsarcka, Mahapcka, Cpouja u Typcka
— MpeMa MHJEKCY MOTPOILIayKuX [eHa
I'paduxon 6p. 23: Undnanuja: bpasun, Uunuja, Kuna u Pycuja
— MpeMa MHJEKCY MOTPOLIayKuX [eHa
I'paduxon 6p. 24: [lujarpam pacTypama IapoBa ojaTaka, IoBy4eHa cpeJICTBa Mo
OCHOBY apaHxMaHa ca MM®-om u undianuja
I'paduxon 6p. 25: /lujarpam noszajmipuBama cpencrasa ox MM®-a u
undnanuje y Pemy6nuuu Cpouju (mpema H3BOPHUM MOAANNMA)

II AHKETA O CABPEMEHOJ YJIO3HU
MEBYHAPOJHOT' MOHETAPHOI' ®OHJIA

TABEJIE:
Ta6ena 0p. 1: [Ipuka3 yuecHuKa aHKeTe MO 3eMJbaMa

I'PA®UKOHMN:
I'paduxon 6p. 1: [IporeHTyanHa 3acTyIJbeHOCT YUECHUKA aHKETE TI0 3eMJbama
I'pa¢ukon 6p. 2: Ouena ynore MM®-a y caBpeMeH0j CBETCKOj PUBPEIU
I'paduxon 6p. 3: Hajuemrhu y3poru KOHTpaBep3HUX MUIITbeHa 0 MM ®-y
I'paduxon 6p. 4: Kako ce onpaxana pactyha cHara rnojeuHux 3emMasba
(moce6no bPHK-a) nra MM®?
I'paduxon 6p. 5: J{a mu je MM® nonuTHYKU HEYyTpajHa HHCTUTYLHja?
I'padukon 6p. 6: [a mu CpOuja Tpeda qa uMa ctaimHy capaamy ca MMD-owm,
yKJbYy4yjyhu u mporpame prHaHCHjCKE U CaBEeTOAaBHE MOPIIKE?

JANJATPAMMU:
HMujarpam op. 1: SWOT ananuza ynore MM®-a y caBpeMeHO] CBETCKOj IPUBPEIN
I PEOOPME U IPOMEHE YHYTAP
MEBYHAPOJHOI' MOHETAPHOI" ®OHJIA

TABEJIE:
Ta6ena 6p. 1: Yaeo Boaehux ekonomuja ceeta y rinodainom BJIIT
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Ta6esa Op. 2: Y neo Boachux ekoHoMuja cBeTa y HOMUHAIHOM U Ti06aimHoM ['JITT

- mpeMa KymnoBHoj Mmohu 2008. ronune

I'PA®UKOHN:
I'pa¢ukon 6p. 1: TproBuncku 6unanc Kune u CAJL, y I u II kBapramy 2010. rogune
I'paduxon Op. 2: OcHoHu ynopeanu nogauu o bPUK 3emarmsama, y 2008. ronunun

TPERU JEO

I OHEHA JOCAJAIIIBUX YJIAT'AIBA MEBYHAPOJHOI' MOHETAPHOI'

TABEJIE:

Tabesa 0p.
Tabesa 0p.

Tabesa 0p.
Tabesa 0p.

Ta0esa Op

Tabesa 0p.
Tabesa 0p.

Ta6ena op.
Tabesa 0p.
Tabesa 0p.
Ta0esa 0p.
Tabesa 0p.
Ta6ena op.

Tabesa 0p.

N

NN AW

9:

10

11:

12:

13:

14:

®OHJA Y PEIIYBJINIUA CPBUIJU

: ®unaHcujcke TpaHcakuuje COP Jyrocnasuje ca MM®P-om
: 3emube ca y3actonHuM yuenrhem y nporpamuma MM®-a,

JTy>KMM OJ1 JIeCeT roIuHa

: ®unancujcka nosunuja Pemybmuke Cpouje y MM®-y, na nan31.12.2010.
: @unancujcku apamxmanu Penyomuke Cp6uje ca MM®-om, 2001-2011.

: CpenctBa Penybnuke CpOuje Ha pauyHy kog MMd-a, 31.12.2010.

: PesepBua nosunuja Penyommke Cpouje y MM®-y, 31.12.2010.

: YHaKpCHU JIeBU3HU KyPCEBU U IIeHA 371aTa

npema SBA Cpbuje ca MM®-om,11.3.2009.

: dunancujcke Tpancakuje Pemyonuke Cpouje ca MM®-owm,

on 01. maja 1992. ronune 1o 31. nenem6pa 2010. ronune

dunancujcke Tpancakuyje Permybiuke Cpouje ca MM®-owm,

01 01.01.2005. no 31.08.2010.

: Kynosune u kpeautu Peny6nuke Cp6uje koqm MM®-a,

01 31.12.1992. no 31.12.2010.

Kynosune u xpeautu Pemy6nnke Cpouje kom MM®-a

071 01.01.2010. no 31.12.2010.

N3abpanu eKOHOMCKH U IpyIITBeHU MoKazaresbu Cpouje, 2006-2010.
- uckJpyuyjyhu KocoBo (ca n3y3eTkoM CIoJbHOT ayra)

CpOuja: KBanTUTaTUBHA yCIIOBJEHOCT 110 OCHOBY CTEH] 0aj apaH)KMaHa,
2009-2010.

CrpykTypHa ycnoBsseHoct Cpouje, 2010.

ANJATPAMMU:

dujarpam op. 1:
dujarpam op. 2:

dujarpam op. 3:
Hujarpam op. 4:

C®P JyrocnaBuja — HOMMHAJIHA U peaiHa e()eKTHBHA KaMaTHA CTOTA U
uHpmamja, 1980 — 1990.

[Tpuka3 puHancujckux apamxkmana Cpouje ca MM®D-om

(y mepuoay ox 11.06.2001. roqune no 15.04.2011. ronune)
Nudnanuja y Pemy6numm Cpbuju, janyap 2008-oxktodap 2011.

Peanan pact B/II1 y Pemmy6mumm CpOuju - CEKTOPCKH MpUKa3
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IT AHAJIM3A EKOHOMCKOI' CTAIBA Y CPBUJU U ®PAKTOPA KOJU CY
YTHHAJIM HA AHI'A’KOBAILE MM®-A Y CPBUJU

TABEJIE:
Ta6esa Op. 1: Perunonanuu edextn npuaruzanuje y Permyommmm Cpouju, 2002-2008.
Ta6esa 0p. 2: CtpykTypa peanHor cekropa npuspene Cpouje mo pernonnMa
Ta6esa 0p. 3: OcHoBHHU NOKa3aTesbH MpuBaTH3anuje y PemyOmumm Cpouju
(crame Ha man 31.12.2010)
Ta6ena 6p. 4: Hezanocnenoct y Peny6muiu Cpouju
- oktoOap 2010 mpema oxToOpy 2009.
Tabesa Op. S: OCHOBHU €KOHOMCKHU MHJIUKATOPU Y BpEMe EKOHOMCKE KpHu3e

I'PA®UKOHMN:

I'pa¢uxon 6p. 1: B/II1 Peny6nuke Cpouje, 1999-2010.

I'pa¢ukon 6p. 2: Crona pacta B/II1 n ungyCcTpHjCcKE TPOU3BOIHHE

I'pa¢ukon 6p. 3: Hezanocnenoct y Peny6numu Cpouju, 1995-2008.

I'pa¢pukon 6p. 4: Cpeamu kypc PCJ] 3a jenan eBpo
(0om 31.12.2009. o 01.11.2010. romune)

I'paduxon op. 5: Jlepumur y onabparum eBpornckum 3emibama y 2009. ronunan

I'paduxon 6p. 6: Ciossuu ayr Peny6iuke Cpowuje, 2006-mapt 2010.

I'paduxon 6p. 7: Ctpykrypa cniosbHOT nyra Pemy6muke CpOuje npema Kpeautopuma
(ma man 31. mapta 2010)

I'pa¢ukon 0Op. 8: Edextu nporpama mepa 3a yonakaBamwe nocineauna kpuse, 2008-2010.
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3HAYAJ MEBYHAPOJHUX ®PUHAHCHJCKUX HHCTUTYIINJA
3A PA3BOJ PEIIYBJIMKE CPBUJE

AIICTPAKT

Mebhynaponan MoneTapHH (OHI HacTao je C [HWJBEM HOPMAalU30Bamba
MehyHaponHe (UHAHCHjCKE M MOHETapHE CHUTyallMjeé y CBETy, a y3 IOLITOBambe
CYyBepeHHX IIpaBa CBHX 3€Majhba CBeTa. TOKOM BpeMeHa, IMOMEHyTa (UHAHCHjCKA
UHCTUTYLWja je JorpahuBajia W pasBHjana CcBoje (pUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE,
npwiarohasajyhu ce morpebama caBpeMEHOT IPYIITBA, a Ca TI0jaBOM IOCIICHE CBETCKE
(MHaHCHjCKe KpH3e, TIOCTaBWja Cy ce OpojHa MHUTamka HEONXOJHOCTH HOBE YJIOTe
Melhynapomaor MoHeTapHor ¢oHma y OyayhHOCTH W Jajber ydemha y apXUTEKTypH
CBETCKHX (DMHAHCH]A.

[{usb TOKTOpCKE Te3€ Mo/ Ha3uBOM ,,Yiora MelyHapoHor MmoHeTapHOT (poHIa y
CaBpEMEHO] €KOHOMCKO] KpH3H‘ je Ja A4 KPUTHUYKY OILICHYy 3Hauaja JOCaJalllbuX M
OYEKMBAHUX apamkMaHa MehyHapoaHor MoHeTapHOT (QOHAa 3a pa3Boj CBETCKE
HpUBpEIe, YCIIOCTaB/bakhe BUIIE MPABETHOCTH U CTAOMIIHOCTH Y CBETCKO]j MPHUBPEAH, KA0
U 32 OCH@KEmEe MyJTWiaTepanu3Ma Iahama y CBETCKOj NPUBPEIH jadyameM
CIeLHjaIHUX TpaBa By4erma M yBOemeM JOAaTHUX (HOBHX) BaJdyTa y CUCTEM CBETCKOT
HOBIIA.

Umajyhu y Bugy W KpUTHYKE OCBPTE CBETCKHX EKOHOMHUCTa W MPAKTHYHE
MpuUMepe TOjeIMHUX 3eMajba, TEeXKUIITE paja je Ha neduHHCcamy 3Ha4aja apaHkKMaHa
MM®-a 3a CpOujy. 3Hayaj apaHkmMaHa MOXEMO IMOCMaTpaTh KPO3 JUPEKTHE KOPHUCTH
KOJU ce OTJiefajy y M/beBUMa KOJU C€ KeJle MOCTUhY caMUM apaHXKMaHOM, OCTBapEHUM
edexkTrMa, UCKOpUITNEeHOCTH (PUHAHCHJCKUX CpEACTaBa W CIMYHO. 3HA4a] apaHKMaHa
MOXKEMO IOCMATpaTh W KPO3 HMHIUPEKTHE KOPUCTH, KOjU Yak MOry Outu u Behu wu
3HAYajHUjU 3a TpPHUBpPENy 3eMJbe, Kpo3 IOBehaH TNPWINB CpeacTaBa M3 JPyTUX
mehynaponuux wuHcTHTyuuja (ump. Ilapucku ximy6, EBpomncka ynuja, EBporcka
WHBECTHIIMOHA OaHKa, WTI.) U CTPAaHMX HHBECTUTOpA, KOju U3 mpucyctBa MMd-a
W3BJIAY€ 3aKJbyyaK Ja j€ MaKpOCKOHOMCKAa CHUTyalHja y 3€MJbH [0 KOHTPOJIOM
cTaOMJIHA U J1a I0CTOj€ [TOBOJbHU YCJIOBU 32 yJIarame CpesiCTaBa.

K/bYYHE PEYU: Mehynapoauu monetapau ¢ona, Ctatryr MM®-a, PenyOimka
Cpb6uja, mporpamu MMd-a, mo3ajmuiie, yCiIOBH W YCIOBJbaBambe, MeMopaHIyM O
eKOHOMCKO] u (uHancujcko] monutuiu, CteHn 0a) apaH)KMaHH, CIElUjadHa IpaBa
Byuewa (CIIB), rinacauu u riacame, EKOHOMCKa KpHU3a.
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THE ROLE OF THE INTERNATIONAL MONETARY FUND IN
A CONTEMPORARY ECONOMIC CRISIS

ABSTRACT

International Monetary Fund was created with the purpose of normalizing the
international financial and monetary situation in the world, and with respect to sovereign
rights of all states of the world. Over time, this financial institution has upgraded and
developed its financial instruments, adjusting itself to the needs of the contemporary
society, and with the start of the last global financial crisis, numerous questions
concerning the need for a new role for the International Monetary Fund in the future and
for its further participation in the world financial architecture raised.

The purpose of the doctoral thesis titled ,,Role of the International Monetary Fund
in the contemporary economic crisis® is to provide a critical evaluation of importance of
the IMF arrangements made to date and of those expected, in development of the world
economy, in establishing higher fairness and stability in the global economy, as well as in
strengthening multilateralism of payment in the world economy by enhancing the special
drawing rights and by introducing additional (new) currencies in the world monetary
system.

Having in mind also the critical reviews of the world economists and the practical
examples of specific countries, this work is focused on defining importance of the IMF
arrangements for Serbia. The importance of arrangements can be viewed within the
framework of direct benefits reflecting in aims to be pursued with the arrangement itself,
achieved effects, fund utilisation rates etc. The importance of arrangements can be also
viewed within the framework of indirect benefits, that can be even higher and more
significant for the state economy, through the increased inflow of funds from the other
international institutions (e.g. Paris Club, European Union, European Investment Bank,
etc.) and foreign investors, that, on the basis of the IMF presence, arrive at the conclusion
that the macroeconomic situation in the country is “under control, stable and that there
are favorable conditions for investments.

KEY WORDS: The International Monetary Fund, Articles of Agreement, Republic
of Serbia, programs (IMF), loans and lending (IMF), conditions and conditionality,
Memorandum on Economic and Financial Policies, Stand-by Arrangements (SBAs),
Special Drawing Rights (SDRs), voters and voting, an economic crises.
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CKPAREHUMLE

AfDF — Adpuuku Gonj 3a pa3Boj / (African Development Fund)
ARM — Bapujabunne kamatHe crone / (adjustable rate morgage)
BP — IInatau 6unanc / (balance of payments)
BRIC/ BPUK - bPUK 3emibe: bpasun, Pycuja, Manuja u Kuna
CA — Texyhu pauyH / (current account)
CACs — Knaysyna 3ajeqanuxor genoBama / (collective action clauses)
CCFF — Onaxmumie 3a KOMIICH3aTOPHO (PMHAHCUPAEE M HENPEBUINBE CITy4uajeBe
(compensatory and contingency financing facility)
CFF — Ouakmumiie 3a KOMIIEH3aTOPHO (PMHAHCUPAHE
(compensatory financing facility)
CCL — KonrunrenTtna kpenutHa nunuja / (Contingent Credit Line)
CEI — Cpenmeepporncka uannujatuba / (Central European Initiative)
CIEZ — [lenTpanHe 1 UICTOYHE €BPOIICKE 3€MJbE
CVA —Bpeanoct BanyTe y kopnu

(currency value account)
EFF (E®@®) — ApanxmaH 3a IpoaAyX’eHO (PMHAHCUPAE
(Extended Fund Facility)

EE3 — EBporicka ekoHOMCKa 3ajeHuIa
EMU — ExonoMcka u MoHeTapHa yauja / (Economic and Monetary Union)
ECF — IIpommpene kpeautHe onakmuie /(Extended Credit Facility)
ESAF — IIpomupeHe onakuIle 3a CTPyKTYpHO npuiarohaBame
(Enhanced Structural Adjustment Facility)
ESF — Onakumuue 3a croJbHe yjape (II0KOBe)
(Exogenous Shocks Facility)
FCL — GnekcubwiHa kpenutHa nuauja / (Flexible Credit Line)
FDI (CAN) — CTpaHe TUpEeKTHE HHBECTHIIH]C
FSAP — IIporpam nporieHe PUHAHCH]CKOT CEKTOpa
(Financial Sector Assessment Program)
FSSA — IIporena cTabMuHOCTH (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa

(Financial Sector Stability Assessment)
GAB ('AB) - OmmTu ciopa3yMm (apaHXmaH) 0 TI03ajMJbUBABY

(General Arrangements to Borrow )
GDP (BAIl) - Bbpyro apymrBenu (nomahu) nmpousson / (GrossDomestic Product)
GRA (TPA) - Pauyn omutux cpencraBa / (General Resources Account)

HIPC — Mannujatrsa 3a momoh npesanyXeHUM CHPOMAITHUM 3eMJbaMa
(Heavily Indebted Poor Countries Initiative)
IaDB — NnaTep-amepruuka O0aHKa 3a pa3Boj
(Inter-American Development Bank)
IBRD — Mehynapoana 6aHka 3a 0OHOBY U pa3Boj
(International Bank for Reconstruction and Development)
IDA — MelhyHnapoaHo yapyKeme 3a pa3Boj
(International Development Association)
IMFC - MehyHapoiHu MOHETapHU ¥ (PHUHACUjCKU 0100D
(International Monetary and Financial Committee)
JUE — Jyroucrouna EBpona
LIC — Hajcupomarniauje 3emibe / 3eMJbe ca HajJHHIKUM JTOXOTKOM

(Low-Income Countries)
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MBS — Xumnotekapuu kpeautu / (mortgage — backed security)
MDRI — MaunujaTiBa 3a MyJITHIIaTEpATHE OJIAKIITUIIE
(Multilateral Debt Relief Initiative)
MM® (IMF) — Mehynaponan moHetapuu (oun / (International Monetary Fund)

MRC — MuseHujymcku pa3Bojuu 1beBH / (Millennium Development Goals)
NAB — HoBwu criopasym (apaHkMaH) 0O 103ajMJbUBaBY
(New Arrangements to Borrow)
HBJ — Haponna 6anka Jyrocnasuje
HBC — Hapoana 6anka Cpouje
OFF — Hadre onakmmune / (Oil Fund Facility)
PCL — KpenutHa nuHHja IPETOCTPOKHOCTH

(Precautionary Credit Line)
PCDR Trust — ®onx 3a yonakaBame TepeTa JyroBa HaKOH Katactpoda
(Post-Catastrophe Debt Relief Trust)

PRGF — Onakiuiie 3a pacT U CMambelhe CUPOMAIITBa
(Poverty Reduction and Growth Facility)
PRGT — @oHJI 32 CMaBEHE CHPOMAIIITBA U POMOBHUCAHE EKOHOMCKOT pacTa
(Poverty Reduction and Growth Trust)
PRSP — Crpareruja 3a CMambeHhe CHpOMaIITBa
(Poverty Reduction Strategy Papers)
PSI — UucTpyment nonutnuke noapiuke / (Policy Support Instrument)
RCF — Mexanuzam yop3anor kpeautupama / (Rapid Credit Facility)
PCJ — Jlunap Peny6nuke CpOuje
SAF — Onakmuiie 3a CTpyKTypHO nipuiniarohaBame / (Structural Adjustment Facility)
SBA — Crenp 0aj apamwxkman / (Stand-by Arrangement)
SB (WB) — Csetcka 6anka / (World Bank)
SCF — Crenp 0aj kpeautHe onakmutie / (Standby Credit Facility)
SDA — PauyH crnienjaJiHuX TPOIIIKOBA
CIIB (SDRs) - Crientnjanna npaBa Byuemwa / (Special Drawing Rights)
SRF — Nonmarna kpeauTHa onakmwna / (Supplemental Reserve Facility)
STF — Onakiuiie 3a CUCTEMCKY TpaHchopMalujy
(systematic transformation facility)
TF — Crapareswcku poun / (Trust Fund)
UN — Yjemumene Hauuje / (United Nations)
UNDP — Pa3BojHu niporpamM YjeaumeHnX Halyja
(United Nations Development Programme)
WEF — Cetcku ekoHoMckH hopyM / (World Economic Forum)
VAT — Ilopes Ha momatHy BpenHocT / (value added tax)
3Y¥P — 3emIbe y pa3Bojy

OCTAJIU BAYKHU ITOJMOBM:

Articels of Agreement — Ctatyr MM ®-a

Band (upper limit, lower limit) — Tpanuna (ropmha rpaHHIa [[1UJba, JOKkA TPAHUIIA [IUIHA)
bank rate — 3Bann4Ha (€CKOHTHA) CTOMA

base rate — 0CHOBHa €CKOHTHA CTOIA

basic rate of charge— xamaTHa CTOTIa Ha TO3ajMUIIC

Basel Capital Accord — bazencku criopa3yM O KaluTainy

basic rate of pay - Tapucda

Buffer stock financinf facility — Onakmuiie 3a PuHAHCUPAKE TAMITOH 3aJIUXa

Buy-back — otxyn nyra
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Cash crunch - IpeKu]T TOTOBUHCKH CPEJICTaBa

Capital flight — 6ekCTBO KamuTaja

Congation — moryhHOCTH 3apa3ze

Convertibility Plan — 3axoH 0 KOBepTHOMIIHOCTH

Crawling peg - Pexxum my3ajyher napurera

Credit crunch — npekua KpeauTHpama

Currency mismatches — pexxuM my3ajyher nmapnrera

Debt equity swaps — IpeTBapame Iyra y aKkimje

Debt intolerance — ny>xHA4YKa Kpu3a

Emergency assistance - nomoh y XUTHUM CHTyallijaMa

Emergency Natural Disaster Assistance - XuTHa moMoh y ciyuajy NpupoaHuX Karactpoda
Emergency Post-conflict Assistance - XuTHa TOCTKOH()IMKTHA TTOMOh
ex ante conditionality - TpeTX0/IHA YCIOB/LEHOCT

ex post conditionality - HaKHaJTHA YCJIOBJBEHOCT

exceptional access — crienyjanand MPUCTYII

exchange rate - 1eBU3HH Kypc

export-led strategies — cTpaTerija 3aCHOBaHa Ha U3BO3Y

external debt — 3anyXeme y HHOCTPAHCTBY

external financing gap — excrepHu (HUHAHCH]CKH ja3
financing insurance review — pa3MaTpame (GHHAHCHPama MporpaMa
financial framework - puHAHCH]CKO TIPOTpaMUpambe

FY — ¢uckanna roguHa

high-access component - KOMIIOHEHTa BUCOKOT IPHUCTYIIa

indikativ targets — THANKATUBHU [INJbEBU

interest- free repayment — 6eckaMaTHa OTILIATa

lack of capital — nenocTaTak Kanurana

lender of last resort - moBepuian (3ajMo/1aBa) y mocie kh0j HHCTAHIH
net foreign assets- HETO CTpaHa aKTHBE

nonperforming loans — He HalJaTUBa MMOTPAXHUBAKbA

quantitative performance criteria (QPCs) - KpUTEPUjyMH U3BPIICHA
overexpose — TIpeTepaHa N3JI0KEHOCT
precautionary access— IPUCTYI U3 MPEAOCTPOKHOCTH
precautionary arrangement — IPEBEHTUBHU apaH)XMaH
price-specie-flow mechanism - MexaHu3aM POMEHE [ICHE U TOKOBA MOHETAPHOT 3J1aTa
rapid-access component - KOMIIOHEHTa O30T MpHUCTyIa

rate of exchange — 1€BU3HH KypC

rate of interest — kKaMaTHa CTOIIa

rates and taxes - naxxoune

Real Plan - CTabunm3annoHn Iporpam

Resceduled - penporpamupame

service charge — npoBu3Hja (HaKHaA 32 YCIYTY)

service the foreign debt — orrmahuBatyu cTpaHu AyT ¥ Kamate
sovereign dept — Np>kaBHH JyT

Standstill — mpuBpeMeHH TPEKUT

structural performance criteria - CTpyKTypHHU KPUTEPH]yMHU

tax exemptions — ocnobahame 011 OTIOpe3uBama

threshold value — par mocMaTpama

venture capital - pU3MYHH KaIuTaI
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YBOJ

IIpeamer pana je yinora Mehynapomgnor moHerapHor (OHAA Yy CaBpEMEHO]
€KOHOMCKOj KpHW3M H aHanmu3a opHoca PemyOmuke Cpbuje ca Melhynapogaum
MOHeTapHHM (OHIOM OJIHOCHO aHaH3a apamkMaHa koje PemyOnuka CpOuja 3akibydyje
ca Mehynapogaum MoHeTapHUM (POHIOM, MMajyhu y BUIY HyropoyHy M CTPYKTYypHY
yJIOTY OBE MHCTUTYIIMj€ Y CBETCKO] MMPUBPEIN OJf OCHOBama 10 naHac. HajHoBuja cBeTcka
€KOHOMCKa Kpu3a, peadupmucaia je ynory MelhyHaponHor MmoHeTapHor ¢GoH/Ia KaKko y
cBery, Tako u y Cpb6uju, ¢ o03upoM Ja cy (HUHAHCHjcKAa CpeNCcTBa Koja HyAUW OBa
OpraHu3aiiyje 3a omopaBak M pa3Boj npuBpene CpOuje HajIOBOJbHHU]jA, W J1a HA HHUX
3eMJba MOKE U Tpeba aa padyHa.

[Tpuspena CpOuje ce Beh myxu HHM3 TOAMHA cyouaBa ca KpHU30M, Tako Ja Ce
CBETCKa EKOHOMCKa KpH3a HaMETHyJIa caMO Kao JoJaTHH mpoOiem Ha Beh moctojehe
IIaTHOOMIIAHCHE, MHBECTUITMOHE, TPAH3UIIOHE U IpyTe Mpodiieme.

[Ipeamer pana je u KpUTHUYKa OIEHA pe3yiTaTa Jocananimux 3ajMoBa MM®-a, ¢
003MpOM Ha pamupeHoCT edekara TBOCMHUCICHOCTH KO/ YCIOBHHUX 3ajMOBA, IITO 3HAYU
Jla 3aJMOBH MOTY W J1a TIOJICTaKHY, ajil ¥ Ja ycrope wiu omjoxke pedopme. [la 6u cmo
pacBeTIWIM OBE MpoOJIeMe aHATU3UPaAIM CMO HEKE O]l CllydajeBa (PMHAHCH]CKUX KpU3a y
CBETy, HIIp. Y A3Wju, y MOjeANHUM ojabpaHuM 3emsbama (HOp. bpasuny, ApreHTuHH,
Kunmn, Pycujn), xao u y 3emipama y tpansunuju u3 peruora JU Esporne. [Tokymanu cmo
Jla U3BY4YEeMO JIeKIIHje M3 MCKyCTaBa Ipyrux 3emasba, anu u CpOuje, Kaja je y muramy
(dokycHupame 3eMJbe Ha MpUMEHy Mpenopyka MedyHapoaHor MOHETapHOT (oHna, Koje
Cy Mo Mull/bewy HoOenoBua J. Stiglitz 3acHOBaHE Ha ,,TPaJUIIMOHATHO] €KOHOMCKO]
TEOPHUjU*, OJIaKJIe MMOTUYY Pa3MUMOWIAXKEHA y TEOPUjU U Npakcu. CyMmBby y MEXaHH3Me
MM®-a nonatHo nobyhyje u A. Meltzer, xoju TBpau na ,,MM®-y ynpaBo HemoCTajy
MEXaHM3MH 3a CIOpOBOhEHmE JKeJbeHMX NpoOMEeHa U Uu30eraBame pPeTPOrpaaHUX
rnocrymnaka.“

[Ipeamer pana je 6o 1 Aa 1eTaJbHO UCTPAKUMO Kajia, KOJIMKO U Ha KOJU HAYWH je
MM® ytumao wa mpuspemy CpOuje, Aa TPOHUKHEMO y CYIITUHY U CAApPKUHY THX
OllHOCa, Nla OM ce MOIJIM IOCBETUTH pa3BOjHUM moTpedama CpOuje, MIaHUpamy,
MOJIETIUpamy U cTparerujama oyayhux ogHoca.

VY pany ce monasu of cieaehux xumoresa:

AKO Xenmu Ja cadyBa 3HayajHy yJIOTy y CBETCKO] mpuBpenu MelhynapoaHom
MOHeTapHOM (hOH/IY HEOIXOJHE Cy TeMeJbHe pedopMme y morieay noBehama kamurana,
HAYMHY YCIIOCTaBJbakha (DMHAHCH]CKUX apaH)KMaHa ca TOjeJUHHM 3eMJbama, MPOMEHU
HauMHA OJITyYHBamka, YBOhEHwY MPEBEHTHBHUX KOHTPOJIHHUX (PHHAHCHjCKUX MEXaHU3ama
y CBETCKO] IPHUBPEIIN M U3HAJAXKCHE BallyTe (WM BUIIE BaldyTa) Koju he ctabmin3oBatu
CHCTEM MYJITHIIATepalin3Ma, Ka0 OCHOBY pa3Boja CBETCKE TPIrOBUHE U TIPUBPEIC.
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3Hayaj apamxmana ca MehyHapoaHuM MOHeTapHUM (OHIOM OrJiefa ce BHIIE Y
ToMe mTO OHM omoryhaBajy Behu mpuiamB cpeacraBa o4 APYTHX MelyHapoaHUX
WHCTUTYIMja U CTPAaHUX HMHBECTUTOPA, HETrO INTO M3HOCE apaH)XMaHU jeJHE 3eMJbe ca
MelhyHapoHuM MOHETapHUM (OHIIOM.

JlyrotpajHa u3o0janMja M OJCYCTBO YyJjarama MehyHapoaHuUX (DUHAHCH)CKUX
uactutrynrja 1990-tux roguna y CpOuju, y3poKoBaiIH Cy ryOWTaK CTapux M OJCYCTBO
HOBHX MPHUBPEIHHUX MapTHEpa, HEOCTATaK CPEJCTaBa 3a MPOU3BOIbY U MaJ MPOU3BOHE
1 M3B03a, TEXHOJIOIIKO 3a0CTajame, alld U CHAXKHY MoTpeOy 3a oTBapameM IpUBpene, 3a
npuiarohaBamkeM HOBOHACTAJIMM YCIOBUMAa Yy OKPYXEHhY H 33 aHTaKOBambeM
MelhynaponHor MoHeTapHOT (OH/IA.

Kopucnoct ¢unancujckux cpencraBa Mehynaponnor monerapHor ¢onnaa, Oumna
6u panexo Beha kama OuM ce uMckopucTwia 3a nosehame MPOM3BOAHMX KalaluTeTa,
noceOHO KOJ| 3eMajba ca MaluM OOHMMOM MpPOM3BOIAIE M TNPOU3BOANMA Ca HHCKUM
HUBOOM 00paJe.

» MM je nomorao Hauloj 3eMJbH y BHIIE NPUINKA, aI1 HUje YPaauo TOBOJBHO

Ha pa3BOjy U Ha pelIaBamy )KUBOTHUX MHUTAMbA.

» Heomnxoman je KpUTHYKM TPHCTYN peniemuMa koje Hyan MMO jenHoj
3eMJBH, jep OIICHe eKOHOMCKHMX Tpo0ieMa U JaTe TMpenopyke 3a
MpeBasmwIaXema THX MpoliIeMa HHCY YBEK HEMOTpelinBe, IITO je yTrIaBHOM
MocJIeIuIla HepazyMeBama TyOJbMX y3poka TpoldiieMa W Crenu(pUIHOCTH
3eMJbe, TE€ Kao TMOcCiequlla HepasyMmMeBama Yy3poka mpobiema, ciene
MpeciiuKaBama ,,TPAIUIIMOHATHUX " peliema, odekyjyhu “a priori”, Ha 0a3m
BUIIIETOTUIIIEHET UCKYCTBa, J1a OHA JIoHecy onpehene ,,eh Buhene™ pesyinrare,
Majia je peajHo Jako Moryhe 1a ce fecu 6air CynpoTHO OJ OUE€KHUBAHOT.

» CpOuja je Ouna y KpW3u M Ipe NpeiuBama edekara CBETCKE EKOHOMCKE
KpH3e, jep HMaKo je pacT OMO pelaTUBHO CHa)kaH HHje OMO 3/IpaB M TyTOPOYHO
OJIP’KUB, TaKo J1a pazior omryke MM®-a na momorne CpOuju ek yrnpaso y
3aXTEBY Jla C€ IMOCTUTHE 37paB W OAPXKWB pacT W pa3Boj, Koju he mpe cBera
omoryhutu Bpahame myrosa.

Cpricka nmpuBpeia ce onopaniba, ajld jOj je MOMON U Jajbe HEeOIXO0 Ha.

» HeomxomHu cy CTUMYJNaTUBHH NpPOTpaMH, pas3BOjHE CTpaTeruje u
WHBECTHIIH]C.

» CnabocTh 3aKOHCKHX pelIeHha y MpOleCy TpaH3UIUje W HEePUKACHOCT
npolenypa, Aajy KOHTPampoAyKTHBHE pe3yiTaTe, Ha IMpUMep MOCeOHO KOJ
npolieca MpuBaTU3alIlje U pecTpyKTyHupama npeayseha.

PazBoj oxHoca ca MelhyHnaponHum MoHeTapHUM (OHIOM TPETIOCTaBIba

MEePMAaHEHTHY XapMOHHM3alMjy aomMahux 3akoHa ca mpaBwiMMa MelyHapOJIHUX
OpraHuzaiuja.

Hay4yHu 1onpuHOC KOjH Ce KeJId TOCTUNY U3pajioM OBE JJOKTOPCKE TUCEPTAIIH]e
je cnenehwu:

1. Pax Tpeba na ogroBopu Ha nutame 1a 11 MehyHapoaau MmoHeTapHU GOHI HMa
TpajHy NEPCIEeKTUBY WM he ce GopMupatH U HEKe Apyre KOHKYpPEHTCKE (pMHAHCH]CKE
WHCTUTYIIMj€ Y CBETCKOj MPHUBPEAM, Kao pPe3yJiTaT I0jaBe HOBHX IIEHTapa IJIoOallHe
HOJUTUYKE U TpuBpeHe Mohu?
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2. Jla oaroBopu Ha mHTama Ja U je moTpedHO pedopmucat Mehynapoanu
MOHeTapHH (OHJ U Yy UeMy OM ce cacTojao caapxaj Te pepopme.

Hanac ce gocrta nebaryje o pedopMH OBEe HHCTHTYIHje, MOCEOHO Kaaa je y
MUTakby €KOHOMCKA CHara MojeIMHIX 3eMajba U3 KOjUX Ce LPIH MOh JIOHOIIeHa OJUTyKa,
OJTHOCHO cHara riaca. Hajeehy chary omnyumBama uma jeqHa 3emuba (Hmp. CAJl mma
MpaBO BETA) WJIM HEKOJIHMKO 3eMasha, a omiyke koje MM® monocu moraha cBe ocraie
3eMJbe, T1a Ce JlaJbe MOCTaBJba MUTAKE U J1a JIU T€ OJUTyKEe HMajy HaydHy OCHOBY HIIU Cy
CTBap HMJICOJIOTH]E WIIM MOJK/Ia TOJIMTUHIKOT HHTEpeca HajMONHUjUX 3eMasba CBETA.

3. buhe ucrpaxeno kako he npoMeHa riacoBa yTUIaTH KOJI JTOHOIIEHA OJyKa Yy
Melhynaponnom MmoHeTapHOM (DOHIY, Tj. HA MPOMEHY OJHOCA CHAra y OBOj MHCTUTYIIH]H.

4. buhe uctpaxeno kako he ce Mewaru kBote y MM® u kako he To yrunaru Ha
IPOMEHY OJTHOCA CHAara y CBETCKOj PHUBPE/IH.

5. OBuMm pasnom Ouhe aHanmm3upaHa ynora u 3Hauaj MelyHapoaHor MOHETapHOT
¢donnma y cBerckoj npuBpenu. M3pyhu he ce 3akspyunu u craBoBu o Tome na iau DoHx
JIOBOJHHO CITYKH Pa3Bojy, Ja JH Cy JIMjarHO3€e KOje MOCTaBJha OBA MHCTUTYIIM]ja UCTIPABHE,
JOTIPUHOCE JIM ONTHUMAIHOM pelIaBamy IMpodiieMa, Aa JIM J1ajy JOBOJHHO OJIOTOBOpa Ha
3axTeBe 3a MPUBPEAHUM pacToM (uako ce karnurtan Ponna nmosehao 3 myra, Tj. ca 250 Ha
750 mwmjapau nonapa) W MPUBPEIHOM CTaOmiTHOIMINY.

6. Jla onroBopu Ha muTame Koja je yiora DoHIa y Kpeupamy CBETCKE HOBYAHE
jemuHuIe; mTa he OUTH ca CBETCKOM BaJyTOM, Ja Jin he ce CBeTCKa BalyTa KPeHpaTH y
@doHay wiM BaH Wera; Ja Ju he ce KpeupaTu HOBa CBETCKa BajlyTa Kao peaklyja Ha
caJlallbhe CTambe, Wik he MpeoBa aTi HallMOHAIHE BaTyTe.

7. J1a onroBopu Ha nuTame KOJIUKO DOHJ MyTeM MPEBEHTHUBHUX PEryJIaTOPHUX
MeXaHu3aMa MOYKE JIOTIPUHETH CIpeyaBamy HACTAHKA CBETCKUX KpHU3a.

[TocToju Benmka AnWiIeMa W MOJEJHEHOCT Mel)y €KOHOMHUCTHMA O e(pUKAaCHOCTU
MexaHHu3aMa koje kopuctu @oHx npu cyouaBamy ca kpuzama. OBa nuieMa HapoO4yuTo je
M3pakeHa KOJ 3eMajba KOje Ce Haja3e Ipelx 3Ha4ajHUM H3a30BMMa, Kao IITO Cy Ha
MpUMep KpXKa MPUBpeNa, PacT CHPOMAINTBA, HECTAOMIHOCT TPXKUIITA M CIWYHO, Ta Ce
JIeTIaBajy JABE KPajHOCTH - WU C€ CBE HAJC TMOJIAXy Yy OBY MHCTHTYIIH]Y WJIH CE CaBETYyje
IbUXOBO M30€eraBame U Oclamame Ha CONICTBEHE pecypce.

8. Jledunucame y yeMmy ce cacTOju HEONXOJHOCT YCIIOCTaBJbakbha apaH)XMaHa
Cpb6uje ca Mehynapoaaum MoHeTapHUM (OHIIOM, y KOHTEKCTY HEHHMX pa3BOJHHX
notpeba Cpouje.

9. ®opMynucame OYEKUBAHUX JUPEKTHUX M MHIUPEKTHUX edeKrata apaHKMaHa
MehynaponHor monetapHor ¢onma 3a CpOujy, mTo he omoryhutu casHama o
KBAaHTUTATHBHO] W KBAJMTATHBHO] yJIO3U W 3Ha4ajy MehyHapoaHor MmoHeTapHor (oHaa
3a €eKOHOMH]Y Halle 3eMJbe, Te he ce KOPHCTUTH Kao OCHOBA 3a JIOHOIICHE 0AroBapajyhe
nperoBapayvke u pa3BojHe crpareruje PemyOauke Cpouje.

10. [leduHucame pU3MUHUX E€KOHOMCKHX TeHIeHIHja y CpOuju, Kao ImTo cy
JNeUHAyCTpUjaIn3alja W TajJ HWHIYCTPHUjCKE TPOM3BOAE, IMPOOJIEM CHpPOMAIITBA,
CIIOJAHOTPTOBUHCKH JEHUITUT, OYIETCKH JACPHUITUT, CIIOJbHH JYT 3eMJbE M CIMYHO, KOje
Tpeba MMaTH y BHIy NMPWJIMKOM IperoBopa ca MelyHapomHuM MoHeTapHUM (POHIOM,
Kao0 T3B. KpUTHYHUX (PaKTOpa ycrexa apaHKMaHa.

11. Kpeupame ctparerujcke Bu3uje koja he uaentuduxoBati cymtuay Oyayhux
onnoca Cpbuje ca Mehynapogaum MoHeTapHUM (OHIIOM, KaKo OU c€ OTBOPHO MPOCTOP
CpOuju Ha Mel)yHApOTHOM TPXKUIITY KamuTala, IPUBYKIN HHBECTUTOPH U PACTIONIOKHBA
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CpeAcTBa HEOMXOJHA 3a pa3Boj 3emibe. M300p crpateruje he yjenHo mpeacraBbaTu
n300p HajOoJbE anTepHATHBE, KOH3UCTEHTHE Ca CTalkeM MPHUBPEAE U MPETIOCTaBIbEHUM
MOTEHIMjaloM KOjUM 3€MJba pacloyiake M JeUHHCAHUM pa3BOJHUM EKOHOMCKHM
[UJbCBUMA.

Capgpaxaj nucepranyje je KOHIUMNHMpAH y TpU JAefla U cedaM (YHKIIMOHAIHO
MOBE3aHUX TJIaBa, U TO:

[IpBn neo omHOCHM ce Ha caBpeMeHy yiory W 3amatke MM®d-a y cBeTCKOj
npuBpenu. OBaj /€0 cacToju ce U3 JBE TJIaBe.

Hpyru neo ogHOCH ce Ha pe3yJiTaTe UCTpaKkuBamwa caBpeMene yinore MM®-a,
noceOHO Y aKTyeJIHO] IPUBPEIHO] KPU3U U MpeaBulame HapeaHX pedopMCKUX Kopaka
@onna. [lpyru neo cactoju ce u3 TpH IJIaBe.

Tpehu neo he objacHuTH (akTOpe KOjU yTHUy Ha YCHOCTaBJbalE apaH)KMaHa
Cpbuje ca Mehynapoagaum MoHeTapHUM (OHIOM M cTpaternjy Oyayhux omHoca ca OBOM
uHctutyuujoM. Tpehu neo Ouhe obpahen y nse rinase.

IIPBU JEO - CABPEMEHA VYJIOT'A U 3AJIAIM MEBYHAPOJHOTI'
MOHETAPHOI' ®OH/IA ¥ CBETCKOJ IIPUBPE/IN
-TJIABA1- Hauwun ¢pynknunonucama Donma
-TJIABA Il - CaBpemeHa eKOHOMCKA KpH3a 1
dbuHaHCcHjcKH apaHxMaHu MehyHapoaHor MoHeTapHoT GoHIa

JAPYI'! IEO -PE3YJITATH HCTPAXKNBAIBA CABPEMEHE YJIOTE MM®-A,
IMOCEBHO Y AKTYEJIHOJ IIPUBPE/IHOJ KPU3U U
INPEJABUBAILE HAPEJIHHUX
PE®OPMCKUX KOPAKA ®OHJIA

-TJIABA 1- VYTumaj kpeaura u nporpama @oHAa Ha TIOjeMHE 3eMJbE y YCIOBUMA
€KOHOMCKE Kpu3e

-TJIABA Il - Amgketa o caBpemMeHOj yio3u Mehyrapoaaor MoHeTapHOT GoH/1a

-TJIABA III - Pedopme u nmpomene yaytap MelyHapoaaor MoHeTapHOT (poH/IA

TPERU JEO -®PAKTOPU KOJU YTUYY HA HEOIIXOJHOCT
YCIIOCTAB/bAIbA APAH/)KMAHA CPBUJE CA
MEBYHAPOJHUM MOHETAPHUM ®OHAOM U
CTPATEI'MJA BYAYRUX OJHOCA

-TJIABA I - Omuena nocananimux yiaarama MelyyHapoaHor MoHeTapHOT (hoHIa y

Penry6numm Cpouju

-[JTABA II - Ananu3a ekoHOMCKOT cTama y Cpouju u hakTopa Koju ¢y yTHULIAIN Ha

a"raxxopame MM®-a y Cpbuju

IIPBH JTEO

VY npBoj riaaBum pajga ToBOpH Ce O CaBPEeMEHO] Y103 U 3ajanuma MehyHapoaHor
MOHeTapHOT (oHAa y CBETCKOM (hMHAHCH]CKOM cucTemy. Pa3smarpa ce ko, kaja u 3aIiTo
je dopmupao donja, Koju Cy caBpeMEHHM IWIJbeBH U 3amanu DoHIa, KOjU je CHUCTEeM
opraHusanyje U ynpasibamba QOoHIOM U ofakie nmoTudy cpenctsa @oHna, 0THOCHO KOjU
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cy u3Bopu cpencrtBa. OOjacHuhe ce BpcTe cpejacraBa (QuHAHCHjcke ToMohu Kkoje
omobpaBa MelhyHapogau MoHeTapHU GOHI, M TO: KpEIWUTHE TpaHIle, CTEHJ 0aj
apamKMaHH, mpommupeHa onakmmna PoHma, onakmuna 3a (UHAHCHpAE 3ajHXa,
OJIAKIINIIA 332 CTPYKTYPHO IpuiarohaBame, MOJUTHKA MOBEhaHOT MPHUCTYyMa CPEeICTBUMA
®doH/a 1 KOMIIEH3aTOPCKO (PMHAHCHPAHE.

[Tocebna maxma Oumhe mocBeheHa CBETCKMM pe3epBHUM BalyTaMa, Koje ce
MIEPUOIUYHO TPEUCIIUTY]Y, Ka0 pe3yJiTaT MPOMEeHa OJJHOCA CHAra y CBETY.

Jpyra riaaBa pana je mocBeheHa CBETCKO] €eKOHOMCKO] KpH3H M (DMHAHCH]CKUM
apamkMaHnMa MehyHapogHor MoHeTapHOT (DOH/IA ¢ IIUJBEM JIa C€ OATOBOPU HA IHUTAHE
Konko je MM® yuymHMO 3a CBETCKY NpHBpeny. Yjora W mnoHamame MMO, y
HOMEHYTOM KOHTEKCTY, C€ U3Pa3uTO MOTEHIIMpPA Y YCIOBHMa CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e.
360r Tora, nmpeameT nocedne ananuse je yaora MM®-a y azujckoj GUHAHCH]CKOj] KPH3H,
Kao u y oapehennm cnenuduunaum 3emsbama: Pycuju, Aprentunu u bpasuny. Ypalena je
cTyauja ciydaja ¢uHaHcHjcke Kpusze y I'pukoj m Hpckoj, y morieay 3akbydeHUX
apamxmana MM®-a u mpenopyka JaTHUX OBHM 3eMJbaMa 3a MPEBa3HIAKEHE KpH3e.
Pesynraru ananuse cryauje ciaydajeBa Tpeda /1a yKaxy Ha TO Jia JIM Cy apaH)KMaHU OMITH
KOPUCHM WM HE, OJJHOCHO Jia JIU Cy JOBENHU JI0 pellerma npoliaeMa H3a3BaHuX CBETCKOM
€KOHOMCKOM KPH30M.

3a aHANHM3y U HCTPAXKHUBAKE CTakha CBETCKE MPUBpPEC Y BpeMe SKOHOMCKE Kph3e
(y 2010. romuHM) ayTOp C€ MOCITY)KHO H CII03HAjaMa KOje je CTeKao Ha MPE3CHTAINjH KOjy
je opraam3oBao MM®-kannienapuja y beorpany, 21. okrobpa 2010. ronune y HapoaHoj
Oanm CpoOuje, o nmokymery: IMF, World Economic and Financial Surveys, Regional
Economic Outlook — Europe, Building Confidence, October 2010. Ilpe3enTamnuja oBor
JOKyMEeHTa ce Mo mpBu myT oapxaira y CpOuju — beorpamy, 3060or HapouuTor
MHTEpECOBama K0je UCIoJbaBa Hallla 3eMJba Ha TOJbY capaame ca MM®-om. Bas Bakker,
me¢d Opesbema 3a EBpomy je mpesentoBao usBemTaj ,,Outlook and Policy Issues for
Emerging European Economies”, a r-ha Yuko Kinoshita, exonomucra y Onememny 3a
EBpomy, u3Bemraj ,,Emerging Europe and the Global Crisis: Lessons from the Boom-
Bust”.

JAPYT'U JEO

doxyc mpBe rJjiaBe Ipyror 1eina je Ha KopenaunuoHoj aHanmu3u. Kao yBox y
KOpEeJIallMOHY aHaju3y J1ajeMO YIopeaHe aHain3e (UHAHCHJCKUX TMO3WIMja 0Ja0paHux
3eMajba, Ha 0a3u peneBaHTHUX u3BemTaja @onpa. [ToTom ucTpakyjemMo yTuiaj KpeauTa
u nporpama @oHsa Ha TOjeNHE 3eMJbE Y yCIOBHMA CaBPEMEHUX KpH3a, T€ HABOAUMO
KOHKPETHE MO3WTUBHE W HETAaTHBHE NpUMEpE TOT yTHIaja. Takohe, y oBOM jeny paaa
aHanm3upamo kopenanujy usmely kpenura GoHga U NPUBPEAHOT Pa3BoOja, KA0 U YTHIIA]
doHga HA: MPUBPETHH PACT, HE3AMOCICHOCT, TUIATHU OWJaHC U OpyTO IYT JAp)KaBe H
crory uHpanuje. AHaTU3Upa ce Kopenanyja u3Mely Kpeanra Kao He3aBUCHE Bapujalie
Y OCHOBHUX MaKpOEKOHOMCKHX TI0OKa3aTesba Kao 3aBUCHHUX BapHjalIIu.

Canpxaj apyre rjaBe je aHKeTa O caBpeMeHO] yno3u MelhynapogHor
MoHeTapHOT (OoHma, Ha 0a3W TMojaaraka JOOHjEHWX METOJIOM aHKETe O]l YIJIEIHUX
HAay4YHUKa M eKCIepaTa U3 OBe 00JIacTH, MOPEKIOM M3 PAa3NUUUTHX 3emasba. OOpazmaxy
ce UWBCBH HCTPOKUBAKA, Y30pak M KOHAYHO pe3ynTath aHkere. M3 noOujeHUX
pe3ynTara U3BYKJIM CMO oJroBapajyhe 3akibydke.
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Tpeha riaaBa ¢okycupana je Ha pedopme U mpomene yHytap Mehynapoasor
MoHeTapHoT (oHa. [TunarohaBame PoHa moTpedbama CBETCKE EKOHOMUjE HUCTPaxKyje ce
Kpo3 MoryhHocT peBusmje kBoTa y @oHay u peBu3Mje riacaukux mnpasa yHyTap Donna.
Pasmotpa ce pedopma ®@onna mox npuruckom BPUK 3emarsa (bpasuin, Pycuja, Maouja
n Kwuna), xao HOBuUX mI00aTHUX CHara cBeTcke mnpuBpene. bynyhnoct ®onna
HCTPaXxXyjeMo KpO3 HOBE pPeryJiaTOpHE M IMpeBeHTHUBHE MexaHuzMe PoHfa 3a cripeyaBame
HACTaHKa KpH3a, Kpo3 OMarame CHPOMAIIIHUJUM U Tpe3aayKeHIM 3eMibaMa Ja u3aly u3
KpHU3€e U KPO3 COLIMjaTHy 3alITUTy CTAHOBHUIIITBA.

TPERU AEO

VY npBoj raaBu tpeher nena pama, 6aBUMO ce NMUTambUMa BE3aHUM 3a O0UM M
KBAJIUTET JOCAAALIBUX yiarama MelhyHapoqHor MoHeTapHOT (OHA y HAIOj 3eMJBbH,
TaKo IITO JAETaJbHO HUCTPaXyjeMO HCTOPHjCKU pa3Boj oxHoca MM®-a u Hamie 3embe,
3aTUM IITa je OBa MHCTUTYLMja 3HAYMJIa 3a HAc, KakaB je O0uo Ham MehycoOHuU omHOC,
Kako OM CMO MOTJIM OJTrOBOPUTH HA MUTame - Ja Ju capaamwy ca MM®d-om MoxxeMo
MO3UTHBHO WJIM HETaTUBHO OLEHUTH. [locMarpamMo TMOCIIOBHE IHMKIyCE KOJHU CYy
o0enexxnim ogHoce Haie 3emibe ca MM®-0M U pesieBaHTHE CTaTUCTUYKE MOJIATKe.

Anammsupahemo u canma aktyenHe apamkmane Cpb6uje ca MM®D-om, BUXOB
MpeIMeT ¥ [IUJb, U3HOCE CPEJICTaBa U KOJIHMKO OHU 3Hade 3a CpOujy y OBOM MOMEHTY.

VY npyroj riaBum aHaiu3upa ce eKOHOMCKO ctame y CpOuju u dakrtopu Koju cy
YTHUIIAIA Ha aHTakoBamke MelyHapoaHor MOHETapHOT (JOHJIAa Y HAIIO] 3eMJbH. Y OKBUPY
HacJioBa ,,AHaln3a pa3BojHHX MoTpeda CpOuje* carienaBajy ce perdoHalIHE pa3BOjHE
notpebe, HHGPACTPYKTypHE TOTpede, Kao W JApyre MPETIOCTaBKe OpkKer eKOHOMCKOT
pa3Boja 3emIbe.

ITpoy4yaBa ce akTyemHa E€KOHOMCKa CHUTyallja M TpOLEC TpPaH3MILHUje CpPIICKe
npuspene. C TUM y Be3H, Kao pusn4He U mparehe edexTe mpoleca MpuBaTHU3alLje U
mulepanu3anyje TPXKUIITA, pPa3MOTpa ce: JEeHHAYCTpUjanHu3anuja 3eMJbe, IOpacT
HE3alOCJICHOCTH W paJa Ha [PHO, BEJIHKH CIOJbHO-TPTOBHHCKH Je(UIUT, pacT
3aly’KCHOCTH TIpeMa HHOCTPAHCTBY U JIPyro. Y OBOM IIOTJIaBJbY TOBOPH CE€ M O y3poluMa
U TocienuamMa eKonoMcke kpuse y Cpouju, Te 0 Mepama 3a |beHO yOiaxxaBame.

IlennuMo na je cTpaTerwjcKo IUTAaHHpame OWTaH MPEAYCJIOB H3TPANHE UBPCTUX
Be3a ca Mel)yHapoiHuM MOHETapHUM (DOHIIOM.

Y TeopHjcKO-eMIHMPHjCKOM HCTPAKMBAlky OBOI pajga KOPHCTH ce BHIIE
Pa3JIMYUTHX METO/a, Koje ce Mel)ycoOHO oMy Y]y U TPOBEpaBajy.

3a mpuKyI/bamke MaTepHjajia MOTPeOHOT 3a HCTPAKUBAH€ KOPHUCTE ce
cienehe mMeToze, TEXHUKE U HHCTPYMEHTH:

- UcTopujcku MeTo — KOPUCTH CE€ 3a aHANU3Y I10jaBa, U U3 OJMCKE U U3 JaJbe
MPONUIOCTHA, OJHOCHO 3a aHAIM3y KpO3 BPEMEHCKY IMEepCIEeKTHBY, a TO 3axTeBa
Kopumhemhe ayTeHTUYHUX JOKyMeHara. J[OKyMeHTapHO HMCTPa)KUBaH-€ ITOCITYIKHIIO
HaM je Jia JeTaJbHO MPOYYMMO NpeJMET UCTPAKUBama. Y TOM IMJbY KOpHUIIheHa Cy
uzeopna doxymenma MM®-a (amu w VH, Ipyne Cb, OEL[/[, FUC u Op): ocHHBauKa
JIOKYMEHTa, 3BaHWYHE MyOJMKaIyje, CTyIuje, U3BEIITajyu, IPOrpaMu, Mperiean, Kao u
useopra domaha ookymenma: HbC, MuHUCTapcTaBa u IPyrux AP>KABHUX WHCTHUTYIIH]A,
apxuBa, OMOIMOTEeKa, CHHINKATa U CIIMYHO. KOpUCTHIM CMO MeTOJ aHau3e cajp:kaja
Hay4yHe JIMTepaType y obinacTu MehyHapoJHUX EKOHOMCKHX OJHOca, Mel)yHapomHux
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¢uHaHCcHja, OaHKapCTBa W HAIMOHAIHE €KOHOMH]jE, y OOJIMKY KibHra, MoHorpaduja u
YjlaHaka, o00jaB/bCHUX TPBEHCTBEHO Yy PEJICBAHTHUM WHOCTPAHUM YacCOMHMCUMA,
aMEPUYKUM U €BPOTICKHM.

- KomnapatuBau Meton — kopumheH je aa 6u ce omoryhwuio yrtBphuBame
CJIMYHOCTH U Pa3IMKa y UCIIMTUBAHUM T10jaBaMa, OJTHOCHO Y FlbUXOBUM UIACHTUYHOCTHUMA
u moHaBibarbuMa. OBaj METOA c€ KOPUCTH 32 KOMIIAPATHBHY aHAJIU3y apaH)KMaHa
MM®-a u ycimoBa KoOje je TOCTaBWJIa OBa HHCTUTYIMja TIIOJETUHUM PETHOHUMA
(Amepuxe, Asuje u EBpone) u 3emspama (bpasun, Aprenruna, Kuna, Pycuja u Cpouja).
Merton aHaam3e cTyaMja ciay4dajeBa je kopumheH 3a aHaiu3zy edekaTta OBHUX
apaHXXMaHa, y 3aBHCHOCTHM O] Tora Jia Ju cy Owin 1oOpH WIM JIOIIM, KOPUCHU WIH
IITETHH.

Y pamy Takohe KOMOMHYjeMO mNpeTX0JHA JBa MeTOJa, HCTOPUjCKH H
KOMIIAPATHUBHHM MeTOJ, ¢ 003MpOM Ja y3polH Mpobiiema, KOju Cy IMpeaMeT Haiier
UCTpaXKUBamba, UMajy Ay0Jbe HCTOPHjCKEe KOpEHE U YTHUIIAa] HA MIJIMOHE JbYIH.

- JleCKpHNITHBHU METOJ — KOPHCTUMO Ja YTBPJIUMO OJHOCE U3Mel)y mojaBa u
3aKOHUTOCTH HHMXOBOT JiellaBama, Ha nomaheM u MelyHapoIHOM IIaHy, Kako O
cBe0OyXBaTHO MPOYUYWIN U Ie(DUHUCAITHYU TIPEAMETE UCTPAKUBADA.

- Kopesauuony aHajim3y KOpPHCTUMO 3a MEpEHE CTENeHa KBAaHTHTATHBHE
3aBUCHOCTH Mel)y mojaBama, OJTHOCHO 3a CIIMKame cepHja mojaraka. JlasbuM erasbHUM
WCIITUBAakBAMA TIPOBEpaBaMO MOJIEN Y TPAKCH, Tj. 00jalrmaBaMo KOPEIalioHy BE3y H
CTENeH 3aBHCHOCTH H3Mel)y eKOHOMCKHX IojaBa, Hmp. usMely kpeauta @Donma u
IPUBPEIHOT pacTa, KOMIAPATUBHO y CAJAlllb0j Y OJHOCY HA paHUje MociiepaTHe KpHs3e,
TE J]a JIU C€ paay O MO3UTUBHUM MJIM HEraTUBHUM KOpellalyjama U KakaB TO YTUIA] UMa
Ha 3eMJbY.

- CTaTHCTHYKO HCTpPaKMBame, KOje cMaTrpaMo OJf MoceOHe BaKHOCTH 3a
Ne(UHUCAHN TIPEIMET MCTPAKUBAMKbA, BEOMa JCTaJbHO M HMCUPITHO CMO KOPUCTWIM 3a:
CTaTUCTUYKO MOCMATPAE U MPUKYIUbakhE MMo1aTaka; cpehiBame U Tpynucame MoaaTaka;
oOpay mojaraka ca CTaTUCTHYKOM aHAJIW30M. 3a CIMKOBHTO NpUKa3MBame jgorahaja u
rmojaBa, y3poka W TIOCJIenuIla, Te Kopenanujy u3mel)y mojaBa, m3pahene cy Ttaberne,
rpadukoHNM W aMjarpamMu. MeTojoJomKa o0jalimbemha, HEONMXOMHA 33 Pa3yMEBambe
nojaTaka, jJata Cy y3 CBakd CTaTHCTUYKH IPHUKa3, ca U3BOpPHUMA I10/1aTaka, HUXOBOM
00yXBaTHOCTH M YNopeAUBOCTH. Heku cTaTUCTHUKU MOJAIM Cy MPBH IyT MPUKYIJBEHU
3a crnenuduyHe norpede HCTpakuBama y OBOj JUCEPTAllMjU, HAPOUYUTO HEOIXOJHE 3a
yIOpeaHEe aHaIM3€e M0 3eMJbaMa.

KBaHTuTaTnBHe MeTO/Je M aHAJIM3€ KOPUCTIIN CMO Yy LUJbY NMPHUKYIJbaka U
aHaJM3e ceKyHaapHe rpale, HayuyHe U CTpYYHE JUTepaType U eMIIMpPUjCKUX MojaaTtaka. Ha
0a3u MepspuBHX (KBAaHTUTAaTHBHMX) W HE MEpJbUBUX (KBAIMTATUBHUX) (akTopa
UCIUTHBAHE Cy XWIIOTe3€ © W3BONEGHM 3aKJbydlld, KopucTehu HMHAYKTHBHH,
AeTYKTHBHH, XHIIOTETHYKH METO]l U MeTO/l Bepupukauuje.

AHKeTHPaHU Cy HAYYHHUITH ¥ SKCIIEPaTH, YISCHHUIIH IperoBopa ca MM®-om — Tj.
no0pu mo3HaBaoin MM®-a - u3 3eMJbe ¥ HHOCTPAHCTBA, YHja Cy MUIJbEHA, TPAKTUIHA
HWCKYCTBa M 3Hama BeOMa 3HAYajHA 3a JIOOWjame pealHe M IEJIOBHTE CIIMKE O YIJIO3H
MM®-a y cBeTCKOj IPUBPEIN, BETOBOj MIEPCIIEKTUBU U pedopmama.
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IIpBu xeo

CABPEMEHA VYJIOT'A U 3AJJAIIU MEBYHAPOJHOI'
MOHETAPHOI' ®OHJIA Y CBETCKOJ IPUBPEN
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I HAYYH ®YHKIIMOHUCAIBA ®OHJIA

1. HUJBEBU U CBPXA TIOCTOJAIBA ®OHIA

Ucropujckom MelyHapomHOM MOHETapHOM KOH(pepeHIjoM YjeaumheHnX Haluja
onapxaHoM 22. jyna 1944. ronune y ckujamkoM nentpy bperon Byncy (Bretton Woods,
npxasa New Hampshire, CAJ]) moctaB/beHU Cy TEMEJbH MOCICPATHOM MOHETAPHOM H
(UHAHCHjCKOM TIOpPEeTKy Yy cBeTy. YeTpaecer u ueTHpu 3emibe, Mel)y kojuma u
JyrocnaBuja, mornucane cy ,bperoHByacku cmopasyM* u ocHoBase MelyHapoaHu
MoHeTapHH QoHA (uuje cenumre je y Bammnrrony) u Mehynapoany 6aHky 3a 0OHOBY U
pa3Boj (manac je To CBercka Oanka). MM® u Csercka 0aHka, O]l Taja MO3HATE U KAao
,,DPETOHBYJICKE HMHCTHUTYIMje, OCHOBaHE HaKoH Bemuke nempecwje, Tpedaie cy 3a
yoynyhe nma cmpede mTeTHE EKOHOMCKE IIOJIMTHKE KoOje Cy mompuHene Bennkoj
Jenpecuju TPUAECeTUX ToAuHa (MPOTEKIMOHU3aM, LAPUHCKE paToBE, KOHKYPEHTCKE
JieBajiBallMje) M Jla MOHOBO M3rpajie CHCTEM IOBepema y MehyHapoIHy capaamy H
mehynaponuu ¢unancujcku cucteM. Hakon mro je 27. geuembpa 1945. rogune 29
3emasba patupukoBano Ctaryr MM®P-a, MM® je otmoueo ca paaom.

MM® je Tpebao aa y capajamu ca 3eMibaMa WiaHUuIama (WIAHCTBO j€ 3aMUIILJbEHO
Tako Ja oOOyXBaTH II€0 CBeT), oOpa3yje MyJATHWIATCPATHA JMOCPAIHA CUCTEM
MehyHaponuux turahama Ha 0a3W YBPCTHX TMAapUTETa, Kako OM Ce OJaKIIao pas3Boj
MehyHapoiHe TPrOBHHE pajy MOIn3amka U OJIp’KaBama BUCOKOT CTETEHa 3all0CIECHOCTH 1
peaHuX MpUX0Ja, Kao M Pa3Boj MPOU3BOIHMX MOTYhHOCTH CBUX 3eMaiba y cBeTy. DoHI
j€ 3aMUIIUBEH U Ka0 MECTO 3ajeJHMUYKE capajiibe U Mel)yCOOHOT KOHCYITOBama 3eMajba
YIaHUIla, a KOJU IPEKO CBOI CTPYYHOI OcOoOJba MOMaXke 3eMJbaMa WIAHHWLAMA Y
cpehuBarkby HUXOBUX MOHETApHO-(DMHAHCHJCKUX TIPUIWKA, M KOHAYHO, CBOJUM
3HaYajHUM PACTIOJIOKUBUM CpPEJCTBUMA IMOMa)ke€ 3eMJbe Koje ce Hal)y y TpeHYTHUM
iaTHoOWIaHcHUM Tenkohama. (ExoHomceka ennukiaoneauja, I tom, 1986, ctp. 1038).

TokoM paHUX YETPAECETHX TOAMHA OCMHUIIJBEHO j€ HEKOJIMKO CHenu(pUIHUX
IUIAaHOBa 3a pellaBamke HapacTtajyhux wmehyHaponHux QUHAHCHJCKHX Mpodiiema.
Bpurancku mnan, noa HasuBoM ,,Oxpende 3a MehyHepoaHY BayTHY (MM KIMPUHILKY )
yHHjy, npupeano je John Maynard Keynes, koju je cmarpaH 3a Hajseher eKOHOMUCTY TOT
Bpemena. Keju3 je mpBoOMTHO mpeanarao yBohemwe MelyHapoaHUX mo3ajMmuiia, roBopehu
o mocTtpaTHOM ,,mehynaponunom 3ajmy*. (John Maynard Keynes, 1971, ctp. 149-154).
VYcenenuna je Benmka nempecuja, ma je KejH3 mpeanarao ,,KIMPHHIIKY YHHUJy, ca
MPUCTYTIOM 0a3eHy pecypca Koje OW MOTJe Ja Io3ajMe 3eMJbe KOje Ce CyoudaBajy ca
wiatHoOwIancHuM nepunurom. Ox 3emaiba ca jgeduruToM OW ce 3axTeBajo [a
IpUjIaro/ie HUXOBY MOTPOIIKY YBO3a TAKO Jia ce Je(UIUT OTPaHUYM WIM HE IIHPH, a
3ajam on KnupuHike yHHUje 103BOJMO OM UM TOCTYIHOCT TpHiarohaBama 1 peliaBama
noremikoha. J[a Ou TakaB rutan 6uo edukacan, Kejus je 3amuciuno KinupuHiiky yHUjy ca

27



OTPOMHHUM pecypcuMa, NPUKYIUbEHHUM MOCEOHO O] 3eMasba ca Cy(puIUTOM y OunaHcy
wiahama. Y Bpeme bperonByncke koHdepenuuje, Hajsehu cyduumur cy wumaie
Cjenumene Amepuuke pxae (CA), amum cy CAJl Oune ompesne ca KejHzoBum
IUTAHOM, BHJIehn y TOMe MOTEHIM]jal 32 OTBApamke 3eMajba KpeIuTopa 3a HeOorpaHHUeHE
obagese.

[Tnan Cjenumenux apxasa (Preliminary Draft Proposal for a United Nations
Stabilization Fund and Bank for Reconstruction and Development of the United
Nations and Associated Nations), koju je pa3Buo MoHeTapHH cTpyumak Harry Dexter
White, mo3Bao je cBe 3eMJbe J1a /1ajy CBOj€ IONMPUHOCE Y MHOTO MamH ,,CTa0MIM3aIMOHH
dbona“ U3 Kora Ou 3emMJbe KOje ce cyoudaBajy ca aeduiuToMm y Ominancy riahama Morie
Kynosatu crpaHe BamyTe. [lok je KejH30B 1utaH mo3uBao Ha JaBame JONPHHOCA O]
yKyImHO 26 munvjapau goiapa (ca 23 munujapae nonapa on CAJl), BajToB minan mo3usao
ce Ha camo 5 MuiHjapau gojapa (ca 2 munujapae nonapa u3z CAJ).

Osga zBa miaHa, 3ajenHo ca OpaniyckuM U KaHaickuM miaHOM, IperoBapaHu cy
noyetkoM 1940-tux, koHa4HO pe3yntupajyhu cnopazymom o MM®-y u3 bBpeton Byca,
KOjU je HajBuIle JUYKo Ha BajToB mman. Ynucanu uzHoc je 6uo 8,8 munmujapau nonapa,
o]l 4era je ympaso 2,75 munujapau qoiapa ommno uz CA/I.

Pecypcu wHoOBOodopmMupanor MM®D-a Owiam Cy HEIOBOJGHH Ja CTaOWIN3Y]y
eKoHOMHUje U KypceBe y EBponu Hakon Jlpyror cBerckor para. CAJl je mpey3sena Ha cebe
Jla TUPEKTHO, myTeM MapimanoBor miaHa, nmoMmorae EBpormm y mepuoay ox 1947. no
1953. ronune ca ykynHo 13 munujapau aonapa, paadje Hero na yBeha ynucaHu W3HOC
MM®-a. CAJ] cy xenene na umajy Behy KOHTpoTy o oHE KOjy 6u um MM® no3Bosno.
EBpona Huje Tpaxkwuna gomatHy nomoh ox MM®-a, te je MM® mnpakTtudyHo Ouo
UCKJbYYEH M3 npolieca o0HoBe EBpone HakoH Jlpyror cBeTcKor para.

Oxa camor nmouyerka MM® Huje urpao yJory 360r koje je kpeupan. [Ipema
BperonByzackoMm cucremy, BalryTe 3eMasba wianuina MM®-a mMoriie cy aa Bapupajy camo
y OKBHUPY yckux rpanuna (+ - 1%). Ako 6u BaiyTa naja ucnoj Aome rpanuiie MM® 6u
710 TT03ajMHITY 3a TIOyTHpPake T BalTyTe. TakBe M03ajMHUIIe Cy MOTJIE J1a CIyKe OaKuM
npwiarohaBamuMa, KOJI YMEPEHHjET pacTa yBO3a U CMamemha H3B03a, JIOK OW Termkohe
Hacraje, kaga Oum Tpebasio cadyBaTH BaIyTy Y MOMEHTY (QUCKaIHOT nedummra u
eKcIlaH3uje MoHeTapHe nojuTHke. CBe BaylyTe cy KOHTpojucaHe oj crpane DoHaa u
CBaKy JieBanBalvjy je tpebdano na nmotepaun MM®. UcnocrtaBuio ce na kaaa 3emiba He
ycne na 3aapku (UKCHU KypC, CTBOPH C€ MHOTO BHWIIE HECTAOWJIIHOCTH HEro na je
JI03BOJbEH IUIMBAjyhu Kypc — MOceOHO ako je 3eMJba y CHUTAlMju Ja MOpa Aa TPaxH
carnmacHocT og MM®-a na neBanBupa cBojy BanyTy. Hamme, 3emibe cy, carjacHO ca
Cratyrom MM®-a, Mmopalie a MoKaxy MocTojame pyHIaMeHTa/IHe HEPABHOTEXKe U J1a
yoene MM® na ce cariacu ca yBoleleM HOBOT BaJIyTHOI MapHUTETa HHXOBE BayTe.
TpxumHo BoheH Kypc MOCTao je MHOTO MPHUXBAT/bUBHja ajlTepHATHBA 32 WHIYCTH]CKE
3emJbe, Hero oOpahame bpeToHByICKOM cHcTEMYy.

Konauno, bperonByjcku cucrem crpaHux BaidyTta ce cpymmo. Kako ce
MOOWJIHOCT KamWTaja W CroJjbHa pa3MmeHa mnoBehaBasia TokoM 1950-tmx m 1960-Tmx
TOJMHA, MOCTAJO je CyBHIIE TEHIKO W JECTPYKTHBHO 3a Pa3BOj 3eMajba Jia Ce OAPKHU
3natHu ctanaapa bperonByackor cucrema. [pencennuk CAJl je 1971. ronune o6jaBuo
na Cjenumene Amepuuke [[pikaBe jkeie CyCneHIOBAaTH BE3WBambE Jojlapa 3a 371aro. Y
cienehe Be roJiMHE yClIeWIe Cy JIBE JeBajBalldje Jojapa, MNeKyJIaTuBHA aTtak QyHTe
cTepiuHr, Te onyka llIBajuapcke, Hemauke, @paHiycke U HEKOJIUKO JIPYTHX €BPOIICKUX
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3eMaba Jla J03BoJie IumBajyhm Kypc cBojux Bamyta. Jlo 1973. ronumne,
WHIyCTPUjaIM30BaHU CBET j€ HAaMyCcTHO (UKCHU BAIYyTHU KypC, YMME j€ MPBOOUTHU
pasior nocrojarka MM®-a 3ayBek HecTao.

MHoru KpuTu4apu Bepyjy, Ja je ynpaBo oBo pasior 3amrto je MM® tokom 1970-
TUX TOJIMHA ITIOMEPHUO CBOjy MaXKiby ca HMHYyCTPHjaIM30BAaHOT CBETA HA CBET y Pa3Bojy, y
MOTPa3M 3a CBOjOM HOBOM ysioroM. Mmak, MM® HuKasn HUje UTPA0 TaKO BEJIHMKY YJIOTY Y
WHyCTpHjaTN30BaHUM 3eMJbaMa Kao ITO je Ouia mpBoOuTHa Hamepa. Mako cy mpBu
3ajMmoBu MM®-a 06e36ehenn maaycTprjckuM 3emibama, DoHJ je 3eMibaMa y pa3Bojy
noueo Ja moszajmibyje oa 1954. rogmHe - dYeTBOporoaMimuUM Tporpamom 3a Ilepy.
[TocmaTpano mo 6pojy akTyelnHHX Mmporpama, Kao ImTo ce BUIU Ha cieaeheM rpadukony,
HE WHIYCTPUJCKE 3eMJb€ CYy 3aCTyIUb€HHj€ Y OJIHOCY Ha HHIYCTPHUJCKE 3eMalbe
(Cjenumene Amepuuke [pxase, Janan u 3anmagna EBpona) y nporpamuma MM®-a, jor
ox 1956. rogune.

I'pa¢ukon 6p. 1: Yueurhe zemarpa y nporpamuma MM ®-a

Bpoj 3emaba

80
70
60 -
50 4
404
304
201
101
R e e R AR R AR RS RN S RS R e R R R

TI'oguna
............. 3anagna Espona, CA/l, Janan (MHAyCTpHjCKe 3eMbe)

OcraTak cBeTa (3eMJbe Y pa3Bojy)

H3zeop: James Raymond Vreeland, 2007, ctp. 10
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HubeBn ocHuBama MehyHapoaHor wmoHerapHor ¢oHnaa, neduHHCAHU
CraryTtom ycBojenum 30. anpuina 1976. roqune y BammHrToHy, a KacHHje peBUIMPAHU
28. jyna 1990. roqune, npema unany | mox HazuBom ,,cBpxa‘, riace:

»

(i) [da pa3Buja mehyHapoaHy MOHeTapHY capajmby IMPEKO jeJHE CTAJIHE YCTAaHOBE
KOja CIYXXH 3a CaBeTOBame M capalmy Ha MelhyHapoaHUM MOHETapHUM
npoOiemMuma.

(i) Ja oJjakmaBa IIHpeme M pPaBHOMepaH mnopact Mel)yHapoaHe TproBuHcKe
pa3MeHe U Ja Ha Taj HAYMH JIONPUHOCU yHanpehuBamwy M OfpaBamby BHCOKOT
HUBOA 3aII0CJIEHOCTH U PEATHOr JJOXOTKA, KA0 U pa3Bojy MOryhHOCTH MpOU3BOIH-E
CBUX WJIAHHUIIA, KA0 IPBEHCTBEHUM LINJbEBUMA €KOHOMCKE TOJIUTHKE.

(ii1)) Ja paam Ha CcTaOWJIHOCTH KYpceBa, Ja OJp:KaBa NMpPaBU/IHE apaH:KMaHe o0
KypceBuMa u3Mel)y wiannna u 1a nzderaBa KOHKypPeHTCKO o0apame Kypcesa.

(iv) Jla momaxke y YCHOCTaB/bamkby MYJATHIATEPAJHOr cHcTemMa mJahamwa 1o
TekyhuM TpaHcakiujama u3Mely WiaHWIa U Y YKIamamy JCBH3HUX OrpaHUYCHA
KOja KO4e TIOpacT CBETCKE TPrOBUHCKE Pa3MEHE.

(v) /Ja yjauBa CHTYPHOCT YJIAHUIIAMA, CTaBJbajyhu UM mpuUBpeMeHO Ha pacroliarame,
y3 oxaroBapajyha o0e30ehema, ommra cpencrsa Ponnma, majyhu uM Ha Taj HAYWH
MPWIAKY JIa UCIIPaBe HEPABHOTEXKY Yy CBOM IUIATHOM OmiiaHcy Oe3 mpuOeraBama
Mepama Koje Cy IITETHE 32 HallMOHATHO WiIu MehyyHapoaHo Oirarocrame.

(vi) Jla y ckmamy ca rope u3NoXeHMM ckpahyje Tpajame u cMamyje cTeleH
HepaBHOTeXe Y Me)yHApOXAHUM IUIATHUM OMJIAHCHMA WIaHHIA.

(TomopoBuh Baagumup, 2004, ctp. 784).

I'naBna noapy4ja akrusHocT MM®, o1HOCHO r1aBHM 3a1a MM®-a cy:
1) wmamzop,
2) ¢unancujcka momoh (Tj. na nenyje kao MehyHapoaHU 3ajMo1aBal) u
3) TexHHMuKa rmomoh.

Yommreno roBopehu, To je ono unme ce MM® 0GaBuo u jomr yBek ce 0aBH KO
3eMaJba y pa3Bojy. 3ajMOBH 3a 3eMJbE Y Pa3Bojy Cy KOH3UCTEHTHH ca MangatoM MM®-a,
Tj. oOe3Belyyjy momoh 3a Ounanc miahama, aad yMeCTO HWHTEPBEHIIMOHHM3MA KOJI
BaJJyTHUX KypceBa WHAYCTPHjAIM30BaHUX 3eMalba, cBe Behy mnomoh MMO® je
peycMepHuo Ka 3emibama y pas3Bojy, jour oa 1950-te roguHe (kao MITO je MpUKa3aHO Ha
I'paduxony 6p. 1: Yuemthe 3emaspa y nporpamuma MM®-a).

1) Hamsop (,,surveillance® unm ,,monitoring®) ce cactoju oj pemoBHOr npahema
€KOHOMCKMX TOJHMTHKA JpXkaBa 4WiaHuIa (MOceOHO BaTyTHMX KypceBa W OmiaHca
ahama) U TOAUIIHET U3BEIITaBakha O YCIEITHOCTH THX €KOHOMCKHUX MOJTUTHKA.

A) Ilpouec mpahewa npuBpeIHOTr U (UHAHCH]CKOT pa3Boja U MOJUTHUKE 3eMJbE,
Tj. OusaTepagHu Haa3op (wiad IV Cratryra MM®-a «koHcy/aTanuje»), o1BHja ce Ha
PEIOBHO] OCHOBH, OOMYHO jeHOM ToauImke, kax MM® cripoBoan TyOMHCKY MPOILICHY
€KOHOMCKE CHTYyalldje CBaKe 3eMJbE WIAHHUIE, T€ pa3MaTpa, ca BIACTHMa IOCMaTpaHe
3eMJbE€, OHE TIOJUTHKE KOje Cy HajBHINE JONPHHENIC CTAOMIIHOCTH W TPOCIICPUTETY
eKOHOMHje. Y CKJIaly ca OJUIyKOM O OmjiaTepalHOM Haa30py, ycBojeHOM y jyHy 2007.
rojiiHe, riaBHU (QOKYyC je Ha yTBphUBamy Ja JM TMOCTOj€ PHU3UIM MO0 YHYTpAIllhy H
CHOJbHY CTaOMIIHOCT IIPUBpEIE.
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b) MM® je mpumpaBaH U 3a OINIHjy MYJATHJIATEPAJTHUX KOHCYJTANMja, Tj. 1a
OKYIH peJleBaHTHY €KOHOMCKY IpYIly 3a CHCTEMAaTCKO PEelIaBame MUTama O] HIMPOKOT
3Hayaja 3a M100aIHy eKOHOMHU]Y.

B) V3 aktuBocTH Hamzopa koje Bpium MM®, o u undopmuimle (Ha 6a3u Tako
MPUKYIJbEHUX TOJaTaka) JBa IyTa TOJIUIIBE O CTalby PETHOHATHHX E€KOHOMHja M O
CTamy IJI00aTHe €KOHOMHU]E.

I') MM® u Csercka 6anka paje Ha yHanpelhewy puHaAHCHjCKOT cucTeMa KPo3
nporpam mnpoueHe ¢puHaHcujckor cexkropa (FSAP), tako mrto ekcieptt MM®-a u
CeTcke OaHKE MPOIEHY]y CTAOUITHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa 3eMJbe, UJIECHTU(DUKY]Y
MPEIHOCTH | TMPOIyCTe, YTBPhY]y KJbyUHE M3BOpPE pU3MKA U pa3BOjHE MOTpede ceKTopa,
Te Aajy moMoh NpHOPUTETHUM TMOJTUTHKAMA.

Y muiby odyBama CTaOMJIHOCTH U CIpedaBama Kpuse Yy MehyHaponHoMm
MOHETapHOM cucteMy, MM® Bpiu nperie/ie HalMOHATHUX, PETHOHATHUX | TI00aTHUX
€KOHOMCKHX M (PMHAHCHJCKUX KPETama - PEIOBHO Jaje OlEHY III00ATHUX MEPCIeKTHBA
kpo3 nyomukauujy Ceemcku exonomcku uzeneou (World Economic Outlook), kao u
OILICHY TPXKHINTA KaluTaja MyTeM myOuukauuje Mzeewmaj o enobanmoj gunancujckoj
cmabunnocmu (Global Financial Stability Report).

MM®, wmel)ytuM, HHje TOJWUKO II03HAT IIHPO] JaBHOCTH II0 TOMEHYTHM
MOHHUTOPUHT aKTUBHOCTHMA, KOJIMKO j€ IMO3HAT 110 aKTHBHOCTHMA 11033jMJbUBAha HOBIIA.

2) ®unaHcujcka moMoh ykipydyje KpeauTe M 3ajMOBe HAMCHCHE 3eMibama
YJIaHWI[aMa KOje Ce CyOodYaBajy ca O30MJbHMM IUIATHOOMJIAHCHUM Telkohama, Kako Ou
onlakimajne cBoj omopaBak. OBuMm (uHancupameM MM® mnpyka 3emMibama diiaHUIIAMa
MaHEBAapPCKU MPOCTOP 3a KOPEKIHjy Mpodiema y Be3u ca miaTHuM Ounancom. [Iporpam
oropaBka (u31acka U3 Kpuse) uspal)yjy BIacTu 3eMJbe y TecHOj capaamu ca MM®-om, a
nasba GUHAHCH]CKa MOJPIIKA j€ YCIOB/beHa HeTOBUM JIETIOTBOPHUM CIIPOBOl)emeM.

MehyTtum, kana MM® onoOpu 3ajaM 3eMJbM WIAHHUIM, OH OOMYHO MMa HEKHU
yCIIOB, KOjU yTH4e Ha qoMahy eKOHOMCKY MoyiuTuKy. Cpik mpobiieMa, KoJ 3ajMOBa KOjU
nMajy ojapeheHe ycioBe, jecTe 3apUBame Y HAIMOHATHA CYBEPEHUTET 3eMaba, TC HE
n3HeHalhyje na je To u3Bop HajBehux KOHTpaBep3u OKO oBe Meh)yHapoHE HHCTUTYIIH]E.

3) Texuuuka nmomoh ornena ce y crpyunoj momoh kojy MM® mpysxka 3emibama
YIaHUIaMa MpHu Kpeupamwy GUHAHCH]CKE U MOHETapHE IMOJIMTHKE, KA0 U IPU OCHUBAY
onpehenux uHctutynuja. MM® o06e36ehyje TexHnuky moapmiky u oOyKy Biagama U
HEeHTpaTHUM OaHKama Jp’KaBa WIaHMIIA, KaKo OU ojaydaje CBOje KalaluTeTe 3a U3paay u
npuMeHy edukacHe MOJUTUKE, Y BHIIE 007acTH, Kao LITO CY:

1) jayame MOHETapHOT M (DMHAHCHUjCKOT CEKTOpa - KPO3 CaBETE€ O pEryjHcamy
0aHKapCKOI CUCTEeMa, Ha/[30p U PECTPYKTYpHCambe, YIpaBbamhe IEBU3HIM CPEICTBIMA U
MOCIIOBakbEM, OOpauyyH U HM3MHUPEHE IUIATHOT CHUCTEMAa U CTPYKTYpHpame M Pas3Boj
HEHTPATHUX OaHaKa;

2) OyuyeTcKe TMOJIMTUKE W yNpaBibamkba - IyTeM CaBeTa O MOPECKOj W IApUHCKO]
MOJIUTUIIM Y aJIMUHUCTPAIMjH, O Kpeupamwy Oylera, ynpaBibamy MOTPOIIHOM, HAIpTa
OKBHUPa COILIMJATHOT OCUTypama, T€ YIpaBJbamba YHYTPALIBIM U CIIOJbALITHIM TyTOM;

3) cakyrpame, oOpaza u IUCTPUOYITHja CTATUCTHYKUX IMOJAaTaKa M MO0O0JbIIAkE
KBaJIUTETa M0J1aTaKa;

4) u3pasa HAIPTA U TIperjiea eKOHOMCKHUX M (PMHAHCH]CKUX 3aKOHOJIABCTBA.

[Togpuika HaBenEeHUM aKTUBHOCTHMA, Cy W €KOHOMCKa # (DMHAaHCHjCKa
UCTpaKUBama, U3pajia CTATUCTUKE, T€ pa3B0Oj CTaHIap/a U KoJeKca J00pe mpakce.
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2. YIAHCTBO, OPTAHU3AIINJA ! YIIPAB/BAIBE ®OH/IOM

MM® tpenytHo uMma 187 3emaspa WiaHHWIIA, ITO jeé CKOPO IIEIH CBET, jep Ha
npumep Yjenumene Harpje (YH) umajy 192 3emsbe unanune. 3emibe Koje HUCY WIAHUIE
MM®-a, a jecy unanune YH cy: Annopa, Ky6a, JIuxrenmraju, Monako u Haypy. Pagu
ce yIJaBHOM O MaJluM JIp’KaBaMa, KOje HHMKaJ HHCY MMaje CBOje HAIMOHAJIHE BalyTe.
Mzyserak je KybOa, xoja HHUje 3eMJba ujaHHUIAa 300T CBOT TMOJUTHYKOT OMpEeieHa.
Hanme, BehnHa KOMyHUCTHUKHX 3e€Majba, TOKOM XJIQIHOT paTa, HUje Ouja y 4YIaHCTBY
MM®-a. Cosjercku Case3s je yuectBoBao 1944. ronune y nperopopuma y bperon Bycy,
any HUje moTnucao cropasyM. KuHa je Takohe yuecTBoBasa y mperoBopuma y bperon
Byacy, u nmocrana wianunia MM®-a 1945. ronune, anu 4wiaHCTBO je 3aapxkao TajBaH
(Perry6nuka Kuna) Hakon 1949. ronune, kana je Hajehu neo Kune mpeyser ox crpane
KOMYHHCTHYKE BJIaJIe KOja je HacTaBmia aa Biuana Kunom no nanac (Hapoana PermyOmmka
Kuna). Ilosbcka je takohe 3emsba ocHuBay MM®-a. IloBykiia ce u3 wiancta 1950.
TOJIMHE, TOCTaBJbal-EM 3BAHMYHOT THCMa O TMOBJavYeky u3 wianctBa MM®d-a, 360r Tora
mrto je MM® mnocrtao ,,iokopaH MHCTpyMeHT ynpasibama Cjenumenux pxasa®“ (IMF
Annual Report, 1950, ctp. 102; uutupano y: James M. Boughton, 2001, ctp. 965).
Crneneha 3emspa ocHuBay, YexocnoBauka, yKuHyna je uiaaHcTBo 1954. ronune. Ky0a je
HanmycTwia wianctBo MM®-a 1964. rogune. buio je m u3y3eraka, Te je WIAHCTBO
,», KOMYHUCTHUYKOT CBETa* M Paciio TOKOM Ieproa XJIaJHOT parta.

Ta6ena op. 1: 3emibe ocuuBaun MM®-a

Cratyr MehynapogHor MmoHeTapHOT (oHIa CTynmHo je Ha cHary 27. mpeuemOpa 1945.
rogune. [Jlo 31. nenemOpa 35 3emasba HaBeJeHUX y TaOenu, je MOTHHCATIO U Ha APYTH
Ha4YMH MOKa3aji0 MHTepec jaa noctany wiaHoBu. [IppooutHe wiannnme MM®-a cy:

benruja I'yaremana Kocra Puka
bonusuja Xonanauja Ky6a

bpazun XoHgopac JlykcemOypr
Jlomunankancka Pemmyommka | Mcnmang Hopgemika
YexocnoBauka WNunuja Mexkcuko

Uwie Wpan [Taparsaj

Erunar Hpak Ilepy

ExBagop Jyrociasuja ITosbcka

ETtnonuja Jyxnoadpuuka yauja | Cjenumene Amepuuke Jpxase
@ununuacku KomoHBenT Kanana Ypyraaj
Ppanuycka Kuna Benuka bpuranuja
I'puka Konxymb6uja

Useop: Tlpema IlpBom romummem u3Bemrtajy Omdopa ryeBepuepa MM®d-a: Summary
Proceedings of the First Annual Meeting of the Board of Governors, September 27 to

October 3, 1946.
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Counjanuctnuka deneparusHa PenmyOinka Jyrocnasuja je Ouina 3emMJba OCHHBAY
MM®-a u ocrana je HWEroB 4YjiaH TOKOM XJagHOT para. PymyHuja ce mpuapyxwuia
MM®-y 1972. ronqune. Bujernam ce npuapyxkuo 1956. rogune, He Iyro HAKOH MITO je
CTeKa0 HE3aBHCHOCT M OCTAa0 4YJjaH M HAKOH YjeIUeHha ca KOMYHHCTHYKHM CEBEPOM
1975. ronune. Kunecko npeacrasbame y Ponay je Tpanchepucano ox Bnane y Tajany
Ha TJaBHY KHWHCKY Bimamy 1980. romuwHe, HAKOH OTOILbaBama OjHOcCAa u3Mely
Bammnarrona u [lekunra. Mahapcka ce npuapyxmwia MM®-y 1982. rogune, a [Tosbcka
ce Bpatwia y wiancTtBo @ouga 1986. rogune. [1ajom koMmyHH3Ma, CBE UCTOYHOEBPOIICKE
3emibe cy ce mnpuapyxmwie Ponmy. Y mehyBpemeny je Behmna zemaspa JlaTuHcke
Awmepuke, Azuje n CeBepre Adpuke ynuia y wianctBo MM®-a, 6110 ka0 OCHUBA4 WIH
Kao MPUIPYXKEHU 4iIaH, TOKOM paHuX roiuHa paga MM®-a. Behuna 3emaspa jyxHe
Caxape npuapyxkuia ce yoOp3o HakoH nobujama HezaBUCHOCTH. Jlo 1990-tux ronmua
MM® je Beh nmMao yHHBEP3aIHO WIAHCTBO.

Jlornuno mwurame koje ce Hamehe je, kako MM® ca Tonmko (OpojHHM)
4JIaHCTBOM JoHOCcH oanyke? Ctatyr MM®-a onpelyyje na ce oamyke JOHOCE Pa3IuuuTHM
BpcTama Ilacamba — HajjeHocTaBHHUje je mpoctoMm BehuHoMm, Tj. BehuHom ox 85% on
yKymHOT Opoja rimacoBa. CBaka apkaBa wianuia MM®-a uma oapehenn O6poj riacosa,
KOJH CY ]jOj IOJCJbCHH CpPa3MEPHO BEIWYMHH FHEHOT YIHUCAHOT KamuTayia ,,KBOTEe Y
MM®-y. KBota je y TOM cMHCIy Kao Heka Bpcra nenosuta y DoHmy (CIudHO
OankapckoM neno3uty). OHa 4ak ocTBapyje KaMaTy Kpo3 akTuBHOCTH DoHAA — Tj. Kpo3
no3ajmuiie. MM® ce, mpema ToMe, MOKe 3aMHUCITUTH Kao BEJIMKA MeljyHapoHa KpeIuTHA
YHM]ja ca CBUM 3€MJbaMa CBETa Kao WIaHUIaMa.

Manpat u ynpasibatbe MM®-0M €BOJIyupaid Cy TOKOM BpEMEHA, Kao Iociieuua
npoMeHa y Tro0anHO] eKOHOMHjU, omoryhaBajyhm My na Ha Taj Ha4yMH 33ApXKd
LEHTPAJHY yJIOTy y MehyHapoaHOj pUHAHCH]CKO] apXUTEKTYpH.

Mehynaponau MoHetapHu (o cactoju ce ox: Ombopa rysepHepa, M3BpiiHor
ondopa, TeHepamHor aupekropa u ocodspa (Cratryr MM®-a, wian XII, Ogemak 1.
Crpykrypa @onpna). O cBoM paxy MMO® u3BemraBa Biajie CBUX CBOjUX 3eMalba WIAHHIIA
nyrem Opbopa rysepHepa, MelyHapogHor MoHeTapHOT M (PHMHAHCHjCKOT 0100pa u
W3BpmHOT 0160pAa.

Hajpumm opran omnyuuBama y MM®-y je Oadop ryBepHepa, Kora YWHHU IO
jeman ryBepHep (M jemaH 3aMeHHMK) w3 cBake oa 187 3emsba wianuma. ['yBepHep ce
UMEHyje O] CTpaHe [pkaBa WIaHUIA W OOMYHO je MHHHUCTap (HUHAHCHja WM mIed
LEHTpaJiHEe OaHKe.

I'yeepuep Cpbuje y MM®D-y je ryBepuep Hapoane 6anke Cpouje (HBC) [lejan
Hlomxkuh, nmenoBan 3aksbyukoM Bnane PermyOnuke Cpouje (3akbydak 0 HMEHOBaKWY
rysepHepa Peny0iuke Cpouje y Mehynapoanom MoHeTtapHoM ¢oHay, ,,CiryxOeHu
rinacHuk PC*, 6p. 59/2010), xoju riacwu:

, 1. Nmenyje ce np [ejan [Homkwuh, ryBepuep Hapomgne OGanke CpOuje 3a
ryBepHepa Peny6inke Cpouje y Mehynapoanom MoHeTapHOM (OHITY.

2. Osnamhyje ce Haponna O6amka Cpbuje na o6aBectu Cekperapujat
Melhynaponnor monerapHor ¢onma na je Bmaga mmenoBana np [lejana Ilomxwuha,
ryBepHepa Hapoane 6anke CpOwuje, 3a ryBepHepa PemyOnuke Cpouje y MehynapogHom
MOHeTapHOM (OHTY.
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3amenuk ryBepHepa kojgq MM®-a je suuerysepHep HBC Amna I'nuropujesuh
(mpema monmarmuma ca Cajta MM®-a Ha ganm 02.02.2011. romune (www.imf.org),
norsienatu nop «Board of Governors / Serbia»). CBaku TyBepHep pacIojake ¢ OHOJIUKO
IJIaCOBA KOJIMKO j€ J0JIeJbeHO HETr0BOj 3€MJbH.

Cea cuara MM®-a nonasu ox Onbopa ryBepHepa, mehytum, Onbop ryBepHepa
Cce cacTaje caMO jeTHOM TOJMINLES Tako Ja BehWHa wiaHWa HUje YyKIbYYeHA ¥
cBakogHeBHe akTuBHOCTH Donma. Oxbop ryBepHepa TOHOCH OJIYKE O TOME Kako
pemaBati MeljyHapoaHa MOHETapHa MUTama M ycBaja onarosapajyhe pesomymwmje. 3a
otyke Onbopa ryBepHepa notpedHa je Behuna o 85% ykynHux riacosa y GoHpy.

Mujarpam 0p. 1: [Ipukas akryenHe ynpasibauke cTpykrype MM®-a

ket >| Onoop ryBepHepaI
A

iHeq)opManHo caBeTyje [Ipencrasipa
: Jenerupa cHary Ha Cagertyje
IIpencrasmba

Mehynapoaau MOHETAPHH U
¢punancujcxku ogdoopu - IMFC

Hedopmanno npyxa

' E CMEPHHULIE
| , v |
' Hedopmanno caseryje > |
i ©opmanHo oupa, " | U3Bpuinm onéop lipencTasipa
| Hajrnesa, IpoBepaBa
! OmTyKe Nwmgnyje
| Bpiuu N7t
! Haa30p brpa
i Hedopmaino caseryje
et >| HN3BpuiHu JUpEKTOP
Wndopmume, caBeryje Nmenyje/ Baacru 3emibe
M3BEIITaBa onbaiyje, yrnpasJib
1 Hamzop-auckycuje,

| Ocobne <I)0Hz[a~|- MMOJUTHYKHU CABETH,

TeXHHYKa omoh

Useop: Martinez-Diaz, 2008. (3Bannunu cajt MM®-a: Governance Structure)
http://www.imf.org/external/about/govstruct.htm

MehyHnapoauu MoHeTApHU U (PMHACHjCKHU 000P j& OJATrOBOPAH 3a CaBETOBAME,
u u3BemTaBame Onbdopa ryBepHepa, Kao M 3a yrnpaBibamkbe U 00JIMKOBamHe Mel)yHapoIHOT
MOHETApHOT ¥ (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.
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M3Bpuiaun oadop MM®-a ce cactoju on 24 ,,Aupekropa“ Koju OpuHY O
CBaKOJHEBHOM TocnoBarky MM®-a. Cacrtaje ce HEKOIMKO MyTa ceAMUYHO. [lomeHnyTu
JTMPEKTOPU TPEACTaBIbajy cBUX 187 3emasba wiaHUIA, ¢ TUM ITO NeT wianua MM®-a
ca HajBehoM KBOTOM ayTOMAaTCKH ITOCTaBJba CBOT JupeKkTopa y M3BpiiHu og6op MM®-a:
CA/, Janan, Hemauka, ®@panimycka, Bennka bputanuja (og 1971. ronune, Tj. myHux 40
roJliHa OBa IETOpPKa 3eMaba Ce HHje MEHajia), a joIl JBeMa 3eMJbaMa MOXKe aa Oyne
JI03BOJbEHO J1a TIOCTaBe CBOT AMpeKkTopa. To cy 3emibe ca HajpehoM KBOTOM M BETMKOM
TPaXHOM 32 HUXOBHM BallyTama. VIHTEpeCaHTHO je MOMEHYTH Jla Cy TO oOW4YHO Owite
cnenehe 3zemsbe: Kanama, Kuna, Mnmuja, Uranuja u Cayaumjcka Apabuja. Hexonnko
oladpaHuX IUPEKTOpa MPENCTaBJbajy camMo MO jeAHY EKOHOMCKH jaKy 4YIaHHWIly, ca
JIOBOJHO BEJMKUM ydemhem T1yiacoBa, kao Hmp. Caynujcka Apabuja, Kuna, Pycka
denepanyja, JOK Cy OcCTalle 3eMJbe TpyHHCaHE y KOHCTUTYEHTE OJf YeTUPU M BHUIIE
3eMaspa. Ilpunaukom dopmupama Tpyna Moxe OHTH KOpUIINEH pPEerHoHaTHH WIH
JMHTBUCTUYKH KPUTEPHUjyM, alld HE TIOCTOjU MOCEOHO MPaBHIIO.

3a omnmyuuBame V3BpimHOr oa00pa, CBakM AWPEKTOP KOHTPOJMIIE oipeheHy
CyMy YKyIHHX TJlacOBa 3eéMajha WIAHMIA KOj€ MpPEJCTaBJba. Tako je HIp. AUPEKTOP
ExBaTopujanne I'Buneje ca riiacoBuma 24 3emibe (Koje je MpeicTaBibao) uMao yuenihe ox
camo 1,4% y yxymHom Opojy riacosa y M3BpirHoM on6opy, nok cy CAJl yuecTBoBase ca
17,08% rnacoBa y ykymHoM Opojy rinacoBa. (James Raymond Vreeland, 2007, ctp. 16).
Tpenytno, CpOuja je mpencTaBjbeHa y TPyImd OJ OcaM 3eMaba Ha 4YHMjeM dYely je
mBajuapcku aupekrop René Weber, a oBy rpynmy umne: AsepOejuan, Kazaxcran,
Kuprusuja, Ilosbcka, CpOwmja, IlIBajumapcka, Tapumkucran u Typkmenucran. CpOuja
pacnonaxe ca 4.927 rnacoBa. I'pyna y kojoj je CpOuja uma 62.728 oxnocHo 2,82%
rmacoBa y ykymHoj macu rimacoBa ®@onpa. (Ilpema Cajty MM®-a: IMF, Executive
Directors and Voting Power, January 07, 2011).

W3BpmHu oxbop ©OaBu ce IIMPOKUM CIEKTPOM MHUTama ONEpaTUBHE U
aJIMUHHMCTPAaTHUBHE NPUPOJE, BpIIM HM300p TeHEpaATHOI IUPEKTOpa, M3Jaje TOAMIIEbE
M3BEIITaje, PyKOBOJM KOHCyNTanMjama ca dianumnama. IlocmoBame M3BpmHor omgbopa
ycmepaBa ce on crpane IMFC—a, a oGaBipa ra ocobsme Ponma. ['oToBO cBe omtyke
W3BpHor 0160pa ce JoHOCE KOHCEH3YyCOM, a U3y3eTHO (hopManHuM riacoBuma. Hanwme,
Onespeme 3a CIoJbHE OJTHOCE € mTammano mamduier: ,,M3BpiHu 0100p peTKo oarydyje
Ha 0a3u (popmasHOT Iiiacama, HEro BUIE WIe Ha (opManu3anujy KOHCEH3yca u3Mmehy
HBHETOBUX 3€Majhba WIAHHWIA, IMPaKCH Koja MUHHUMH3Wpa KOH(MPOHTAIM]E O OCETIHUBUM
NUTakbUMa M INPOMOBHILE CIOPa3yMHO OAJNyuYuBame Kao Kpajwbu 1uib. (David D.
Driscoll, 1997, c1p. 9).

I'enepannn pupexkrop MM® mpeasonn MM®, npencenasa M3spuiHum
onbopom u med je MM®P-oBor ocobsba, a MOMaxy My NpBH 3aMEHHMK M JABa Jpyra
3aMeHuKa. bupa ra M3BpmHM o1060p. MeHayMeHT TMM HaJ3upe paja ocolsba, Kao H
OJlp’KaBame¢ KOHTAKaTa ca WIAHOBHMMA BIIajie, MEIUjuMa, HEBJIAJUHUM OpraHu3aldjama,
eKcriepTuMa U ApyruMm uHctutynujama. On 6. maja 1946. ronune no ganac, MM®-a je
MMao JIeCeT TeHEepalHuX TUPEKTOopa, yBek u3 EBpone, a mocneamu ox wux, Dominique
Strauss - Kahn u3 ®paniycke, Ha oBoMm MecTy je ox 1. HoBemOpa 2007. rogune. (IMF
website, “Managing Directors”).

Oco0sbe MM®P-a yunu oko 2.400 3amoclieHHX, OJ] Yyera OKO IOJIOBUHY YHMHE
ekoHomucTH. C 003UpOoM Ha TOTOBO Ti00amHO uyjgaHCTBO, MM® HacToju na 3amociu
CTPYUHbaKe PA3MTUUUTHX 3Haa U UCKYCTBA, U3 CBHX JIEJIOBA CBETA.
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Hdujarpam 6p. 2: Opranuzanuja MM®-a

Useop: IMF, IMF Annual Report 2009, IMF Organization Chart, ctp. 77
(ma nan 30. anpun 2009. rogune)
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[Topen mpeTxomHO HaBEIEHOT, OpraHW3alMoOHy CTPYKTypy MM®-a ynHH ocam
(PYHKIHMOHATHHUX 0/le/berha Koja ciipoBoe moJuTuky MM®-a, 00aBibajy aHATUTHUKE
U TEXHWYKE TOCJIOBE M YNPaBibajy (UHAHCHJCKHM CPEACTBHMA, W TO: (PHHAHCH)CKO
0JIeJbehE, OJIeJhehE 3a (DMCKATHE TMOCIOBE, OJIE/bCHE 32 HOBAIl M TPXKHUIITE KANUTaja,
OJleJbeHhE 3a TMpPaBHE IIOCIOBE, OJEJbCHE 3a CTpaTerdjy, MOJUTHKY W  MperJieqe,
HUCTPAKMBAYKO OJEJHEHE W CTAaTUCTHYKO oOjejbeme. 3atuM, MM wuma mer
PernoHaJTHUX olleJbema, n TO 3a: Adpuky (mokpuBa 44 3emube), Asmjy u [lammduk
(moxpuBa 33 3emibe), EBporry (mokpuBa 46 3emaiba o1 KOjuX cy 44 3emMibe WIAHHIIC
MM®-a), bmucku HWcrok u llentpanny Asmjy (mokpuBa 31 3emiby) W 3amagHy
Xemuchepy (mokpua 44 3emibe); Ka0 U YeTHPH Oe/beiba 32 MOAPIUIKY: OJeJbehe 3a
CIIOJBHE OJTHOCE, OJIEJbCH€ 3a TEXHOJIOTH]y M 3ajeIHMYKe Cclyk0e, cekpeTapujar u
0JIeJbeIbE 3a JbYJICKE pecypce.

Kao mto je mpukaszano Ha [dujarpamy Op. 2, BehrHa o/ie/beha je o1 TUPEKTHOM
KOHTPOJIOM T'€HEPATHOT JAUPEKTOPA M KETOBUX 3aMCHHKA.

HNucturyr MM®-a 06e30ehyje o0yke y Be3M MaKpOSCKOHOMCKUX aHaju3a M
MOJINTHKA 3a MoTpede 3BaHMYHHUX MpPEICTaBHHKA 3eMasba wianuia MM®-a u ocolspa
MM®-a.

IMoMTHYKK JUAEpH W 3BAHMYHHMIM U3 IICJIOT CBETa Takohe OONMKYjy pan
MM®-a yuyenthem y paznuantum tenuma (Tabema 6p. 2).

Ta6ena o0p. 2: Opranuzanuona ctpykrypa MM®-a kpo3 oxgbope, kiryboBe U rpyne

MEBYHAPOJIH MOHETAPHU 1 I'PYIIA 77
OMHAHCHUJCKU OJJBOP

Onbop 3a pa3Boj

Onbop 3a GUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT Kiy6 kpenutopa
I'pyna 7

I'pyna 8

I'pyna 10 ApxuBa:

I'pyna 15 I'pyna 5

I'pyma 20 I'pymna 22

I'pyna 24 I'pyna 33

3a moTpebe Aaber HCTpaKMBamba CMAaTpamMO BaXKHUM OOJaCHUTH JBE TpyIe:
[Tapucku kiry6 u [20.

Ha romummoj ckymmtunu ryBepHepa donma oapkanoj y beuy 1961. roaune,
MOCTaBWIIO Ce MUTame MmoBehama cpeactaBa @onja koja Ou Owmiia JOBOJbHA 3a YCIEIIHY
uHTepBeHIM]y PoHma mocebHO y ciyyajy IUIaTHOOMIAaHCHMX Tmopemehaja Boaehmx
UHIYCTPUJCKUX 3eMasba. [IpeanokeHo je 1a ce OBO NHTalke PEeHIM 3aKJbyUHBaHEM
3ajMoBa y 00NMKy “Stand-by” apaHxMaHa ¢ UHIYCTPHjCKH Hajpa3BHjCHUJUM 3eMJbaMa
Koje urpajy Bojehy yiory y cBeTckoj TproBuHu u Mel)ynaponuum rahamuma.

Ha ocnoBy oBor mpemsora cacranu cy ce y Ilapuzy 13.12.1961. ronune
MUHHUCTpU (HUHaHCHja BojaehMX JeceT HMHIYCTPUJCKUX 3eMajba cBeTa (HajOoraTujux
3emsba wianuna): CAJl, Benuka bpuranuja, Kanama, ®paniycka, CP Hbemauxa,
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Xonanauja, benruja, Utanuja, llIBencka u Janan. OcHoBaH je “Kny6 decemopuye” niau
“Ilapucku kay6” panu npyxama y3ajamie nomohu y mehycoonum mnahamuma.

3emsbe winanuie “Kiyba” 3akspyumiie cy ¢ MelyHapoaiHUM MOHETapHUM (HOHIOM
Onwmu cnopazym o nozajmwusary — GAB (General Arrangement for Borrowing) u
obaBe3ane ce na he ®onmy craBUTH Ha pacnojiaramke CBOje BAIyTe y BHCHHHU O 6
MUIMjapau Jonapa Ha Oasu “Stand-by kredita” onHocHO KpenuTa KOjU CTOJH Yy
npunpaBHocTH. Hamena kpeanTa je oTkinamame Temkoha y trahamwy jeqHe o diaHWma
KIyba paaw crpedaBama W OTKIamama mopeMehaja y Mel)yHapoIHOM MOHETapHOM
cuctemy. CBakoj 3eMJbM WIAHMIIM KiyOa yTBpleHa je KBOTa J0 KOje je OHa CIpeMHa
no3ajMuT cBojy BanyTy DOHIy 3a HaBeleHy CBpxy. Pok Bpahama MM03ajMJbEHHX
cpelncraBa je TMEeT rojJWHA ¢ TUM Ja 3emibe “Kiyba aeceropuie” mory on Donna
3aTpaXuTH Bpahame 1mo3ajMuliie 1 Impe poka jgocreha ako gohe 10 norenkoha y lBUXOBUM
mehynaponuum miuahamuma. OnIyKy 0 MpoAaju JeBU3HUX CPEACTaBa jeTHOj O/ YIaHHIA
“kiy0a” ToHOCE came WIAHMIIE Y3 MPETXOAHO CaBeTOBame ¢ [ 'eHepasHUM IHUPEKTOPOM
kiy6a. I'Ab je ojawao 1964. ronune npuapyxemeM LlIBajiuapcke (koja 1o Tana HUje 6uia
yianuna ®onpa). 3BaHnyHN nocmaTpaun akTuBHOCTH [-10 cy: banka 3a mehyHaponHa
nopaBHamwa (BUC), EBponcka komucuja, MM® u OEL/.

I'pyna naBagecer (I'-20) dopmanHO je ycmocraBjheHa Ha cacaTaHky -7
MuHucTapa purancuja 1999. rogune, ka0 HOBU GOpyM 3a capaimy M KOHCYJTaIHje O
NUTakbUMa Koja ce ogHoce Ha mehynaponnu ¢unancujcku cucrem. Kpos crynuje,
perieH3uje, MoJACTUlIakbe AUCKycHja Mel)y KIbydYHUM HHAYCTPHJCKUM W TPXKHUIITHUMA Yy
HACTajamy, TMOJUTUKUMA KOje€ c€ OJHOCE Ha MpoMolrjy MelyHaponHe (QuHaHCHjCKe
CTa0MITHOCTH, TEXH pellaBamby MHTamba Koja MpeBasuiiaze HaJISKHOCTH OHMIIO Koje
opranmszanuje. Kako ce riobanHa ekoHOMCKa kpu3a passujaia, [-20 je mpey3umao cBe
AKTUBHU]JY YJIOTY y TJI0O0QTHUM €KOHOMCKUM MUTAmkUMa, IITO je JOBEJO 10 onpehuBama
I'-20 xao «npemujepHor hopyma 3a mehyHapoaHy GUHAHCH]CKY Capadby».

Ta6esa 0p. 3: 3emube wianune ['pyne nqeagecer (I'-20)

3EMJBE YWIAHULE
I'PYIE JIBAJECET (I'-20)
ApreHTrHa OpaHirycka Janau Jyxna Adpuka
AycTpanuja Hemauka Kopeja Typcka
bpazun WNunuja Mekcuko Benuka bpuranuja
Kanana Nunonesuja Pycuja Cjenumene [[pxaBe
Kuna Wranuja Caynujcka Apabuja | EBporicka yHHja

UnanctBo y I'-20 ce cactoju o MuHKCTapa (pMHAHCHja U TyBepHEpa IEHTPATHUX
Oanaka I'-7, nBaHaecT Jpyrux KJbyuHux 3emasba MM®-a u EBponcke ynuje. la 6u ce
OCHUTYpaJIO J1a TJI0O0ATHU €KOHOMCKH (POPYyMH M MHCTUTYLIUjE pajie 3ajeHO, AUPEKTOP
MM®-a u npencennuk Cpercke Oanke, kao u mpencenaBajyhu IMFC u Opbopa 3a
pa3Boj, Takohe ydyecTByjy Ha cactanuuma ['-20 Ha “ex-officio” ocHoOBH.
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3. U3BOPU CPEJICTBA ®OHJIA

3.1. 3aaTo

VY MehyHapoIHOM MOHETapHOM CHCTEMY 3J1aTO j€ UTPaJio LEHTPAJIHYy YJIOTYy CBe
1o konarnca bperonBynckor cuctema 1973. ronqune. Mako ce oa taga ynora 3iata nodesna
TIOCTETIEHO CMAabUBATH, 371aTO je U JAajbe BaXKaH JIC0 pe3epBU MHOTHX 3eMajba. JemaH oJ
HajBehMX 3BaHUYHUX MMOCEIHUKA 371aTa y cBeTy je MMO.

MM® pacnonaxe ykynHo ca 93,8 MuiaMoHa yHOM 351ara, ogHocHo 2.917,1
METpHUUKYy TOHY 371aTa (kpajeM jyna 2010. ronune). Hberosa ykynHa BpeaHOCT y OMIaHCY
CTama Mo TekyhuM TpKuIIHUM IieHama (Ha aaH 31. jynu 2010. rogune) usHocu 109,6
MUJIHjapId JoJapa.

Jleo Tux 3matHuX pesepBu MM® je cTekao mpe, a A€o Tocie Apyre u3MeHe U
normyne Craryta MM®-a y anpuny 1978. Haume, BehuHy CBOjUX 37aTHUX pe3epBU
MMO® je crekao mpe apyre u3Mene u jgomnyHe Craryta MM®-a kpo3 4yeTUpH OCHOBHE
BPCTE TpaHCaKIIHja:

1) Kaga je ocnoBan MM®, 1944. rogune, oydeHo je aa ce 25 oncTo
MoYeTHe TpeTIyaTHe KBOTE U HaKHaJHa nmoehama KBOTa, ymjare y 31aTy,
onakJie notuue HajBehu neo 3mara MM ®-a;

2) CBa mahama TpomkoBa (KamaTe 3eMajba YJaHHUIA 3a KOpUIINEeHe
kperuta MM®) cy 00MUYHO BpIIEHA Y 37aTy;

3) Kapna je jenna 3emJba wiaHHWIA JKeiena Ja OTKYNH BAIYTY JIPyTre 3eMJbe
YJIaHUIIE MOTJIA je TO Ja YYHHH TpoaajoM 3mata MM®-y. OBy oapendy o
npogaju 31ara MM®-y je HajBume uckopuctwia JyxHa Adpuxka y
nepuoxay ox 1970. no 1971. ronune;

4) 3emJpe UJIAHHIIE Cy MOTJIE KOPHCTUTH 37aTo Aa Ou Bparuie MMO-y
MPETXOHO KopulrheHe Kpeaure.

Hpyra uzmena u gomyna Craryra MM®-a y anpuiny 1978. ronuHe y OCHOBH je
IpOMEHMJIA YJIOTYy 3JlaTa y Mel)yHapoJIHOM MOHeTapHOM cucteMmy. Haume, ykunHyTa je
yJiora 3j1aTa Kao 3ajelHHYKOr MMEHHTEJba 3a CHUCTEM pa3MeHe BaiyTa mocie Jpyror
CBETCKOI' paTa U Kao OCHOBE BPEIHOCTH creuujanHux mnpasa Byuewa (CIIB) - 31aTHo
npaBuio. Takolhe je ykuHyTa 3BaHMYHA II€HA 371aTa U OKOHYaHa je o0aBe3Ha ymoTpebda
3mara y TpaHcakuyjama uamehy MM®-a u meHux 3eMasba 4jIaHuIa.

Ocum Tora, yak u kagq MM® nociyje ca 31arom, u3deraBa ynpaBibamkbe LIEHOM
371aTa WM YCIIOCTaBJbamkhe HEeroBe (PUKCHE LeHe.

Haxon [lpyre usmene u gonyHe Crtaryra MM®-a orpanudeHa je ynorpe0a 3iara
y TpaHcaknujama. MM® Moke na mpoja 371aTo Ha OCHOBY mpeoBiahyjyhe Tpkuiine
[eHe, a MOXK€ W Ja MPHUXBAaTH 3J7aTO 3eMJbe YIaHHIE y H3BpIIaBamy o0aBe3a (KOJ
OTIIaTa KPEAWTa) MpeMa JOTOBOPEHO] IIeHHW, a Ha OCHOBY TP)KMIIHE ILIEHE Yy BpeMe
npuxBaTama. TakBe TpaHCaKIM]je 3aXxTeBajy oao00peme N3BpmHor ondopa u To BehnHom
racoBa - 85 mocto ykymHe Tiacayke mMohu. MM® Hema oBnamhema, rpemMa HEeHUM
YJIAaHOBHMMA, JIa C€ YKJbYYH Y OWJIO KOje pyTe 3JIaTHE TpaHcakirje (Kao MITO Cy KPeauTH,
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JIM3MHT, pasMeHe, WM ynoTpeba 371aTa Kao 3ajora), HUTH MMa MyHoMmohje 1aa KyIyje
371aTO.

Takohe ppyrom wusmenom wu gomyHoM Craryra MM®-a omoryhena je
pectutynmja 3mata PoHIa OHUM 3eMJbaMa Koje Cy OwWie HWeroBu wiaHoBu mpe 31.
aBrycta 1975. rogune. Pecturynmja moapa3dymeBa Mmpojajy 3jaTa, npeMa HEeKaJallmboj
3BaHnyHOj 1eHn ox 35 CIIB mo yHImM, oHMM 3emJpama KOje Cy ce carjiacuie Ja Kyme
371aTO Cpa3MEpHO BEJIMYMHHU HBUXOBUX KBOTA, HA JaH Apyre m3MeHe u gomyHe CraTtyra
MM®-a. Omyka na ce U3BpIIN PEeCTUTYIMja 371aTa 3axTeBa noapiky sehune ox 85% ox
yKymHOT Opoja rimacoBa y Qonuy.

Ho onnusa 3nata u3 MM®-a, no ocHoBy opuruHanHux wianoBa Craryta MM®-a
MOTJIO je mohu Ha OCHOBY Mpojaje 37aTa 3a BaJdyTy U HCIUIaTe HaKHaJa U KamaTta, JOK je
HAaKOH Jpyre n3MeHe u gomyHe CraTyTa oJUIMB 371aTa MOryh camMo JUPEKTHOM HpOJiajoM
371aTa.

Hexe ox 6utHux Tpancakuuja MM®-a Be3aHuUX 3a 371aTO CY:

» Ilponaja 3nmata pagu nonyHe BanyTHUX pe3epBu DoHNA, Y HEKOJIHMKO HaBpaTa, y
nepuonay ox 1957. no 1970. ronune.

» MM® mnpopnaje 37aro 3eMibaMa WIAHUIIAMA y H3HOCHMA KOJU MPUOIMKHO
OJIrOBapajy HM3HOCY MO KOME je M KyIUbeHO 31ato ona JyxHe Adpuke, TOKOM
1970-te u 1971. roagune.

» Y HaMmepH Ja TeHEpHIIe NPUXoje U HaJIOKHAAW onepatuBHH Aeduiur, MMO je
neo 3nara npogao CAJl, a cpeacTBa yJI0oKHO y XapTHje€ O/ BPETHOCTH aMepHUIKe
Brnage (1956-1972). Ilocne Tora je ONUIIO 10 3HAYAJHOT TOMWIAKkHA PE3EPBHU
MM®-a, mto je moacrakio MM® na orkynu 3narto ox Biage CA/L.

» MM je npoxao oko jeany Tpehuny (50 MuiIMOHA yHIIM) 371aTa, HAKOH J0TOBOpPA
ca 3eMajbaMa uWIaHHWIIaMa Ja Cce CMamku yjora 3mata y MelyHapogHoM
MOHETapHOM CHCTEMY. JeHa TMOJIOBMHA je mpojaTta y (opMu pecTutyuuje,
3eMJbaMa WIAaHHUIAMa IO Taja 3BaHW4HO) HeHu ox 35 CIIB mo ynmwm, a apyra
MIOJIOBUHA je TpojaTa Ha ayKIWju, HA TPKUIITY, 3a puHaHcupame CTapaTesbCKor
dbonma (Trust Fund), w3 xora ce oxo00OpaBajy TOBIamheHe I[103ajMHIIC
HajcUpOMaIIHUjUM 3emJpama. OBa mpojaja myTam aykuuja u "pecturtynwmje”
onsujana ce y nepuony on 1976. no 1980. rogune.

» 'V neuem6Opy 1999. ronune, M3Bpinu og6op MM®-a je 0100pHO BaHTPIKUIITHE
TpaHCakiMje y 37aTy 10 14 MWiIMOHa yHIM, Aa OW ce MOMOMIo (pMHAHCHpaHme
Wuunujatuee 3a momoh mnpesamayxeHuM cupomamHuMm 3emibama (Heavily
Indebted Poor Countries - HIPC) — mporpama MM®-a. Ha 6a3u Te omnyke, y
nepuoay ona nenemopa 1999. no ampuna 2000. roguHe, U3BpIIEHE CY OABOjEHE,
anu OJHMCKO MOBE3aHe TpaHCaKIMje, Koje cy oOyxBaTwie yKynmHo 12,9 munnoHa
yHIM 31ata, a m3mMeh)y MM®-a u nBe 3emibe wianuie (bpasuna u Mekcuka), uuje
cy (unancujcke obaBe3e gocneBasie Ha Harmmaty y MMO®. Y mpBom Kopaky,
MMO® je npomao 371aTO 3eMJbH WIAHUIIA TIO0 TPIKHIIHO] IIEHHU, a TPOPUT YII0KHO
Ha TocebaH padyyH y kopuct HMuumumjatuBe 3a momoh mpe3amyKeHUM
CUPOMAIIHUM 3eMibaMa. ¥ apyrom kopaky, MM® onmMax mpuxBara Hasaj, UCTO
[0 TPKUIIIHOj LIEHU, UCTY KOJIMYMHY 3J1aTa Of 3€MJb€ YJaHMIIE YTOBOPHHULE O
Koje moTu4dy ¢uHaHCHjcke oOaBe3e. Ha kpajy, oBe TpaHcakiuje ypaheHe cy Ha
neBoj cTpanu Owmnanca PoHma, caMO KHWUTOBOACTBEHO, TaKO Ja j€ 3ampaBo
(U3UUKO cTame 371aTa OCTAI0 HEMPOMEHHEHO.
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31aTo je peTKo KaJ TpaHC(EepUCaHO U3 3eMJbE Y 3eMJbY PaJyl MOpaBHAaba padyHa,
Beh cy mopaBHama BpIIeHA KEbUTOBOJICTBEHUM ITyTEM.

VY HoBujoj ucropuju Ponna, M3BpuHu oxbdop je 18. cenremOpa 2009. romuue
on06puo nponajy 403,3 Tone 3nmata (12,97 MunMoHa yHIHM), IITO U3HOCH jeHY OCMUHY
YKYIIHEe KOJHMYMHE 37aTra ca KojoMm je pacnonarao ®ouxa. YV ckimamy ca NpUOPHUTETHUM
n3beraBameM nopemehaja Ha TpKUIITY 37aTa, M3BpImHN 0100p je YCBOjUO MOJAIHMTETE
3a Mpojajy 37aTa y CKJIaay ca CMEpHHIlaMa Koje je ycroctaBuo y ¢debpyapy 2008.
TOJIMHE, U TO:

(D [Iponaja 6u Tpedano ga Oyae CTpOro orpaHMYEHA HA M3HOC 3J1aTa, Koje je PoHn
cTeKao mocie apyre usMmene u nonyne Craryta (12.965.649 ynuum yucror 3nara,
win 403,3 ToHe, Koje MpeCTaBIbajy jeAHY OCMHUHY yKymHOT ¢hoHna MM®-a).

(IT)  IIpomaja 3mata @onna He Ou Tpedaso J1a ce 10/1aje Ha HajaBJbeH OOUM MpoJiaje 13
3BaHUYHUX U3BOpA.

(III)  Tpebano 6u UCTpakUTH MOTYhHOCT MpoJaje 37aTa jeAHOM WM BUIIIE CITy>KOCHUX
— 3BaHWYHUX TOCEAHMKA pe3epBU 3iata. OBo OM Tpebaso Ja uMa CBOjHX
IIPEHOCTH, jep OM TakBe TpaHCAKIIMje pacloesuie 3BaHNYHe pe3epBe 371arta 6e3
MpOMEHE YKYIHUX 3BaHWYHHX pe3epBu. Takohe Ou Tpebano nma Oyme u
MpaKTUYHUX npeaHocTy 3a Doua kKoju Ou Morao Ja J1o0uje MpHUxoae O paHHuje
Mpojiaje, T¢ Ha Taj HAYWH IMOYHE J1a TCHEPHUIIE TIPUX0JIC OJ1 PAaHU]UX 31y KeHha.

(IV)  H3ocTtanak AOBOJHHOT MHTEpECOBama 3a JUPEKTHY KYMOBHHY 3JIaTa O]l CTPaHE
JPYTUX 3aBHUYHUX MOCETHHUKA 3JIaTHUX PE3epBU, BOJMU Ka Mpojaju y (azama Ha
TPKHUIITY Kao HAJIOTOJHUjEM MOJAIUTETY 3a TMOTEHIHWjalIHy MpoJaajy
3nara. Cneqno O ce MPHUCTYIN KOjU j€ YCBOJEH Ipe BHUINE TOJMHA O]l CTpaHe
yueCHHKa 37aTHOT criopa3yMa IIeHTpaIHUX OaHaka.

(V)  CurypHo ympaBjbamke€é M KOHTPOJIHA MpEeXa, 3ajeIH0 Ca BUCOKHUM CTEIIEHOM
TPaHCIIAPEHTHOCTH, OCHOBAa Cy OJTOBOPHOI MpUCTyHa mpofiaju 3nata Ponpaa
(jacHOCT, TpaHCIAPEHTHOCT KOMYHHKAIIMOHE CTPATErHje, PeJOBHO U3BEIITABAHE
0 MPOJIAjH).

Tume je Uzpuran ogbop MM®-a oTBpuo CBOje AyropOvYHE MPHUHIIMIE, a TO je
ETOBA CHCTEMCKA OJITOBOPHOCT Yy M3HAAXEHY HAauMHA Ja ce m30erHy mopemehaju Ha
TP)KUIITY, KOjU OM MOTIJIM HETraTUBHO YTHUIATH HA: MOCEIHUKE 3J1aTa, pe3epBe 3ara,
npousBohaue 3yara u GyHKIMOHUCAHE TPHKUIIITA 3JI1aTa.

VY cknany ca HoBuM MojenoM npuxona ®ounma, M3Bpuau ond6op MM®-a je 18.
okToOpa 2009. roauHe MTOHEO OUTYKY Ja M3BPIIM Npojaajy 3iara. Cpenctsa on mpojaje
oBor 3ymata Tpebano Ou mga ojavajy kamanutere @Donpa 3a morpebe mnoBehama
noByamtheHor mo3ajMibHBama. (3BAaHUYHHU TOJAIM U YUELCHHIIE MPEYy3eTH Cy ca cajTa
MM®-a: Gold in the IMF, na naun 18.01.2011. roausne).

VY asrycry 2009. ronune, EBporicka nentpanna 6aHka u Apyre HEHTpaiHe OaHKe
Cy HajaBmJie OOHOBY CBOT CIlOpazyma O Hpojaju 3imara (3MaTHH CHOpa3yM IEHTPaTHUX
Oanaka), Tako ma He npenasu 400 Tona rogumnime U 2.000 METPUYKUX TOHA y TOKY IET
ronuHa moueB oxa 27. centemOpa 2009. romuHe, ¢ TUM IITO j€ HAjaBJEHO Ja Mpojaja
403,3 Tona 3mata MM® mosxe OUTH Y OKBHPY OBUX OTpaHHYCHA.

[Ipa ¢aza mpomaje 31ata PoHIAa HaAMEHEHA j€ MCKIJBYYHMBO BaHTPIKUIIHO]
NIPO/IajH Tj. 3AMHTEPECOBAHUM IICHTPAITHUM OaHKaMa M IPYTMM 3BaHUYHHUM I[TOCEIHUITIMA

41



371aTa, N0 TPXKHIIHUM IIeHama, y BpeMme TpaHcakuuje. Y oktoOpy u HoBeMOpy 2009.
rogune, @onx je mpogao 212 ToHa 37aTa Y OJBOJCHMM BAHTP)KHMIIHUM TpaHCAKIIMjaMa
Kpo3 Tpu nentpanHe 6anake: 200 tona je mpoaaro “Reserve Bank of India* y nepuomy
ox 19. no 30. oxkto6pa 2009. ronune, 2 Tone 6anuu u3 Maypunujyca 11. HoBem6pa 2009.
rogune u 10 Tona Lenrpanuoj 6anmm Lpu Jlanke 23. noBemOpa 2009. roaune.

VY ¢ebpyapy 2010. ronmae MM® je najaBuo na he yckopo 3amodetd U mpojaja
35mara Ha TpxumTy, ykymHo 191,3 tona 3mara. ITomro je 7. cemremOpa 2010. roamne
MM® mnpomao 10 meTpuukmx ToHa 3iara OaHmM baHTiTamerna, MPETXOMHO MOMEHYTH
W3HOC 371aTa Koju he ce Hahu Ha TpxkumTy he OWTH ymameH 3a M3HOC 3j1aTa Mpojatr
Oannu banrmagema. Y ckimaay ca NPUOPUTETHUM H30eraBambeM OMETama TPIKHIITA
3]1aTOM, TIpojiaja Ha TPXKHUIITY Tpeba ma ce cmpoene y (aszama. OBoO je yCBOjeHO 011
CTpaHe MLEHTPAIHUX OaHaKa KoOje Y4YecTBYjy Y 3JIaTHOM CHOpa3yMy LEHTpPaTHUX
Oanaka. lHunmpame mnpojiaje Ha TPXKUINTY HE MCKJbY4yje JaJbe BAHTPXKHUIIHE MPOaje
371aTa JUPEKTHO 3aMHTEPECOBAHUM IICHTPATHUM OaHakamMa WM JPYTHM 3BaHUYHUM
($hoHI0BUMa, a IITO OM CMamkUIIO U3HOC 3J1aTa KOjU CE IIacupa Ha TPXKUILTY.

3.2. CBeTrcke pe3epBHe BaJyTe H CIICHHMjATHA IPABa ByYemha

VYBohewe crnenujasiHOr mpaBa Byuewa — Special Drawing Right’s (SDRs)- y
Mel)yHapoJTHU MOHETapHU CHCTEM IMIpElCTaB/ba IOKYIIa] OpPraHM30BAaHOT MPHCTYyIa
Kpeupamy MehyHapoIHe JTMKBUIHOCTH, HE3aBUCHO OJI HAIMOHATHUX MOHETapHUX
nonuTHKa. [{1Jb OBOr MOHETapHOT MEXaHH3Ma je J1a ce Ha AYTH POK JOMymYjy nmoctojeha
cpencTsa MelyHapo HE JIMKBUIHOCTH y CIy4ajy HBUXOBE HECTAIIHULIE.

Ha cacranky ,Kmyba npeceropume y Puwo ne XKeweupy 1967. rommne u
[roxkxommy 1968. TrommHe moroBopeHo je nma Tpeba pedopmmcatn MelyHapoIHU
MOHETAapHH CHCTEM Ha Ha4YMH Ja C€ TMOpeXx 3jaTta W Jojapa y (yHKIHjy CBETCKOT
cpenctBa 1uiahama Kpewpa M TOceOHO CPENCTBO ,.crenujanHa mnpasa Bydewma™ (CIIB)
OJHOCHO ,nanupHo 3nato‘. CIIB HamokHahuBano je HemocTaTak 3jlaTa Y MOHETapHUM
pesepBama (koje cy on 1960. rogune nosehane 3a camo 20%), jep ce ca Apyre cTpaHe
00MM cBeTCKe pa3MeHe nosehao 3a BuIIE 01 JBa MyTa.

Jlakie, mocie cBeTcke MOHeTapHe Kpuse u3 1967. rogune u ciabipema onapa
Kao CBETCKe BaiyTe, (GopmupaHa cy MmelyHapogHa cpencTBa pe3epBH JIMKBUIHOCTU
(axTHBE), OAHOCHO YCJIOBHO peueHo MehyHapomHo cpeacTBo miuahama (MOTpakuBama).
(Muwbko Tpudynosuh, 1983, ctp. 331). CIIB je ycnoctaBmmeno 1969. ronuune, npom
n3MeHoOM u ponyHoM Cratyr MM®-a.

Cwmucao ysohewa CIIB je 6uo m nma ce 3amITUTH Mel)yHapoIHH MOHETAPHH
CHCTEM, J]a Ce yBeJle HeKa BPCTa CBETCKOT HOBIIA, KaKO I1€0 CUCTEM He OM 3aBHUCHO O]
jenne 3emube Cjemumennx Amepuukux Jpxasa. (Musopan Yukosuh, 2009, ctp.337)

CIIB uma Tpu OCHOBHE KapaKTepHUCTHUKE KOpUlThema:

1. y Tpancakuujama ¢ oxapehuBamem - DoHpa oapelhyje ydecHHKa cuUcTemMa C

JaKoM IJIaTHOOMJIAHCHOM U JIMKBHJIHOM TIO3HUIHjOM, KOju Tpeba na o6e3bemu
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CBOjy BanyTy y 3ameny 3a CIIB, kojom Ou ce ¢uHaHCHpao NePUIUT TUIATHOT
OuraHca aTe 3eMibe,

2. y tpancakiujama usmely ydecnuka cucrema CIIB u MM ®-a,

3. y tpancakuujama nponaje CIIB 3a BamyTy mo cmopasymy u3mely camux
YUECHHKA.

CIIB cy Ha moueTKy Bpefena KOJIHMKO U jenad pomnap (ogHocHo 0,888671 rpama
guctor 3nata). Ilocie mama bpeToHByACKOT cucTreMa mpemnnio ce Ha (iaykTynpajyhm
peXUM JIEBU3HOT Kypca, T je ox jyia 1974. rogwmHe BPEIHOCT CICIHjaTHAX TIpaBa
Byuema Oa3upaHa Ha TOHIEPUCAHOM IPOCEKY BPEAHOCTH KOpIIE€ TJIAaBHUX CBETCKUX
BanmyTta. Tama ce kopma cacrojana ox 16 BairyTa, a JaHac ce cactoju o1 4 BamyTe (€Bpo,
jaraHcKH jeH, (pyHTa CTEpIUHT U aMEepPUYKH JI0J1ap).

,,Kopma Banyta, kojy uynae CIIB, unnu ce ga nodpo paau. [Ipakca je mokazana ga
je HemoTpeOHO Ja ce MMa MHOrO BajgyTa y Kopmu. Morjo Ou 1a ce pasMOTpH
YKJbY4YMBa-€ KHHECKOT jyaHa, ajlli Ipe Tora, Tpebao OM Ja MocTaHe BeoMa IIHUPOKO
kopuiheHo MehyHapoIHO CpPelICTBO pe3epBH, KOje ce Kao TaKBO CaMO HaMETHYJIO, a TO
ce He MOXe JECUTH JOK Ce€ He JECHOMUHHpA BPEIHOCT jyaHa OJ CTpaHe KHHECKe
Biazne. “(Allen Mark, IMF).

,,CBe BallyTe Cy MOJl CHaXHUM YTHIIajeM IIIMEKYJIaTUBHOT MOHalamka OaHaka |
npyrux punancujckux uHCTUTYNHja. 3a 10 roguaa kuHecku jyan he umatu MHoro Behu
3Hauaj, y3 CMamHBalke€ y HCTOj MEpH 3Hadaja aMepudkor mosapa.” (Mupocias
3apaskoBuh, ypennuk cajra: ekonomist.org).

»2MucimuMm na he y cBoje Bpeme Kopria MOpaTH Jia ce MPOIIUPH M O0yXBaTH H
Jpyre TJaBHE BalyTe, Kao IITO je KUHECKH jyaH. Mehytum, jyan Ou mopao na Oyme
HOTIYHO KOHBEPTUOWIAH Mpe Hero mro 6u To Morio jaa ce aecu.“‘(Peter Bakvis, ITUC,
Washington).

Ta6esia 6p. 4: PeBusuje BpeIHOBaWka KOPIIE CHEIMjaTHUX IIpaBa Byuemwa, 1981-2015.

Cacras kopne (Bpeanoct 1 CIIB)

Tepuox USD DEM JPY GBP FRF
1981-1985.  0.540 (42%)  0.460 (19%) 340 (13%)  0.0710 (13%)  0.740 (13%)
1986-1990.  0.452 (42%)  0.527 (19%) 334 (15%)  0.0893 (12%) 1.020 (12%)
1991-1995.  0.572 (40%)  0.453 (21%) 31.8(17%)  0.0812(11%) 0.800 (11%)
1996-1998.  0.582(39%)  0.446 (21%) 27.2(18%)  0.1050 (11%) 0.813 (11%)
TMepuox USD EUR JPY GBP

1999-2000.  0.5820 (39%)  0.3519 (32%) 27.2(18%)  0.1050 (11%)

2001-2005.  0.5770 (45%)  0.4260 (29%) 21.0 (15%)  0.0984 (11%)

2006-2010.  0.6320 (44%)  0.4100 (34%) 184 (11%)  0.0903 (11%)

2011-2015.%  0.6600 (41,9%) 0.4230 (37,4%) 12.1000(11,3%) 0.1110 (9,4%)

*IMF: Press Release No. 10/434, November 15, 2010.
Hszeop: UNnrepner Cajt MM®-a u undopmanuja: IMF Determines New Currency
Weights for SDR Valuation Basket, September 29, 2010.
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,»Jlomap manac mpexacrtaBiba u3mehy 50% u 60% pasmene, ocTaTak je y eBpHMa,
IBajIIapCcKOM (paHKy U jallaHCKOM jeHy, IITO ONeT He pelaBa II0OANHU IMpoOIeM.
OzcycTBO CBETCKOT HOBIIA MPETIOCTaBKa je Aa he ynmora jonapa Kkao TOMHHAHTHE BaTyTe
cnabutn. (bomko ’KuBkoBuh, Exonomcku ¢akynrer, beorpan).
CacraB kopre BairyTa pasMarpa M3BpiHu 0100p CBakMX MET TOAHMHA, 1a O ce
OCHUTYpaJl0 Ja OHa OJpakaBa peNaTUBHU 3HA4yaj BaJIyT€ y CBETCKOj TPrOBUHU H
(¢uHaHCHjcKUM cucTtemMuMa. Tokom peBusuje y HoBeMOpy 2005. roanHe, BpeIHOCT KOpIie
Banyta y CIIB je peBuampana Ha OCHOBY caryie/jaBama PeIaTUBHOT 3HAau4aja MOjeAHHUX
BalyTa y MehyHapoaHMM TpUBPETHUM OJHOCHMA M ()MHAHCHJCKUM TpaHCAKIMjaMa, a
cTynuia je Ha cHary 1. janyapa 2006. rogune. Cnenehe npencnuTuBame je M3BPIICHO Ha
WCTH HAYWH U 10 UCTUM Kputepujuma (u3 nepuoaa 2000-2005) nan 30. neuembap 2010.
roauHe, a ctynwio je Ha cHary Ol. janyapa 2011. rogune. OBa BpeHOCT C€ KOPHCTH 3a
yTIBphUBame BPEIHOCTH HHOCTPAHUX KPEOUTa, Ka0 M OCHOBA 32 CMAamUBAIE PH3HMKA
IpoMEHe JIEBU3HOT Kypca IpeMa jeHOj O]l BallyTa U3 KopIie.
3emspa unanuna Ponja koja gohe y miarHoOunancHe Temkohe oopaha ce @onmy
KOju joj oJo0paBa TpakeHy BalyTy Jpyre cybuuupaHe 3eMJbe 3a HEHa CIeLujaaHa
MpaBa By4eHa.
Kopumheme kBOTEe crnenmjalHuX TpaBa Bydewma 10 BucuHe ox 70 mocto
yTBpheHor nmpaBa Byuema oOaBJba ce 0e3 HaKHaJe, TOK ce BydeHa npaBa n3Haja 70 mocTo
yTBphenor mpasa Bpahajy ®oHay y poky ox 5 ronuHa y3 miahame kamare.
Yerymnsena CIB 3emibe uianuiie Mory ce KOpUCTUTH 3a cienehe HameHe:
- 3a KYNOBHUHY CTpaHHUX BajyTa MOTpeOHUX 3a mokpuhe nedummra Tekyher
ILUTATHOT OWITaHca;

- 3amoBehame BIACTUTHX MOHETApHUX PE3EPBH,

- 3a OTKyN CBOje BanyTe, y noceay tpehux 3emaspa. (AnTe Karynapuh, 1981,
ctp. 319).

®onp cam ommyuyje koja he 3emspa wianuna npumuta CIIB Tako na 3emiba koja
BydYE CIEIMjalHa TpaBa y MOMEHTY By4Yema He 3Ha Koja he joj 3eMJba 0J0OpHUTH CBOjY
BaJyTy 3a peryjimcame HeHOr OmnaHca ruiahama ca MHOCTPAHCTBOM. 3€MJbE WIAHUIIE
@®onga He Mmory oxbutu mnpumame CIIB 3a cBojy BamyTy A0 ABOCTPYKOT H3HOCA
nonesbennx uMm CIIB. Umanunne Ponnma xoje mpume CIIB mpeko nBocTpykor m3HOca
JOJIeJbeHUX UM M3HOCA UMajy MPaBO HAIUIaTe KaMaTa Ha Ty Pa3JIuKy.

Ha nosutuBan cango CIIB ®onn mnaha kamary on 4% rojnunime, a Ha HHUXOB
HeraTuBaH cajjio Harahyje kamary o 6%.

Kao Bemrauka BamyTta kojy je kpeupao MM®, CIIB cy morna aa ce KOpHCTE Y
TpaHCaKIMjaMa [EeHTpaJHuX OaHaka paau (puHaHCHpama MIATHOOMIAHCHUX AeUIINTa,
JIOK FBbUXOBa yNoTpeda y KOMEPIHjaIHOM MOCIIOBamkYy HUje Onita J03BOJbEHA.

3emsbe wiaHule Takohe Mory na mi3Mel)y cebe nobpoBossHO 3amemyjy CIIB 3a
CBOje HamMOHaNHE BaidyTe. Bydemwe crenujanHor HoBia @DoHAa 3eMJbe WIAHUIIE
00aBJbajy ayToMaTcku 6e3 moceGHor 0/100pema.

[Tonaep BasyTa y KOpIH, HaAKOH mocieame pesusnje 1j. o1 01.01.2011. rogure je
cnenehu: nomap 41,9%, espo 37,4%, janancku jen 11,3% u 6purancka ¢pynra 9,4%.

Cpenunom 2002. ronune 1 CIIB je Bpemeno 1,27 nomapa, a cpenunom 2006.
ronune 1,48 nmomapa, ma 6u 19.01.2011. romuue 1 CIIB 6uno Bpemno 1,55 momapa
(1 nonap = 0.643514 CIIB).
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Ta6esa 0p. 5: V3pauyHaBame BpEAHOCTH CIIEIHjATHUX MTPaBa By4cHa

-Ha gadg 19.01.2011. rogune

Basyra N3Hoc BagyTe mpema BT G716 + ExBUBaJIeHTHH
IIpaBuay O-1 yp usHocy YCJI
EBpo - EUR
0.4230 1.34590 0.569316
Jamancku jeu - JPY 12.1000 82.24000 0.147130
®ywnta crepaunr - GBP 0.1110 1.59930 0.177522
CA/Jl nonap 0.6600 1.00000 0.660000
1.553968

1YCA= 0.643514 COIB™
1CIIB=1.55397 YCJI***

* JleBusHu Kypc jananckor jeHa (JPY) uckazan je kao uzHoc jeHa 3a 1 gomap, a 3a ocraie
BAJIyTE Y JA0JIApy 32 jeMHUILY T€ BAIyTe

** JlpaBuno 0-2(a) MM®-a nedunumie BpeaHocT amepuukor gomapa y CIIB kao
penuIpoyuHy BpeIHOCT 30upa nndapa. EKBUBaJIeHT cBake BalyTe y JOJapHMa U3padyyHaT
je TmpeMa cpeamo] BpeTHOCTH Hu3Mel)y KymoBHOT W MpPOZajHOT JEBU3HOT Kypca Ha
JIOHIOHCKOM TpPKHUIUTY TayHO Yy HOJHE. YKOJIMKO HHje Moryhe na ce gobuje Kypc 3a
CBaKy BaJyTy Ha JIOHZOHCKOM Tp)KMIITY, KOPUCTH C€ CpeAma BPEIHOCT ojarosapajyher
Kypca Ha TpxuTy y Bbyjopky. Ykoiauko HE Tamo HHje Moryhe na ce pobuje TpakeHH
Kypc, kopuctuhe ce pedepeHTHH Kypc TIpeMa eBpy Koju o0jaBibyje EBpornicka nmenTpaina
OaHka.

*#% PermumpouHa BpeJHOCT nosapa uckazana y CIIB, 3aokpyskeHa Ha mect mudapa.

Hanomena: Y tabenu cy natv U3HOCH BajyTa Koje ce Haiasze y kopnu 3a oopauyn CIIB
u tekyhu neBusHu KypceBW m3mely momapa um oBux BamyTa. Kaga ce MOMHOXH HM3HOC
BaJIyTe U3 JApyre KOJIOHE ca ACBHU3HUM KYypCOM JI01apa U OBHUX BallyTa y KOJIOHHM 3, mo0uja
Ce EKBUBAJICHTHU HM3HOC CBake BalyTe y jaonapuma (y YeTBPTO] KOJOHH). 3aTUM ce
cabupajy TojeMHAYHA M3HOCH Y YETBPTO] KOJIOHHU, MPH YEeMy PEIUIpPOYHA BPEIHOCT
oBOor 30upa TIpejacTaB/ba BpeaHOCT jojiapa uckazaHa y CIIB, moxk cam 30up
eKBUBAJICHTHHUX M3HOCa jaaje BpeaHoct CIIB y nomapuma.

Hzeop: IMF, SDR Valuation, January 19, 2011.

Emucuja cneuujanHux mnpaBa Byuelma OrpaHMYeHa je y mpBe Tpu roguHe (y
nepuony 1970-1972) na npubmmxuo 9,3 munujapae CIIB. Konseptubunne Bamyte cy u
najbe ynHwie Hajpehn meo mehynapomuux pesepsu (oko 2/3 y 1973. rogunn), mpu 4emy
je kpy4Ha ynora npunanaia nonapy. CIIB cy 1973. rogune ynHmina oxo 6% yKymHHX
mehynaponuaux pesepsu (IMF, International Financial Yearbook, 1989).
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Hpyra anokanuja y usHocy oxa 12,1 mupa. CIIB crpoBenena je y mepuoay of
1979. no 1981. roaune, ox no verupu munujapae CIIB romumime, Tako Ja je yKynaH
u3Hoc emutoBanux CIIB mocturao 21,4 mnpg.

Cnenehe nBe anokaruje, crynmie cy Ha cHary 28. aBrycta 2009. rogune (161,2
vumjapae CIIB) u 9. centemOpa 2009. rogune (21,5 muwmmjapau CIIB), u mosehane
ykynae mnoctojehe 3amuxe CIIB nma 204,1 munumjapay CIIB. O ykynmHor wu3HOCa
komOuHOBaHe anokaruje CIIB, u3noc ox 110 Munujapau goigapa ycMepeH je ka 3eMibama
y pa3Bojy W TpXKUIITUMa y HacTajamy, a o7 4Yera je mpeko 20 mwimjapau gojapa
YCMEPEHO HajCUPOMAITHUjUM 3eMJbaMa.

(U360p: http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/NEW090509A .htm, na nan
09.09.2010.roxune).

3emibe y pa3Bojy cy 1970-Tux roauHa mpejiaraie a ce Kpeupame U pacrojena
CIIB opranu3yje Ha HAYUH KOjU OH IMOMOTa0 3eMJbaMa y pa3Bojy J1a JIAKIIe OCTBape CBOjE
pasBojue mmwbeBe ([Ipexpar JopanoBuh 'apusosuh, 2006, ctp. 122). IIpeanos3u na ce
emucuja CIIB noexe ca ¢puHaHCHpameM pa3Boja 3eMajba y pa3Bojy HUCY npuxBaheHH,
na cy CIIB pacnogeseHa 3eMJbaMa 4iaHHMIAMa NPONOPLUOHAIHO BHUCHUHU HHUXOBHUX
kBoTa. CBako ojacTymname cramba CIIB ox m3HOCA KOjU je 3eMJbH J0/1eJbEH, 3HAUMIIO je Aa
3eMJba MOpa J1a TIaTH KaMaTy y BUCHHHU of 1,5% (maHac ce KOPUCTH TP KHILTHA KaMaTHA
croma). OBa Mepa je mpeay3eTa ca IMUJbEM Jla Ce 3eMJbe ca JACPUIUTOM U Cy(DUIIUTOM
npuBoJIe Aa OnaHc TeKyhux TpaHcakiidja JOBEAY y CTalkbe PaBHOTEXKE.

[Ipeanoct anokanuje HoBux CIIB nexu y Tome mro omoryhasa aa ce TpeHYTHO
HNoJWrHe MehyHapoaHa JIMKBUAHOCT 0e3 HOBUX 3adyxkema. OcuM Tora, mopact
mehynaponuux pesepsu nocpeactsom anokanuje CIIB nemyje moBoJbHO Ha CMambUBambe
CHCTEMCKOT pU3HKa, jep ce pe3epBe cTaiaHO yBehaBajy, IITO HHUje Ciydaj ca pesepBama
Koje ce nosehaBajy myTeM y3HMama KpeIuTa, jep ce TaKBe pe3epBe MOpajy MOBPEMEHO
peduHancupaTtu, 300T IOCTEBama paHUjUX IyroBa. Y KPHU3HUM CHTyalfjamMa Harjio
pacTy TpOmKOBH pedHHAHCHpama, IMTO JOJAaTHO OTeXaBa Moyioxkaj 3emibe. (PagoBan
KosaueBuh, 2010, ctp. 403 — 408).

3a joHomIeHe OJTyKa y Be3u ¢ kpeupameMm CIIB, morpebHa je kBanmdukoBaHa
BehuHa on 85% ykynHux riacoBa y MM®, na Haj3HauajHUje 3eMibe WiaHUIE (Kao
CA]l), umajy HajBehu yruiaj Ha esonyuujy CIIB.

[Tomto HEMajy peanHy moasiory, kao 3naTau HoBail, CI1IB He Mory ce cMmaTtparwu,
3a cajJia, CBETCKMM HOBILIEM, jep IUXOBa KyloBHa MOh HHje Yy TUPEKTHOj Be3H ¢ poOOM H
yciayraMa, IOINTO Cajp’ke HHIUPEKTHH TpaHcdep, Te HAIMOHAJIHE BalyTe€ OCTajy
Kpajiwe cpenctBo rmiahama. I[lperBapamem CIIB y ommTé AeHOMHUHATOP BpPEIHOCTH
cMamHiIa Ou ce yiora Jioiapa, IomTo Ou Kpo3 3ajeIHIYKO UCKA3UBAE IMAPUTETa MPEKO
T€ aKTHBE MPAKTHYHO CBE BAIyTe JOLUIC Y paBHOMpaBaH nojoxaj. C 003upom Ha TO Ja
ce kpeupamweM CIIB omoryhyje mmancko crtBapame mnoTrpebHe wmelhyHapomne
JUKBUAHOCTH Yy OKBHPY METOTOJUINbUX Oa3HUX TMepHoja, HACynpoT CTHXHjCKOM
CTBapamy JHKBUIHOCTH eMHcHjama pe3epBHUX BanyTa, CIIB nobujajy arpulyt BamyTHe
JeIMHUIIE ca CBOJCTBOM pykoBoleHor melyyHapomHor pe3epBHOr ctanaapaa. (CHe:xaHa
[MonoBuuh- ABpuh, Mapujana Buanac-bBybama, 2009, ctp. 424)

[Ipeanoct xopumhema CIIB y melhyHapomnuMm TpaHcakigjama orjiena ce y
yumseHnny mto CIIB ybnaxkaBajy mocnenuiie HariaMx MpoMeHa JIEBU3HOT Kypca jelHe
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Bayre. Ocum Tora, CIIB mpyxajy 3emsbu MoryhHocT na y oapeheHoM wH3HOCY
¢uHAaHCHpa TProBUHCKM AeGuUUT. 3emiba je croboaHa y u300py HauMHa Ha Koju he
kopuctutH cBoja CIIB, jep cy uwnannue MM®-a y o6aBe3u na npuxsarte miahama y CIIB
710 W3HOCA KOju je Tpu myTa Behu ox uznoca CIIB koju je 3eMibH 10/1€Jb€H KPO3 lUXOBY
KyMyJIaTHBHY aiokaiyjy . Mcto Tako, cBaka 3emJba je Mopaia jaa Ha cBoM pauyHy CIIB y
MepHOAy O[] TIeT TouHa Ip>ku HajMame 30% anonupanux cpeacraBa. AKo je, Ha IpUMep,
Cpbuju u Ayctpuju anonupano mno 20 jeauauna CIIB, u ako CpOuja uma TProBHHCKH
nepunut ca Aycrpujom y Bucunu o 20 CIIB, Cp6uja moxe ymorpebutu CIIB na
¢uHaHcupa oBaj] nedunuT jep je Ayctpuja y obaBe3w Ja mpuxBaTd jgogaTHuX 60
jemununa CIIB 3a nminahame menor n3Bo3a. Cpouja 6 y oBoM citydajy Omiia y o0aBes3u J1a
iaha kamaty Ayctpuju, jep ce ctame CIIB Ha pauyny CpOuje cmamyje, a moBehaBa Ha
pauyny Aycrpuje. (PagoBan KosauesBuh, 2010, ctp. 404- 405).

,CIIB wurpajy cBe 3HauyajHMjy YyJIOTy y CBETCKOj €KOHOMHjU JaHac, u 300r
nosehawa MM® mno3zajmunia. CIIB 6u Tpebana MoXaa Ja MOCTaHy IiiodajiHa CBETCKa
BajyTa, ajdu oBo Ou Ouyo moryhe camo ako ce MM® ny6oko pedopmuiie, y mpasity
IEroBe JIEMOKpaTH3alnje U MoACTUIlakha €KOHOMHja y HacTajamy. (Muiauna YBauuh,
VYuusepsurer [lepyha).

3.3. llozajmuue

['moGanna exkoHOMCKa Kpu3a, Koja ce jaBuia cpeaunom 2007, roguHe, yTHIaIa je
Ha yBehame moTpeba 3eMaba WiaHUIA 3a AoAaTHUM cpenctBuma Ponma. Csercku
muaepu Ha camuty [-20, onmpkanom 2. ampuia 2009. roaune, obaBe3anu cy ce Ja
HOJ[pKE pacT 3eMajba y pas3Bojy M TPXKUINTA y HACTajamy, YTPOCTPYUEHEM KPEIUTHUX
cpenctaBa @onna ca 250 munujapau gonapa Ha 750 MuIMjapau gonapa.

3a onoOpaBame kpenuta, QoH MOpPEA CBOJUX CpelICcTaBa M03ajMibyje U CPEACTBA
W3 3BaHMYHUX M3BOpa (Kao MPUBPEMEHY JIONYHY CBOjUX CPEJICTaBa), Kao IITO Cy BIIAJC U
ueHtpanne Oanke, banka 3a wmelynapoana mnopaBHama — Maga Craryr MM®-a
J103B0JbaBa MOTYhHOCT I03ajMJbHBama CpeJICTaBa U U3 MPUBATHUX U3BOPA.

donn pomatHa cpeacTBa 00e3behyje mpeko Ommrer cmopasyma o
nozajmsbuBamy - ['Ab (General Arrangements to Borrow — GAB) ¢gopmupanor 1962.
rogquae. ['Ab je mo caga necer myrta oOHaBibaH W mpomupuBaH. llociaenmsu myT je
oOHOBJbeH HOBeMOpa 2007. roquHe Ha EpHo O MeT roauHa (ToveB o aeuemopa 2008.
rogune). ['Ab npyxa moryhnoct MM®-y na moByue yTBplheH usHoc cpeacrtasa ox 11
WHAYCTPUJCKUX 3eMajba (WM MHUXOBUX LEHTPATHUX OaHaka), y OKBHPY NOCEOHUX
criopa3yma, 1o KaMaTHUM CToIlama Koje Cy TIOBE3aHe ca TPIKHUIITHUM KaMaTHHM CTOIama.
Panuje cy xamaTHe cTOome Ha OBE KpeAauTe OWJIe MCIOJ TPXKHUIMTHUX KaMaTHUX CTOMA, a
HakoH npomupema ['Ab 1983. ronune (HakoH myxHUYKE Kpu3e y JlaTHHCKO] Amepunm
1982. roguHe) m3jemHadeHe Cy ca KaMaTHHUM CTOllaMa Ha CIeldjajHa IpaBa BydYeHa
(CIIB). Iotenuujanau u3HOC cpenctaBa koje MM® moxke na moByde y OKBHUPY OBOT
cnopazyma je 17 mupa. CIIB (mipe 1983. rogune makcumana usHoc je 6uo 6 mupa. CIIB),
kao u gonmatHux 1,5 mupa. CIIB u3 momatHor cmopaszyma ca CayaujckoM ApaOujom.
(3BannuHM TojanM U uYumbeHHIle npeysere cy ca Cajra MM®d-a: IMF Standing
Borrowing Arrangements, September 29, 2010).
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Ta6esa 6p. 6: Yuecuuim Onmrer ciopazyma o no3ajmsbiBamy (I"”AB) 1 u3HOCH KpeauTa

Opurnnaianu 'AB Iosehan 'AB

YdecHUK (1962 - 1983) (1983 — 2008)
N3noc N3noc

(y munonmnma CITB) (y munmmonnma CIIB)
benruja 143 595
Kanana 165 893
Hemauka-Bundesbank 1.476 2.380
®paniycka 395 1.700
Uranuja 235 1.105
Jaman® 1.161 2.125
Xonanauja 244 850
Sveriges Riksbank 79 383
Hammonanna 6anka IlIBajiuapcke 1.020
Benuka bpuranuja 565 1.700
Cjenumene Amepuuke J[p>kaBe 1.883 4.250
YxkynHo 6.344 17.000
Caynujcka Apabuja 1.500
(Be3aHM KPEIUTHH CTIOPa3yM)

" exBuBanentan CIIB Ha gan 30. okTo6ap 1982.

2250.000 MHIIHOHA jeHa CTYIIHO HA CHary 23. HoBemGpa 1976.

Hanomena: Yxynan 30up HHje jeiHaK 30MpYy KOMIIOHEHTH 300T 3a0KpY KHUBamba.
Useop: IMF, IMF Standing Borrowing Arrangements, September 29, 2010

ITocne mexcuuke ¢puHaHCHjcKe Kpu3e U3 1994. ronuHe u ca3Hama Jia cy noTpedHa
3HatHO Beha (uHaHCcHjcka cpeacTtBa na O6u ce crnpeumne Oyayhe ¢unancHjcke Kpuse,
yuecHui camura I'7 (Halifax Summit) 1995. ronune cy ynyTuiau mo3uB 3emibama
yraanmama Tpyne ['10 m napyruMm (QuHAHCHjCKM jaKWM JpiKaBaMa Ja YCIIOCTaBe
¢uHaHCcHjcKe apamxMaHe ca MM®-oM kojuMa Ou ce yIBOCTPYYHIIa CPEICTBA Y OKBUPY
I'Ab cropazyma. U3Bpman onbop MM®-a je, mpema oBuM cyrectujama, 17. jaHyapa
1997. rogunae noueo omiyky o popmupamy HoBor cmopazyma o nozajmubuBamy (New
Arrangements to Borrow), a koju je ctynuo Ha cHary y HoBeMOpy 1998. ronune. HAB je
y TIOYETKY OMO CKyI KpeauTHHX apamxmana ndmehy MM®-a u 26 3emasba 4iaHula U
WHCTUTYIIMja KOje Cy IOKasaje CIPEMHOCT Jaa mo3ajme MM®-y cpencrtBa y yKyIHOM
u3Hocy 10 34 munujapae CIIB. (Tabena 6p. 7: Yuecuuuu HAB-a u u3Hocu kpeaura).
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Ta6ena 6p. 7: Yuecuuit HoBor cnopasyma o no3ajmsbuBamy (HAB) u nu3nocu xkpeaura

YuyecHunu H3noc
(y musnonuma CIIB)

1. Ayctpanuja 801
2. Ayctpuja 408
3. llenTpanna 6anka Ynnea 340
4. benruja 957
5. Kanana 1.381
6. Jlancka 367
7. bynnecbanka Hemauke 3.519
8. duHCKa 340
9. dpaniycka 2.549
10.Monerapue Biactu XoHr Konra 340
11.Wrannja 1.753
12.Jaman 3.519
13.Kopeja 340
14 KyBajtT 341
15.JlykcemOypr 340
16.Masnesuja 340
17.Xomnannuja 1.302
18.Hopaemka 379
19.Caynujcka Apabuja 1.761
20.Cunranyp 340
21.11Inanuja 665
22.Sveriges Riksbank 850
23.Hammonayina 6anka I1IBajiapcke 1.540
24.Tajnann 340
25.Benuka bputanuja 2.549
26.Cjenumene Amepuuke Jlpxase 6.640
YkynHo' 34.000

1 ..
YkynaH 30up HUje jeTHaK 30upy KOMIIOHEHTH 300T 3a0KpYKHUBamba

Useop: IMF, IMF Standing Borrowing Arrangements, September 29, 2010

@doHI HA Ta] HAYMH MOJKE J]a padyHa Ha CPEJCTBA C KOJUM OW Ce TPEeIyTp eI
WIM caBllaflayid MpoOJIeMH CTaOMITHOCTH CUCTeMa, WM HeKa M3y3eTHa CUTyaluja, Koja
IpeJCTaBIba MPETHY Mel)yHapoaAHOM MOHETAPHOM CHUCTEMY.

VY 36upy, MM® je no kpaja 2009. ronune umao Ha pacnonaramy 51 mupa. CIIB
(mpexo 70 mupa. ponapa) 3a IOMyHY CBOjUX PelNOBHUX cpenctaBa, 17 mapa. CIIB Ha koje
je Morao na pauyHna y okBupy I'Ab-a u 34 mapz. CIIB u3 HAB-a. Cpenctsa uz HAB-a cy
70 Taja KopuinheHa jegaHmyT, 3a (GUHAHCHpame cTeH] 0aj apaHkMmaHa ca bpasuiom y
neremOpy 1998. rogune, kaga je MM® ymyTHO MO3UB 3a CTaBJbamke Ha pacnoiarame 9,1
mipa. CIIB, on dwera je uckopumtheno 2,9 mupa. CIIB. CpenctBa u3z ['Ab-a cy
kopumrhena aecet nyta. [locinenwu nyT cy kopumnhena y jyay 1998. rogune y u3Hocy o
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6,3 mupn. CIIB 3a ¢uHaHCHpame MPOIIMPEHOT cropasyma ca Pycujom, amm on
HaBe/ICHOT n3Hoca uckopuirheno je 1,4 mupa. CIIB.

AnraxoBame MM®-a y oBa /Ba ciyyaja je okOH4YaHO y Mapty 1999. roaumne,
kana je MM® BpaTHo mo3ajMJbe€HA CPEACTBA, M3 yIUIaTa O OCHOBY MoBehama KBOTa y
OKBUDY je/laHaecTe PeBHU3Hje KBOTA.

HAB je nBa myrta oOHaBipaH, Tocieamu MMyT y HOoBeMOpy 2007. romuHe 3a
HapeHM MePUo]T 01 TIeT TOANHA, Mo4eB o1 HoBemOpa 2008. roauHe.

Ox 2009. romuae MM® je mormucao W BHUIIE OWJIATEpaTHHUX CIIOpazyma o
KpeauTy, Tako Aa TpeHyTHo DoHa nMa miecHaecT OMIaTepallHUX YTOBOPa O KPEAMTY Y
BpeaHocty oa oko 191 mupa. nonapa. (Cajt MM®-a: Where the IMF Gets its Money,
29. cenrem0ap, 2010. rogune).

Hup. y ¢ebpyapy 2009. roquae MMO® je ckJIONHO Cropa3yM O OuiiaTepasTHUM
no3ajMuiiaMa ca JamaHom. Jaman ce oGaBe3ao na mo3ajmu MM®-y 100 mupa. monapa
(oko 68 miapxa. CIIB). OBa cpeacTBa cy HaMemEHa OJIarOBPEMEHOj MOMOhM 3emMibama
yranuama MM®-a ca mnarHoOWnancHUM npobiemuma. CropasyMm je HMHHUIU]aTHO
MOTIHCAaH Ha TOAMHY JaaHa ca Mmoryhnomthy mnpoaykema Ha HapeqHHX IET TO/MHA,
ykomuko MM® Oyne mmao motpeOy 3a gomaTHuM cpeiactBuma. Kamarhna crtoma Ha
€BEHTYaAJIHO TOBJIAUYeH-€ OBUX CPEJICTaBa je jenHaka kamaTHoj ctonu Ha CIIB.

[Tocne Camura 3emaspa rpyne 120, koju je oapxkan 2. ampuna 2009. y Jlonnony,
MM® je npukynuo jJojaTHa CpelCTBa HEOMXOHA 3a moMoh 3emibaMa Koje ce 6ope ca
TekyhoMm ekoHOMCKOM Kpu3oMm. Ha camuty 3emasba ['20 nmpenopydeHo je na ce cpeacta
MM®-a yTpocTpyue y 0JHOCY Ha mocTtojehu HMBO, Tako MTO O ce oaMax 00e30emniio
nonatHux 250 Mapa. gonapa, a KacHuje O ce Ta cpecTBa ykibyumia y nporpam HAbB-a.

W3Bpman on6op MM®-a ycBojuo je 12. ampuna 2010. roaune oxpende o
npommpery HAB-a Ha 367,5 munujapne CIIB, y kome Ou yuecTBoBasio 13 HOBHX
3eMajba, a ’eroBa onepalroHaIn3anrja ce TeK 04eKyje HaKoH IITOo ce Jo0Hjy oJo0pema
tux 3emasba. (Tabena Op. 8: [Ipommpena nucra yuecnnka HAbB-a u u3HOCH KpeauTa).

ObaBe3e mojeaMHAYHUX ydecHUKa y cagammeM HAB-y cy yrimaBHoM 3acHoBaHe
Ha pEJIATHBHO] EKOHOMCKOj CHa3W, MeEpeHo] mpema KBotd y MM®-y, mTo ce
npommmpemeM HAB-a nehe npomenutn. ¥ nocrojehem HAb-y, apxase unannie MM®-a
WIM UHCTUTYIUje KOje TpeHyTHO Hucy ydyecHuin y HAB-y mory O6utu npuxsahene kao
ydecHMIIM Ha jBa HaumHa: (1) ma ce y Bpeme OOHOBE OJUTyKe, YYECHHIIM KOJH
npenacraBsbajy 80 0/ICTO YKYITHOT KpeAuTHOT apaHxkmaHa MM®-a cioxe win (2) mytem
amannMaHa Ha ojuiyky o HAB-y, a mTo je mpouec koju cieau 30or npomupera HAB-a
ca 26 "a 39 yuecnuka. Y npommpeHom HAbB-y, HOBU ydyecHUIIM MOTY OUTH MPUMIbEHU Y
OWUJI0 KOje BpeMe Y3 CarjllacHOCT y4YeCHHMKa KOjU TPENCTaBJbajy 85 OJACTO YKYyIHOT
KpeauTHOr apawkmana. Hmp. ydemhe Yunea y HAB-y ycBojeno je 2002. roaune y
Bpeme npBe o0HoBe HADB-a. YxibyunBame HOBUX ydyecHuka y ['AbB moryhe je camo ako
cy jenHornacHo mpuxBaheHu oj ctpane noctojehux yuyecHuka ['Ab-a. [Ipemior y oba
ciydaja, omobpasa M3spmrau ond6op MM®-a.

Ha 6u ce npommpenn HAB yunHno eduKacHHjUM CpPEICTBOM 3a YIIpaBJbakbe U
CIpeuaBame KpU3a, aKTHBUPAmE jEAHOT IO jeaHOr KpemuTta y TpeHyTHoM HAB-y
3aMEHEHO j€ YCIIOCTaBJ/baEM OMINTEr TEepHoJa aKTUBHpama, KOjU Tpaje N0 IIecT
MECEIIH.
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Ta6eaa 6p. 8: [Ipommpena mucra yaecanka HAB-a u u3HoCH KpeuTa’

TpeHyTHM yYecHUIIN H3Hoc
(y musimonuma CIIB)

1. Aycrpannja 4.370,41

2. Ayctpuja 3.579,24
3. IlenTpanna 6anka Yniea 1.360,00
4. benruja 7.861,85
5. Kanana 7.624,43

6. JlaHcka 3.207,78

7. Bynnecbanka Hemauke 25.370,81

8. duncka 2.231,76

9. ®Dpanirycka 18.657,38

10. | Mosnerapne Biactu Xonr Konra 340
11. | Uranmja 13.578,03
12. | Jaman 65.953,20
13. | Kopeja 6.583,44
14. | KyBajt 341,29
15. | Jlykcembypr 970,59
16. | Manesuja 340,00
17. | Xomannuja 9.043,72
18. | Hopsemka 3.870,94
19. | Caynmjcka Apabuja 11.126,03
20. | Cunramyp 1.276,52
21. | Ulmaxuja 6.702,18
22. | Sveriges Riksbank 4.439,74
23. Hanmonanna 6anka [lIBajiiapcke 10.905,42
24. | Tajnann 340,00
25. | Benuka Bputanuja 18.657,38
26. | Cjenumene Amepruke Jlp>kaBe 69.074,27

HoBu yuyecHnuu

1. [Topryran 1.542,13

2. H3paencka Oanka 500,00

3. Bpasun 8.740,82

4. Kuna 31.217,22

5. Kumnap 340,00

6. I'puka 1.654,51

7. WNHnuja 8.740,82

8. Hpcka 1.885,52

9. MeKcHko 4.994,76

10. HoBu 3emnann 624,34
11. | ®ununuan 340,00
12. | Pycka ®eneparmja 8.740,82
13. | Jyxna Adpuka 340,00
VKynHo 367.467,36

1
MuHUMaTHY KpeauTHH apanxmal u3Hocu 340 munuona CIIB.

? VkyIaH 36up Huje jeaHaK 36Hpy MOjeIMHAYHIX KOMIIOHCHTH 360T 320KPyKHUBAHba.

Useop: IMF, IMF Standing Borrowing Arrangements, September 29, 2010.
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3.4. KBoTe u riiacayka npana

OcHoBHu u HajBehu geo cpencraBa MM®-a nmotude M3 yIuiata KBOTa 3eMasba
yranuna. CBaka 3eMJba 4YaHUIA MMa CBOjy KBOoTy y MM®-y koja je yTBpheHa
Cpa3MepHO peNlaTHBHO] BEIMYMHH HEeHE eKOHOMHje. ['eHepaaHo, KBOTa 3eMJbC UIIAHUIIC
ce onpehyje Ha OCHOBY H€HOT €KOHOMCKOT IT0JI0Xkaja y OJTHOCY Ha APYTe 3eMJbEe WIAHUIIS
¥ TIpY TOME KBOTa ojipehyyje:

(D [IpeTmuiaty - MakcuMasaH M3HOC pecypca Koje je 3eMJba WiaHuila 00aBe3Ha Ja
yratu y QoH;

(I) ~ T'macauky Moh - cnocoOHOCT Ja ce popmanHO yTUUe Ha ouTydnBame y MM®-y;

(III)  Hpuctyn ¢puHAHCHpamy - 3eMJba WIaHHIA MOXke Aa KopucTtu 10 200 oacTo cBoje

KBOTE Ha TOIUINIE-0] OCHOBH B 600 01CcTO KyMyJIaTUBHO, a CPEJICTBA MOTY OUTH U

Beha y BaHpETHUM OKOJTHOCTHMA.

Benuke 3emibe, MO CBOjOj €KOHOMCKO] CHa3M, ca Ha NpPHUMEp BEIMKUM OpyTO
apywtseHuM npousBonoMm (BIIT) — umajy u Behy kBoty, amm B/IIl Huje u jenunu
omnydyjyhu ¢axrtop, Hero ce yzuma y o63up U o0buMm Tekyhux TpaHcakiuja (OCHOBHX,
TpaHCakIja Koje YKJbYdyjy MehyHapoaHy TproBUHY) M BEIWYHHA 3BAaHUYHHX PE3CPBH
3eMJbe. 3eMJb€ KOj€ Cy BaXXHHM M3BO3HHIIM, Kao mTo je To Hip. Cayaujcka Apabuja, Mory
MMaTH BUCOKY KBOTY, j€p 3a HHXOBHM BaJlyTaMma IOCTOjU BHCOKa Tpakma. EKoHOMH]ja
Caynmjcke Apabuje je Beoma 3aBHCHA O] M3BO3a HadrTe, NOK je HeHa TProBHUHA
IPOTMOPIIMOHATHO MHOTO Mama y ofHOCY Ha nmpumep Ha Kanany, Te je kBota Cayamjcke
Apabuje Beha on Kanazacke, nako je bJIIT Kanane wetupu myta Behu ox BII1 Cayaujcke
Apabuje.

NuBectunone kBoTe 3eMaba ocHuBaua MMO® oapehuBane cy mnpema
BperonByackoj ¢opmynu. Toxkom paga PoHma mokaszano ce Aa OpUrMHaiIHa (opmyia
300r 3acrapenocTd He ojAromapa, na je 1963. ronuHe u3BpIICHA peBU3Uja METOJa
n3pauyHaBama kBota. OCHOBHU cMHcao Ouo je maBame Beher 3Hauaja MamuM 3eMJbama
yraanmnama y @onay, myrem nosehama 3Hadaja akropa TproBuHe (yBO3a W HM3B03a), &
CMameHhEeM 3Hauaja (pakTopa HAMOHAIHOT JIOXOTKA M MOHETApHHX PE3EPBH.

Caaka 3emJba NMPUIIMKOM CTyMama y wiaHcTBo MM®-a, nma obaBe3y aa yIuiatu
25% cBoje KBOTE Y BHJly CHEIMjaHUX MpaBa By4eHa WM y KOHBEPTUOMIHUM BalyTama
(amepuuku nojnap, eBpo, jeH, QpyHTa cTepiauHr) U 75% y CBOjOj HALlMOHAIHO] BAIYTH.
Kana unanuna nosajmipyje cpenctsa of @onza, ona nomohy nomahe BamyTe OTKyIUbYje
CTpaHy BajJyTy, a 0OpHYTO Kajga Bpaha 3ajaM, Tj. momohy KOHBEPTHOWIIHUX CpeICTaBa
(TIOHOBO) OTKYTLJbYj€ CBOjY BaJIyTY.

Bucuna kBote oapehuBaia je MakCHMaIHA U3HOC 3aJMOBA KOj€ YIaHHIIA MOXE J1a
npumu ox PoHpa, Kaaa joj HeAocTajy cpenacTsa. CBaka 3eMiba MOIJIA j€ Jla T03ajMH O
25%, no 125% cBoje roauiime KBOTE.

[TpBa Tpanma, Kojy je 3eMJba MOTJIa Ja MOBYyYe, Ha3MBala Ce 3JIaTHOM TPAHIIOM,
jep je Owmna jemnaka yrutaheHoMm yeny wWiaHapwHE y 371aTy WIH KOHBEPTHOWIHUM
BaJyTama (37aTHa TpaHIIa JaHAC Cc€ 30BE MPBa KpPeIMTHA TPaHIIA). 3JaTHY TpaHIIY
3eMJba je MOIJIa Jla MOByYe MO ayTOMaTH3My, 0€3 MKaKBUX YCJIOBJbaBama. lIpeoctaie
YETUPH TPAHILE - CBAKA TPAHILA Y €KBUBAJIECHTHOM HM3HOCY 01 25% KBOTE - Ha3UBaHE CY
»KpEIUTHE TpaHIe*, TaHac ce 30BY - BHIIIe KPeAUTHe TpaHuue (uper credit tranches).
BbuxoBo mnoBnauewme OWIIO je YCIOBJBEHO clpoBolemeM ojroapajyhe eKoHOMCKe
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HOJIMTUKE, KOjy je 3axTeBao MM®. Jlakie, MakCUMalHU M3HOC IMO3ajMHUIIE HA OCHOBY
KpeOIuTHUX TpaHimu (0e3 3maTHe Tpasiie) Omo je orpaHndeH Ha u3Hoc ox 100 oxacto
KBOTE (UEeTHPH BUIIIE KPETUTHE TPAHIIIE).

[Mpunukom y3umama kpeaura kox MM®D-a, 3emsba je Mopana Ja yIUIaTH
COTICTBEHY HAI[MOHAIHY BAJIyTYy, Udje cTame Ha pauyHy MM®-a Huje morio outu Behe
on 200% mene kBote. [TomTo je 3emsba 75% cBoje kBOTe Beh ymiaTuia y HallMOHAIHO]
BaJyTH, MOTJIa je Ja MOBydYe cpeactBa — kpeaut og MM®-a y usHocy on 125% cBoje
KBOTE, YKJbYyUyjyhu U 37aTHY Tpanmry. Ha Taj HaunH O cTame HaIlMOHAITHE BaIyTe KOJI
MM®-a nocturno 200% xBote. Kacuuje, npunukom Bpahamwa kpeaura MM®-y, 3emspa
O0u momMohy KOHBEpPTHOUITHE BallyTe OTKYIUbMBAJIA CBOjY HAIIMOHAIHY BAJIyTy, CBE JIOK Ce
BEHO cTame (kog MM®-a) ne Bpatu Ha 75% kBore (Dominick Salvatore, 2009, ctp.
794 u llpeapar JoBanosuh I'aspuaosuh, 2008, ctp. 102).

YKOIuKO Heka Apyra 3emsba y3Me KpeauT kog MM®-a y BamyTH 1are 3eMJbe
(amp. CpOwuje), U YKOJIHMKO CTame BanmyTe Aare 3emibe (1j. Cpouje) kom MM®D-a onasgne
ucnon 75% kBoTe, OH/a 1aTa 3eMJba MOXKE Ja 103ajMu cpesicTBa o1 MM®-a y BUCHHU Te
pasnuke, a Ja IpU TOMe HUje y o0aBe3H Ja OTIUIaTH paHUju 3ajaM. OBa MoryhHoct ce
03HauaBa Kao cymep 3JIaTHA TPaHIIA.

VYKonuKO 3emJba Mope] 3JIaTHE TpaHIIe WMa M CyNep 3/aTHY TPaHIIy, OHAA Ce
30Up OBe IBE TpaHIe, yMameH 3a W3HOC 3ajMa kog MMd-a, o3HauaBa Kao HETO
no3uumja 3emsbe kogx MM®-a (net IMF position). Jlakie, HETO TO3UIHja 3eMJbe KO
MM®-a y cTBapu mpeacTaBiba pa3iuKy u3Mel)y KBOTe M M3HOCA 3ajMa KOjU 3eMJba UMa
ko1 MM®-a y cB0joj BaimyTH. 371aT0 KOje je 3eMJba yHena y MM® npuinkom cTynama y
YWIAHCTBO O3HAauaBa Cce Kao pe3epBHA mo3uuuja 3emsbe. Hero m pesepBHa mosuiuja
3eMJb€, 3ajeJHO ca JAEBH3HUM pe3epBaMa M CHENHjalHUM IpaBUMa BYyYeHa, UYUHE
mehynapoane pesepse 3emibe. (Pagoan Kosauesuh, 2010, ctp. 396 — 399).

,»(a) Onmbop ryBepHepa BpIIM OMIITY PEBU3U]y Yy BPEMEHCKUM pa3Maluma Oj
HaQjBUIIE 5 roaMHAa M, aKO CMaTpa 3a CXOJHO, Npeulaxe MpuiarohaBame KBOTE
wiaHuIe.... ,,(i) 3a cBaKy M3MEHy KBOTa Tpaku ce BehuHa 0J1 ocaMeceT MeT OJCTO Of
yKymHOT Opoja rimacoBa.” (Ctatyr MM®-a ycBojen 30. anpuna 1978. ronune, wran 11,
Onerpax 2. - [IpuinarohaBame KBOTA).

[IpBa peBusmja kBoTa u3BpiieHa je 1951. rogune kana cy kBore noehane Ha 8
Muidjapau - gonapa. KachHmja moBehama cy ce onaBWjaia y OKBHPY PEIOBHHX
METOTrOUIIBLUX M OMIITHX BaHPEAHUX NoBehama y uznocy oa 25-50%.
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Ta6ena 6p. 9: XpoHOJIOMKY pUKa3 peBu3rja kBota y MM®-y

(3axwyuno ca Hosembpom 2010). 2o0une)

OIIIITA PEBU3UJA KBOTA
PeBu3nja kBoTa YcBojena pezoaynuja Ykynan nopact
KBOTa
(y nponieHTHMA)
[IpBa kBapTagHa peBu3Mja Huje npenopydeno nopehame -
Jlpyra kBapTayiHa peBu3Hja Huje npenopydeno nopehame -
1958/1959.* bebpyap u ampui 1959. 60,7
Tpeha kBapranHa peBu3uja Huje npenopydeno nopehame -
UeTBpTra kBapTanHa pesusuja | mapt 1965. 30,7
Ilera ommra peBusnja hebpyap 1970. 354
[Ilecta ommita peBusnja Mapt 1976. 33,6
CenMa omiira peBu3nja nernembap 1978. 50,9
OcmMa omiita peBu3unja MapT 1983. 47,5
JleBera omta peBusuja JjyH 1990. 50,5
JleceTa omira peBusdja Huje npenopydeno nosehame -
Jenanaecra ommra pesusnja | Janyap 1998. 45,0
JlBanaecta ommra peusuja | Huje  mpemopyueHo — mosehame -
(jamyap 2003)
Tpunaecta ommra peBusuja | Huje  mpemopydeno — moBehame -
(jamyap 2008)

UYerpHaecra omira - 100,0
peBu3mja **

*(Baj mperuien je ypalh)eH BaH yoOH4ajeHOT MMeTOTOIUIIBET Kpyra mocMaTpama
** OBaj mpernen, npeamer je mpuiarohaBama Onpbopa ryBepHnepa MM®-a, Ouhe
3aKJbY4eH J[BE TOJIMHE TP PETyIApHOT POKA.

Uzeop: IMF, General Quota Reviews, November 5, 2010.

VY jyny 1990. roqune U3ppriau og6op MM®-a noHeo je pe3onynujy o noBehamwy
HaIMOHATHUX KBOTa 32 50%, 1 To ca 90 munujapau Ha 135 munujapau CIIB. OdekuBaio
ce na he ono mocrartu epexkTuBHO Kpajem 1991. roauue, HakoH mTO ce 85% dIaHCTBA
@DoHJa CI0XKHU ¢ TOM NMPOMEHOM U YIOpPEao CIpoBedy Tpehe mo peay u3MeHe W JOMyHe
Cratyra MM®-a. Mehytum, 300r ogyroernauema Konrpeca CAJl na omoOpu nonataa
Oyuercka cpenctBa 3a HOBy kBory CAJl, unaue Hajsehy y MM®-y, JleBera ommira
peBH3Mja KBOTA CTYIHJIA j€ Ha CHAry TeK kpajem 1992. roauHe.

Hosa ¢opmyma 3a yrBphuBame kBoTa moHera je 2008. romuHe, ¢ ubeM 1a ce
JIaKIIe carjie/ia peIaTUBHHU IOJI0Ka] 3eMJbE Y CBETCKO] IPUBPEIH.

Hogsa ¢opmyna 3a yrBphuBame KBOTa caapku cienehe eneMeHTe:

(1) Yetnpu mnpomeHJbMBE HCKa3aHE MPEKO pENATUBHUX yJleja ca oaroBapajyhum

nouaepuma, u 10: BJIT (50%), omeopenocm (30%), exonomcka eapujaburnocm (V)
(15%) u mehynapoone pezepse (5%);

54




(2) BAII (Y) ce u3pauynaBa kao komOuHanuja bJII1-a uckazaHor mo Tp>KHUIIHUM IIeHaMa
Y 110 TTAPUTETY KYIMOBHUX CHAra, Ipu 4eMy:

- BJAIT o TpxkwumauM 1ieHaMa uma noujep ox 60%, a

- B/II1 o kynoBHOj cHa3u uma nouaep oz 40%;
(3) ®akTop xommnpecuje (k) o 0,95 npumemyje ce Ha JIMHEAPHY KOMOMHAIIN]Y YETUPH
HaBeJleHe BapHjale.
(4) OtBopenoct (O) ce u3payyHaBa Kao TOIUIIBLU Mpocek 30upa Tekyhux miahama u
Tekyhux nmpuMama y miaTHoM Oninancy (po0a, ycimyra, mpuxozaa u Tpancdepa) 3a mepros
O]l IIeT FOJIUHA.
(5) Pe3epna (P) npencraBiba 1BaHACCTOMECEYHH MTPOCEK 3BAHUYHUX TOAMIIBLUX PE3SPBU
(meBu3He pesepse, pacnonoxuBa CIIB, pesepBHa nosuiuja kon MM®-a u MoHeTapHO
3]1aTO).

®aktop kommpecuje ox 0,95 cmamyje aucneps3ujy H3padyyHATUX KBOTA,
penatuBusyjyhu y oapehenoj mepu 3Hauaj BenuyuHe (EKOHOMHjE 3eMibe) y (hopmyin.
[Ipumemyje ce Ha HEeKOMIIPUMOBAHY U3padyHaTy KBOTY.

KBota (Q) ce moxe npukasatu y Buay hopmyre:
Q = (0,5*Y + 0,3*0 + 0,15*V + 0,05*R)"

(Hanomena: Tojammema ce Mmory Hahu u Ha Cajty MM®-a: ,,Quota formula )

PeBu3pja kBOTa BpIIM ce y IWbY yckiahuBama ca NpPOMEHaMa peIaTHBHOT
3Hayaja 3eMajba y CBETCKOj mpuBpeu. [IpunukoM TprHaecTe peBu3Mje KBOTa, y jaHyapy
2008. roguHe, 0JUTY4EHO je J1a Ce U3HOC KBOTA HE MEHa, jep je OLEHEHO Aa je nocrojehu
M3HOC KBOTA JJOBOJHAH J1a 33]I0BOJHH MOTpeOe TMKBHIHOCTH MM®-a.

Onbop rysepuepa MM®-a je 28. anpuna 2008. roguHe OUTydno Ja ce UAe Ha
MIPEeBpPEMEHY PEBU3HUjy KBOTA U IJIacavyke CHare.

Mehytum, pedopmcku maker u3 anpuia 2008. roguHe je 6Mo AeTajbHO paspaheH
U cajipkaBao je cinezaehe enemente:

» HOBY (OpMYyJy KBOTE;

» ad-hok mopacTt kBoTa 3a 54 3emMasbe KOje HUCY OMJie IOBOJHHO 3aCTYIIJbEHE,
npemMa HOBOj popMyJIn 0OpadyHa KBOTa;

» YTPOCTpYy4eH je OpOoj OCHOBHHUX TJIacoBa, Ja OU ce Iiac HajCUpOMAIIHUjUX
3eMJba I0ja4ao, M Kako OM ce 3allTUTWIIA IJ1acayka CHara OCHOBHHUX
IJ1IaCOBA y YKYITHOj TJIACa4KOj CHA3H;

» o00e30ehena cy momaTHa cpeicTaBa 3a jOII JIBa 3aMEHHMKA JUPEKTOpa Y
NzBpuraOM 01160py MM®-a u3 Adpuke;

» PpEBH3Mjy KBOTA M IPaBa Iiiaca Ha CBaKHX II€T TOJIUHA.

Jla 6u maker pedopmu CTynmuo Ha CHary, moTpeOHO je ma ra mpuxBatd 112
3emMaJba YJaHuIa - MTo je 85 0/ICTO O] YKYITHE IJ1acayke CHare.

Ad hoc moBehama KBOTa, W3BaH OIIITET Mperjeaa, HE JelaBajy ce 4YecTo.
[Tpumep je ynpaBo oBo noBehame kBoTa Koje je omoopeHo pepopmom uz 2008. roaune.

55



VY ampuny 2009. ronune, MehyHaponuu MoHeTapHM U (QUHAHCH]CKU 0700p
1I03Ba0 j€ Ha XUTHO 3al0YMIbamkhe YeTPHAECTE OMIITE PEeBU3HMje KBOTA, T€ HAIOXKHUO /1a ce
OHa 3aBpuy A0 janyapa 2011. roquHe, 1Be ToAWHE MPe PEIOBHOT poka. M3BpurHU 0100p
MM®-a je 5. HoBeMOpa 2010. roguHe 0g00pHo MpeIor 3a 3aKibydyuBame 14. ommrer
nperniena kBota. MmmiuemeHnranuja pedopMckor maketa he pesynartupaTu noehamem
ykynHuX KkBoTa 3a 100 o/cTO W TPOMEHOM BEIMYHMHE KBOTE, 0OJbe OjpaxaBajyhm
penaTuBHY CHary 3emasba wianuia MM® y rmob6aaHoj eKOHOMU]H.

KonkpetHno, 14. onmrru nipersnieq kBoTa he:

e nymupat kBote ca 238,4 mumjapau CIIB Ha oko 476,8 munumjapau CIIB (oko

755,7 munujapau 1ojapa Mo TPEHYTHOM KypCy);

® [IpeHeTu Bulle OJ 6 OJCTO yjena KBOTa ca BeOMa 3aCTYIUbEHUX Ha HEIOBOJHHO
3aCTyIUbCHE 3eMJbe wiaHuIie, Tako fda he Kuna mocratm 3. najBeha apikaBa
yranuna MM®-a, a yetnpu TpXKMIITA Y HacTajawky U 3eMibe Y pas3Bojy (bpasui,

Kuna, Unnunja u Pycuja) 6uhe mehy 10 najpehux akunonapa @onna; u

e OuYyBaTH KBOTE M ydyemihe mpapa rijaca HajCUpOMAIIHHjUX 3emMasba wianuma. OBa
rpymna 3emMalba je neduHrcana kao 3emibe Koje ucnymanajy ycinoBe PRGT - unju

MPUXOJ TI0 TJIaBU CTaHOBHMKA je ucmnof 1.135 momapa y 2008. romunu (mpar je

noctaBuio MehyHapoaHo yapyxkeme 3a pa3Boj - IDA) wim Taj ynBocTpyueH

M3HOC 3a MaJjie 3eMJbeE.

CBeoOyxBataH nperien ¢popmyse 3a 00pauyH KBOTa, KOja YHHH OCHOBY 3a paj Ha
14. Ommrrem nperneny kBota, Ouhe 3aBpiex 1o janyapa 2013.

[letHaectn ommTu mperyenq KBota he OuTu goHeT g0 janyapa 2014.
rogune. Odekyje ce Ja mpoMeHe pe3yiTupajy nosehameM yuemha KBOTa JUHAMHUYHUX
€KOHOMHja Y CKJIaJy ca ’bHXOBOM PEJIATUBHOM TTO3HUIINjOM Y CBETCKO] EKOHOMHU]H.
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Ta6ena op. 10: KBote u riacauka npasa 3emasba wianua MMO

- Crame Ha man 14.01.2011. roguue

3emiba KBora Ksora: Bpoj I'nacoBu:
CIiB MmpoueHar rjiacosa NMPOLEHAT 0[]
y 01 yKyIHe YKYIHOT 0Op.
MHJIHOHHMA KBOTE rjiacoBa
Ayctpanuja 3.236,4 1,49 32.614 1,47
benruja 4.605,2 2,12 46.302 2,08
bpazun 3.036,1 1,40 30.611 1,38
Kanana 6.369,2 2,93 63.942 2,88
Kuna 8.090,1 3,72 81.151 3,65
®panirycka 10.738,5 4,94 107.635 4,85
Hemauxa 13.008,2 5,98 130.332 5,87
Nuauja 4.158.,2 1,91 41.832 1,88
Wranuja 7.055,5 3,24 70.805 3,19
Janau 13.312,8 6,12 133.378 6,01
Jyxxna Kopeja 2.9273 1,35 29.523 1,33
MekcHko 3.152,8 1,45 31.778 1,43
Xomannuja 5.162.4 2,37 51.874 2,34
Pycka denepanuja 5.945,4 2,73 59.704 2,69
Caynamjcka Apabuja 6.985,5 3,21 70.105 3,16
Hlnanunja 3.048,9 1,40 30.739 1,38
IIBencka 2.395,5 1,10 24.205 1,09
[IIBajuapcka 3.458,5 1,59 34.835 1,57
Benuka bpurannja 10.738.5 4,94 107.635 4,85
CALl 37.149,3 17,09 371.743 16,74
Benemyena 2.659,1 1,22 26.841 1,21
Ykynno 21 3emma 157.233,4 72,3 1.577.584 71,05
IIpeocTanux 166 60.200,1 27,7 643.501 28,95
3eMaJba WIAHHIA
Cae wianumne 217.433,5 100,0 2.221.085 100,00
(187 3emasba)
Cpbuja 467,7 0,22 4.927 0,22
buX 169,1 0,08 1.941 0,09
XpBarcka 365,1 0,17 3.901 0,18
Ipna ['opa 27,5 0,01 525 0,02
MakeoHuja 68,9 0,03 939 0,04
CrnoBeHnuja 231,7 0,11 2.567 0,12
Kocoso 59,0 0,03 840 0,04

H3eop: http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.htm#s
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KBora ogpehyje u riaacauky caary y MM®. Cpaka 3emspa wianunia MM®-a
uma 250 riacoBa U IUTyC jOII 10 jesiaH Ii1ac Ha CBaku Aeo kKBote y BpenHocTtu o 100.000
CIIB.

Mana CA/l u nasbe umajy HajBehy KBOTY, OHa je cMameHa ca mnosazHux 31% Ha
17% y 2008. rogunu. Jlakie, Hajseha kBota usHocu 37,1 munujapay CIIB u npumnana
Cjemumennm [lpskaBama. CAJl mocenyje 371.743 rnaca, 1j. 16,74% on ykynHor Opoja
riacoBa, a mTo je noBosbHO CjenumeHum [IpxaBama J1a MMajy CHary BeTa MPHJIUKOM
OJITyurBama Koje 3axTeBa 85-MoCTOTHY BehnHy, Kao mTO je HIp. MpoMeHa KBOTA.
Cneneha najpeha unanuna je Jaman, koju ydectByje ca 6,12% y cpencrsuma Ponna,
ciequn Hemauka (5,98%), Benuka bpuranunja (4,94%) u @pannycka (4,94%). Hajmamy
kBoty uma Tysany on 1,8 mummon CIIB (0,001%), onnocno 268 riacosa (0,01% on
YKYITHOT Opoja ri1acoBa).

Kao neo npoueca pepopmu kBoTa u riacora 'y oksupy MM®-a, bopa aupekropa
donpa, kpajem aBrycra 2008. ronune onoopuo je ad-hok peBusunjy kBoTa Koje cy OTOM
nopacie 3a 9,55% na Bpeanoct o 217,4 munujapau CIIB. (TaGena 6p. 5).

[MpBoOutHn Cratyr MM® mnpensuhao je mer Bpcra BehuwHCKOr Tiacama:
arcoJlyTHY, ABOTpEhHHCKY, TPOYETBPTUHCKY, YeTBOPONIETUHCKY BehHHY M KOHCEH3YC.

[IpBa m3mena u nomyna Craryra MM®-a u3 1969. rogune, yBena je jom 85%
BehHMHY 071 YKYIHHX TJlacoBa 3a JOHOIICHE 3HAYajHUX OJUTyKa - Ha MpPUMEp Y BE3H ca
cucremoMm CIIB u mehynaponnom nukBuaHomrhy, mpuiarohaBameM KBOTa, MPOMEHOM
KypceBa BajyTa W mpojajoMm 3mara. [IpBom m3menom u pomyHoMm Craryrta mosehaH je
Opoj cnydajeBa y KojuMa ce 3axTeBa noceOHa Behmna nHa 21, yrmaBHOM na Ou ce
yranuiiama EBporicke exkonomcke 3ajennunie (EE3) mamo mpaBo Bera mpriMKoM
JIOHOLIEHa oTyKa y Be3u ca CIIB.

Hpyra usmena u jgonyna Craryra MM®-a u3 1978. roaune, nocebHe BehmHe
CBOJIM CaMO Ha JIBa ciy4aja, a To cy: 70% u 80% oxa yKyIHe riacayke CHare, ca IHbeM
na ce mpocTa BehnHa orpaHnyu Ha JOHOIIEHE OJUTYKa O] OTIEPAaTUBHOT 3Hadaja. [Ipyrom
n3MeHoM u gonyHoMm Craryta mosehan je Opoj ciaydajeBa y KOjuMa ce 3axTeBa rmoceOHa
Behuna Ha 53. (Cue:xkana IlomoBuuh-ABpuh, Mapujana Bunac-bBy6ama, 2009, ctp.
424-427)
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4. BPCTE ®PUHAHUNJCKE IIOMORHA ®OHIA

Mehynapontne BayTHe W (pUHAHCHjCKE KpH3e, HaMETHYJIE Cy MOTpely jadama
KpenuTHOr moTeHiyjada PoHma, kKako OM MOTao 1a OATrOBOpH CBE BehWM 3axTeBHMa
3eMaJsba WIaHUIa, Te KaKo OU Cy30M0 KpH3e U yOJIaXKHUO BUXOBE TIOCIICANIIC.

Hadrau mok 1970-tux u gy>kandka kpusza 1980-ux ronuna npaheHu cy omrTpum
pactom mo3ajmuna ox MMd-a. Tokom 1990-Tux roamHa, TpoIEC TPaH3UIH]E Y
Hentpannoj u Ucrounoj EBponu u Kpuse TpXKUINTA y HACTajamy, JOBEIU Cy JI0 Jajber
CKOKa Tpaxmbe 3a cpeacrsuma ®@onna. Kpuse y Jlatunckoj Amepunu takohe cy umaine 3a
NOCIIEIUIYy ~ BUCOKY Tpaxmy 3a cpeactBuma @Ponpma ¢ noderka 2000-tux, na Ou
1103ajMUIIe TIOHOBO oxwuBese kpajem 2008. ronune, ycuen riobdanHor aucbananca, mocie
(MHAHCH]CKE KpU3€ Pa3BUjEHUX EKOHOMHUja.

O6uM no3zajmuiia MM®-a TokoM BpeMeHa je 3HauajHO OCIUIINPAO.

CymrtuHa ¢unancujcke momohun MM®-a ey y nomaramy 3eMibaMa 4iaHuIama
Ja ce Cyode ca IUIaTHOOWJIaHCHMM Temkohama, Tj. Ja  m3rpaze (ITOHOBO) CBOje
MelyHapomHe pe3epBe, CTa0WIM3yjy CBOjy BallyTy, HAacTaBe Ja HCIYHaBajy CBOje
MehyHaponHe (rMHaHCHjCKEe 00aBe3e, YCIIOCTaBe yCIOBE 3a CHAKaH M TPajaH €KOHOMCKH
pacT ¥ yTU4y Ha CMambEHhe CUPOMAIITBA.

®unancujcka momoh MM®-a nonpazymeBa u oapehene obaBesze. 3a modyerax,
3emMJba Koja Tpaxku cpenctBa og MM®-a je y obaBe3u na Ponmy nocraBu Ilucmo o
Hamepama (letter of intent) y kome he W3IOXKUTH CBOje BUlelme Mepa U3 00JacTH
¢uckanHe, MOHETapHE U MOJUTHKE JIEBU3HOT Kypca, KOje HaMmepaBa Ja CIpoBeJie Y LUJbY
crabunmsanuje npuspeae. (Buaetu lpunoe: I[ucmo o namepama Penyonuxe Cpouje).

Ha 3axteB npxkaBe wianune, MM® o0uuHO 00e30elyje kpeautr y BHUIY
"apamkMaHa", KOju MOXe, KaJa je TO MOTPeOHO, J1a MPEABUIN TTOCEOHE MOJIUTHKE U MEpe,
ca KojuMma 3emJba Tpeda /1a ce CIIOKHU | J1a UX CIPOBOAH. EKOHOMCKHU mporpaM y OCHOBH
je apamKMaH Koju ce (GOopMyJHIIe y 3eMJbH, y JoroBopy ca MM®d-om, u moToMm
npeacrassba M3BpmHOM 0160py MM®-a, koju Tpeba aa ra omo0pH, 1a OM ce 1mo3ajMuIia
peanuzoBana.

Toxom Bpemena, MM® je pa3Buo pazianuute (GUHAHCHJCKE WHCTPYMEHTE WIIH
"mMexanusme" - mpuiiaroheHe cienMPUIHUM OKOJIHOCTHUMA U ToTpebama uinaHcTBa. Kako
je Tekia eBonynuja nozajmuiia MM®-a nokasano je y Ilpunocy: Xpononoeuja nacmaunka
Kpeoumuux nosajmuya MMd-a.

JlaHac MOKE€MO TOBOPHTH ca jeJlHe CTpaHe O KJIACMYHHM I033ajMHUIIaMa, Kao IITO
cy cTteHn 0aj apamkMaHu U (IeKcHOMIHEe KpeAuTHe IUHHje, a ca Jpyre CTpaHe o
CpeACTBUMa IO MOBJIAMNEHNM YCIOBHMA, KOja Cy c€ BpeMEeHOM HajorpahjuBana y ckiamy
ca cBe creupUIHUjUM oTpedama.

Tako Ha mpuMep 3eMJbe Ca HHCKUM NPUXOJUMa MOTY c€ 3aJyKUBAaTH IO
noByaimtheHuM yclioBUMa Kpo3: mpourdpene kpeautHe oJakmmie (Extended Credit
Facility - ECF), crenn 0aj xkpeautne onaxkmune (Standby Credit Facility - SCF) u
MexaHu3aMm yop3aHor kpeautupama (Rapid Credit Facility - RCF).

HemnoBnamhenn kpemuTu mpyskajy ce yriaBHOM IPEKO CTeHa 0aj apaH:KMaHa
(Stand-By Arrangements - SBA), ¢duiexkcuduanux kpeautHux Junuja (Flexible Credit
Line - FCL) u npomupenux ojgakmuna ®ounaa (Extended Fund Facility — EFC), mTo
ce Ipe cBera KOPUCTH 3a JyTrOpoyHe MoTpede.

59



MM® Ttakohe mnpyxka mnomoh y Banpeaxnum curyanujama (Emergency
assistance), Kao MOJPIIKY OMOPaBKY O] MPUPOJHUX KaracTpoda u kKoHduukara. (IMF
Factsheet, IMF Lending, na nan: 19.08.2010).

IMoBaamhena cpencrsa 3a HajcMpOMaIlHHje 3eMJbe, IM3ajHUpPaHa Kpo3 PoH/
3a CMambemhe CHPOMAIITBa M MpoMoBHcambe ekoHoMcKor pacta (PRGT), neo cy mupe
pedbopme m ¢uHaHcHjcke moapmike PDonHma, a yBedeHa cy y janyapy 2010. romune.
CpenctBa cy 0osbe mpmiiaroheHa paszaMuuTHM NoTpedaMa HajCHPOMAIHUJUX 3eMalba.
[Ipuctyn cpeacTBuMa je OTHPWIMKE AYIUIMPaH Yy OAHOCY Ha MEpUOJA Tpe Kpu3e.
dunaHCcHjcKku mporpam ofpelyje ce on ciaydaja 1o ciaydaja, y3uMajyhu y o03up crame
OunaHca muahama 3eMibe, CHary €KOHOMCKOI Iporpama M IPUCTYIIHY HOPMY 3€MJbE.
Omnaxmmuie Hactane y okBupy PRGT mpykajy mOIMTHYKY MOJPIIKY M MOTY momohu y
cakyIJbamy cTpaHe ¢(uHaHcHjcke momohu. PUHAHCHCKH YCIOBU Cy IOBOJBHMjH, a
KaMaTHa CToIa, 3a cBe nomjiamhene mexanusme y okBupy PRGT, ce peBunupa Ha cBake
JIBE TOJMHE. YKYIMaH npuctyn nosnantheHom gunancupamwy y okBupy PRGT orpannuen
je Ha 100 oxcro rogumme kBote U 300 oxcro ykynHe kBoTe. OBe rpaHHUIle MOTY OUTH
MIPEKOpaveHe caMo y M3Y3€THUM OKOJIHOCTHMA. [IpucTym cpeacTBuma, ako je moTpedHo,
MO’Ke OMTH NPOIIUPEHH y TOKY apaHKMaHa.

» Ilpommpena kpenutHa onakmmuua (The Extended Credit Facility - ECF)
3aMeHa je 3a Onakmuily 3a pact u cMamemne cupomamTsa (Poverty Reduction
and Growth Facility - PRGF) u rmaBHO je cpeactBo cpenmopouHe
(VHaHCHjCKE TIOJPIIKE HAjCUPOMAITHUjUM 3emJbama, 3a pellaBambe
JQYTOTPajHUX TUIATHOOWJIAHCHUX mpobiiema. OBa ONaKIIUIA TPEHYTHO HOCH
HYJTY KaMaTHy CTOILy, I'pejc mepuoj je 5 2 roauHa, 10K je pok otmiare 10
rOIMHA.

» Crenn 0aj kpenutne osakmmuune (Standby Credit Facility - SCF) npyxajy
¢uHaHCHjcKy TOMOh HajCHpOMAIIHUjUM 3eMJbaMa 3a IPEeBa3HIAKEHHE
KpaTKkopouHuX muatHoOminaHcHuX temikoha. SCF 3amemwyjy Onaxwuyame 3a
cnomne yoape (Exogenous Shocks Facility - ESF) u mory ce xopuctutu y
IIUPOKOM CIIEKTPY OKOJIHOCTH, YKJbYUYjyhH B TIpeIocTpOoKHOCT. TpeHyTHO je
KaMmaTHa cTona HyJa. ['pejc mepnos je 4 roauHe, a poK OTIUIATe 8 TOIMHA.

» Mexanu3am yop3anor kpeautupama (Rapid Credit Facility - RCF), kao
IITO ¥ Ha3UB Kaxe, 00e30ehyje Op3y puHaHcHjcKy momoh HajcupoManTHUjUM
3eMJbaMa, TII0J] OrPaHMYEHHM YCJIOBMMA, 3a XHUTHE IUIATHOOWJIAHCHE
norpeda. RCF je ynanpehen oOnuk momohm y BaHpeqHHM CcUTyaldjama u
MoXke ce (PIEKCHOMITHO KOPUCTUTH Y PA3IMUUTUM OKOJHOCTUMA. Jlakiie M KoJ
OBOT TUNa (UHAHCHjCKE TOMONM HajCHPOMAIIHUjUM 3eMJbaMa KaMaTHa CTONa
je TpeHYTHO HyJIa, Tpejc nepuoj S Y2 ronuHa, a pok otmiare 10 roguna.

Crenn 0aj apamxxmanum (SBA). Hajsehu neo momohu MM®-a 3emipama ca
CpeamUM HUBOOM mpuxona obe3dehyje ce kpo3 SBA. SBA je nuzajHupan a momMorHe
3emMJbama Koje ce cyodaBajy ca KpaTKOPOYHUM TJIATHOOMITAHCHUM
npobiemuma. [IporpaMmckn mMibeBH apaH)XMaHa Cy OU3ajHUPAHU TaKO Ja Cy HCIUIaTe
MM®-a  ycioBJbEHE  pelIaBameM  INIATHOOWJAHCHUX — mpoOiema  (TTOJIMTHKA
"ycnoBipaBama'). yxuna SBA je obuuno ox 12 mecenm mo 24 mecena, a oTmJiaTta y
poky on 3 Y4 no 5 roguHa. SBA Moxe ce KOPUCTUTH U Y BUAY HPEJOCTPOKHOCTH — TJ.
KaJ[ JpKaBa He KeJIU Jla ce OCJIOHU Ha 0/100peHe M3HOCE CPEeJCTaBa, ajld UIaK 3a/p)KaBa
MOTyhHOCT J1a TO YYMHH, aKO C€ YCJIOBH IOTOPIIAjy - KaKO Y HOPMAJHUM OKOJIHOCTHMA,
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TaKO M Yy H3y3eTHMM ciydajeBuma. SBA omoryhaBa ¢nekcubunan u moctymnaH (1o
(hazama) nMpuCTyI CpeCTBUMA.

®uexkcnonana kpeaurHa JuHuja (Flexible Credit Line - FCL).FCL je
HaMEH-CHA 32 36MJbE Ca jJaKOM OCHOBOM, IOJIMTUKOM U npahemeM crpoBol)emba MoITUTHKE,
a moceOHo 3a cipeyaBame kpuza. FCL apamkMaHu ¢y 0100peHH 3eMJbaMa Koje Cy paHuje
ucnyHnuie kBanupukannone kputepujyme. lyxuna FCL je 6 mecenm wimm 1 roguna (ca
CPeImBOPOYHOM PEBU3MjOM), a pPOK otmiare je 3 % 1o 5 roguHa (MCTH Kao M KOJ
SBA). [Ipuctyn ce oapehyje on ciydaja A0 ciiydaja, HEMa OrpaHHUYEHa HOPMAIIHOT
npuctymna. Buimie je moctyman y BUIy jeTHOKpaTHE ucIuiate, Hero ¢asHe. Mcmiare mo
FCL Hucy ycnoBibeHe TPUMEHOM CHEIU(PUIHUX TMOJUTHUKA, KA0 IITO je TO CIy4aj KOJ
SBA. [locToju ¢drekcuOnUIHOCT TOBIAueHa KPEAWTHE JHHHje, MOXXe ce ToByhu y
TPEHYTKy Kaga je onxoOpeHa, WJIM C€ MOXKE TpeTUpaTH Kao MeXaHH3aM
HPETOCTPOKHOCTH.

Apan:xkMan 3a mnpoayxeno d¢unancupame (Extended Fund Facility -
EFF). OBaj unctpyMmeHT je ocHoBaH 1974. roauHe 1a IoMoOrHe 3eMjbama Koje ce cpehy
ca JYrOpOYHHM IUIaTHOOWJIAaHCHUM TMpo0iieMuMa, KOjU 3axTeBajy (yHIaMEHTaIHE
exoHoMcke pedopme. EFF apamxmanu cy ayxu oq SBA, obuuno Tpajy 3 roause. Pok
ormiate je ox 4 2 mo 10 ronuHa, o1 1aTyMa McIaTe.

ITomoh y Banpennum curyamujama (Emergency assistance). MM® npyxka
nomoh y BaHpEeIHWM CHUTyalldjamMa 3a 3eMJbE KOje Cy MTOKHBEJIe TMPHUPOJIHE KaTacTpode
WM C€ OTIOPaBJbajy 0/ CykoOa. XUTHH 3ajMOBH TOJIJIE)KY OCHOBHO] cTONH HakHaze (basic
rate of charge), nako cy HekuM 3emibama JOCTyIHE CyOBEHIIMOHHCaHEe Kamate. Pok
otmiare je ox 3 Y 1o 5 roauHa.

[Tpernen xopumhema nosajmuna MM®-a y nepuony ox 1953. no 2009. rogune
najemo y HapenHe nse Tabene. (Tadenu Op. 11 u TaGenu 6p. 12).
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Tabesa Op. 11: Apawxxmanu MM®-a 3a nepuoa 1953-1998.
- 110 U3a0paHUM roJJMHaMa

(ToKOM (prHaHCHjCKe TOAMHE Koja ce 3aBpiiasa 30. anpuia)

OUHAHCHUJCKA bpoj apan:xkmana
rOANHA Stand-by EFF SAF ESAF YKynHo
1953. 2 - - - 2
1968. 32 - - - 32
1976. 18 2 - - 20
1983. 27 4 - - 31
1987. 22 - 10 - 32
1989. 12 1 4 7 24
1990. 16 3 3 4 26
1991. 13 2 2 3 20
1992. 21 2 1 5 29
1996. 19 4 1 8 32
1997. 11 5 - 12 28
1998. 9 4 - 8 21

EFF — Apamxman 3a npoayxkeHo ¢uHaHcupawe; SAF — Onakmmue 3a CTpyKTypHO
npuiarohaBamwe; ESAF — [Ipomupene onakmuiie 3a CTpyKTypHO IpuiiarolaBase.

HW3zeop: IMF, Annual Report 2004, Appendix I1: Financial Operations and transactions,

ctp. 105

Tabesa 0p. 12: Apamxmann MM®-a 3a nepuoz 2000-2009.

(ToxoM (uHaHCHjCKe TOAMHE Koja ce 3aBpiiasa 30. anpuia)

OUHAHCHUJCKA Bpoj apan:xmana
IrOJUHA Stand-by EFF FCL PRGF YkynHo
ESF
2000. 2 - - - 2
2001. 32 - - - 32
2002. 13 - - - 13
2003. 18 2 - - 20
2004. 27 4 - - 31
2005. 22 - 10 - 32
2006. 12 1 4 7 24
2007. 16 3 3 4 26
2008. 13 2 2 3 20
2009. 9 4 - 8 21

EFF — Apamxwman 3a npoxyskeno ¢unancupame; ESF — Onakmmie 3a cnojbHe yaape
(moxoBe); FCL — ®nexkcubunna kpeautHa yimauja; PRGF — Omnakmune 3a pact u
CMambekhe CHPOMAIITBA.

Uzeop: IMF, Annual Report 2009, Appendix I1: Financial Operations and transactions,

ctp. 1
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4.1. Crenn 0aj apan:xmanu (SBA)

Hajcrapuje n ucropujcku HajBuiie kopuutheHo cpeacrso MM®-a je crena 0aj
apamxmad. OBH apaH)KMaHHU Cy 3alpaBO KpEJUTHE JUHH]E OCTaBJbEHE ,,ca CTpaHe™ y
cllydajy Ja 3eMJbH 3aTpeba KpeaWT, y Wby pellaBamkba KPaTKOPOYHHUX Mpodiema ca
IUIATHUM OMJIAHCOM, KpO3 MOTYhHOCT OTKYTIJbMBama cTpane Baryte o MMO.

SBA ce kopuctu TOKOM ojpeheHor BpeMeHcKor nepuoja (crenz 6aj mepuoi) u
no oxapehenor u3Hoca. [IpBoOWTHO je TO OMO TMEpHOI O IIECT MECcelH, a JaHac je
yoOuyajeHo tpajame SBA ox 12 mecernu 1o 24 mecena, aiu He Bulie o 36 Mecenu, Maia
noctoju MmoryhHoct npoayxema SBA mnpe meropor ucreka. U3Bpumau oa100p 0100puo je
camo Tpu Tporojuiima apamwkmana: Typckoj 1980. rogune, Jyrocnasuju 1981. rogune u
Pymynuju 1981. ronune. Jyrocnasuju je apamxkman ogo0peH y janyapy 1981. rogune u
to y Bucunu 400% mwene kBoTe (1,66 munujapau CIIB; ogHocHo 2,1 Mumnujapay gonapa).

OpnobOpaBame KpeIWTHUX TpPaHIIM, 3aBUCU O]l olleHe M omnyke MM®-a, HakoH
HaJ30pa KOjH BPIIH y oJipel)eHMM BpEMEHCKUM HHTEPBAIMMA, Y 3eMJbU KOPUCHUIU SBA.
MM® sxenu na Oyae curypal Ja 3eMJba HCITyHaBa MEPe €KOHOMCKE TMOJUTHKE Koje je
JOTOBOpHJIa TPWIMKOM JIOCTaB/bama NHCMa O HaMmepama (KOju 4YecTO CaapXKu |
MEMOpAHAYM O €KOHOMCKO] M (PMHAHCHJCKOj MOJUTHIM). Y CIIy4ajy Aa ce 3emiba He
npuapxkasa qorosopa, MM® Moxke f1a 01710 TTOBIAYEH-E JOCTIEIIE TPAHIIIe KPEAUTa, 10
MOMEHTA HCITyHheHha yCIIOBa U3 3aKJbyUEHOT apaH)KMaHa.

SBA Hymu ¢GhiaexcuOWIHOCT y TOIJIely M3HOCa M BpeMeHa Kopuilhema KpeauTa,
Kako Ou ce 3amoBosbmiie TMOTpede 3emasba Koje ce 3anyxyjy. IMF Stand-By
Arrangement, November 23, 2010). SBA ykbyuyje:

* Hopmanan mnpucryn (Normal Access). OkBupu 3aJy’KuBama Cy HEIaBHO
yIBOCTPYYEHH, TaKO Jia 3eMJbe MMajy npuctyn a0 200 oacTo cBoje KBOTE 3a OMIIO KOjUX
12 mecenu Tpajama nporpama, a 600 0JCTO KBOTE HA YKYIIaH KPEIUT.

* Cnemmjanan mnpucryn (Exceptional Access). MM® wmoxe, on ciaydaja 10
Cily4aja, MO3ajMUTH HW3HOCH H3HAJ yoOWdajeHe TpaHuIle, Ha 0a3W HEHE IOJMTHKE O
CIICIMjaTHOM TIPUCTYIY, KOjU TMOJApasyMeBa IiojadaH Haa30p oa crpaHe M3BpurHor
onbopa MM®-a. TokoM €KOHOMCKE KpH3e, 3eMJbe KOje Ce Cyouajy ca aKyTHUM
(vHaHCH]CKUM TpoOieMrMa MMajy MOTYhHOCT JTakor mpucTtyna cpeactsuma SBA.

* [lojauan npucryn (Front-loaded access), Tamo T1i€ je TO ONpaBIaHO CHAKHOM
HOJUTUKOM 3eMJbE U PUPOIOM (PUHAHCH]CKHUX MOTpeda.

* Yop3an npuctyn. [logpumika MM®-a nox oxkpusbeM SBA moxe Outu yOp3ana
kpo3 PUHAHCHjCKH MeXaHu3aM 3a xutHe cutyamuje (The IMF’s Emergency financing
mechanism). OnpobpaBa ce caMO y PETKMM CHUTYyIHjaMa KOje IpPEJCTaBJbajy IMPETHY
MPOIIMPEHa KPU3€ Ha CIIOJbbe pauyHe Apyrux wianuie MM®-a. YcnocrasibeH je 1995.
roaune. OBaj MEXaHU3aM Jiellyje MHOTO Opske o1 yoOu4ajHUX MporpaMa 3a 1o3ajMHmLe.

Ipucryn u3 npenocrpoxuoctu (Precautionary access). OBo je HoBU Bua SBA
KOju oMoryhaBa mpUCTYTI BEJIMKUM CPEACTBHMA, C TUM JIa Cy Ta Cpe/cTaBa 3aMHIILJbeHa
Kao CpelCTBa OCHUTypama, YKOJIMKO ce jaBe Heke Benuke (uHaHcujcke motpede (High
access precautionary arrangements - HAPAs). Haume, npxaBa He HamepaBa Ja ToBy4e
0/100peHr M3HOC, aju 3aJp)KaBa MOTYNHOCT Ja TO y4uHH ako Oyzae motpeOHo. Tpu cy
apamkmana (HAPAs) omoOpena 3a Bpeme kpuse, u To: Kocrtapuku, CanBagopy u
I'Baremainu.
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Ha 06a3m mperxomnux wuckyctaBa, MM® pedopmulie ycioBe M03ajMJbUBabA.
YcnoBu, nox kojuma MM® onobOpasa mo3ajmuiie, 6asupaHy Cy Ha MEPJbUBUM U JaCHUM
KpUTEpHjyMa.

KBanTturtatuBuu yciaoBu. Hanpenak 3emsbe wiaHune ce mnpatd  mnomohy
KBaHTUTAaTHUBHUX IMJbeBa mporpama. Mcrumate MM®-a ce Be3yjy 3a MOIMITOBAaKkE THUX
nuJbeBa (Ha mpumep: Mel)yHapoiHe pe3epBe 3eMibe, IeUITUT BIaIC U CITMYHO).

CrpykrypHe Mepe. Hampemak y cmpoBolhemy CTpyKTypHHX Mepa (Koje cy
KpUTHYHE 32 TOCTU3albe IMJbEeBa MPOrpamMa), MpoLemkyje ce y KOHTEKCTY pa3MaTpama
peanu3aije mporpama.

PenoBHe peBu3uje koje pasmarpa M3Bpmuu ogdoop MMd-a urpajy kibydHy
yJIOTy y TpolieHu nepdopmaHcu mporpama, ajau go0pa cTpaHa je W TO IITO je Moryhe
npuiarohaBamke IporpamMa y CKJIAAy ca aKTyelTHHM €KOHOMCKHM KpeTamuMa.
VYdecTanocT pa3MaTpama 3aBUCH OJ CHare MoJUTHKE 3eMJbe U MpUpoae (pUHAHCHjCKUX
notpeba.

Otmnara mo3ajMibeHUX cpeacraBa y okBupy SBA Bpmu ce y poky ox 3 % o 5
rOJIMHA, IITO 3HAYH JIa Ce CBaKa McIUiaTa oTiuiahyje y ocam jelHaKuX KBapTaaHHUX para, C
MOYeTKOM 011 3%4 ToAMHE, O] TaTyMa UCTLIATe.

Ha ono6penn SBA 3emspa wianuna ruraha mpoBU3Hjy 3a aHTaKOBambe CPEICTaBa,
MMOYETKOM CBaKOT JBaHaecToMmecedHor nepuoza (15 6asHmx moena 3a m3Hoce 1o 200%
kBote, 30 6a3nux moexa 3a uzHoc oz 200% no 1000% kBoTe 1 60 6a3HUX MMOEHA 32 H3HOC
u3Haza 1000% xBote. OBa ce npoBusmja Bpaha y MOMEHTY KopHihewa KpeauTa, C TUM Ja
ce Ha uckopuirheHn M3HOC Kpeauta Tuiaha mposusurja (ox 50 Ga3HMX MOeHa) M Kamara.
(Anrte Karynapuh, 1981, ctp. 317)

Beaukn kpeautu Hoce aomiaaty oa 200 6a3Hux moeHa, koju ce muiahajy Ha
HM3HOC HeU3MHUPpeHOTr Kpenurta koju mpesa3u 300 ogcTto KBoTe. AKO U HAKOH TPH
roauHe kpeaut mnpenasu 300 oacro kBore, oHaa jgomiaara pacre a0 300 6asHux
MOeHA, jep je KPeAUuT AU3ajHUPaAH Aa oOecxpadpu BejHMKe W AYrorpajHe ymorpede
pecypca MM®-a.

OpnobpaBame punancujcke momohn MM® Bpim ayTomaTcku (TpaHIa ca HUICKOM
ycloBJbeHoOIIhy), ako TpakeHa cyma He npemamryje 25% kBore. OpoOpaBame Ha 6a3u
OIICHA M TIPOIIeHa O eKOHOMCKO] TIOJUTHUIIN 3€MJbE€, BPIIU ce Kaza ce puHaHcHjcKa momoh
JI0JIeJbyj€ CYKLECHUBHO Y OKBHUPY YETHpPU TpaHlle, cBaka oa 1o 25% KBoTe 3emibe
ywiaHule. 3a MpBY KPEIUTHY TpaHILy JOBOJBHO j€ Ja 3emMJba IOJHEce Iporpam
€KOHOMCKHX Mepa 3a pelaBame Aeduiura y Omnancy ruahama, 10K je 3a Kopuiiheme
ocTaJie TPH BHIIIE KPEAUTHE TpaHIle YCIOBLEHOCT MHOTO Beha. Hanme, 3eMiba KOPHUCHUK
noMohu Mopa Jia ToKa)ke MOYETHE pe3ysTaTe CBOI' €KOHOMCKOTI Iporpama, a Ou Moria
Ja ToBydYe cienehy TpaHIly KpeauTa, Kao M Ja MOJHECe CTaOWIM3aIllMOHHU IPOrpaMm.
Crabunu3anuonu nporpam ogoopasa MM®, noj yCiioBOM J1a BbeTOBH KPUTEPU]YMH BOJIE
YPaBHOTEKEHY TUIATHOT OMJIaHCA.

3emiba KOja TpaXH 3ajaM Mopa YKIONMHTH Mepe EKOHOMCKE IIOJIUTHKE Y
CTaHJapIHE OKBUPE cTa0miIM3armoHor nporpama MM®-a.

IIpakTuuna npumena SBA natupa ox 1952. roaune. [Ipse SBA Tpancakmmje
cy HajaBjbeHe 12. maja 1952. romunue, kama je o0jaBibeHO: ,,OMHCKA MOXKE Ja KynH 5
MUIHOHa nonapa on PoHma y 6uiio Koje BpemMe TOKOM HapenHux mecTt mecenu™ (IMF
Annual Report 1953, ctp. 52), mehyTum, Taj apaH>KMEH je TIOTIIUCaH TeK y jaHyapy 1953.
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roAiMHe, a y MehyBpeMeHy je MpBH MOTHHCAaHU cropa3yM Ouo ca benrujom y jyny 1952.
ronuue. (IMF Annual Report 1953, ctp. 50).

Hanomena: Tlppa  MM® nozajmuna je nata @panmyckoj 1947. ronune, anu To
HUje OUIIo y OKBUPY CTeH 0aj apamkmaHa. OpurHanna no3ajmuina Opaniryckoj nmana je
MambH JJ0rOBOP O YCJIOB/BEHOCTH.

Hakon benrmje u @Puncke, u ocrame eBpOINCKe 3eMibe cy ymue y SBA
apamkMane: @paniycka (1956. rogune), Benmuka bpurannja (1956), Xomanmuja (1957) n
HInmanmja (1959). Tum mmpemem nporpama mo 3amagHoj EBpomu, opranmsanmja je
urpaja yJjaory Koja je 3anmpaBo OpUTHHAIHO OWJia 3aMUIIIJbEHA.

MM® Huje MHOTO IOMarao MHIYCTpHUjaJIu30BaHE 3eMJbe, Majia HEe MOXe ce pehu
Jla pa3BHjeHE 3eMabe HUCy Kopuctwie MMO®. JanaH je y4ecTBOBAaO y jeIHOTOAUIIHEM
SBA moueB ox 19. janyapa 1962. rogune, a motoMm je ymao y ciefehu jeqHOroauimu
nporpam 11. mapra 1964. rogune. Cjenumene Jlp>kaBe cy yuule y KOHCEKYTHBHHU
jennoromummby SBA apamxman 22. jyna 1963. u 1964. ronune. Benuka bputanuja je
KOHTHHYHUpaHo kopuctuia SBA ox 1970. ronune 1o 2. janyapa 1979. ronune. [locnenme
3aIaIHOEBPOIICKE 3eMJbe Koje Ccy yuecTBoBase Y SBA (10 cama akTenHe CBETCKe
ekoHoMcke kpu3e) Owie cy llnmanuja (ox 6. dedpyapa 1978. rogune no 5. pedpyapa
1979. romune) u Ilopryrammja (ox 7. oktobpa 1983. romuue mo 28. debpyapa 1985.
TOJTNHE).

VY mehyBpemeny u 3emsbe Jlatuacke Amepuke cy yuuie y SBA:

- ITepy u Mekcuko — 1954. roqune,

- bonmuBuja, Yune, Ky6a u Hukaparsa - 1956. ronune,

- Konmym6wuja, Xonaypac u I[laparsaj - 1957. rogusne,

- Aprentuna, bpasun, En Cansanop, Xautu — 1958. rogune,
- Jomunukancka Peny6muke 1959. ronune.

On momeHTta kajga cy SBA mobunu cBeTcke pasmepe, YMHHM CE J1a Cy 3eMJbe
ylla3ujie y CTaJHO HOBE U HOBE apaH)KMaHe.

[IpBoOuTHA 3amucao, n1a SBA Oyny mecromecednu, Bpio Op30 ce MpOMEHHIIA.
[IpBu apamxkaman ca [lepyom tpajao je ox 18. pebpyapa 1954. mo 17. pedbpyapa 1958.
TOJUHE, Tj. YETUPH TOoAWHE. BpeMeHCKO orpaHuyerme Of] jeHe IO JIB€ TOJUHE YWHU Ce
O0e3HauajHUM Kaja ce pa3MOTpPH LIMPU Y30paK ydecHuKa. lIpoceyHo orpaHudeme
y4eCHHKA je OWJIO Ha TMeT TOJuHa. JeHOM Kajia ce 3aBpIIM TakaB apaHXMaH 3eMiba Ou
o0uyHO ynuia y cinefaehu neToroaumy apaHKMaH.

Hexu cnyuajeBu cy 6mnu excrpemuu. Jyxna Kopeja je mpoBena 13 roxuna mon
KOHCEKYTUBHUM apaHxmaHuma of 1965. no 1977. rogune; 3aup 14 roguna ox 1976-
1989, JlubGepuja 15 romuna (1963-1977). Ilepy je yuectBoBao 18 romuHa y
KOHCEKYTUBHUM apamxkmanuMma of 1954. no 1971. ronune, nponasehu kpo3 HEKOIMKO
pasnuuuTuX orpaHuyema: 1977-1980, 1982-1985, 1993-2004. [Tanama je ydyecTBoBaja
oxn 1968. roqune no 1987. rogune (20 roquHa KOHCEKYTUBHUX CIIOpa3yMa) U IOHOBO UM
ce Bparmna of 1992. no 2002. roguHe. XanTu, HAKOH OTpaHUueHma o 7 roauHa, 1961-
1967, ymao je y apamwkman ox 1970. no 1989. rogune, u moHoBo ox 1995. no 1999.
roguHe. OWIMIIMHA Cy UMM Hajpa3BydeHuje ydemihe: 1962-1969, 1971-1981, 1983-
2000.

MM® ctpyumaly 1 3BaHUYHHIIA MPEMO3HAIH Cy TIpoOJieM ,,Tpajama‘ cTeH 0aj
apaHXMaHa JIy’e 0] JBe ToJiuHe, na cy 1963. ronuHe uHUIMpaIn yBoheme ApamkmaHa
3a npoxayxeno ¢unancupamwe (EFF - Extended Fund Facility) koju Tpaje Tpu 10 YETUPH
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rogune. Hakon myxxuuuke kpuse y Jlatunckoj Amepuiu ¢ noderka 1980-tux, MM je
MHHULIIPAO yBOheme qBa HOBa cpeAcTBa mo3ajmuna y 1986. u 1987. rogunu: Onakmuie
3a cTpykrypHo npunarohaBame (SAF— Structural Adjustment Facility) n Tlpommpene
onakmmie 3a ctpykrypHo npuiarohaBame (ESAF — Enhanced Structural Adjustment
Facility). OBe onakmmue, kao u EFF, mpensubne cy na Tpajy ayxe Hero cTeHn 0aj
apamXMaH U TPENHCHBalie Cy CTPYKTypHE YCJOBe 3a (yHIaMEHTAIHO MpuiiarolaBame
eKOHOMHja 3eMajba y pasBojy. Jlok je MM® kpempao oBa JBa HOBa CpeacCTBa 3a
CTpYKTypHa TnipmiiarohaBama, cteHn 6aj apamkmann U EFF nporpamu cy takohe mouenu
Jla 3aXTEBajJy CTPYKTypHE YCJIOBE.

HcTopujcku u yomnmreHo nocMmarpano, SBA je yuectBoBao ca 75% y yKynmHoMm
Opojy onoOpeHnx apaHxmana oj crpane MM®-a.

4.1.1. Onaxkwiuye 3a cmpykmypuo npaazohaeare (SAF)

[Toapmiky 3eMJbaMa ca HUCKUM TPUXOJIMMA, TI0 TIOBIamheHnM ycinoBuma, MM O
je moveo na mpyxka ox cpenune 1970-tux roaumna mpexo Craparesbckor donpa (Trust
Fund). Toxom mepuoma ox 1977. no 1981. romuae u3 oor donma je ucruraheno 3
munujapae CIIB (oko 3,8 munujapam nomnapa).

Omnakmmuiie 3a CTpyKTypHO npuiarohaBame (Struktural Adjustment Facilit — SAF)
yBeaeHe cy 1986. roaune, kajia je mocraio jJacHO Ja HajHepa3BHjEHHU]e 3eMJbe HE MOTY J1a
ce u30ope ca CBOjUM AYTOBHMa Y OKBUPY yOoOMYajHUX CTporux apamxmana ®onma. Opa
OJIAKIIUIAa ce OMTHO pa3iIMKOBana o] MoHeTapHOr KapakTepa Ponpa. [To ocHOBY oBHX
oJnakmmuiia, ox Mapta 1986. ronune no aeuemopa 1995. ronune ncrmaheno je ykynso 1,8
vumjapau CIIB (1j. oko 2,4 Munujapae gonapa).

VY okBupy Omakmune 3a CTpyKTypHO mnpuiarohaBame MM® je omoOpaBao
cpenctBa (3a mporpamMe EKOHOMCKHX pedopmH) 1MOJ TOBOJAHHM YyCIIOBHMA: HHUCKa
kamatHa crona o7 0,5%, modek o7 5 roanHa U AyT nepuoa otiare, 10 10 roguHa.

3emibe KOje cy umalsie mpaBo Ha Kpeaute Craparesbckor (OHIa, MOrjie cy Ja
KOpUCTE CpeICTBa M3 OBOI mIporpama. M3Bopu cpeiactaBa 3a oBe Kpeaurte cy Ouie
ormate Craparesbckor ¢oHma. 3eMibe Koje cy ce KBanudukoBaie 3a momoh
MehynaponHor ynpyxema 3a pazsoj (IDA), crekie cy ycinoB u 3a (UHAHCHUpame Y
okBupy SAF apanxmaHa.

[Mocnenwu SAF apamwxkmaH je ogoopen 1996. rogune. (IMF, IMF Annual Report
2005).

4.1.2. IlIpowupene onaxwuye 3a cmpykmyphno npaazohasare (ESAF)

[Ipommpene onakmuile 3a CTpyKTypHO npmiarohaBame (Enhanced Structural
Adjustment Facility — ESAF) yBenene cy kpajem 1987. rogune. bune cy HamemeHe
HajCHPOMAIlHUjUM 3eMJbaMa CBeTa, a ojo0paBaHe Cy MO MJMCKOHTHO] — WIH
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,,KOHIIECHOHO]* KaMaTHOj cTomu. M3Bopu cpezicraBa 3a 0100paBame OBUX KpEeIuTa Cy
3ajMOBH U JoHaiuje on mpeko 40 3emasba, MaxoM OoraTux 3emMasba, alld U 3eMajba y
pa3Bojy M TPKUINTA y HacTajamy. [IpuMeTHO je na cy 3eMJbe Koje Cy paHuje KOPUCTHIIE
onakmmne MM®-a ydectBoBane y obe3behuBamy cpencraBa 3a ECA®. Takohe, Ha
3aXxTeB 3eMajba JoHaropa, 31ato MM®-a umano je yjiory rapasiyje y npuOaBibamby
cpencrasa 3a kpeautupame ESAF apankmana.

[Tonmutuka omobpaBama ESAF cpencraBa pahena je Ha cBake Tpu romuse, y3
nmomoh CBercke OaHKe, KOja je mMpUIpeMana JeTajbaH MaKpPOEKOHOMCKHM Mporpam
npuiaroaBama.

VY nepuony ox neuembpa 1987. ronune 10 HoBeMOpa 1999. ronune ucmiaheHo je
7,6 mumjapau CIIB (oko 10,7 munmjapau gonapa), y okBupy 90 apamxmana ESAF, 3a
52 3emspe. (IMF: IMF Concessional Financing through the ESAF).

VYKkynHO 56 HajcMpOMAalIHHMjUX 3eMajba KOPUCTWJIE Cy MoBiamheHa CpeacTBa
CA® u ECA® mnporpama, mTO je UMaNo YTHUIA] Ha MPUOIMIKHO MUIMjapy JbYAH, a
HajMame MOJIOBHHA HUX j€ )KMBeJa ca Mame 01 1 Josapa JHEBHO.

Jomr jenHa mpomeHa Koja ce JOroamsia HakoH A3Mjcke (UHAHCHjCKE Kpu3e je
npomeHa umeHa IIpommpeHux onakimuna 3a CTpYKTypHO IpuiarohaBamwe y Onakuuie
3a pact u cmameme cupomamrsa (PRGF — Poverty Reduction and Growth Facility). Llusms
OJIaKIIAIIa C€ HHUje TMPOMEHHO, caMmo je (OKyC CTaB/b€H Ha ,,CBOJUHY' 3eMJbE - HaJ
MporpamMoM €KOHOMCKHX pedopmu, Kako Ou ce mojacTakia Beha o1roBopHocT Biae.

4.1.3. Onaxkwuuye 3a pacm u cmarwere cupomauwmea (PRGF)

Omakmune 3a pacT U cMmameme cupomamtBa (Poverty Reduction and Growth
Facility - PRGF) cy 3amenune [Ipommpene omakmuie 3a CTPYKTYpPHO NpuiiarohaBame
(ESAF). Ilpomene koje je yHeo oBaj mporpaMm je (hoKycHpame Ha pacT M CMambemhe
CHpOMAILITBA, WHTErpUCAbe eJeMEeHaTa KOju BOAE CMamemhy CHPOMAITBA Y
MaKpOEKOHOMCKE Iporpame, Te MocTu3ame Beher creneHa capajmbe HUBUIHOT JPYIITBA
Y HAallMOHAJTHUX BJIACTH.

Omakmune 3a pacT UM CMameme CHUPOMAITBA CE€ KOPUCTE 32 IOCTH3AHE
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH, OJHOCHO 3a pellaBake Impodiema ayroTpajHe
HEpaBHOTEXKE IUIATHOT OWJaHCa, NMPUMEHOM IONMUTHKE MpuiarohaBamba M NPUMEHOM
CTPYKTYpHE pedopmMe.

PRGF je ycranoB/beHn y HoBeMOpy 1999. roamne. TokoM [€CE€TOrOAMIIEET
(YHKIIMOHUCAkha, MAKPOCKOHOMCKH PE3YJITaTH y 3eMJbaMa ca HUCKUM IMPHUXOJIUMA CY
3Ha4YajHO MOOO0JBIIAHY, Al CY MPHUXOJIU 1O IJIaBH CTAHOBHHKA U J]aJbe HA HUCKOM HUBOY.
EdukacHocT oBor mporpama 3aBUCH OOpHUM JIE€TIOM O] €KOHOMCKHX WHCTUTYIHja 3a
OJIP’KMB PACT M CTAaOMITHOCT M O MaXXJbUBOT Kopuihema cpencrasa gooujennx n3 PRGF.
(ITpernex PRGF nporpama u pesynratu mory ce BuneTt y nokymenrty: IMF, Review of
PRGF Program Design — Overview, 2005).

[IpenycnoB nma 6u ce gobmna mompmka u3 PRGF je na mamumonamne Bimactu
3ajeJHO ca MpeACTAaBHUIMMA LMBWIHOI JpPYIITBA M JPYrMM [apTHEpPUMa, CayuHe
Crparternjy 3a cmameme cupomamra (PRSP). Crparerujy pasmarpajy M3Bpiinu
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onoop MM®-a u Csercka Oanka, a CTpaTeruja MmoTOM CIY)XH Kao OCHOBa 3a
nopnamheHe Mo3ajMuIe OJf pa3HUX HMHCTUTYUWja ¥y okBupy HIPC wuHunmjatuse.
HusseBu u nonmutnuku ycinoBu PRGF cy 3ampaBo onu koju cy HaBeneHu y Ctpateruju.

VY aBrycty 2008. romune, 78 3eMasba ca HUCKHM MTPUXOJIOM C€ KBaTTU(PUKOBAIIO 32
kopumhetse PRGF momohm, a Heke on mux cy: Apranuctan, AnbaHuja, AHroia,
Jepmennja, Azepoejuan, banrnanem, benun, byran, bonusuja, Bypkuna ®aco, bypynnmu,
Kambona, Kamepyn, 3enenoprcka octpBa, Llentpamno Adpuuka Pemy6nuka, Yan,
Komopu, Konro, J[lemorparcka Penyb6mmka Konro, O6ama CronoBaue, [IuOyTw,
HNomunnka, Eputpeja, Etnonuja, I'ambuja, 'ana, I'penana, I'Buneja, ['Buneja bucay,
l"ajana, Xautu, Xonnopac, Uunuja, Kenunja, Kapubaru, Kuprusuja, Jlao, Jlecoto uta.

[IpaBo cTunama momohu ce yriaBHOM 3acHuBa Ha MM®-0B0j mpoIieHu Mpuxoaa
1O TJaBU CTAHOBHHMKA Yy TOCMAaTpPaHO] 3€MJbHM, KOPUCTEhW W TpaHUYHH KPUTECPHUjyM
Caercke Oanke 3a ctuname nosnamthene nomohu — IDA nogo6noctu (y 2007. ronuHu TO
je Ouo OpyTO HAIMOHAJIHU JOXOJAK MO IaBu craHoBHHWKa ox 1.095 momapa). PRGF
KpeauTu ce onobpasajy mo kamaTHoj cromu ox 0,5%, a oTmiaTa je Ha MOJYTOAHIIBEM
HUBOY, ToueB 011 5% 1o 10 roauHa HaKOH HcIUIaTe. 3eMiba MOXKE TI03ajJMUTH HAjBUIIIE JIO
280 oacto kBote kKog MM®-a y okBupy Tporoaumimer apanxmana. PRGF moxe Outn
noBehan Ha 370 oxcrto kKBOTe camo y m3y3eTHuUM okojHoctHMa. (IMF: The Poverty
Reduction and Growth Facility, July 31, 2009).

Omakmuie 3a pacT ¥ CMamkemhe CHPOMAIITBA MPE CBETa Cy yCMEpEeHe Ha Iporpame
jauama ympaBJbamba, Kako OW ce TMOCTaBWIM MPUOPUTETH TOTPOIIHE; MOO0JBIIATI0
yIpaB/bak€ JaBHUM peCcypcHMMa M YHaIlpeIuia TpaHCHapeHTHOCT cucrtema. [loceOHa
naxma nocsehyje ce cornujaTHuM nocaeaniaMa Mepa eKOHOMCKE TIOJTUTHKE.

Jla 6u noxpmka MM®-a 6una ¢nekcubunnuja u 6ospe npuiiarohena norpedama
3emasba, MM® je PRGF 3amenuno ca ECF. OBaj HOBM MakeT mo3ajMuIla je y CKJIaay ca
KOHKPETHUM IMJBEBHMA 3€MJbE YCMEPCHHUM MpPEeMa HBHUXOBUM CTpaTerHjamMa 3a CMambCHe
cupomartsa. 3a cana, nporpamu PRGF cy jomr yBek y nmpumMeHnu.

PRGF je 3amemen ca [Ipommpenum kpeautaum onakmuinama (ECF).

4.2. @uaexkcuduiana kpeautna JjuHuja (FCL)

®aexcudonana kpeautHa jJunuja (Flexible Credit Line — FCL) ce onobpasa
3eMJbaMa ca JIOOpUM EKOHOMCKHUM KapaKTepPHCTUKaMa, KOjeé MPETXOJHO WCITyHEe
onrosapajyhe kputepujyme. FCL ce xopucTu 3a cripeuaBame HacTaHka kpuse. [lotpebde
3a CpeACTBHMa C€ MPOIEHYjy O ciaydaja Ao ciaydaja. OmoOpaBajy ce Ha mepuoa o 6
Mecenu 70 jeane roaune. [loBnaueme cpeicTaBa HHje yCIOB/BEHO MPUMEHOM MOCEOHUX
Mepa, kao mTo je To ciaydaj koax SBA. (IMF: IMF’s Flexible Credit Line (FCL), October
5,2010).

FCL je nu3ajuupana Tako Aa 3a/10BOJbH NMOBehaHy TpaXkiby 3a HOBIEM, J1a CIIPEYH
KpH3y W YONaku TOCIeAMIe Kpu3e, KpPEeOUTHpameM 3eMajba Cca BeOoMa CHAXKHHM
HOJUTUYKUM OKBHPOM M JTYTOTPajHO JOOpPHM €KOHOMCKHMM pe3yiratuma. Jlo cama cy
Tpu 3eMJbe umase npuctyn FCL: TTosscka, Mekcuko u KomymoOuja.
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um pedopme kpenutupama MM®D-a je cmamHBame ycloBa 3a 0/00paBame
No3ajMUIla ¥ OXpabpuBame 3eMajba Ja Tpaxke MoMoh Mpe Hero IMmTOo ce cyode ca
MIPUTHUCKOM KpHu3e. 3eMJbE ca CHAXXKHOM €KOHOMHjOM MOTy jaa ce npujase 3a FCL kana ce
Cyode ca CTBaApHMM TNPUTHUCKOM IuIaTHOr Owianca. MM® cBe BUIlIE HHCHUCTHpA Ha
(ekcuOUIHOCTH CBOjUX Mporpama, mro y ciaydajy FCL 3naun:
* Ja 3eMJbe MMajy MOTYhHOCT Ja MOBYKY 3ajaM y OWJIO KOM TpPEHYTKYy (Ipema
MPETXOAHO oJipeheHoM OKBHpY KpeauTHE JIMHU]E) WU J1a Ha 3ajaM padyHajy Kao
Ha BUJI IIPEIOCTPOKHOCTH.
= 1a MM® o6e30ehyje (3embaMa Koje UCIyHhaBajy YCJIOBE) BEJIMKE W TPEHYTHE
IIPUCTYTIE CpeJICTBUMA 0e3 yCIIOBJbaBamba.
» ga FCL ¢ysknuonuie kao oOHOBJbUBA KpPEeIUTHA JIMHH]A, C TUM Jia C€ TIpoBepa
KBaJIM()UKOBAHOCTH BPIIM HAKOH IIIECT MECEIH.
VYxonuko apxxasa omyun uckopuctu FCL, ormnata tpaje og 3% 10 5 roauHa.
TpomkoBu mno3ajmibuBama y okBupy FCL cy umctu kao u kxon crteHn 0aj
apamxkMaHa. AKO ce 3eMJba 3ayXyje caMO Ha OCHOBY IIPEIOCTPOKHOCTH, Tuiaha ce camo
o0aBe3Ha MpoBHU3Hja (KOjy KPeIUTOp 3apadyHaBa Ha M3HOC KpEIWTa IITO ra CTaBjba Ha
pacnonarame Ty>KHUKY - commitment fee), a koja he Outu BpaheHa yKOIHKO ce KacHUje
3eMJba OJUTy4H J1a TIoByde KpenuT. O0aBe3Ha MpOBH3Hja 3aBHCH OJ] 00MMa KpEeauTHpamba
u kpehe ce usmelhy 24 u 27 6a3Hux noena, 3a mosajmuie umehy 500 u 1000 mporeHara
KBOTE.
Kao u xox apyrux nenosnamhenunx mexannzama MM®d-a, TpoiikoBH MOBIIaYeHha
FCL Bapupajy y 3aBHCHOCTH 0] o0MMa M Tpajama Kpeauta. Ha 6a3u TpeHyTHO HHUCKE
CBETCKEe KamaTHe cTore, e€(eKTHMBHH TPOIIKOBU To3ajMbuBama y okBupy FCL (wnm
SBA) 3a mpuctyn u3mehy 500 u 1000 mpouenara kBote, kpehy ce usmehy 2,3 u 2,9
OJICTO TIpe TMoYeTka — Tj. Ha 0a3u mpuMeHe ocHOBHE mpoBusuje. Kag rox 6u mocmenu
KpeauTH 3emsbe Omnn u3Hajg 300 oacto meHe kBote kog MM®-a, 3a Buiie o 3 roauHe,
npoBu3Hje Ou moBehasne TPOUIKOBE 1M03ajMIbUBaka Ha HUBO 01 2,7 10 3,6 0/CTO.
Kpamu¢ukanmonu kpurepujymu cy cymruta FCL u cimyxe na mokaxy moBepeme
MM®-a y noauTHKy KBaTU(UKOBAHUX 3€Maba WIAHWIIA U CIIOCOOHOCT J1a Ce Mpeay3My
KOpPEKTHBHE Mepe KaJia je TO MOTpeOHO.
OcHoBy nporieca kBanuduKaiuje YuHu oleHa cieaehux nepdopmancu apkasa:
- Jla UMa BeoMa JaKy eKOHOMCKY OCHOBY M OKBHPE MHCTUTYLIMOHAJIHE MOJIUTHKE,
- Jla CIIpOBOJM, U MMa OJP>KUBY IMPHUMEHY, AYTOTpajHO 0OpOr HCKYCTBa - BPJIO
jake MOJINTHKE,
- nmamnoxaceha na ce u'y Oynyhe npumemyjy TakBe MOJIUTHKE.
Kpurepujymu Kkoju ce KopucTh 3a TpoleHy kpanupukanuje 3emsbe 3a FCL
apaHXMaHe Cy:
- OJIP’KUBOCT CIIOJbHE MO3UIIH]E,
- TO3WIHUje KalUTaJHUX padyyHa JOMUHAHTHUX [IPUBATHUX TOKOBA,
- JIyropoyHa HMCKYCTBa M NPUCTYNH MelyHapOAHMM TPXKHUIITHMA KamuTajia o
MMOBOJHHUM YCJIOBHMA,
- mosunuja pezepsu (kana ce Tpaxku FCL xao ocHOBa peaocTpoXKHOCTH),
- CTame jaBHUX (UHAHCH]a, YKIbYUY]yhU TO3UIIN]Y OAPKUBOT JaBHOT JIyTa,
- HHUCKa W cTabwiHa uH}IANKMja, Y KOHTEKCTY MOHETapHE TOJUTHKE M TMOJIUTHKE

Kypca,
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- COJBEeHTHOCT OaHaka (IMpoOJieM COJIBEHTHOCTH OaHaka MOXKE€ OWUTH CHCTEMCKa
NpeTHa CTAOWIHOCTA OAHKAPCKOT CUCTEMA),

- eduxacan HaA30p PUHAHCH]CKOT CEKTOPA,

- HMHTETPUTET M0JIaTaKa M TPAHCIIAPEHTHOCT.

Ta6ena op. 13: Apamxmann MM®-a y okBUpY TIaBHUX (DMHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA
- Ctrenp 6aj apamxman (SBA), ®nexcubunna kpeautna munuja (FCL) u
Apamxmad 3a nipoaykeno ¢uHancupame (EFF) - y 2010. roguan

- y muuinonuma CI1B

YJIAHULA TUI JATYM OJOBPEHH
APAHXKXMAHA OJJOBPEHA N3HOC
HoBu apan:xManu
Amnrona 27 mecer SBA 23.11.2009. 858.,9
Bocna Hu 26 meceri SBA 8.07.2009. 1.014,6
XepueropuHa
Konymbuja 12 meceuu FCL 11.05.2009. 6.966,0
JloMmuHUKaHCKa 28 mecenu SBA 9.11.2009. 1.094,5
Penry6mmka
CanBagop 36 mecerr SBA 17.03.2010. 513,9
Wpak 24 mecena SBA 24.02.2010. 2.376,8
Jamajka 27 mecer SBA 4.02.2010. 820,5
Mangusu 36 mecenu SBA 4.12.20009. 492
MeKCHKO 12 mecern FCL 25.03.2010. 31.528,0
Mosnasuja 36 mecern EFF 29.01.2010. 184,8
ITosbcka 12 mecermn FCL 6.05.2009. 13.690,0
Pymynwmja 24 mecernia SBA 4.05.2009. 11.443,0
Cejmenu 36 mecer EFF 23.12.2009. 19,8
HIpu Jlanka 20 mecenu SBA 24.07.20009. 1.653,6
Meby30up 72.213,6
YBehame apanxkmana®
Jepmenuja 28 mecenu Stand-By 22.06.2009. 165,6
benopycuja 15 mecenn Stand-By 29.06.2009. 651.,4
['puxa 33 mecenu Stand-By 6.08.2009. 270,0
[Takucran 25 mecenu u jeqHa 7.08.2009. 2.067,4
Hezespa Stand-By
Penyonuxa Cpouja | 27 meceyuStand-By 15.05.2009. 2.268,3
Mehy3oup 5.422,7
YKYIIHO 77.636,3

*Kon yBehama apamkmaHa je mpukaszaHn camo u3Hoc rnosehama

HWzeop: IMF, IMF Finance Department, 2010.
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4.3. Kpeautna a1unuja npegocrpoxnoctu (PCL)

[Tocneama rnobanHa Kpu3a je Harmacuia noTpedy 3a yCroCTaBbakbeM epUKACHE
Mpeke (UHAHCH]CKMX HHCTPYMEHATa 3a OCHIpame O]l yTUIaja HEeTaTHBHHX (akKTopa
n3a3BaHux Kpm3oM. KpenutHa nmuamja u3 npenoctpoxaocta (PCL) je auzajaupana nma
3aJI0BOJBH MOTpeOe 3eMasba Koje 300T HEKHX eJleMeHaTa palbUBOCTH HHUCY Y MoryhHOCTH
na Kopucte (hIeKkCHOnITHEe KPeIUTHE JTHHH]C.

Toxom cBeTcke pUHAHCH]CKE KpHU3e 3eMJbe Cy uMasie MoryhHocT kopumrhema aBa
apamkMaHa 3a crpedaBame kpu3a: FCL - 0e3 «ex-post» ycinoBibaBama u High-Access
Precationary Stand-By Arrangement (HAPA) — Crenn 06aj apamkmaHuMma U3
HPEIOCTPOKHOCTHU ca ycaoBUMa (POKyCcHpaHUM Ha IUIJbEBE MPOrpama.

HoBa kpemutHa nuHHMja TpeaocTpoxHOocTH mpemoinhasa ja3 msmehy FCL u
HAPA 3a one 3emsbe Koje nMajy 100pe OCHOBE U J00pe MOIMTHYKE IMpaBlie, alu 300T
CBOjHX yMepeHHuX ciiabocTu He 3a10BosbaBajy FCL kBanudukamuone kpurepujyme. PCL
KoMOMHYje nporiec kBampukoBama (cnudan onom 3a FCL), anu ce gokycupa Ha ex-post
yCIIOBJbaBakha, KOja MMajy 3a IIJb pEIlaBalbe pPABUBOCTH HACHTU(UKOBAHE TOKOM
kBanudukanyja. tberoBn KBamMpUKANMOHW KPHUTEPUjyMH yKa3zyjy Ha TOTpedy
KOHCOJIM/IOBAha TPIKUIITHOT MIOBEPEHha y MOJIMTHYKE IJIAHOBE 3eMJbE.

PCL ¢yHkumonume Ha MpUHIUITY OOHOBJBMBE KpEIWUTHE JIMHU]E, Y Tpajamy Of
jemHe 10 1Be rojauHe. 3eMibe Koje ce kBanupukyjy 3a PCL umajy Benmke modeTHe
npucrtytne, 10 500 ocTo KBOTE AOCTYMHE MO 0J00pewmy apaHkMana u ykymHo 1o 1000
OJICTO KBOTE Tociie 12 MecenH, YKOJWKO je MOCTHUTHYT 3a/J0BOJbaBajyhul Hampemaxk y
CMamUBakby PAalbUBOCTH 3€MJIbE.

Kao kpenutHe nunuje nocsehene npeseHuuju kpusza, PCL je Ha pacronaramy
caMmo 3eMJbaMa Koje ce He CyodaBajy ca CTBapHHUM HoTpebaMa IUIaTHOT OuilaHca y Bpeme
onoOpaBama. AlM, ako Ce€ HEOYEKHMBAHO I10jaBE BEJMKE IUIAaTHOOWIAHCHE NOTpeoe,
MIPHUCTYT pecypcuMa MoXKe OUTH OIpaB/aH.

Ksamudukannonu cranmapan PCL 3axTeBajy o1 3eMibe:

* 1a ©Ma J00pe eKOHOMCKE OCHOBE M MHCTHTYIIHOHATHE MOJUTHYKE OKBUPE;
* J1a CIIPOBOJIM - M UMa 3al[pTaHy NMPUMEHY - JOOPUX MOJIUTHKA, U
* 1a ocTaje nmoceeheHa op>kaBamy TaKBUX JOOPHX MOJMTHUKA Y Oy yhHOCTH.

Kputepujymmu koju ce kopucre 3a MpOLEHY Ja JId 3eMJba HCIYHaBa yCIIOBE
3a PCL cacroje ce ox metr mupux obnactu, oOyxsahennx y FCL kBammudukarmonnm
KPUTEPHUjyMUMA, U TO:

(1) CIIOJbHA MO3UIMja U TPUCTYTI TPXKHUIITY,

(i1) (uckanHa MOJUTHKA,

(iiil) MoHeTapHa MOJUTHKA,

(iv)  cTaOwiHOCT (PMHAHCHU]CKOT CEKTOpa U HA/A30D; U

(v) aJICKBaTHOCT ITOJIaTaKa.

Nako 3axteBa jake mepdopmance y Behmnm oBux ob6nactu, PCL no3BospaBa
YMEPEHY PABUBOCT y jETHO] WIIH JIBE OJ1 IOMEHYTHX O00JIaCTH.

3emibe ca HeKuM oJ1 cienehux nmpobiaema He mory na kopucte PCL:

(1) 3eMJb€ KOj€ TpUMEHYjJy OrpaHHuema 3a NpHUCTyll MehyHapomaHom

TP>KULITY KanuTaa,
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(i1) 3eMJbe Koje Tpeba jaa mpeay3uMy BeJHMKe pedopMe MaKpOCKOHOMCKE
MOJIMTUKE WM CTPYKTYpHA MpHUiiarohasama,

(i) 3emJbe uHMja TO3UIMja jaBHOT Jyra HHjEe OJPXKHBA y CPEAHOPOYHOM
MepHoy, (Ca BEIMKOM BEpOBAaTHONOM); UITH

(iv)  (pacmpocTpameHa) HEIMKBUIHOCT OaHaKa.

3emibe koje kopucte PCL Tpeba ma ce mocBeTe CeTy MOJMTHKA Y IIJbY CMambemha
rpeocTaje yTBpheHe pamUBOCTH Y Mpollecy kBamdukoBama. [lomuTuka mporpama Koju
ce cripoBozie y okBupy PCL ce pasmarpajy Ha 6a3u HOJTYTOJUIIH-UX MIPETIe/a.

PCL uma ucty BucuHY npoBu3Hje, KamaTe U nepuoa otmiate (3 72 10 5 roguna),
kao u FCL u SBA. Ykonuko ce He peanusyje ¢puHAHCUpame MmoTpeda, 3emibe Iiahajy
camMO MpPOBHU3M]y Ha aHra)koBaHa CPEJACTBA, a KOja pacTe ca HUBOOM pacIlOJIOXUBOT
NpUCTyNa CpeACTBUMA TOKOM Iepuoja oA ABaHaecT Meceuu. [IpoBusmuja ce epekTuBHO
kpehe n3mely 24 u 27 6a3nux noeHa 3a npuctyn usmehy 500 u 1000 mporenaTa KBoTe.

TpomkoBu mnoBiauema cpeacraBa y okBupy PCL Bapupajy mpema ckamu u
Tpajamy (huHAHCHpama. AKTHBHA KaMaTHa CTOMa Be3aHa je 32 MM® TpikulIHy KamMaTHy
CTOIly, a Ko0ja je cama Mo ceOW Be3aHa 3a KaMaTHy CTOIly CIEIUjaJIHuX IpaBa
Byuewa. Benuku kpeautu, Hemamupenu uznajg 300 oacto kBoTe, mpensuhajy A0IUIaTy o
200 6a3Hux moeHa. AKO je HEM3MHPEH KPEAUT HAKOH TPU ToauHe W najbe m3Haa 300
oncTto kBoTe, moruiata pacte g0 300 GasHux moeHa. Pact morutare mma 3a nmib na
obecxpabpu BeNIMKO W TPOIyKEeHO Kopuiiheme cpeactaa MMd-a. TpenyTHo,
edexktuBHa kamaTa moa FCL (wmu SBA) 3a npuctyn usmehy 500 u 1000 mocto kBoTa je
usmely 2,1 u 2,7 oncro, ogHOCHO 0KO 2,5 U 3,4 07CTO HAaKOH 3 TOJIUHE.

4.4. Apan:kmaH 3a nipoayxeno ¢punancupame (EFF)

ApaH:kMaH 3a npoay:keHo punancupame (Extended Fund Facility — EFF) ce
KOPHCTH Kao MOMON YjaHMIIaMa y TpeBa3HiIaXehy eKOHOMCKUX MpobaemMa y3pOKOBaHUX
030MJBHUM  CiTa0oCTHMa Yy IIJIaTHOM OWJIaHCY 3€MJb€, OJHOCHO Y3POKOBAaHMX
CTPYKTYpPHUM TIpoOsieMrMa (HEpaBHOTEKOM y TPrOBHHH M TPOM3BOJU), a KOjUMa je
norpebHa ¢yHAaMeHTanHa pedopmMa M AYXKH BPEMEHCKH Nepuoj Ja ce mpebdpoje
HaBeleHn npoOsiemMu. OBO (DMHAHCHJCKO CPEICTBO yCHOCTaBjbeHO je 1974. romune. Y
NpBE JBE JIEIICHU]E€ HETOBOT TMOCTOjamba, OWIIO je MIPUINYHO IJIOMAa3HO CPEJCTBO, YHuja je
ynoTpeba MoJACTUIIaHA YIPaBO 300T HEroBUX MPOIIUpPEHa y OAHOCY Ha yoOudajHu SBA,
QM je KacHUje HmeroBo Kopuiheme nocrano ymeperuje. YBohemwme EFF je mpencrasmpaino
oJCTyname o4 yoOuyajene monmutuke MM®D-a, a To je omo0OpaBame KpPaTKOPOUHHUX
KpeanTa 3a KpaTKOPOYHe Mepe cTabmiu3anyje.

EFF obuuno ykibydyje Mepe 3a moOoJblliarkbe HaunHa (DYHKIIMOHUCAkhA TPIKUIITA
¥ MHCTHUTYIIH]ja, Kao mMTO cy: pedopma mopesa u GUHAHCH]CKOT CEKTOpa, MPUBATU3AIIN]a
jaBux mpexayseha u mepe 3a moctu3ame Behe duiekcnbunoctu Tpxkumra paga. Moryha cy
JIBa nipuctyna: Hopmannu npucmyn — 1o 200 oacro kBote 3eMibe kKo MM®D-a rouiime
u 600 01CTO KBOTE HA YKYIaH KPEIUT; U CHeUUjanan npucmyn, KOju 3aBUCH O] Clydaja
no cinydaja. EFF momnexxe mctuMm 1urahamyrMa — Takcama, Kao M CBa HEKOHIIECHOHA
CpeAcTBa.
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OBO BpPEMEHCKO OrpaHUYEHEe YHHHIO C€ J0CTa MPOU3BOJHHUM (YIJIAaBHOM
KpaTkuM), ¢ 063upoM na cy EFF apamkMaHu uecTo MpeTXOIuIn WK CIEIUIN CTeH 0aj
apamxmany. [lonutndka yciaosibenoct u sbeM EFF-a u SBA Oumnm cy y OCHOBH HCTH, C
TUM IITO Cy M3HOCU 0700peHux cpencrtaBa u3 EFF-a renepanno Behu, nepuonn Ha Koju
Ccy om00paBajy Iyku — oOMYHO 3 roaumHe ca MOTyhHM MpOJyXemeM Ha 4 TroIuHe.
[Tepuon otrutare je Takohe ayxwu, ox 4% mo 10 roguHa, 01 MOMEHTa UCIUIATE, C TUM IITO
ce cBaka wucrara otrmiahyje y 12 jemHakumx monyromumimux para.  EFF Huje
dhopmynucad y GopMu MpeaoCcTPOKOCTH, 1a ce mpeaynpene Oyayhu mpobmemu Ommanca
mwiahawa. (IMF, IMF’s Extended Fund Facility, October 5, 2010).

4.5. Konnecnone nozajMuiie 3eM/baMa 3a HAjHHKUM J0XOTKOM

M3Bpman oxbop MMD-a je 23. jyma 2009. rommae omobpwo pedopmy
KOHIIECHOHAITHUX T1033jMHUIIa 32 3eMJbe ca HajHIKUM J0X0TKOoM (LICs) y nnsby cTBapama
HOBE apXUTEKType cpeacTaBa koja Ou Owmna Quekcubunnuja u OoJbe mpuiiaroheHa
noBehannM, pa3HOBPCHUM TMoOTpebaMa 3emMajba ca HajHIKUM J0xoTkoM. Kao geo
pedopmckor nakera, HOBU POHJ 32 CMambEHEe CUPOMAIITBA U IPOMOBUCAHE €EKOHOMCKOT
pacta (ITPT'T) 3amenuhe panuju @oun PRGF-ESF Trust. buhe ycrocraBibeHn oBojeHn
3aJMOBHU U CyOBeHIMOHM pauyHu, noxa [IPT'T, na Ou ce mpukymbana u ode3dehuBana
cpeacTBa 3a (puHaHCHpame HOBUX I033jMHUIIA 3eMajba Ca HAJHIKUM JOXOTKOM. OBe
pedopme cy ctymwie Ha cHary 7. janyapa 2010. roauHe, Kaja cy CBU 3ajMOJaBalld U
nasaonu cyoBenuja PRGF-ESF Trust manu cBojy cariacHOCT.

Jla Ou ce mpojeKTOBaHA TPakKikha 32 KOHIIECUOHUM (PHHAHCHUPAEM 3a/I0BOJHHIIA
1o kpaja 2014. rogune, porewyje ce 1a je moTpedHO 00e30euTH KpeauTHA CPEICTBA Y
Bpeanoctu ox 11,3 munmmjapau CIIB (17 Munujapau nonapa) u cpecTa 3a CyOBEHIIHjE y
Bpeanoctu 2,5 munujapau CIIB kpajem 2008. roguHe - HETO BPEIHOCTH Y CaIallbUM
ycinoBuMa (uiu oko 4,7 munujapau aojapa). Umajyhu y Bumy pacrosiokuBa CpeicTBa,
noTpedHO je MoOunucaTH JojaTHa KpeauTHa cperncraBa on 9 mwmmjapau CIIB (14
MUWIHjapId Jojlapa) ¥ HOBa cyOBeHnuoHa cpexnctBa on 1,5 mummjapnu CIIB (2,8
MuiIjapau ponapa). Lwme mobunusanuje cpencrasa je omno nosehame nosajmuna ca 1,8
munijapau Ha 10,8 munujapau CIIB mouerkom 2010. roauue, kako 0u ce obe3benuna
cpexactsa 3a 6adep nukBuaHoctu. [Ipensulheno je aa ce, kao u paHuje, A0JaTHAa HOTpeOHA
KpeAWTHA CPeACTBa MOOWIIHIIY ITyTeM OMJIaTepATHUX IPUIIOTA.

Behuna mnorpeOHux cpencraBa 3a cyOBeHmmje, wmehytum, nohm he wu3
yHyTpammux u3Bopa MM®-a, ykipydyjyhu cpeincTBa ojf orpaHHuYEHE IMpojaje 3Jarta
omobpene on crpane M3BpmHor ombopa MMd-a 18. centembOpa 2009. romune, ca
nonatHuM OwmnmarepanauM ponpuHocoM ox 0,2 — 0,4 munmmjapau CIIB, unme Om ce
3a0KpYKHO OBaj makeT ¢uHaHcupama. Odyekyje ce na he ose pedopme mnoehatu
CpeICTBa KOja Cy Ha pacroJiaramky 3eMJbaMa ca HajHIKUM J0X0TKoM Ha 11,3 mumnmjapme
CIIB (17 munujapau nonapa) no kpaja 2014. ronune, ykibydyjyhu u oko 8 Munujapau
nojapa y HapeaHe aBe roause. Pedopma, mpyka oTnmuc Kamare Ha KOHIIECHOHAJIHE
nosajmutie 10 kpaja 2011. ronune u TpajHo Behe KoHIECH]e.
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Tpaxkma 3a kpeauTuma y 2009. rogunau je Ouia BelUKa - HOBE MO3ajMUIIE Cy
nocrurie 2,5 mumjapau CIIB (3,8 munujapau nonapa), y nopehemy ca 0,8 munujapau
CIIB (1,2 munujapau nonapa) y 2008. roguHm.

CarnacHo Tome, MM® je mpommpuiia CBOje KarauTeTe 3a MOBOJbHE M03ajMUIIe
Ha oko 2,7 munujapau CIIB (4 munujapae nonapa) rogumse 10 2010. rogune. (Tabena
op. 14: Tlpojexumja Tpaxme 3a kpenutuma, 2000-2014). CpeamopoyHo, Ouio je
npenBul)eHo Ja roIUIIba Tpakba Moxke OutH oko 1,5 munmmjapau CIIB, Tj. ABOCTpyKa y
OJHOCY Ha JYTOpPOYHH HCTOPHjCKH Tpocek. Ha OCHOBy Tora, yKymHE KOHIICCHOHE
no3ajmutie cy nporemene Ha 11,3 munujapau CIIB no 2014. rogusne.

Ta6ena op. 14: IIpojexnnja Tpaxmme 3a kpeauruma, 2000-2014.
- jymu 2009. ronuHe

T'ogummn CrtBapHo YkynHo
apaHKMaH 2000-08. ' 2009.12010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. 2009-14.

y MHUJIHjapama
CIIB 0,7 2,7 2,7 1,5 1,5 1,5 1,5 114
y MUJIHjapJamMa

Jonapa

1,0 4,0 4,0 2,3 2,3 2,3 2,3 17,2

! W3zy3eB Beoma BUCOKOT HIBOA No3ajmuna [lakuctany u Jlubepuju.
* Mox MpeTrnocTaBkoM aa je kype 1,5 monapa 3a CIIB.

[Totpebna cy nomarna cpeactsa 3a nmo3ajmuie ox oko 10,8 munujapau CIIB (16
MUJIHjapId J0jiapa) 1a OM ce MCIyHWJIa NPOjeKTOBaHa Tpakma Ha cpeamu pok. Kpajem
mapta 2010. ronune, 0o6e36eheHo je kpenuTHUX cpeacTaBa y Bucunu ox 1,1 munmujapmy
CIIB. Umajyhu y Bumy mpojeKidje Tpakmke, HEOMXOAHO je 00e30enuTH goaaTHa
KpEIUTHA CPE/ICTBA.

Ta6esa 6p. 15: Mobunucame PRGF kpeautHux cpencrasa

(y munmjapnama CIIB, xpajem mapta 2010. ronune)

‘HI/IJB MOOMJIMCAaa KPEAUTHUX CPeICcTaBa H 10,8 |
‘ OJI uera: IIOYeTHHU [UJb H 9,0 |
‘ [TorpeOHa rpaHUIIa TUKBUIHOCTH H 1,8 |
‘E(pmcacrm HOBH CIIOPA3yMH 0 321y/KUBAHY | H 1,1 |
‘ 3axTeBaHa J1oJaTHa Cpe/iCTBa H 9,7 |
‘ memorandum items H |
‘Oﬁehaﬂa KPeAUTHA CPEACTAaBA, AJIH jOII YBEK HEAOCTYIHA H 6,5 |

" 06es6emne: Kanana, Jlancka i Llnanuja
CpenctBa moTpeOHa Ja c€ y TMOTIYHOCTH CYOBEHIIMOHHIIY IPOjeKTOBAHH

KOHIIECHOHH 3ajMOBH ce mpouewyjy Ha 2,5 munujapau CIIB mo NPV ycnoBuma kpajem
2008. romune, wiu 4,7 munujapau nonapa (Tabenma Op. 16: IlotpeOHe cyOBeHIMje U
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moryhu wu3Bopu (uHaHCcHpama). To OM mokpuiio mpojekToBaHe mo3zajmuue ox 11,3
mwijapau CIIB Ha cpenmu pok, Kao M MPOICHEHE TPOIIKOBE MPHUBPEMEHOT OTIIHCA
kamare oOe3deheHor mo kpaja 2011. roauHe, U cMamema KOHIECHOHE KaMaTHE CTOME
koja he ce mwHamnahuBaTM HakoH TOra, mpeMa HOBOj CTPYKTypU KaMaTHHUX
cromna. Y3umajyhu y o63up pacnonoxuBe pecypce y PRGF ESF Trust, motpebno je
MOOWINCAaTH CpeACcTBa 3a jAojaTHe cyoOBeHmuje ox oko 1,5 mummjapnu CIIB (2,8
MUJTHjapId J0J1apa).

Ta6ena o6p. 16: [TorpeGue cyOBeHnMje 1 MoTyhu u3BOpU (PUHAHCHUpaAHA
(y munujapnama CIIB; kpaj-2008. ronune NPV yciosn)

3axTeBu 3a cy0OBeHIHjaMa 2.5
MuHyc: pacnosioK1uBa CpeJcTBa 1.0
IIpeocraJsie morpede 1.5
Moryhu uzBopu
Tpancdep onx PRGF-ESF pauyna pesepsu 0.62
HoBu OunarepanHu TONIPHHOCH 0.2-0.4
Oparame HakHaa 32 RGF-ESF (3a 3 rogune) 0.15-0.2
CpeJicTBa 071 Ipojaje 31ara’ 0.5-0.6
" Hakon npeysumarma 10 mporieHata o1 IMCTpUOYIHMje Ipo/Iaje 3maTa.

[Ipusnajyhu Oyylercka orpaHmyema ca KojuMa Cce CyodaBajy MHOTE 3eMJbE,
M3Bpmian og6op MM®-a ce carmacno Aa je IWJb CaKyNHUTH JOJaTHE OwiaTepaiHe
cybosennuje y uznocy oz 0,2 mo 0,4 munujapnae CIIB.

Jla 61 ce 3a10BOJbMIIE TIPOjEKTOBaHE MTOTpede 3a CyOBEeHITMjama, JIOTOBOPEHO je 1a
ce 3a mepuoj oa Tpu roauue, nmoue oa 2010. dbuckanHe roarHe, €KBUBAJIGHTAH U3HOC
notpedan 3a TpomkoBe pana ®onga PRGF-ESF Trust mpebamm ca pauyHa pesepBu
PRGF-ESF Trust nHa HoBu Omutu pauyH cyoseniuja nogq PRGT. Ha ocHOBy TpeHyTHe
NpojeKIrje, OBO OM MOIJIO Jla TeHepulle CyOBeHIMOHa cpenctBa ox oko 0,15 — 0,2
mumjapau CIIB.

Anammza MM®-a je mokazana na je Moryhe H3BPIIMTH DPAcIonely CpelcTaBa
pesepsu o oko 0,62 munmujapau CIIB ga ce 3a10Bosbe MOTpeOe CUPOMAIITHUX 3eMaba 3a
cyOBeHIMjaMa W J1a joIll YBEK OCTaje JTOBOJHHO CpEJCTaBa HA padyHy pPE3epBH Ja ce
00e30e11 TOIUIIHE CaMOOIPKIBO CYOBEHITMOHHCAKE KanauTeTa o] oko 0,7 Munujapan
CIIB nakoHn 2014. - 2015. ronuse.

M3Bpman om6op MM®-a ce crmokno na ce cpenctsa y m3Hocy ox 0,5 — 0,6
vurjapau CIIB Besana 3a mpopajy 3iara, KOpucTe 3a (UHAHCHUpame CyOBEHIH]a
3emMJbaMa 3a HaJHWKUM JOXOTKOM. ¥ TOM KOHTEKCTY, IOTOBOPEHA CTpaTervja yKJbydyje
Kopumheme excTpa npoduTa Koju HacTaHe O] MpoJaje 3J1aTa y OJHOCY Ha MPOCEK IIeHe
on 850 momapa mo yHIM. Y MEpH y KOjOj C€ OCTBapEHHU EKCTpa MpodHT pas3iukyje o
TpaXXEHOT JIOTIPHHOCA, pa3iuka he OWTHM TreHepHcaHa KpoO3 Yylarame MpUXoja OJ
3aayOuHe 37ara.

VYoynyhe he U3Bpimnu ogdop MM®-a 1oHOCUTH OJUTyKE y BE3H Ca CTPAaTETHjoM
Kopumhema CpeacTaBa Be3aHHX 3a MPOJAajy 371ara, a 3a (PMHAHCHUPame CyOBEHIIMOHUX
norpeba, HAKOH 3aBpIIeTKa Npojaaje 3nmata. OBe omnyke he omoryhutu Tpancdep THUx
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cpeacraBa ca MHBecTHIMOHOr padyHa Ha PauyH ommrtux cpencrtaBa, Aa Ou HOTOM
ycienwia IUCTpUOylMja EKBHBAJEHTHOI H3HOCA UWIAHOBMMA, CPa3MEpPHO HUXOBUM
kBotama. O] 4wiaHOBA ce O4YeKyje Aa JI0Jiele OBY JAUCTPUOYLHU]Y, HIU Y IIUPEM CMUCIY
€KBHUBAJICHTAaH U3HOC, Ka0 CyOBeHIMOHMCcanu gonpunoc 3a PRGT.

HoBu oxBup ¢uHancupama nosehaBa (rexcubumHoCT Kopumhema KpeauTa U
cpencraBa CyOBeHIIHMja, y3 OYyBamke MPOCTOPA 32 JOHATOPE Ja U3/IBOjE€ CBOjE JOMPHHOCE
3a nmojenuHe HaMeHe. KibyuHH eleMeHTH OKBUpA YKIbYUY]y:

(1) KOHCOJIUJIAIIM]y CBUX KOHIIECHOHUX (PHMHAHCH|CKUX HHCTpyMEeHaTa Yy
PRGT,
ycroctaBibatbe Ommrer pauyHa mnosajmuna (GLA) 3a cBa PRGT
CpeICTBa, TpHU CIIELMjalHa KpeAMTHA payyHa 3a IroceOHa CpeiaCcTBa, U
jemaH pe3epBHH pauyH Ja ce 00e30equ CHUTYpHOCT KpeauTopa 3a CBe
npeocrane «Trusty kpenute, u
ycrnocTaBbamkbe Ommrer pauyHa 3a cyoBeHmuje (GSA) y oxBupy Trust
Kpeauta na Om mpumao M o0e30ehuBao cpenctBa 3a CyOBEHIIMOHHCAHE
kpeaure y cBuM HameHama PRGT, kao m yetmpu moceOHa padyHa 3a
cyOBeHLIMOHHCAakE NoceOHMX JuHMja. Jla OM mocTturao cBOjy CBpXY,
PRGT he o6e30ean kpeaute y OKBHPY HOBUX CpPEICTaBa, Kao M Ipema
CBMM HOBHUM I03ajMHIIaMa Koje Mory outu ycmnoctaBibeHe nojg PRGT y
OymyhnocTH.

Hoge nunmje mo3zajmuria cy:

* [Ipomupene kpeautne onakmuue (ECF) nacnennuk Onakimuia 3a pacT U CMambEemhe
cupomamtBa (PRGF) um rmmaBHO cpenctBo ®onpa 3a mpykame ¢IeKCHOMIHE
CpeAmOpOYHE MOIPIIKE 3eMJbaMa 3a HajHIKUM JJOXOTKOM, Y BHy 3allITUTE Of Mpobiema
IJIATHOT OMJIaHCa;

* Crenn 0aj xkpenutne ogakmmuie (SCF), HamewmeHe 3a KpaTKOpouHEe MOTpede u
notpede TIaTHOT OUIaHCca U3 MPEIOCTPOKHOCTH, CIIMYHO Kao Ko SBA, u

* Onakmune 3a yop3ano kpenutupame (RCF), xoje 06e30elyjy yOp3an, HuxH,
MIPHUCTYT Ca OTPAaHUYCHHUM YCIIOBHMA 33 XHTHE MOTpede MIaTHOT OMIaHca.

Craparesscku poua (Trust Fund) ce cactoju om ueTwpm padyHa Mmo3ajMuIa,
jemHOr padyHa pe3epBM W MeT padyHa 3a cyOBeHuuje (Hujarpam 1: Ilpemnoxkenu
KOHIIECHOHHW (PMHAHCH]CKHU OKBHP):

(i)

(iii)

Jujarpam 6p. 3: [IpeanoskeHN KOHIIECHOHU (PUHAHCH]CKU OKBHD

PRGT
Pauyn RCF SCF ECF GLA | GSA | ECF SCF RCF ESF
Pesepsu KPEIUT. | KPEAUT. | KPEIHuT. pauyH pauyH pauyH pauyH
pauyH pauyH pauyH 3a 3a 3a 3a

l l l l l l cyOBennmje | cyOBeHmmje | cyOBeHIMje | cyOBEHIHje
na 3a 3a 3a 3a 3a l l l l
00a30enu RCF SCF PRGF, | cBe CBE 3a PRGF, |3aSCF 3a RCF 3a ESF
CUTYPHOCT 3ajam 3ajam ESF u | nunuje | nuanje | ESF u ECF | cyOBeHMje | cyOBeHIMje | cyOBEHITHje
CBUM ECF 1/ cyOBeHIIHje
KpeauTopuma 3ajaMm

1/Tpancdepu mory 6utn yuumenu n3 Onmrer padyHa 3a CyOBeHIIH]e

76




Ommru payyH no3ajuuna (GLA): Ilws padyHa je na MOKpHje CBE JHMHHUjE Y
PRGT. Onmuty padyH MO3ajMHUIIa HACTaBJba Jla MO3ajMJbyje CPEICTBAa O ICHTPATHUX
0aHaka, BIACTH W 3BaHWUYHMX HMHCTUTYynHWja, ucto kao kojx donma PRGF-ESF Trust,
yIJIaBHOM TIO TPXKHUIIHO] KamatHoj cromu. CpencTBa ce KOpHCTe 3a (UHAHCHpaHke
Mmo3ajMUIla 3eMJbaMa 3a HajHW)KUM JIOXOTKOM KOje HMCITyaBajy yciioBe 1o cBuMm PRGT
JUHUjaMma.

Pauyn pesepBu: IlokpuBeHOCT padyHa pe3epBH je TOOOJbIIaHA Ja OW ce
o0e30enuna curypHoct 3a kpenute o cBuM PRGT nuuujama. Yiora pauyna pesepsu je
ocTajia McTa, TO jecT, n1a 00e30eau tiahama kpenuropuma Ha Pauyn nozajmunia PRGT y
ciy4ajy ojjarama rutahama win Herahama o1 cTpane nyxHuka. OH Takohe CiIy u Kao
IpUBPEMEHH MOCT Y CIy4ajy HemoIyJaapama OTIUIaTe OJ CTpaHe 3ajMolpHMana u
oTIUIaTe KpeauTopa. Pe3epBHU payuyH ce MyHH MOpaBHAamEM 3a0cTanux miahama ob6aBesa
Ty KHHKA.

Onmtu pauyH 3a cyoBennuje (GSA): OBaj pauyH o6e30ehyje cyOBeHImje 3a
nocrojehe n HOBe mo3ajmuiie, o ceuM JuHUjama PRGT. Cpenctsa ca moceOHUX padyHa
3a cyOBeHmmje he Outu mpBU myT KopuiiheHa 3a CyOBEHIIMOHHCAHE KpEIuTe, MpemMa
JUHHUjH KOja je Omiia Be3a Ipe HEro MITO Cy CpelcTaBa moBydeHa y OmmTa padyH 3a
cyOBeHIHje.

4.5.1. lIpowupene kpeoumne onaxuwuuye (ECF)

IIpomnpene kpenutHe osakmmuue (Extended Credit Facility — ECF) npyxajy
(uHaHCcHjcKy TTOMOh 3emibama ca dyeompajHum niamuoounrancuum mewxohama. ECF je
OCHOBaH y okBUpy POH/a 3a CMamkemke CUPOMAILTBA U IPOMOBUCAHE EKOHOMCKOT pacTa
(Poverty Reduction and Growth Trust - PRGT),

ECF je nacraak PRGF u rmaBHO cpeicTtBo cpenmopouHe mnoapmike Donma
HajCHPOMAITHUjUM 3eMJbaMa, ca BUIIIE HMUBOA MPHUCTyMa nopiamtheHoM pUHAHCHpamY, ca
(ekcHOUIHU]UM TM3ajHOM M YpaBHOTE)KEHUJUM U Oosbe (oKycupaHuM ycioBuma. Kao
u kox PRGF, ECF noapxaBa €KOHOMCKHM IporpaM 3eMJb€ YHjU je LWb CTaOMIHA U
OJp’KMBa MAaKPOEKOHOMCKa IO3UIMja Ca YBPCTUM U TPAjHUM OIpEAEICHEM Ka pacTy U
CMamemhy CUPOMAIIITBA.

ECF je na pacronaramy cBUM 3eMJbaMa KOj€ UCIyHaBajy yCIIOBE 3a Kopuitheme
PRGT, a xoxm kojux ce ouekyje ma he ce pemaBame OCHOBHUX MaKpPOEKOHOMCKHX
HEpaBHOTEXa MPOJLY>KUTH HA CPEIIHbU WU J1y>KU POK.

ITomoh y oxBupy ECF apamxmana npeasul)ena je 3a mepuoa oj 3 roiuse, ca
moryhnouthy npommupema 10 2 roaune. Hakon ucreka win packuaa ECF apamxmana,
Mory outu onobpenu u gogatau ECF apamwxkmanu.

[Mpuctyn ECF ¢dunancupamy oapelyje ce ox ciayyaja a0 ciydaja, y3umajyhu y
003up cTtame Ounanca miahama 3emibe, MOTpede M CHAry €KOHOMCKOI IporpamMa, a
PYKOBOJHM c€ MPHUCTYITHUM HOpMaMa (access norms), Koje cy nocrabibene Ha 120% kBote
mo apamxmany win 75% KBOTE YKOJHMKO je 3eMJbu mpeoctano 100% KBOTe WM M3HAL
TOTra, MOBJAMNEHOT KpeauTa. YKyHaH MpUCTyl NoBiamheHoM (UHAHCHpamby y OKBHPY
PRGT je orpannyeno na 100 oxacto xBote roaumme, a 300 oacto kBote ykynmHO. OBe
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TpaHuIle MOTYy OWTH IMpeKopadyeHe y H3y3eTHUM oOKojHocTuMa. [Ipuctyn moxe Outh
IPOLIUPEH y TOKY apaH)KMaHa, YKOJIUKO je TIOTPEeOHO.

VY oksupy ECF, 3emsbe npuctajy aa cnpoBeay HH3 Mepa y MpaBily OCTBapUBamba
cTaOWIHEe W OAPXKHMBE MaKpOCKOHOMCKe mosuiuje. OBe obaBese, yKibyuyjyhn U Heke
cienuuyUHe yCJIOBe, ONUCAHE CYy y HUCMY O HaAMepama 3eMJbe KOPHCHUIIE Cpe/CTaBa.
®doKyc je Ha TOJUTHYKHUM aKTUBHOCTHMA, KOj€ Cy OJl KJbYYHOT 3Haudaja 3a MOCTH3amE
IMJbEBa Tporpama, JIOK Cy 3aXTEBH OKO JOKyMeHTamwje (pIeKCHOWITHUjH, TaKo IITO CEe
cTpatervja 3a cMameme cupomamTsa (PRSP) moxe 3aBpmmt 1o apyre pesusuje ECF
apaHXMaHa.

Ksanmumamusnu ycrosu ce xopucre 3a mnpaheme MOIUTHKE MaKpPOEKOHOMCKUX
Bapujadiin, Kao IITO Cy HOBYAHM arperatu, Mel)yHapoane pesepse, puCKaaIHe paBHOTEKE
WIN 33/y’Kelha y MHOCTAHCTBY, HAa OCHOBY IPOTPaMCKHMX LuJbeBa 3emibe. [Iporpammu
noapmke ECF wmajy 3a nuib ovyBame COLMjaHE M JIPYre MPUOPUTETHE IMOTPOIILE,
YKJbY4yjyh¥l ¥ €KCIUTMIIUTHE KBAHTUTATUBHE IIMJBEBE, TAMO T/IE je TO MoTryhe.

Cmpykmypnu cmandapou IOMaxy Aa ce IpaTe KpUTUYHH [IUJbEBH 32 ITOCTU3AbE
pedopme, a Hampenak ce onewmyje y Gpasu pesusuje nporpama. OBe Mepe ce pasiHKyjy 1o
MOjeIMHUM TIPOTpaMHUMa, alld, Ha MPUMEpP, MOTY YKJbYYHMBAaTH Mepe 3a MOOOJbIIAE
(dhyHKIIMOHUCamka GUHAHCH]CKOT CEKTOpa, 3Py MPEKE COIHjaTHe CUTYPHOCTH, WIIH
jagame yrmpaBibama jaBHUM (puHaHCHjama. [IpaBHO 00aBe3yjyhu CTpyKTypHH YCIIOBH CY
ykuHyTH. KO/T peBu3mje nmporpama, mpecyHy yJory y IpOIeHH meppopMaHCH mporpama
uma M3Bpmu on6op MM®-a, koju ogobpaBa mpuiarohaBame mporpamMa eKOHOMCKUM
KpeTamuMa. PeBu3nja ce 0OMYHO CIPOBOJM HAa CBAaKHMX INECT MECelH, aju moryhe je u
KBapTaJgHO npaheme y cilydajy BUCOKE EKOHOMCKE HeCTaOMIHOCTH.

dunancupame y okBupy ECF HOcH HynTe kKamMaTHe CTOIE, TPEjC EPUOJ j€ TIET
110 TOJIMHA, a pok oTiuiate 10 roguHa.

4.5.2. Cmeno oaj kpeoummne onaxuwuye (SCF)

Crenp 6aj kpeautHe onakmmie (Standby Credit Facility - SCF) cy ¢unancujcka
MOJIPIIKA HAjCUPOMAITHUJUM 3eMJbaMa 3d Npesradasarbe KpamkOpoOuHux meukoha
wiatHor O6umnanca. OcHoBane cy y okBupy PRGT ®onga. SCF 3amemyje Omnakmuie 3a
croJbHE yaape - koMmnoHeHTy Bucokor npuctyna (ESF-HAS). OBaj kpenutnu Mmexanuzam
TIOKpYBa HIMPH CIIEKTap OKOJIHOCTH, oMoryhaBa Behu MpHCTyN, HUXKE KamaTHE CTOIIE,
MOXe€ J1a c€ KOPUCTU y CMHCIY MPEeIOCTPOKHOCTU U TaMo TJe je Harjacak Ha CMamermby
cupomamtsa u pacty. (IMF, IMF Standby Credit Facility (SCF), September 27, 2010).

Hajcupomaiinuje 3emibe, Koje Cy JOCTUTIIE OJPKUBY MAaKPOSKOHOMCKY MO3HIIH]Y,
Mory gohum y cuTyauujy Aa UM je TOTpeOHO KpaTKOpOuHO (HUHAHCHpamE MU
npunarohasame, ycnea pasaux mokosa. SCF moapikaBa eKOHOMCKE MporpaMe ycMepeHe
Ha Bpahame CTaOWIHOT U OJIP)KHUBOT MaKPOCKOHOMCKOT TIOJIOKAaja y IHJbY OCTBApHBAHA
JaKoT M TPajHOT pacTa U CMamEHkha CHPOMAIIITBA.

SCF je Ha pacnonaramy 3eMJbaMa Koje Cy ce KBan(uKoBajie 3a Kopuirheme
cpencraBa PRGT, «koje ce cycpehy ca HemocpemqHuM WM TOTEHIIM]aTHUM
IUTATHOOWJIAaHCHUM Telkohama, Te T7ie cy o4eKyje Ja he 3emiba (mpobiem puHaHCcHpama
U mnpuiarohaBama) pPEIIUTH Yy POKY OJ JBE TOJWHE M YCHOCTABUTH OIPKHUBY
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MaKpoeKoHOMCKY mno3uiujy. [lepuon kopumthewa SCF apamxmana ce kpehe ox 1 mo 2
rogune. Kako je SCF HamemeH pemiaBamy «eMHU30HUX» KPaTKOPOYHHX Temikoha,
IEroBa yrnorpeda je 0OMYHO orpaHnyeHa Ha 22 ox OWiIo Kojux S5 rofauHa. Y CKIamy ca
tuM, SCF apamwxman Moke OMTH MPOIY’KEH WIX MOHHILITEH, a MOTY OMTH OJ00peHU U
y3aCTOITHU apaHKMaHHU.

3emiba KOja ce Haja3u MpeJl MOTEHIMjATHOM, ajli He HEMOCPEeIHOM omacHouhy
Mo miaTHU OwiaHc, Moxke npuctynuTtu cpeactBuma SCF kao mepu ompesa. Y Tom
cllydajy ce He Bpuie ucruiate. Mehytum, apkaBa 3aipaBa M aKyMyJidpa IpaBa Ha
CpeICcTBa, IIpeMa apaHXMaHy, ako ce y KacHH]joj (pa3u jaBe hrHaHCH]jCKe OTpede.

Kopucnaune SCF cy ce carmacuiie 1a CripoBey Mepe 3a YCIOCTaB/balbe CTa0MITHE
U OJIP)KMBE MaKpOEKOHOMCKE TO3UIHje, YKIbYdyjyhu U crienuduyuHe yciaoBe caapkaHe y
nUCMy 0 Hamepama JOTUYHE 3eMJIbE.

KBaHTUTATHBHU YCIIOBH M CTPYKTYPHHU CTaHIAPJU CY UCTH Kao KOJ MPETXOTHOT
nporpama — EI{®, kao u ik U TI1aH cripoBol)emba peBu3Mje mporpama.

Ounancupame y okBupy SCF Hocu kamaTtHy ctomy of 0,25%, ¢ TuM mTo je 1o
kpaja 2011. romuue mporpam ocinobohen cBux kamara. SCF mma rpejc mepuon ox 4
rOJMHE U POK oTIuiate of § roxuHa. Takca ox 15 6a3HHX MOeHa, KOja ce IpUMEmYyje Ha
CBaKy 0/I00peHy HCIUIaTy, Bpaha ce YKOJIMKO HCIUIaTa HUje TIOByYeHa.

4.5.2.1. Onaxkwuue 3a cnowne yoape (ESF)

Onakmmue 3a cnosbHe ynape (Exogenous Shocks Facility — ESF) yBenene cy
2006. roavHe M HaMEWmEHE Cy KpaTKOpOYHOM (PMHAaHCUpamwy IPUBPEMEHUX
IUTATHOOMJIAHCHUX HEPAaBHOTEXKA CHUPOMAIIHUX 3€Malba yCleJ] M3HEHAJIHUX CIOJHbHUX
ynapa (mokosa). [log crosbHUM yaapuMa ce Mmojpa3yMeBajy M3HEHAIHE MTPOMEHE IeHA
Oep3aHCKUX TIPOM3BO/IA, YKIbYUyjyhu U 1ieHe HadTe u XpaHe, TPUPOIHE KaTacTpode, Kao
1 CyKoOM W KpHU3e y CyCeIHHMM 3emibama, ca Kojuma ce Tpryje. ESF cpenctBa mory na
KOPHCTE 3eMJbe KOje Cy ce kBanudukonaie 3a kopuirhewe PRGF onakmuna, anu koje ux
TPEHYTHO He KopucTte. YcioBu (uHancupama cy uctu kao koa PRGF. ([JoxymeHt
MM®-a: IMF, Establishment of an Exogenous Shocks Facility Under the Poverty
Reduction and Growth Facility Trust, 2005).

Crnopasym o ESF je nonymwen y cenremopy 2008. rogune u anpuiny 2009. ronune,
a Wb npuiarohaBama je OMO Ja ce oOjaKila MPUCTYN CpeAcTBMMa M Ja ce moseha
(AeKCHOMITHOCT BUXOBOT Kopuinthema. 3eMiba caja MOXKE J1a 32 CBaKU CIOJbHU IIOK
nmoByYe cpenctBa y BucuHU 10 50% KBOTE, Kao mpBy momoh y ciydajy mopemehaja y
OKpyXewy. Komnonenma yopszanoz npucmyna 103BOJbaBa IOBJIAaYeHE CPEJICTaBa 0
150% xBOTE, 3a CBaKH CIIOpa3yM y HOpPMalHUM OKoyiHOcTHMa. KommoHeHTa yOp3aHor
MPHUCTyNa CPEACTBUMA 3aXTeBa O] 3eMJbE J1a CIPOBOJU OJroBapajyhy MOJUTHKY Mpema
IOKOBHMA, 0K KOMHOHEHMA 8UCOKOZ NPUCHYNA 3aXTE€Ba €KOHOMCKH MPOrpaM HCTOT
cranmapna kao u PRGF. CpenctBa w3z ESF mnporpama cy kommaruOuiHa ca
HNuctpymentom nonutudke monpmike (PSI) wnam wHCTpyMeHTHMa MOCTKOH(MDIUKTHE
nomohu. Kopumihewme cpeacraBa je yCIOB/BEHO MpUXBATamkEM NporpaMa KoOju ce
peanusyje y mnepuoiy o jeaHe 10 aABe roaumHe. IIporpam caapku OAroBop Ha
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MaKpPOEKOHOMCKE CIIOJbHE IIOKOBE, KAa0 U MPUXBATakE IpoTrpamMa CTPYKTYPHUX pedopMH,
BAKHUX 3a MpuiarohaBame MOKOBUMA, UM OJIaKIIaBame Mocieauna o Oyayhux yaapa.
lNogummu npuctyn oBuM cpenctsuma je 25% kBore wiu kymynatuBHO 50% kBote, y
W3Y3E€THUM MPUINKAMA.

Oaakmuue 3a cno/bHe yaape - Komnonenta ucokor npucryna (ESF-HAC)
ocHoBane cy 2008. rogune, a 3amervene cy Cmeno 6aj kpeoumnum onaxuuyama (SCF).
ESF-HAC apamxmanu he ocrath Ha CHa3W 70 HHUXOBOI HMCTEKa WM OTKa3WBama, a
TpeHyTHH ycioBu he ce u nasse npumemusatu. (IMF, The Exogenous Shocks Facility —
High Access Component (ESF-HAC), March 25, 2010).

ESF kpeautu HOce HynTy roaummy kamaTtHy ctomy jo 2011. rogune (0,25%
HAKOH TOTa), ca MOJIYyrOAUIIKOM OTIIATOM, Koja Tpaje o1t 52 1o 10 roauHa.

4.5.3. Mexanuzam yop3anoz kpeoumuparwa (RCF)

Mexanuzam yOp3anor kpeautupama (Rapid Credit Facility — RCF) o6e30ehyje
Op3y ¢uHaHCHjCKY ITOMOh ca OrpaHWYeHUM YCIIOBHMA, HAajCHPOMAIITHH]UM 3eMJbama Koje
Ce CyodYaBajy ca XHTHUM ToTpedama muiaTHOT OwiaHca # Te je (WM HHje) MmoTpebdaH
caMOCTaJlaH €KOHOMCKHM IporpaM (Ha mpumep 300r Iposia3He U OTpaHUUYEHE MPHUPOE
I0Ka) WIM HUje W3BOJJbMB (Ha mpumep 300r orpanuuema kamamurera). RCF je
ycnoctaBibeH y okBupy PRGT. (IMF Rapid Credit Facility (RCF), npuctyn cajty
MM®-a na nan: 23.08.2010).

RCF ynanpehyje momoh y BaHpemHum cutyanujama (emergency assistance),
00e30ehyje 3HaTHO BUIIIM HUBO YCTYIaKa, MOXKeE ce (PIIEKCUOMITHO KOPUCTUTH Y IITUPOKOM
CIEKTPY OKOJHOCTH, YyKJbyuyjyhu M IIOKOBe, NpUPOAHE KartacTpode U BaHpPEIHE
CUTyaIlMj€ KOje MPOUCTUIY M3 KPXKOCTH TpHUBpEJE, M MMa Behn Hariiacak Ha CMameme
cUpomamTBa ® IubeBe pacta. (3amemyje KOMIOHEHTY Op3or mnpucryna
OulakmunamMa 3a crnojbHe yaape/IIOKOBe, Ka0 M CYOBeHIHMOHHCAHe KOMIIOHEHTe:
XHTHe NoMOhH y ciydajy NPHPOAHHX KATACTPO(a M XHTHe NOCTKOH()IMKTHE
nomohn).

®dunancujcka momoh nyrem RCF ce npyxa y Buay aupekTtHe uciuiate. Mcmara
MOJKe OUTH jeTHOKpATHA, KaJa je MOTPEOHO XUTHO (PMHAHCHPAEE OTPAHUYCHOT TpPajarba,
U MOXe OWUTH y BUAY TOHOBJBEHHX HCIUIaTa y OKBHUpPY ojpeheHor Opoja ronauHa,
ykibyuyjyhu u cinydajeee rae RCF onakmaBa eBenTyannu mnpenasak Ha ECF
apamxmad. [lonaBibame RCF ucnata je moryhe ako cy nmpobiemu y miaTHOM OHIIaHCY
Y3POKOBAaHU €r30T€HUM IOKOBHMA WMJIM CY Y 3€MJbU YCIOCTaBJbEHHU JICKBATHU IMPABIU
MaKpPOEKOHOMCKE IMOJINTHKE.

RCF mpuctyn je o0M4HO orpaHuyeH Ha 25 0ACTO TOJUINE KBOTE WK 75 0/CTO
KBOTE Ha KyMyJaTHBHO] OCHOBH, MaJia C€ MPOIINPEHN MPUCTYII OTPAaHUYCHO MPUMEY]je
y okBupy «RCF’s shocks window» (50 oacro kBoTe romumme u 100 oxacto Ha
KyMYJIATUBHO] OCHOBH).

VY oxBupy mexanuzma RCF ®@onj npyxa HOJPIIKY Y BUAY JAUPEKTHE UCILIATE,
0e3 U3pUUYUTOT YCIIOBJbaBama UM peBusnja. @unancupame y okBupy RCF nonpazymena
HyJIT€ KaMaTHE CTOIle, IPejCc MepHOo OJ MeT U M0 TOANHA, U poK oTiuiate o 10 roguna.
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Tabesa Op. 17: OnoOpenu apanxkmanu 1 nosehama y okBupy PRGF
- y puckannoj 2010. rogunan
- y muinonuma CI1B

YJIAHHUIIA | OJOBPEHO | OJOBPEH N3HOC
Hosu tporogummu ECF* - apan:kmann
Komopu 21.09.2009. 13,6
Kownro /IP 11.12.2009. 346,5
["ana 15.07.2009. 387.,5
I'penana 18.04.2010. 8,8
MaunaBu 19.02.2010. 52,1
Maypuranuja 15.03.2010. 77,3
MonpnaBuja 29.01.2010. 184,8
Melhy36up 1.070,4
Ilosehame ECF — apan:kmana**
bennn 24.06.2009. 9,3
bypkuna ®aco 14.12.2009. 33,1
Ilentpanna Adpuuka Per. 29.06.2009. 25,1
["amOua 19.02.2010. 4,7
I'penana 3.06.2009. 4.4
Xantu 27.01.2010. 65,5
Cuepa Jleone 17.06.2009. 10,4
3ambuja 01.05.2009. 171,2
Mebhy3omp 323,6
Hosu ESF - apan:xxkmanun
ETtnonuja 26.08.2009. 153,8
Manausu 4.12.20009. 8,2
Mo3zaM6uk 30.06.2009. 113,6
Tanzanuja 29.05.2009. 218,8
Mely36up 494,3
IToBehame ESF apan:kmana
Ceneran | 19.06.2009. | 72,8
Hcnuara ESF — npema koMnoHeHTH YOp3aHOT NpHCTYNA
Kamepyn 2.07.2009. 92,85
JommanKa 10.07.2009. 3,28
Kennja 29.05.2009. 135,7
Camoa 7.12.2009. 5.8
Cr. Jlyuna 27.07.2009. 6,89
Crt.Buncent u I'penagunu 15.05.2009. 3,735
Melhy36up 248,3
YKYIIHO 2.209.4

* [Iperxomane Omakuuiie 3a pact U cMmameme cupomaitsa (PRGF)
** [IpukasaH je camo u3HocC nosehama

Uszeop: IMF, Annual Report 2010, ctp. 26
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4.5.4. Hucmpymenm noaumuuke noopuike (PSI)

WNHucTtpyment nonutnuke noapiuke (Policy Support Instrument- PS1) HamemeH je
HajCUPOMAIIIHUjUM 3eMJbaMa Koje He jKelie Wiu He Tpebajy ¢puHancujcky nomoh MM®-a,
QI WIAK Tpake MEroBy IMOAPIIKY 3a KOHCOJHIAIM]Y EKOHOMCKHX IepdopMaHCH
3emube. OBaj HeuHAHCHjCKH MHCTpYMEHT je nomyHa PRGT, Te ce xoa mera KOpucte
yoOHM4ajHN KBaHTUTATHBHU NOKa3aTeJbH U CTPYKTYpHH cTanaapau. PSI momaxke 3emibama
JTa au3ajHApajy eduKacaH EKOHOMCKHM TIporpaM KOjU CHTHaJu3upa JOHATOpHMA,
MYJITUJIATEPATHUM Pa3BOJHUM OaHKaMa, Kao W TPXKHUIITUMA Ja 0jadajy MOJUTHKE OBHX
3semasba. (IMF, The Policy Support Instrument, March 31, 2010).

PSI mpomoBumie noiautuky Onuckor nujamora usMehly MM®-a u japkasa
yianuna. [IporieHe eKOHOMCKMX U (PMHAHCH]CKUX TOJMTHKA Ce pajie yenihe, 01 peIOBHOT
TOJUINLET TIPerjiela eKOHOMCKOT CTama 3€MJbE, U JIajy jacHE CHUTHAJIE JIOHATOpUMA,
KpeAUTOPUMA U JaBHOCTH O CHA3H MOJUTHKE 3eMJbE, T€ MPUIIUKY J]a CAMOCTAIHO OJTy4e
0 BbUXOBOM (PHAHCHUPAY .

PSI ce omoGpaBa Ha mepwom on 1 mo 3 roamHe, a MOXE C€ MPOJIYKUTH
MaKCUMaJIHO Ha miepuoi on 4 roauHe. PSI ce He MOXe KOPHUCTH HCTOBPEMEHO ca
ECF, anmu ako ce jaBum morpeba 3a KpaTrkopouHuMm ¢uHaHcupamem, PSI ce moxe
¢nexcubmnao xopuctutu ca RCF mnu SCF. Mako nema ayromatcke Bese usmely PSI u
npuctyna RCF unu SCF, ycnemno ummuiementupan PSI he cmamuti Bpeme notpedHO
3a HopManaH au3ajH nporpam nozapmke SCF. Kopuchunm nporpama PSI Takohe mory
3aTpaXUTH TOJPIIKY mpenoctpokHoctu y okBupy SCF, y mnepuoguma mnoBehane
HEM3BECHOCTHU M PU3UKA.

VY mucmy o Hamepama 3emJba ce obaBesyje na he cmpoBeauTu HHU3 Mepa 3a
0JIp’KaBamke MAaKPOEKOHOMCKE U (DMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH U yOp3ame pacTa, y3 OJPIKHB
noMahul ¥ CIIOJBHU JIYT.

PeBusmje mporpama urpajy KJby4Hy yJIOTY y mpolueHu yduska. [Iporpam ce «y
XO0Ily» TpujarohaBa €KOHOMCKHM KpeTamHhMa, a peBH3Hja ce OjABHja mpema (HUKCHOM
pacrniopeny (0OMYHO TTOTYTOIUIITLE).

M3Bpmiau onbop MMdD-a je nmo mapra 2010. rommne omobpuo mect PSI
nporpama, u To 3a: Hurepujy 17.10.2005, Yranay 01.02.2006. u 15.12.2006, Cape Verde
01.8.2006, Tanzanujy 16.02.2007, Mozambuk 26.6.2007. u Ceneran 2.11.2007. roguse.

4.6. UnunujaTusa 3a nomoh npezany:;keHum cupomMamHum 3emsbama (HIPC)

NunnmjatuBa 3a momoh mpesamyxeHuM cupomamHuM 3emibama  (Heavily
Indebted Poor Countries - HIPC) nmpencrasspa 3ajennnuky akuujy MM®-a u Csercke
0aHKe y IWbY OJaKIIama TYKHHIKOT TepeTa Mpe3aayKeHHX CHPOMAIITHHUX 3eMalba. J[o
mapta 2010. roguHe, MaKeTH peayKiMje JyroBa y OKBHPY OBE WHHUIMjaTUBE OWIM Cy
npuMmermeHu y 36 3emibe (30 u3 Adpuke), a BEUXOB PE3YJITAT j& OJIAKIINIIA CEPBUCHPAHA
cnoJbHOT ayra y uzHocy o 72 munujapae nonapa. (IMF, Debt Relief Unter the Heavily
Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative, July 30, 2010).
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Hekum mpe3agyXeHUM CHPOMAIIHHM 3eéMJbaMa TEPET CIIOJBHOT JAyra je MocTao
eKCTPEMHO BeNWKH, yrpokaBajyhu mpunarohaBame u pact. 30or tora cy MM® u
CBercka 0OaHKa 3ajelHUYKMM CHarama pasBWIIE NPOTpaM 3a pellaBambe JTy>KHUIKUX
npo0iieMa CHPOMAIIHHX 3eMajba KOje CIpOBOJE 3/paBe ekoHoMmcke mosnutuke. HIPC
uHUIMjaTuBy cy ycBojunu [IpuBpemenn komurer MM®-a u Komurer 3a pa3oj CBeTcke
Oanke y centeMOpy 1996. romune. MuunujatuBa je mpensuhana cBeoOyxBaTHE akIlvje
MelyHaponHe (GUHAHCHjCKE 3ajeHUIle, YKJbYUyjyhu W MynTuiaTepaqHe WHCTUTYIH]E,
Kako OM ce Tmpe3agyXeHHM 3emMJbamMa IIOMOIJIO Ja CIPOBOJAE UBPCTE EKOHOMCKE
HOJIUTHKE, TOCTUTHY OJIP’KMBOCT IPHUBPEIHOI pacTa U pas3Boja, U Jla CMame TepeT
CIOJBHOT JIyTa.

3anpaBo MOTPEOHO j€ CMOJbHM YT CBECTH HAa HHMBO KOJU OBE 3eMJbE MOTY Ja
¢uHAaHCHpajy NPUXOAUMa OJ H3BO3a, CPEICTBMMa OJ0OpPEeHMM Ha HMe MOMOhM Hu
NPUIMBOM CTpaHOT KamuTana. VMHunujatuBa Ou Tpedasio Aa MOJCTaKHE WHBECTHIIUjE H
HIMPY JAPYIITBEHY MOJPIIKY 32 pehopMe Y OBHUM 3eMJbaMa.

WuunujatuBa mpeacTtaBjba KOHTUHYHMPAHH HAmop Ja ce 3eMJba (pokycupa Ha
MaKpOEKOHOMCKO TpuiarohaBamke M NPUMEHY MOJUTHKA CTPYKTYPHHUX U COLMjATTHHUX
pedopmu. [lopen Tora, MHUIMjaTHBA HArJIaNIaBa MporpaM pedopMu COIHjaTHOT CEKTopa
— IPBEHCTBEHO Yy 00JIaCTH 3/IpaBCTBEHE 3aIITUTE U 00pa3oBama.

Kako 6u ce yOp3ao Hampemak 10 OCHOBY MWIJICHH]YMCKHX Pa3BOjHUX IHJbEBA
(MRC) Vjenumenux wnanuja, HIPC MWuunmjatuBa je 2005. roguHe nomymeHa
NuunmjatuBom 3a myntuiarepainde onakmmuie (MDRI). MDRI ununujatuBa omoryhasa
100 ozcTo oTnuc AyroBa KOJA TpU MyJITUiIaTepaiHe HHCTUTyje - MM®, Cretcke OaHke
u Adpuukor gonna 3a pa3Boj (AfDF) - 3a semspe HIPC ununujaruse. Uutep-amepruka
Oanka 3a pa3Boj (IaDB) je takohe omryumna 2007. roguHe na 006e30e1u 104aTaH OTIHC
nyra 3a et HIPC 3emasba, anu uzBan oksupa HIPC nporpama.

3eMJbe MOpajy Ja UCIymaBajy oapeheHe ycioBe, na ce 00aBeKy Ha CMambeme
CHpOMAIIITBA KpO3 TMOJHMTHYKE TPOMEHE W Ja TMOKaxy J00py HaMmepy TOKOM
BpeMeHa. [lorom MM® u Ganke o006e30elyjy mpuBpeMeHH OTIHC AYroBa y TOYETHO]
(da3m, a kaza 3emMiba HUCITyHHU CBOje 00aBe3e, Mpyska ce IMyH OTIHC JIyTa.

Jla Ou ce yommre y3ena y pasmatpame nomoh n3 HIPC umnamMnujatuse, 3emiba
Mopa J1a UCITyHU YeTHPH YCJIOBa:

1) nma ucnymana IDA ycnoBe 3a no3ajmuiie CBercke Oanke, Koje 00e30ehyjy
OeckaMaTHE KpeauTe U CyOBEHIIM]je HajCUPOMAITHUjUM 3eMJbaMa CBETa; U
na ucnymwasa ycinoBe ECF nmporpama MM®-a, HamewmeHOT 3eMJjbaMa ca
HAjHWKUM TIPUXO0IUMA, TI0 TOTUPAHUM CTOIama.

2) na ce cyouaBa ca HEOJPKMBHUM TEPETOM Jyra, KOjU ce€ He MOKE PEeIIUTH
KpO3 TPAAUIIMOHATTHE MEXaHU3Me OTIHCA AyTa.

3) na uma 3anpraHe pedopMe U MOJIUTUKE, KPO3 IporpaMe Koje MoaApKaBajy
MM® u Csercka 6aHKa.

4) na uma Crparernjy 3a cmameme cupomamra (PRSP), kao mmpoxo
NapTULUIATHBAH MIPOIEC Y 3eMJIBH.

Kana 3emspa ucmymaBa yciaoBe W HalpaBU 3Ha4YajaH HAIPEaK y HCIyHhaBamby OBa
yeTupu Kputepujyma, M3ppurau on6op MM®-a u Ceercka 6anka GopmaiHo oIIydyjy O
oI00OHOCTH 3a OTMHC AyroBa, a Mel)yHapo/iHa 3ajefHUIIA ce oOaBe3yje /la CMamH AyT Ha
HUBO KOJU C€ CMarpa OAPXKHUBHUM. JeTHOM KaJa 3eMJba JIOCTUTHE CBOJy TauykKy OIJIyKeE,
NPUBPEMEHH OTITHC JOCIENIUX TyroBa MOXE OJIMax IMOYETH.
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Jla 6u 1o6nIa NOTIYHO U HEOMO3UBO CMambEerhe yra 3eMJba Mopa J1a:

1) cTBapa ycnmoBe 3a 100po WU3BpLICHE 3aJaTaka y OKBHPY IporpaMma Koje
nonpkaBajy kpeauta MM® -a u Cetcke OaHke,

2) crnpoBoaM KJby4YHE pedopMe Ha 33710BOJbaBajyhu HauuH,

3) nonocu u cipoBoau CTpaTerujy 3a CMambehe CUPOMAIIITBA HajMakhe FOANHY JaHa.

Kana 3emspa uciiyHu oBe yciioBe, MOXKe Ja 100uje IMyH OTIIUC JIyTa.

OTtnuc ayra je 1eo MHOTO BehHx Hamopa, Koju YKJbydyjy ¥ moMohHe TOKOBE, KOjH
yCMepaBajy pa3Boj 3eMJbe ca HUCKUM JOXOTKOM. CMameme Tyra Tpeda Aa uMa ONUIIbHB
yTHIIa] HA CUPOMAIITBO, a JIOJIaTHU HOBAall MOpa jaa Oyje MOTPOILEH Ha Iporpame y
KOPUCT CUPOMAIITHUX.

[Ipe HIPC wunuMnmjatuBe, npe3aaykeHe CHUpOMAITHE Jp)KaBe Cy Y MPOCEKY
TPOLIWJIE Majo BHIIE HAa CEpBUCHpamE JyroBa, HEr0 Ha 3IpaBCTBO M 00pa3oBame
3ajeqHo, a ca HIPC unHMIMjaTuBOM OHE Cy 3HAaTHO moBehane H34aTKe 3a 3ApPaBCTBO,
o0pazoBame 1 JpyTre COlMjaTHe YCIIyTe.

4.7. Ununujatusa 3a myJaruiatepaine ojgaxkmune (MDRI)

NuuumjaTuBa 3a myaruiaarepasine ojakmune (MDRI) je mpaBo Ha oTmmc
100% ngyra rpynu HajCMpOMAIIHUJUX 3€Majba Off CTpaHe TpU MYJITHIIaTEepaiHe
uHcTuTynmje. Hanme, rpyma HajpaszBujeHHjux 3emasba [-8 (y jyny 2005. rogune) je
npeanoxuia 1a MM®, MehyHapoaHo yapyxeme 3a pa3Boj U Appuuku GoH 3a pa3Boj,
OTHHIIY y LEIWHHU CBOja MOTpaKMBama 3eMJbaMa KoOje HCIyHe ycioBe AeduHucane y
okBupy HIPC wununmjatuse. (IMF, The Multilateral Debt Relief Initiative, March 9,
2010).

NHnnmjatuBa Tpeba aa IMOMOTHE OCTBapuBamy MWICHHJYMCKHX Pa3BOjHUX
nuJbeBa YjeMUIbCHUX HallHja, Tj. Ja MPEeroIoBH cupoMamTBo 10 2015. roaune.

CBe 3eMibe Koje ucnymanajy ycinose npomupene HIPC uanunujatise, kao u oHe
Yuju je goxonak per capita ucnon 380 momapa, cy KBalM(pUKOBaHE 3a KopuIIheme
norogHoctd MDRI uanmmjatuBe. [la Ou ce kBanudukoBane 3a oTnuc ayra, V3BpuHu
onbop MM®-a 3axTeBa o] 3eMajba Ja MOKaXy 3a70BoJbaBajyhe nepdopmance:

(1) MaKpOEKOHOMCKE TOJTUTHKE,

(2) y mpuMeHH cTpaTeTrHje 3a CMabemhe CHPOMAIITBA U

(3) ynpaBibama jaBHOM MOTPOIIHOM.

CBe 3eMJbe ca TOTUIIBMM JOXOTKOM per capita mamuMm oxa 380 momapa, 0e3
o03upa na nmu cy kBanudurosane 3a HIPC nnu He, Mory 1a padyHajy Ha OJlaKIIame Jayra,
koje ¢unancupa MM® wu3 cBojux cpencraBa mnocpeactBoM Craparesbekor ¢GoHIa
MDRI-I. HIPC 3emibe ca mpuxo oM 1o Ti1aBu ctaHoBHUKA BehuM o 380 moapa Mory aa
nob6ujy MDRI omakmmme on OwrarepalHHX IOHATOpa, Koje amMuHHCTpupa MM
nocpeactBoM Crapatessekor ¢ponga MDRI-IIL.

Nako je MDRI 3ajennuuka WHHUIMjaTHBA HEKOJUKO  MelyHapOJIHUX
(hMHAHCH]CKUX UHCTUTYIIM]a, KOHAYHY OJUTYKY O OTITMCY JIyTra TOHOCH CBaKa MHCTHUTYIIH]a
3aceOHO, a npaheme 1 CrIpoBol)eme ce MOKE pa3IMKOBATH.
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Ta0esa 0p. 18: [Tokpusenoct 3emasba nporpamom MDRI

Hcnymagajy yciose 3a
“Crapartesbcku pong MDRI-I”
(IpUXOAM TIO TJIaBH CTAHOBHUKA
cy mamu o1 380 momnapa)

Hcnymaajy ycnose 3a
“Crapartesbcku (poHp
MDRI-II” (npuxoau no
IJIaBU CTAaHOBHUKA Cy U3HAJ
380 momapa)

3emibe KOjuMa je oTnucan Ayr kog MM®-a npexko MDRI, 19. ¢pedpyapa 2010.

“3apmHa Tauka” HIPCs: 28 3emaba
KOje Cy HCITyHHIIe ycloBe “‘completion
point” 3a mpommpeny HIPC
WHUIIH]aTUBY

Otnucan ayr:
2.185 mua. CIIB (3.168 muiu.nonapa*)

Asranuctas, bypkuna ®aco,
Bypynnu, Etnonuja, 'ambuja,
I'ana, Manarackap, Mainagu,
Manu, Mo3ambuk, Hurep,
Pyanna, Sdo Tomé and Principe,
Cuepa Jleone, Tanzanuja,
VYrauga

benun, bonusuja, [lenTpanna
Adpuuka PenyOmka,
Perry6nmnka Konro, Kamepyn
I'njana, Xajurn, Xongopac,
Maypuranuja, Hukaparsa,
Cenerai, 3am0uja

Hucy-HIPC 3emibe (2)
ca MPUXO0JIUMa I10 TTaBH CTAHOBHHKA

ucnoj 3808 1 HeM3MUPEHUM TyTOM
npema MMO®-y

OTtnucan ayr:
126 mua. CIIB (182 muii.gosapa*)

Kamb6orua, Taumkucran

Ykynas ornuc ayra: 2.311 muauona CIIB (3.350 musimona gosiapa*)

3emJ/be Koje he HCTYHUTH yCJI0Be Ka/1a J0CeTHY 3aK/by4YHY Tauky npema npomupenoj HIPC

uHunmjatusu (Enhanced HIPC Initiative)

“Tauxka ommyke” HIPCs: 7 3emasba koje
cy ucnynmie “decision point” 3a
npoumrpeny HIPC nnnnmjatuBy

Yan, Jlemokpatcka Pemyomuka
Konro, I'suneja-bucao, Toro

Ob6aira CrionoBaue, ['BuHeja

JInGepuja

5 momaTHHX 3eMasba KOje MOTY JKEJIeTH
na Oymy pasmotpene 3a HIPC otmuc
nyra. OHe HCTyHhaBajy ycIOBe MPUX0Aaa
U 3a]ly’KEHOCTH IIpeMa Mojanuma
kpajeM 2004. roguHe

Epurpeja

Komopu, Kuprucran, Cynan

[Ipenn3Hy moAany o0 MPUXOAUMA TIO TJIaBH CTAHOBHUKA
ComMaJuje joun HUCY JOCTYITHH Y OBOM IPECeKy.

" JuGepuja uuje ncnynuna yeaos MDRI 3a otruc ayra mpema MM® amu ce ouexyje aa he 106uTH
nonataH-HIPC otnuc ayra oq MM® na nokpuje npeoctaiu HEMOIMUPEH OYT Y ,,3aBPIITHO] TAYKH ",

* Kopumrhen kypc CI1B/nonap Ha naH otnmca ayra

Uzeop: IMF, The Multilateral Debt Relief Initiative, March 9, 2010.

Kpajem jyma 2009. romuae HIPC u MDRI wununujatuBe cMamuie cy HETO
caJalikby BPEIHOCT CIIOJHHOT Jyra 3eMajba Koje Cy ce KBanu(uKoBalie 3a oBy rmomoh 3a
117,13 mupna. nonapa, ox tora npexko HIPC ununmjatuse 71,95 mupa. monapa, a mpeko
MDRI wunumnmjatuse 45,18 mupa. gonapa. (Ilpema moxymenty: IDA, IMF, Heavily
Indebted Poor Countries (HIPC) and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) — Status

of Implementation, 2009, ctp.44)

MDRI onakmmiie NOKpHBajy YKyHnHO cTame ayra nmpema MM®-y ¢ kpaja 2004.
roiMHe, KOju joul Huje oTiiaheH y BpeMe Kajia ce 3eMJba KBan(uKoBaja 3a kopuuiheme
onakmuia. Jlyr HauumeH nocse 2005. roquHe He NOJUIeKe OBUM OJIaKIIamkbuMa. Y KyIHU
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TpomikoBu MM®-a no ocHoBu MDRI onakmuna cy mo 15. centem6pa 2009. ronune
JNOCTUTIN HM3HOC 01 4 muiujapae nosiapa. Ilopem Tora, TPOIIKOBH OTIHCA JyroBa
JIubGepuje koq MM®-a ce mpouemyje Ha 530 munrona CIIB (867 munuona pomnapa), a
mto he OUTH OKPUBEHO OMIIATEPATHUM JAOIMPHHOCHMA.

-8 ce o6aBezama ma o00e30enu Ja TPEUIOKEHH OMPOCT JAyra Kpo3 OBY
NHunujatuBy HE MOIpUBA CITIOCOOHOCT TPU MYJITHIIATEPAITHE HHCTUTYITH]E J1a HACTAaBE ca
npyxameM (UHAHCHjCKE MOJPIIKE HAjCHPOMAIIHUjUM. Y TOM KOHTEKcTy, [-8 je
o0e36emuna 100 mwmona CIIB npema MM®-y kao monaTHa cpeacTBa 3a CyOBEHIIH]E
PRGF-ESF 3a notpebe kpeautupama kpo3 MDRI.

4.8. [Tomoh y BanpeannMm curyanujama (Emergency assistance)

[Tomoh y BaHpemHuM cutTyammjama (emergency assistance) ce omo0OpaBa KoJ
YPreHTHUX MoTpeda (GUHAHCHpama IUIATHOT OmiaHca 300T HacTanux mpobiema ycien
MPUPOIHUX KaTacTpoda UM paTHUX cykoOa. CpencTBa o OBOM OCHOBY MOTy ce Op30
noByhu, a 4ecTo MX MpaTh caBeTojaBHA W TexHHyka nmomoh MM®d-a. OBaj mporpam
noctoju o 1962. ronune.

Toxom 1960-tux ronuaa ouHp je 6o y cutyaiyju aa je umao OpojHe moTpede 3a
XUTHUM (PMHAHCHpamkEM 3eMasba oroheHnx npupoaauM katactpodama. [IpBu ciydaj ca
kKojuM ce cyouno MM® je 6uo Erumar, y janyapy 1962. ronune, ycien nsnuBama Hua
¥ T0jaBe IMMTETOYHMHA YCIIE]] Yera Cy YHUIITEHU MPUPOJIHU PECYPCH OJ1 KOJUX CY JKUBEIH
CTAaHOBHUIIM OBe 3eMJbe. Jlpyru citydaj je Omna Jyrocnasuja, y centeMopy 1963. ronune,
300r 3emsboTpeca. Tokom Hapeauux 17 roguna, MM® je ornucao ayroee camo y 4
ciydaja: 3emsborpeca y JyrocnmaBuju 1963. romune m HukaparBu 1973. roaumne; u y
cinydajy cyme y Mamuju 1966. rogune u Yaxy 1974. ronune. (James M. Boughton,
2001, ctp. 744-755).

Jo 1995. rommue, cpeicTBa W3 OBOT HM3BOpa Cy KopumiheHa W y Ciydajy
M3HEHA/IHOT 11aJ1a U3BO3HMUX IPUXO0JIa UM IopacTa yBo3a, Kako O ce CIIpeyno Harju naj
JIeBU3HUX PE3EPBU.

On 1995. rogune cpenctBa ce oa00paBajy U 3eMbaMa Y MOCTKOH()IMKTHUM
npodaemuma (post-conflict situations). [lomoh je orpanuueHa caMo Ha CUTyaldje Kaaa
ce 3eMJba Hajla3u y YPreHTHUM TUIATHOOMIIAHCHUM MPoOJieMUMa, a HUje y MoryhHocTr 1a
Ne(UHHIIE ¥ TPUMEHHU [IEJIOBUT €EKOHOMCKH MPOTrpaM 300T TOra MITO CY BeHU MPUBPETHU
KarmanuTeTn omreheHn TOKOM Tpajama cykoba. OBa momoh ce mo mpaBuiy oxoOpaBa
Op30 W 3a BEHO MOBIAYCHE HE MOCTaBJbajy ce yciaoBu. OJ 3eMJbe ce caMo 3axTeBa Ja
ONHWIIe TJIABHE EKOHOMCKE Mepe Koje he mnpuMeHuTH. 3eMJbe KOje Tpaxke
MOCTKOH(IMKTHY TToMOh Tpeba 1a MoTBpie HaMepy Ja he MpuIIoKUTH JAeTajbaH Iporpam
€KOHOMCKE MOJTUTHKE MPUIIMKOM TOBJIa4Y€Hha CPECTaBa U3 JeTHOT O] H3BOpa PeryJapHuxX
KpeIUTHUX OJIaKmuia. M3HoC cpepcTraBa KOju ce MOXKeE MOBYyhHM 1O OBOj OCHOBH j€ TIO
npaBUIy orpaHuueH Ha 25% kBore 3emusbe wiaHune kog MM®-a, mana je, y HEKUM
cllydajeBMMa, OBaj M3HOC J1oce3ao u 10 50% kBore.

86



4.9. YonaxaBame Tepera Ayrosa HakoH karacrpoda (PCDR Trust)

MMO® je, y jyny 2010. roguse, ycrnocTaBuo HOBHU Iporpam YOiaxaBama Tepera
nyroBa HakoH katactpoda (Post-Catastrophe Debt Relief -PCDR), koju omoryhasa
@onay na ce mpuapyx u MehyHapoaHUM HamopuMa 3a OJAKIIABame Ayra CHPOMAITHHM
3emJbamMa Morof)eHUM HajkaTacTpodaTHUjUM TPUPOJHUM HEINOorojama, Kao IMmTo je Ouo
pasopHu 3eMJboTpec Ha Xautujy y janyapy 2010. rogune. CBpxa oTnuca ayra je aa ce
ocnobojie A0/aTHA CPENICTBAa U3 TUIATHOT OWMJIaHCA 3eMJbE 3a BaHpeIHE MoTpede Koje ce
jaBe ycnen TakBUX KartacTpoda, 3a €KOHOMCKHM OIOpaBak, Iomymyjyhu momoh Kkoja
MPUCTIDKE U3 CBEKUX JIOHAIM]a U KOHIlecHoHOT ¢uHaHcupama Ponna y okBupy PRGT.
(IMF, The IMF’s Post-Catastrophe Debt Relief Trust, July 21, 2010).

ITomoh kpo3 PCDR je Ha pacnonaramy 3emM/baMa ca HHUCKMM NPHXOJUMA, KOje
UMajy MpaBoO Ha KOHIIECHOHO 3aayxuBame kpo3 PRGT, a uuju cy mpuxoau Ho IriaBu
CTAaHOBHMKA HCIIOJ Ipara MpUXOoAa 3a NpHUCTyn mo3ajmuiama (CBeTcke OaHKe I10
HajTIOBOJbHUJUM yCIIOBHMA, a KOje ce 0700paBajy oJ cTpaHe MelhyHapoaHOT yapyKema
3a pa3Boj. Kox 3eMarpa ca Mame 01 MIIMOH CTAHOBHHUKA, MPUXOJ IO TJIABU CTAHOBHHKA
Mopa 1a 6yne ucron aBoctpykux IDA ycosa.

Cpenctea PCDR cy orpanmuena Ha HajkaTacTpodaiHHje MPUPOIHE HETOroJe
Koje:

1) mupektHO morahajy HajMame jeHy TpehuHy CTAHOBHMINITBA, U

2) YHUIITaBajy BUILE O] YeTBPTUHE NPOU3BOJIHUX KalalUTeTa 3eMJbe,
npeMa IMpoleHH, Ha 0a3u paHMX [0Ka3aresba, Kao HITO Cy: YHUIITEHA CTPYKTYpa, YTHUIA]
Ha KJby4YHE €KOHOMCKE CEKTOpE M jaBHE MHCTHUTYIIH]jE U MPOY3pOKOBaHa IITETA 3a KOjy ce
Bepyje aa npenasu 100 nponenara b/I1-a.

KBamudukoBanuM 3emsbama ce yOiakaBa cepBHcupame ayra npema MM®-y,
TOKOM HapeJHe JBE TOJWHE O] JemaBama katactpode. Moryh je m myH oTmmc mayra
3emibe mpemMa MM®-y y ciydajy aa je karactpoda cTBOpmIIa BEIHKE M TyTOTpajHE
IaTHOOMIaHCHE moTpede, a 1a ¢y oclioboheHn pecypcH KJbYUHH 3a UCIYHaBambEe OBUX
norpeba. OBo Ou Omo ciydaj caMo ako Ce 3eMJba CyOYH BEOMa BHCOKHM TEPETOM
nyra. YonaxaBame Jyra ce peajusyje 3ajeJHUYKUM HaropuMa 3BaHUYHHUX KPEIUTOpa
3eMJbe U cpeactBuma joctynHuM u3 PCDR. 3a nmouerak, PCDR pacnonaxe ca 280
murona CIIB (ekBuBaneHTo 422 MUIMOHA J0j1apa) U3 CONCTBEHUX cpeacraBa MMd-a,
a o4ekyje ce na he ce oBaj hoHI MyHUTH Kpo3 Oyayhe noHaIuje, YKOJIMKO 3aTpeda.

Wzepuran onoop MMO je 21. jyma 2010. roguHe noHeo oanyky aa ce u3 PCDR
00e30emu 178 wmumnmona CIIB (exkBuBajieHTHO 268 MMJIMOHA J0jiapa), 4YUME Ce
eJuMHHUIIE 11eo 1yr Xantja MM®-y.

4.10. Cnenmjaau3oBaHe No3ajMuIe

Ounakmune 3a KOMIEH3aTOPHO pUHAHCHPame (compensatory financing facility
— CFF) cy HajcTapuju crienyjaiHu okBup no3ajmMuiia MM®-a, nactane 1963. rogune, na
Ou ce KoMIeH30BaIM e(PeKTH OBpeMEHUX (IIyKTyalldja y BpPeIHOCTH YBO3a U u3Bopa. To
je 6Mo OAroBOp Ha CepHjy EKOHOMCKUX MpoOiieMa KOju Cy MYyYWIM MHOTE 3eMJbe, Y
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TOTOBO CBAaKOM PETHOHY CBeTa. 3a 3eMJb€ y Pa3Bojy (IIyKTyalnuja [ieHa MpuMapHuX poda
je Omia y3pok dyecTHx neduuuTa TeKyhux padyHa Koju Cy BOJMIM 3axXTeBUMa 3a
¢unancujcky nomoh MM®-a. Tako je MM®, Ha 6a3u MpeTXOHOT MPOyYaBama y3poKa
Tako OpOjHUX 3axTeBa, 00€30€I10 MOJAPIIKY OHUM 3eMJbaMa Y Pa3Bojy KOje Cy 3aBHUCHE
0]l M3B0O3a MPUMapHUX poba, a Kaaa 1eHe THX poda 3adenexe omTap mnaj (Yyouuso ce aa
WHIYCTPHjCKE IIEHE HHCY WMMajie Tako Benuke Bapwjaruje). [lomTo cy oBe mo3ajMuiie
MIPUBpPEMEHE M HHCY TTOCIIE/INIIA JIOIIE OJUTHKE 3eMJbE, YCIOBJHCHOCT je Omiia Ha BeoMa
HruckoM HUBOY. (Agnus Hooke, 1981, ctp 48-49).

3emibe cy Omile CyodeHe U ca 3acTojeM M3B03a 300T, Ha mpumep mnpomaie oepoe/
JKETBE, WU MIPUBpPEMEHOr Maja cBercke TproBune. On 1981. romuHe oBa ojakmmia je
NpOIIUpEHa W Ha ,,TPEHyTHe* BeJMKE TPOIIKOBE yBo3a kuta. Puckamna 1982/1983
roguHa 6una je ,,3matHo no6a“ CFF, tokom koje je 47 3emaspa y 30upy mocyawio 5,4
munujapau CIIB. ¥V Behunu ciydajeBa, 3eMJbe Cy MCTOBPEMEHO MMale Ha CHAa3W WU
ctenp 0aj apaHKMaHe WM MPOIIUPEHEe OJIAKIINIIE.

Ounakmune 3a KOMIEH3aTOpPHO (GUHAHCHpame W HeNpeIBHANBE CiIy4yajeBe
(compensatory and contingency financing facility — CCFF) cy 1988. ronune 3ameHuie
CFF u Beh 3a mpBux 12 Mecernu cBor nocrojama, ogoopeHo je 29 apamxmana. CCFF cy
ce oo0paBalie y pa3IuuTUM CIIyYajeBHMa, Kao MITO CY: MaJ U3BO3HUX H PacT YBO3HUX
[IeHa, TMaj MPUXoAa OJ PAJHHYKUX JI03HAKA, ITOPAcT KaMaTHUX CTONAa Ha WHOCTpPaHE
kpenute. [{nsb oBUX oJylakmuia je Omino a ce yonmaxe Mmocienniie ocuuiamnija 1eBu3HIX
HpUXo0/ia 3eMajba 300T UKJINYHOT KpeTama [[eHa Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.

Ounakmmune 3a puHAHCHPamke TaMIOH 3aimxa (buffer stock financing facility-
BSFF) yBenene cy 1969. rogumne. OBe omnakmuie cy HaMmMemeHe (DUHAHCHpAIY
oJpXKaBama PETyJIaTUBHHUX 3ajHxa y OKBUPY MelyHaponHUX cropadyMa O CHpOBHHaMa
(xayuyk, mehep u kamaj). Y mpakcu, camo Mainu Opoj 3emMaba je KOPHCTHO OBE
OJIAKIIIHUIIE.

WzBpuan onbop MM®-a je 24. mapra 2010. ronune u3mao caonmreme ,,/MF
Overhauls Nonconcessional Lending Facilities and Conditionality”, PIN, No. 09/40 na ce
ykuaajy Oaakumuie 3a komnenzatopuo ¢punancupame (CFF), jep ce petko xopucre.

Hadrne onaxmmue (Oil facility) je MM® yBeo 1970-Tux roguna, kaaa cy 1eHe
Had)Te y4EeTBOPOCTpydYeHe, na Ou ce puHaHCHpao AePUIIMT HACTA0 y BE3U Ca IICHOM
HadTe KOJ 3eMajba y pa3Bojy - yBo3Huka HadTe. Hnp. Tanzanuja je 1974. rogune, kao
3emMJba YBO3HUIIA, MMaia Kpu3y OmiaHca rahama 300T mopacta CBETCKUX IIeHa HadTe.
Tana je MM® nocyauo oBoj 3eMibH 25% HbEHE KBOTE, U 3aTUM JI00MIa CYKIIECUBHO JIBE
nozajmuie, y Buay HadtHux omakmmia, 6e3 ycioBbaBama. Y 30upy, TaH3zaHuja je
nobwia 3ajmoBe of 6mu3y 50% Ttanzanujcke kBote (oko 20 munmona CIIB). Ca mpyre
ctpane, Hurepuja je 1982. rogune Takohe nMana ruiaTHOOWIaHCHE Telmkohe U oOparuia
ce MM®-y 3a nomoh, anu oBaj myT je To Omio 300T majga CBETCKHX lieHa HadrTe, a
Hurepuja je Ouna n3Bo3HO opHjeHTHCaHa 3eMJba. ONET je MOBYYEHO CPeJCTaBa y BUCUHU
on 25% xBote 3emsbe w3 HadrtHux onakmmma. Ilorom je 3emspa mperoBapana ca
MM®-om, aiim 10 JOTOBOpa OKO yCiioBa HHje mouwio, jep je MM® wmHCcucTHpao Ha
JieBaJBallMji HAIlMOHAJIIHE BallyTe (HAWp), a MpeiceaHuK Hurepuje To HHje XTeo aa
npuxBatu 300T mpencrojehnx w3dopa W MOJUTHYKOT pU3MKa. VICKyCTBO y HapeaHuUM
roAvHaMa je TI0Ka3ajo Ja je IOCTUTHYT pEeJaTHBHO Malli HalpegaKk y TOoTrjeny
npuiarohaBama 3eMajba y pa3Bojy mpoMeHamMa IieHe HadTe. OBe ONaKIINIe Cy YKUHYTE
kpajeM 1991. ronune.
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I1 CABPEMEHA EKOHOMCKA KPU3A U
OUHAHCUICKHU APAH/KMAHU MEBYHAPOJHOTI'
MOHETAPHOI' ®OHJIA

1. APAHKMAHU MM®-A 110 OIABPAHUM 3EMJbAMA

[Ipe nvero mro npehemo Ha ananuzy apamkmana MM®-a o ogabpanuM 3eMIbama
nocraBuheMo TUTame: 3allTo BIaJe MOjeIMHUX 3eMajba yja3e y apaHkMaHe ca
MM®-om?

KoHBeHIMOHATHN pasiior yiacka Biaje y apamxkman ca MM®-om je motpeba 3a
3ajMOM. AJNITEpHATHBHHU apTyMEHT je Ja Biaja ke ycioBe koje MM® namehe, na ou
“Maja TOJIPIIKY 3a HETOIyJIapHy eKOHOMCKY pedopmy 3emibe. Ilojacanhemo oBy Te3y
Ha TIpUMEPY JBE 3eMJbe, U TO: YPYyrBaja, KOjU je UMa0 Hajmarby MOTpedy 3a KPeauToM
MM®-a, jep je MMao HajBUIM HHUBO JICBU3HUX PE3E€pPBU, a HUIAK j€ YYECTBOBAO Y
nporpamy MM®-a 1990. rogune; u Tanzanuje, koja je umana Hajeehy motpely 3a
KpEAWTOM, jep je MMaja HajHWKH HHUBO JICBH3HHX PE3EPBH, alIH je OIydWia Ja He
ydecTByje y mnporpamy MMd-a 1983. roamne (y HapemHe Tpu roaune). (James
Raymand Vreeland, 2003, ctp. 321 — 343).

W3 oBor mpomctnue nurame: Kama Ou Biana jemHe 3emibe Tpebama na yhe y
nporpame MM®-a? Haume, npema Craryty MM®-a, apxaBa Moxke yhu y TakaB
apamkMaH Kajga Tpeba Ja Kymu BalyTy APYTHX YiaHHUIa 300T CBOT IIATHOOMJIAHCHOT
ToJIOXKaja, WA CTalkba PE3epPBU, WIM KpeTama meHuX pesepsu (MM, 1997, wian V
onespak 3, Craryta MM®-a). [Ipema Tome 3emiba Koja uMa moTpedy 3a BajdyTaMa Jpyre
3emMJbe, Tpebana Ou yuecTtBoBaTH y nporpamy MM®-a, a ako Hema noTpedy 3a CTpaHUM
BaJyTama, He Ou Tpebana ydectBoBaTH y nporpamuma MM®d-a. Melyytum, uctpaxuBama
0 yTUIA]y Pe3epBH CTpaHe BalyTe Ha Tpaximy 3a mporpamuma MM®-a yka3syjy aa ,,HU
Tekyhu padyH, HU yKynaH JeUIHT IIaTHOT OMlaHca, HUje JTI0BOJbaH MOTHB 33 TPAKEHE
nonpuike ox Ponna (Bird Graham, 1996, ctp. 1755). Bnage mory yhu y apanxxmane
MM®-a He camo 3060r Tora mro uM je norpedan kpeaut MM®d-a, Hero u 300T TOTa IITO
xene na Oyay yBedeHu crnenudpuuHu ycioBu. «MelyHapoaHu cropa3ymu TOHEKa]
omoryhaBajy nmuaepuMa BiIaja Ja pajie OHO IITO OHU MPHUBATHO XKEle Jla pajae, aju Cy
HeMOhHU /1a TO ypajie y 3eMJbH... OBO KapaKTepuIlle MHOTE CTaOMIM3aIOHE IpOoTpaMe 3a
Koje je (BapJbHBO) peueHo 1a cy yBeneHu ox ctpane MM®-a.» (Robert Putnam, 1988,
cTp. 457).

Ha ocnoBy momaraka CBercke 6anke on 1952. no 1998. romune, a Ha OCHOBY
nocmartpama 168 3emaspa, Mmoryha cy 4 tuna:

- 3eMJb€ Ca BUCOKMM U HHCKHUM JIEBU3HUM pe3epBama, Koje
- YUECTBYjy WJIM HE YUeCTBY]y y apamkmManuMa MM®-a.
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Ta6ena op. 1: Yuemhe y apanxmanuma MM®-a
rpemMa BUCUHU JIEBU3HUX pe3epBH, 1952-1998.

JdeBu3He pe3epse JApxaBe ywianuune MM®-a mocmaTpaHe 10 roguHaMa
-roAMIIH€e Y4eCTBOBAHKa/He YUeCTBOBAKA

y nporpamuma MM®d-a

YuectByje HE-yuectByje

Hucke 689 942

Bucoke 487 1144

Hanomena: JleBusne pe3epBe cy MepeHe y OJIHOCY Ha MECEYHHU YBO3
U3eop: CBercka 6anuka, World Development Report 2000.

JIUpeKTHO MuTame Koje Mpou3uiasu u3 Tabene, je 3amro Biajae apkase (487)
KOje MMajy BHCOKE JICBH3HE pe3epBe oaabupy aa ydecTByje y mporpamuma MMd-a
HapeaHe ToAMHe, a Apxkase (942) ca HUCKMM pe3epBamMa HE Y4eCTBYje y apaH)XKMaHUMa
MM®-a. BaxxHo je HanoMeHyTH J1a ce apanxMaHnd MM®-a 00M4HO HAaCTaBJbajy jelaH Ha
JPYTH.

Ypyraaj je 1990.-te rogune Ono 3emiba ca HajjauuM pe3epBama O] CBUX 3eMajba
KOje Ccy WKaj yunuie y apamkmad ca MM®-oMm, ca cyQpuIMToM M IUIaTHOT OWJIaHCa U
tekyhux pauyna. Mehyrum, Ypyrsaj y nepuon ox 1952. mo 1990. roaune oOUIHKY]Y
BUCOKe cToIe MH(pIamuje, npoceyHo roauimbe 47,9%, cnojbHU OyT KOJU je HapacTao Ha
89,7% BJI1 y 1985. ronunu u apactuyaH naj uaBectunuja Ha 9,9% B/IIT 1990. ronune
(HajBUMIIM HUBO HLUXOBHX WHBecTHIHU]ja je 6uo 1979. rogune 23,3%). Ypyrsaj ce 1990.
TOJJMHE CyO4YHO Ca HUCKUM WHBECTHIIMjaMa, BUCOKUM JYTOM M HajrTOPOM HHQIIALNjOM Y
nocnenmwe ase aeuenuje (112,5% y 1990. roqunn). Taga HOBOM3aOpaHa MpeceIHUYKA
aJIMUHUCTpAIFja je HHCUCTHUpPAlla HA EKOHOMCKHUM pedopMama M MPUTHCKAIa KOHTpeC Ja
cpexe Oynercku aedunut (koju je 1989. ronune nznocuo 3% u 6uo HajBumm ox 1984.
roguae). Kaga je HoBa Biama TpeOasia Ja CMamU jaBHU CEKTOpP HAWILIA je HA OTIOP
omosutuje. Mepe mreame, Koje je cyrepucao MM®, mobmmcane ¢y ono3uImjy, Koja je
3aroBapaia jaKy yJOTy JpskaBe y €KOHOMH]jH, MPOMOBHCANA JPYKABHO BIIACHUIITBO,
MPOTEKIMOHUCTUYKY MOJIMTUKY M COLHUjAHY 3alITUTY. PaHUUKY uaepy cy MO3Bajiu Ha
ONMIITH IITPajK  ocmopaBajyhy ytwmaj MehyHapogHuX opraHu3anuja y momahoj
HOJUTHIIH.

Hogsa Brnana je nmana Hamepy na moBeha mopese U cacedye jaBHY MOTPOIIBY, 1a
NpUBaTU3yje HAIMOHAIIHY WHAYCTpH]Yy, pedopMHUIlle TEH3UMOHU CHUCTEM U CMambu
JpKaBHY YIpaBy, aldl Yy HEAOCTaTKy Jjgomahe NONMUTHYKE MOJpPIIKE 3a Mporpam
€KOHOMCKHX pedopMH, OKpeHyna ce caBe3HUIITBY ca MM®-om. ITucmMo o Hamepama
ynyheno je MM®-y 1990. rogune, HakoH 4era je ycneauo 18-To MeceyHHM apaHKMaH
Bpenan 150 munmmona nonapa. [Iporpam MM® je 3axteBao moehame I1/IB ca 1% Ha
22%, nosehame nope3a Ha nmpuxoje ca 17% na 20,5% u nosehame napuHe Ha 6a3MIHU
yBo3 ca 10% na 15%. Llmwp nporpama je 6uo na ce ¢uckamHu aepunur cpexe Ha 2,5%
BJI1, mTo je n mocTurHyTo, na je Bnaaa nosykia 0,37% Oyuerckor Bumka 1990. ronune.
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MM® xon ycioBJbaBama HHjEe TOMUEA0 OylIETCKEe pe3epBe (Koje cy Ouiie M3y3eTHO
jake), HEro je MoJBYKao Ja je apaH)KMaH HaMCHEH ,jauamy OwminaHca rutahama‘, He
nomumbyhu na je Ounanc ruiahama y mocieqme ABE TOAMHE OEJeKHMO BUIIAK, Ka0 U
Takyhu padyH y mocneme Tpu rojguae. KibydHu eneMeHT mporpama je 0Mo cCMambHBambe
jJaBHOT' CEKTOpa M MoOOJbIIake jJaBHUX (MHAHCHja - Be3yjyhu To 3a 3apaje y jaBHOM
CEKTOpPY, CMamemhe HH(IIaNMje, Aeperyiandjy W NMpUBAaTU3alH]y jaBHUX mpeay3eha u
peopraHu3anuyjy cuctema comujaide curypHoctd. [lo 3aBpmeTky nporpama, MM®-a ce
n3jacHro na je mporpam 3a 1990/1991 romamny Owmo ycnemran. [logm3ameM Takcu u
pe30BUMa y jaBHO] MOTPOIIHHM Biana je ocTBapwia BumIak y Oyupery 1990. roawne u
nojgatHo ra nosehana Ha HUBO on 0,91% BIAIL y 1991. roaunu, HajBUIIM Yy UCTOPHUJU
VYpyreaja. MM® je mogurao mpuTHCaK Ja C€ H3BpIIE EKOHOMCKe pedopme mpema
nporpaMy apamkmaHa. Heke on Mepa HucCy Owie ycmemiHe, Kao HIIp. KOHTpaBep3Ha
npuBatu3andja TeneoHCKE KOMIaHHje, Koja je TpPEeTXOAHO Owia y JIp)KaBHOM
BIaCHUIITBY. Mepe cy umak Ouie TOJMKO HENomyJapHe J1a, HaKOH IUTO Cy MpOIIe,
Tpa)K€H j€ HAIMOHAIHU pedepeHayM, a MPOTHB BHUX ce u3jacHwia Behuna, T1j. 70%
rpahana. CBaku myT Kajna je Ypyreaj MoTnuMcuBao apamxmane ca MM®-om, mpuxoau
3aMoCIIEHUX y MPOU3BOIBYM Cy Majanu (HIp. MPUXOAM 3aMOCICHUX y MPOU3BOIH Cy
namu 3a 23% y roauHu Kana je apamkman ca MM®-om moTtnucan), 10K Cy ce IpUXOIu
Ha cTpaHM KanuTaia nosehasamu (y ucroj 1990. ronunu 3a 2%).

I'paduxon 6p. 1: Yueurhe nponsBogHe pajgHe cHare y 3apanama, 1976-1993.

Yyewhe npousBoaHe pagHe cHare y yKyrnHuM 3apagama
(-y%)

45 | Signed IMF Signed IMF
agreements agreements

A0 -
» —
No IMF

30 - < program

N | 1 ,ﬁflﬂﬂﬂﬂil'l,iﬂ,

B 77 78 7™M 8 81 &8 8 8 8 86 &8 88 89 9D ¢ 92 43
NogunHa

m yJa3ak y HOBH apamkman MM®-a (Signed IMF agreements)
0 moctojehu apamkMaH
0 HeMa iporpama MM®-a (No IMF program)

U3e60p: James Raymand Vreeland, 2003, ctp. 331
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Beh cnenehe, 1992. rogune, mornucan je cienehu apamxmad, 1Moja U3roBOPOM
OTBapama €KOHOMH]e 3a YB03. M3B03 poOe je TOTOBO MPEIoIOB/EH Y onHOCY Ha 1990.
TOJMHY, a ¥ YBO3 je cMameH. CTpaHe NUPEKTHE WHBECTHIIMjU CY JIpaMaTUYHO roBehane,
ca Hyna y 1991. rogunn Ha 14% y 1993. u 1994. ronunu. ExoHOMCKHM pacT, MepeH
nporentoM pacta BIIL, je ca 1% y 1990. ronunu mosehan Ha 8% y 1992. roaunm.
MM® nporpam je 6uo HemomyJiapaH ¥ MOTao je KOIITATH BJIaay HEHOT KpeauOUInuTeTa,
IITO je JojataH pasjior na pedopme koje nmputucka MM® yckmanym u ca OTIO3HITH]OM.
Biama je mHactojana ma yBepw MHBECTHTOPE Y OJUTYYHOCT CBOje pedopMe, Y CyIpOTHOM,
ondujameM nporpama MM®-a, naBecTuije 6u Morie 0hu y muTame.

Bnana Ypyrsaja, nakie Huje tpedana kpequt MM®-a, anu ra je mornucana jep je
xkenena nmporpaM MM®-a koju je ycloB/baBao €KOHOMCKE pedopMe Yy MpaBIly Yy KOME je
TO BJIaJa yNpaBo Kenea.

Cana hemo 00jacHUTH MOTIYHO CYNpPOTaH MpHUMEp YPYrBajy, a TO je MpUMEp
Tanzanuje. TanzaHuja je BUIlIe IMyTa W3JIa3uia y jaBHOCT ca OLIEHOM Jia Cy joj HOTpeOHU
kpeautu MM®-a, anu Biaja je olIydyuiia J1a He MOTnucyje apamxkmad ca MM®-om, na
joj He Ou OWJIM HAMETHYTH YCJIOBH KOje Mopa jaa nmpumeHu. [locmaTpaHo mpema HUBOY
NeBU3HUX pe3epBu y 1983. rogmnm, Biaga TaH3aHWje je Owia MpUMapHU KaHAWIAT 32
nporpam MM®-a.

I'paduxon 6p.2: JleBusne pesepse Tanzanuje, 1970-1988.

(Ha 6a3m MecedHoT yBO3a)
OeBu3sHe pesepse

45
4
3.5 A
3 pe e |_\ |I.
25 T |I Ill )
2 A . '; I| ._.'I: I|
15 P "\I I |II
1 - - .
05 | ~
H. e ,/'"-. "ETEe -+‘ -
D T T T T T T T T T T T — I"J. T T T T T
70 711 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 B84 85 86 87 88
NogunHa
------ He ydectByje y mporpamy
o VYna3u y nporpam
VY4ecTtByje y nporpamy

H360p: James Raymand Vreeland, 2003, ctp. 331
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[MperxomHo uckycTBo TaH3aHMje, KaKo je MPHKa3aHO Ha TpaduKOHY, MOTBphyje
yobuuajan cien norahaja. Ha npumep, neBusHe pesepse cy najie 1974. rogune u Biaja je
nornucana apamwxkman ca MM®-om cnenehe roaune, pesepse cy moHoBo mane 1978. u
1979. u Bnana je nonoBo notnucana apamxman 1980. rogune. [loToM, OHO WITO je 4yAHO,
pe3epBe cy HacTaBWIIE Ja 1MaJ1ajy TOKOM Tpajarka TPOTOAMIILET apamxkmMana ca MM®-om,
ITO je BOAWJIO JepUIHTY IIaTHOT OMJIaHCA, T€ HAaKOH FETOBOT MCTEKa HHje MOTIHCAH
HOBH apamwxkMaH 1983. rogune. Curyanuja je 6una jomn yyaHuja, jep je TaH3zaHuja Tajga
MIpUMKIIa MHOTO BHIIIE TOMONU Hero Jpyre 3emibe y pa3Bojy. Ox 1983. no 1985. rogune
Jp’kaBa je Owsa y BeJIMKOM TpoOieMy, ainu Biana ce Huje Bparwia Ponmy mo 1986.
roJIMHEe, UaKo je y MPETXOJHE CIopa3syMe yJasuia, Kajaa cy joj Omie moTpebHe CTpaHe
BasryTe o1 MM®-a.

WNnak, ako ce BpaTuMo Maio yHasazd, 70-THX ToAMHA Kaja je BiIaja umaia
notpedy 3a BalyTama Jpyrux ApkaBa usz0eraBana je na yhe y apamwkman ca MM®-om
OHOJIUKO JIyTO KOJUKO je Omino Moryhe BOIUTH KpeAUTHY MOJUTUKY 0€3 yCloBJbaBama, a
ocnamajyhu ce Ha BucuHy cBoje kBore y ®onmy. IlotoM, cyodyena ca gasbum
npobiieMuma, rperosapadia je cnopazym ca MM®-om oko Hadraux omakmmuna (Oil Fund
Facility), na joj je ogo6peno 6,3 munuona CIIB (IMF Survey, 1974). Tana cy Hadthe
OJIaKIIWIle OWJie CHEeIUjaTHO AW3ajHUPAHO CPEICTBO Ja TpyXKe TOMOh y ciydajy
KpaTKOpOYHUX Tpodsiema 300r nmosehama 1ieHa HaTe Ha CBETCKOM TPIKHINTY, Ha MITO CE
TJIefaio Kao Ha CIy4YajHU IIOK, a HE Pe3yJITaT JIOIIE MOJUTUKE, Te OBU CIIOPa3yMU HHUCY
nosp3ymeBanu ycioBe. Konauyno 1975. roguHe ymmio ce y jeIHOTOIUIIHBHM CTeHH 0]
apamxkmad Bpenan 10,5 munmmona CIIB. V Caonmrewny 3a jaBHoct MM®-a cTajaio je na
je mporpam 0uo ,,y 3HaK MOJAPIIKE EKOHOMCKMM U (PMHAHCH]JCKUM IOJIMTHKaMa Biazie 3a
NPOIIUPEHE MPOU3BOIHE M MOOIITPABAKE (PUCKAIHUX M MOHETapHHX Mepa™. YCIoBH
apamXMaHa cy OWJM Ja ce OorpaHuud Kopuiiheme KpeauTa OJf CTpaHe jaBHOT CEKTOpa.
Brnana 3anpaBo Huje jxenena Jia ce yBexy OWIO KOjU yCJIOBH, ajlil Cy jOj OMIIM HEOXOJHH
kpeautu. Kag je MM® onoOpuiia apaHkMaH ca MEKHM yCJIOBUMA BIIaJia je MpUXBaTHIA.

[ToTom ce Braga 1979. ronuae monoBo obpatmina ®oxay 3a momoh, amu je MM®
MOHYJINO YCJIOBE KOje je Biaaa oadmia, YNPKOC HEIOCTAaTKy JACBU3HHUX pPE3EpBH.
IIpencennuk Tanzanuje Julius Nyerere je Tama xputukoBao MM® 3a mokymaj na
HCKOPUCTH €KOHOMCKY KpH3y Jla CMamH jaBHY MOTPOILIY, 3aMp3HE IUIaTe, IPOMOBUIIIE
MpUBATHU CEKTOp M cMamu ApkaBHU anapat (Andrew Kiondo, 1992, ctp. 24), Te na je
puMopaBa Jia mpuMeHu Mepe mrejme. Y 1980. roguHu yeneauiau cy JIMYHA TPEroBOpU
npeaceanuka Tanzanuje u aupektopa MM®-a de La Rosiere, mro je pesynTupaio
BEOMa MEKUM TPOTOIMIIBLUM apaHXMaHOM y u3Hocy o 179,6 mummona CIIB, mTo je
exkBuBaJieHTHO 327% Tan3anujcke kBoTe. [Iporpam je NPEeKWHYT Yy HOBEMOpY HCTE
rOJMHE, HAaKOH IITO je BiaJa MNpeKopauwia JUMHUT jaBHOT 3adyxuBamba, a MMO
CyCIIEHZIOBa0 HUCIUIaTy Kpeauta. [la OM ce MOHOBO mpuCTymuo apamxmany, DoHp je
3axTeBao oJ] TaH3aHUje Ja UCIIYHU HOBY JIMCTY yCIIOBa: JeBayBanujy Baiayte oa 50% o
60%, cmameme BIagUHOr OyyeTrckor aeduuuTa, 3amp3aBambe IUIaTa, YKIAmbambe
cyOBeHmMja Ha Tac W HapTHe jgepuBare, moBehame KamaTtHe crome, moBehame
Mpon3BOhauKuX MEHA W YKIIalkhame KOHTPOJIe yBo3a. TaH3aHHW]a je ogdammia oBe yCIIOBe
U JI03BOJIMiIA Ja WCTekHe apamwkMaH 1982. romune. Hu 1983. romumne Biama Huje
y4ecTBOBaJla y apaH)kaMaHy, yIpKOC HeIocTaTka pe3epBH, jep je MM Tpaxuo jomr
BHUIIIE yCJIOBA, a BIaja HHje Owia cripeMHa Ja ux npuxBaTH. Kaja je mocTano jacHo na
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Tanzanuja nehe yhu y apamkman ca MM®-om unBectunmje cy nane ca 11,8% na 8,9%
BT, 1j. Ha HajHIKK HUBO 011 1964. roauHe.

Bpoj 3emaspa koje cy yuectBoBalsie y mporpamuma MM®-a je omao ca 32 y 1969.
roguan Ha 21 y 1974. ronunu, na ce 1975. romuae MM® cyouno ca ryOUTKOM y OyUeTy.
MM® je nocneo y kpusy ca KpuzoMm 3iatHor crtanmapaa 1970. roxune. IIpBobutHO
HaMEHEHA JIa OCHTYpa CTAOWIIHOCT JICBU3HOT Kypca, Mema (OKyC Ha MpyKame moMohn
na ce ucmpae nopemehaju y muiatHom Owmitancy. [Iperoapauka mosummja MM®-a je
owra cimaba m MM® je Tama O6wo cnpeman aa omo0pu Meke ycioBe Tanzanuju. o
1980-tux 6poj apamxmana MM®-a ce MOHOBO BpaTHO Ha MPETXOJHU HUBO, Ma je Yak
6uo u Bumu 1982. rogune. [locne myxuuuke kpuze 1982. roquae, MM® je noctao jomr
onpe3nuju. Kputnuapu @onga cy TBpAWwIM JAa CTaOWIM3ALMOHU MPOrpaMu IOJ
NOKpoBUTEJhcTBOM MM®-a He uay cyBuiie y AyOWHy, y CKIaay ca mnoTpebama
CTpyKTypHOT mpuiarohaBama. He camo nma je Oyyer OWo 3aTerHyTHjU, HErO je U
TeXHOKpaTcka nosunja MM®-a noctana cBe Texa.

Tan3aHMja je moKymiana cama Jia CIpoBeJe MPOorpaM €KOHOMCKHUX pedOopMH, amu
je mporpam mpormao, npobiemu ce npoayounu, Te je y nepuoay 1982-1985. Tanzanuja
IIPOMEHMJIa CBOjE€ CTaBOBE O €KOHOMCKMM pedopmama. Branga je 1982. rogune ysena
MHOTO arpecHMBHHjU TIpOTpaM H peann3oBajia MHOre oa Mepa MMd-a. Bmaga je
neBaiBUpana BainyTy, npBo 12%, a morom 20%, cmammia cyOBeHIHMje, MOIUTIa
npou3Bohauke 1eHe, yBesia HoBe mopese 3a (MHaHCHpame OyIeTCKOT aeuiuTa, 3amp3ia
3anollbaBame y ojpeheHnM JpkaBHUM cily:k0ama U JieBaJIBUpaia BaIyTy 3a JOJaTHUX
26%. [Ipyra BaxkHa obsact pedopme je 6una nubepanuszaiuja Tpropune. Cee oBo je Ono
KOMITPOMHC U3Mel)y OHOT IITO je cBOojeBpeMeHo Tpaxno MM® u ojutyke Biaje.

Hakon u36opa 1985. u mpomeHe BiacTu, yia3u ce y HOBU |8-MeceuHH apaHKMaH
ca MM®-owm, o 64,2 munona CIIB (60% kBote Tan3anuje y To Bpeme). Pasior mro ce
B1aga Tanzanuwje koHauHo Bpatwia MM®-y Huje OMO camMo HeIOCTaTak JEBU3HUX
cpeacraBa, Beh u 3aTo mTO je Tpebana MoauTHUKy moapmky MM®-a 3a crnpoBolheme
MTOJINTHKE, KOJy j€ OHA XKeJena.

Haxne, MM® kopucTH ycloBJbaBame J1a OM HaTepasia BIACTH Ja MPUXBATEe MEpe
mreame. Ca apyre cTpaHe, Biaja MOXKE J1a ce peOpMHILe KaKo Kelu, ajlH ,,TOTUTHKA
yCIIOBJbaBabha MOXKE C€ TyMauyuTH Kao ... Ka3Ha, Kao IUTO TO H3MNIeJa W3 yria
rocMaTpama JOHOCHOI[a MOJUTHYKUX ouTyKa 3emibe ayxHuka.” (Fisher Stanley, 1999).
Bnama Mmoxe ma 3atpaxku apamxman o1 MM®-a, yKoIHKO jKelu J1a ce HAMETHY MOCEOHH
ycioBu. Cnyuaj Tanzanuje u3z 1983. roauHe je mokas3ao aa Kaja Biaja Mpe3upe yCIoBe
MM®-a, yak u Kaga joj je morpeban kpeaut MMd-a, ogpehuhe ce Te moryhnoctu.
MebhyTtum, kana ce mopes morpede 3a KpeJUTOM jaBUIIA U jKeJba Ja Ce yCJIOBU HaMETHY,
Tanzanuja je ckionwia apamkman 1986. ronuHe. Y TUM OKOJHOCTHUMA, BUAMMO Ja CY
BJaJie 00e 3eMJbe TpaXHJIe J1a ce YBeAy OOJIHE U HeoIlyJIapHe eKOHOMCKE Mepe LITE/Hhe
U CyO4HJIE C€ Ca OLITPUM IMPUTHCKOM OIO3HILIHjE.

VY npunnuny, Biaae Mory yhu y norosop 3a kpeaut ca MM®-om, anu oHe MOXK1a
He Kene 1a UM ce yBeny oapehene mepe. Onet umamo 1a MM® Heku myT u3puyde camo
MEKe yCJIOBE, a APYTHU MyT YBOAH HETOMyJIapHe Mepe, 3aTUM J1a yCIIOBJbaBamke HHje YBEK
,»Ka3HeHO, Beh OHO MOXe OMTH M KOpHCaH MEXaHM3aM Biajama 3a IPOMEHY MOJUTHKE.
VY TOM cBeTiy, Tpakeme U MoMarame camo peopMCKH OpUjEHTHCAHUM Bilajjama Morja
Ou mocTaTh eKCIUMIHUTHA mojdutuka MMd-a. Ymecro ,npaBbema’ pedopmaropa,
MM® 6u moxaa Tpebao 1a nmpoHaia3u pegopmaTope U mpyxa UM nomMoh. Y cynpoTHoM,
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IPUTHCAK HAa 3eMJbY MOJKE Toropuiatu npodieme koju Beh mocToje U mpoayOuTH packo
u3mely rpymna yHyTap 3emibe, Koje Cy ,,Mu30CTaBJbeHe U3 Imporpama.

W3 oBa nBa mpumepa, MOTJIO O ce 3aKJbYYHTH Ja, KaJla HeMa jacHHX Ha3HaKa
na mporpamu MM®-a Boe €KOHOMCKOM PACTy HWJIM €KOHOMCKOj CTa0MJIHOCTH,
BUX0B edekar ce orJjeaa y peluMcTpHOyNHjU TNPHXO0AAa Y3eTHX O PaAHHKA H
NpeJiMBeHUX HA PavyyH BJIACHUKA KanuTajga. YIpaBo Taj edekar je jemaH ol pasior
ITO TOJUTHKA BJaJe MMa TaKO Ba)XHO MECTO KOJ JOHOIICHA OIJIYyKE O YIACKy Yy
nporpame ca MM®-om. Heke rpytie cy, mpema Tome, BUIIIE 3aMHTEPECOBAHE 3a YBOCHE
nporpama MM®-a, ok cy apyre rpymne Ha ryoutky. OBO caMo TOBOpH y TIPUIIOT TOME J1a
MM® tpeba na Oyne y KOHTaKTy ca IIMPUM KPYTOM 3aWHTEPECOBAHMX TIpyra y jeIaHO]
Jp’KaBH Kaja JU3ajHUpa €KOHOMCKH mporpaM (yKJbydyjyhu MUHUCTapCTBa, CHHAMKATE,
npeacTaBHUKE MPUBPEE, U JOKaIHE HEBIaAuHEe opranusaiuje). L{usb TakBux mperosopa
je Jla ce IOMOTHE y KBaIUTEeTHHjeM Kpeupamy nporpama (IMF, 2001, ctp. 41). MM® je
y CBOjUM aKTUBHOCTMMa Beh moveo na mpuMemwyje OBy TOJHMTHKY, Koja he, moryhe,
MIPOMEHUTH Ha4YKMH Ha koju MM® mperoBapa, Tu3ajHUpa U IPUMEY]je porpame.

2. VVIOT'A U HIOHAITAIBE ®OH/JIA Y CBETCKUM
NPUBPEJHUM KPU3AMA

Hlocnmenmux 60 roguna Bugumo ga MM® oapkaBa Boaehy mosunmjy y
IPOMOBHCalbY EKOHOMCKE CTAa0MJIHOCTM U  COILMO-€KOHOMCKOr  pa3Boja. Oa
OTpaHM3allMja HUj€é MHOTO TIOCTUTJIA y CyO4aBamy ca CUTYPHUM ,,KAMEHOM CIIOTHIIAmka‘,
a HEKOJIMKO aHAJIUTUYApa Ta je ONTYXKWIO Ja je MOTIYHO HEKBATU(UKOBAH /1a 33/10BOJbH
notpede 3eMibe Koja ce Hasazu y npobdnemuma. Mako MM® nma opraHu3annoHe HaBHKe
n BemtuHe, MM® kao m npyre melhyHapomaHe (hMHAHCHjCKE/€KOHOMCKE OpraHHW3allfje
MOpa Ja BHIIE Urpa JIOCIEAHYy M e(pUuKacHy yJory y cBery. Y MpouuiocTd, mehyrum,
IbUXOBa ylora je Ouja mpwindHO He edukacHa u obecxpabpyjyha.” (Bruno Sergi,
Yuusepsurer Mecuna).

Muora mnurama o yio3u DoHpma, 3Hayajy, HauuMHy (YHKUIHMOHHCAHA,
(hMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA, 00JIACTH aHTa)KOBamka M CIIMYHO, YIIPABO Cy WHHUIIMpAJIC
HajBehe cBeTcke PpuHAHCHjCKE KpHU3e, WIH jolll 00Jbe PEUCHO MaHHje, aHUKE U JIOMOBHU
(kako Ou 1O Hammcao Charlie Kindleberger y cBojoj kwusu Hajsehe ceemcke
@unancujcke Kpuse).

[Mutame koje je mokpeHyTo nocie Asujcke puHacHjcKe kpuse je ynora PoHaa y
Mel)yHapoiHOM MOHETapHOM cHcTeMy. BepoBaiio ce z1a je oBa pMHaHCHjCKa HHCTUTYIUja
UCYBHIIIE KOH3EPBaTHBHA, U J1a CBOJUM I103ajMHLIaMa [IOJICTUYE T3B. ,, MOPAIHU XA3apO *.

,»,MOpaJHu Xa3ap[ 3ajMOJlaBlia Ce jaBJba KaJa OHHU CBOj€ OJUIyKe O of00paBamy
KpeIuTa 3aCHMBAjy Ha O4YeKHMBamy Ja he melyHapomHa 3ajeqHura (ApkaBe W JIp>KaBHE
WHCTUTYIH]Ee) TpYyXUTH TomMoh 3emipn koja ymamuHe y kpm3y (Lipworth m Nystendt,
2001). Mopanau xasapz ce, nmpema kputndapuma MM®-a, jaBba y TIOYETKY KpH3e, a
MOTY Ta MojayaTH MeHalepu npeayseha koja ynagajy y Kpusy. Y CTBapH, OHHU Cy Yy TOj
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¢da3u cripemHn na npuxBaTe Behe pusuke (Ha mpumep, Ja MO3ajMe€ PU3WYAH KarMTal
(venture capital)), ouexyjyhu na he ce cTBapu mpeokpeHyTd, W Aa he ucrumBatu u3
kpusze. Ha takBOM yBepewmy cy OwiIM 3aCHOBAaHM MHOTH IUIACMAaHH KOMEPIIHUjaTHUX
Oanaka w3 pasBujeHux 3emaspa.” (PagoBan KosaueBuh, 2010, ctp. 624). Mopanau
XazapJl OTeXaBa PearoBame Ha KpU3y. 3ajMOJABIM KOjU OIEHYjy na he ap)kaBa WU
MM® nomohu GaHkamMa W JApYyrUM CyOjeKTHMa KoOje TIOTOJIM KpH3a, CKJIOHU Cy Jia ce
YIYIITajy Y PU3UYHH]E oTepalyje oqoopaBama KpeauTa.

Bemuku 6poj ¢hMHAHCH]CKMX KpH3a TOKOM TOCIEAmUX TPUACCETAK TOJUHA, a HE
caMo TMOMEHYTa a3ujcka (pUMHAHCHjCKa KpH3a, MOBOJIE 0 MUTama Aa ju je PoHma, Kao
JlaBajall HAI[MOHAJIHMUX BajlyTa 3eMJbaMa 4iaHMIAaMa C (UHAHCHJCKUM KpHu3aMma,
JIOTIPUHEO O0XpaOpuBamky pACUITHUYKE HAIMOHAIHE (DMHAHCH]CKE TTOJTUTKE.

Edukacan melhynapomnu 3ajMonaBal] y Kpajikb0j HYXKIH MOTao je yOIaKuTH
y30ypKkaHOCT puHaHCH]CKOT TpxkuTa. [TomceTMo ce Hekux Behux Kpu3a PUHAHCH]CKUX
KpH3a y MOCeIBbUX TPUIECeTaK ToInHa:

- Mekcuko, bpazun u Aprentuna — 1983. ronune

- bpurancka ¢yHTa, uTanujancka aupa u Ipyre eBporcke BaimyTte — 1992. rogune
- Mexkcunuku neco — 1994. rogune

- Tajmanncku 6axT, Mena3ujCKu PUHTHUT | JIpyTe a3ujcke Baryte — 1972. roqune
- Pycka py6spa — 1998. ronune

- bpazuncku pean — 1999. ronune

- Aprentuncku neco — 2001 roauxe.

- CA/l-2007. ronune, Koja ce MpOIIMpHUIIa HE 1IETTU CBET.

MMO®, kako y ¢unancujckoj kpu3u 2007. ToguHe, Tako W y paHUjUM Kpu3ama,
Ipey3uMao je yJIory 3ajMo/iaBlia y nmociein0j HHeTaHuu (a lender of last resort).

Hapenna mpumenba ogHocu ce Ha moapydje aHraxosama Ponma. Donnmy ce
YeCTO OCIOpaBajio MITO ce 0aBM MHUTAalkUMa CTPYKTYPHUX pedopMu, a HE HCKIbYUYHUBO
¢uHAHCHjCKMM TIpoOieMuMa. Y TOM KOHTEKCTY Cy peakuuje na je morpedHo mpa douna
rmojaya peryjaTuBy (WHAHCHJCKOT CEKTOpa, YKIbYydyjyhu bBazencke cmanoapoe
aoexeamuocmu Kanumana W 1ga noBeha QuHAHCHjCKM TOTeHIMjasl, Kako Ou OWO
0CTIOCO0JhEH 3a CyouaBame ca n3a3zoBuMa Behux ¢wuHaHcHjckux kpusa. (Hanomena:
bazencku criopazym o kanutany (Basel Capital Accord) u HoBu 6a3encku criopasym o
Kanurtany AeuHUCAIH Cy CET Mpenopyka 3a 0aHke U pUHAHCHjCKEe MHCTHTYIIH]jE KOje ce
OaBe MehyHapogHuM ToclioBameM. [Ipemopyke ce ogHOce Ha Haa30p W perymamujy,
MHHHMAJTHU U3HOC KaIluTaja, Kao U cTaHAap/e TPAaHCIaPEHTHOCTH).

MehyHnaponne uHaHCHjCKE KpU3e IO MPaBHIy KapaKTepHIIe: MPEKU] MPUIUBa
KanuTalla y 3eMJby, IPUTHUCAK Ha JICBU3HOM TPXKHMINTY Ha Jomahy BanyTy W 3amajame y
penecujy. JenqHa rpyna GUHAHCHjCKHX KpH3a HacTaje 300r mopemehaja MakpoeKOHOMCKE
paBHOTEXeE, ycie] OYUSTCKUX U TPrOBUHCKUX NSPUINTA, TPELUCHEHOT JEBU3HOT Kypca U
mupewa HHpIanuje, OOK Jpyra rpyna (UHAHCHJCKUX KpH3a HacTaje ycien
IIMEeKyJaTUBHUX yaapa Ha aomahy Bamyty. [locnenmiia oBuX ynapa je BETHUKH OJUIHMB
KalnuTanaa y MHOCTPAHCTBO M UCIPIJBUBAE JIEBU3HHUX pe3epBu. OBe Kpu3e ce Ha3uBajy
camoucnymwaBajyhum (self-fulfiling) jep TpXuWITHW ydecHUIM Koju Hachmyhyjy nma he
yCIIeAUTH Hallaj Ha BaJIyTy HAcToje Ja IUTO Mpe MoOerHy o Te BalyTe, IITO CaMoO IO
ceOu npeCcTaBjba Haa Ha BaIyTY.

Csercka (unancujcka kpusza u3 2007. roguHe, moTBpAWiIa j€ HEOMXOTHOCT
CHOXHOT M TPABOBPEMEHOI pearoBama jeIHE HHCTUTYyIHUje Kao mTo je MM®D y
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Mel)yHapoTHOM MOHETapHOM CHCTEMY, a KaJi Ce HeroBa yJora npeHece y OKBUp 3eMJbe,
OHJIa Cy HEOIXO/IHAa MHUTamka BUCHHE KAMaTHUX CTOIA Ha 3ajMOBE Koje 0100paBa, H3HOCA
KpeauTa U QyxuHe nepuoja otmiare. Oamax mocne u3bdbujama kpusze u3 2007. ronune,
UCTOJbEHA j€ CIPEMHOCT Jla ce TI0jaya KOOpAWHAalMja u3Mely MehyHapomHux
OpraHu3alivja ¥ HHCTUTYIIW]a, alii ¥ u3Mel)y 3eMalba y ujby MpOHAIAXKEHha Pelleka Koja
he 3aycraBuTH Hamonazehy kpusy.

[Mutame mocTojama ckIaaHe MehyHapoauHe MOHETapHE apXUTEKType Yy
okBupuMa MM®-a, mpuXBaT/bUBE TOJjCTHAKO 3a CBE 3€MJbE, MPEIMET j€ CTAIHUX WU
JIeTaJbHUX KaJIKyJallrja ¥ mposepa.

Pepopma wmehyHaponune ¢GuHaHCHjCKE apXUTEKType TMOJpa3yMeBa jadyame
perynamnuje 6aHKapcCKOT MocjoBama U peaeduHucame yirore MM®d-a y melhynapoagnom
MOHETapHOM cucteMy. Hajuemhu mpenmer pacmpaBa je HeroBa yjora IoBepuona y
nocnenwoj uactanuu (lender of last resort). Ilpe nzdujama cBeTcKke (PUHAHCUjCKE KpH3E
y 2007. roauHu, YIJIaBHOM C€ JUCKYTOBAJIO O BUCHHU KaMaTHHX CTOIA, U3HOCY 3ajMa U
Mepuoay OTIuIaTe KpeauTa koje omodpaBa MM®. Tokom oBe kpuse, rpyma [-20 je
anpuia 2009. ronune y JIong0oHYy npenopyumnia akiyje y by nosehama puHaHCH]CKOT
noteHiyjana u Beher anraxxoBamba MM®-a y 3emMibaMa Orol)eHUM KPU30M.

Hakon Opojuux xuTHuUX OKymshama 120 (mo 3BanmuHO] oOjaBm kpmze 2008

roguHe), OHa ce obOaBe3ajga Ha ,,... MYTOPOYHH 3HA4Yaj, €PUKACHOCT W JICTUTHMHTET
MelhyHapomHUX (PUHAHCH]CKUX HMHCTUTYIHja“, a Takohe je 3aKJby4eHO W Ja 3eMJbe Y
pPa3BoOjy W 3eMJb€ ca TPXKHUIITEM y HACTajamy ,,... MOpajy uMaTu Beha riacayka mpaBa U

3actymbeHocT 'y MM®-y. (G20 Communique, 2009). Behe wununmjatuBe 3a
MHCTUTYIIMOHAJIHO pedopMHUcCame Joa3uiie Cy O] pa3BHjEHHX 3eMajba, a y IMOCIEIHhe
BpeMe u ox bPUK 3emaspa. 3emsbe ca HajehuM eBU3HUM pe3epBaMa Ha cBeTy, Kuna u
Pycuja, npemyioxxuie cy NpercuTHBAE YIIOTe 10J1apa Y CBETCKO]j IPUBPEIH.

Mehytum, 1 Kaga ce cBeTCKa NpUBpela BpaTH y yoOWdajHE TOKOBE, OCTaje
nutame: [locToju 1 pus3nk o u3dujama HOBE Kpu3e?

2.1. Yaora MM®-a TokoM a3ujcke GUHAHCHjCKe KpH3e

Jyxxna Kopeja je 60-tux ronumHa Ouiia M3y3eTHO CHpOMAIllHA 3€MJba, ca cj1abo
Pa3BHj€HOM MHIyCTPHjOM H JIOIIMM H3TJIeIUMa 32 €eKOHOMCKH Harpeaak. [loues ox 1963.
TOJMHE 3eMJba MPeay3UMa HU3 eKOHOMCKHX pedopMcKuX Mepa, mpaBehul MyHU 3a0KpeT y
CB0jO] pa3BOjHO]j CTpaTerwju, ca yBo3a 3a MHTEPHE MOTpeOE Ha TOJCTUIAE H3BO3A.
Hakon tora Jyxxna Kopeja noxuBibaBa u3y3eTaH €KOHOMCKU YCIOH. Y TOKY HapeIHUX
40 ronuHa, 3eMiba je noBehana GDP per kapita 3a daxrop 10.

Jyxuna Kopeja Huje Omiia jenuHM TakaB cliydaj. PacT meHe nmpuBpee npatuie cy
MHOTe Jpyre 3emsbe ucrtouHe Asuje. Y mpBoM peay Xonr Kowr, Tajsan u Cunramyp,
4Hje cy IpuBpeae Takohe mouene ga octBapyjy Op3 pact tokoM 1960-Tux roaumHa, a
noroMm cy 1970-tux u 1980-tux roamna Op3 pacT 3abenexwuine u Mane3uja, Tajnann,
WNnpnonesuja u Kuna.

HaxkoH ycnona Janana kao unayctpujcke cuie kpajem XIX Beka, joll jeiaH Jeo
CBETa KPEeHyoO je IyT HalpeTka U TpaHcdopmanuje u3 rpymne 3emaba Tpeher csera y
rpymy BoJiehux 3emMasba.
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[TpuBpene koje cy Oenexuie BUCOK pacT UMaje Cy CIMYHE PEXHME OHHM Y
Jyxnoj Kopeju — npxaBa je mMana akTHBHY YyJIOTY y aJlOKAllMjU KaluTala YHyTap
npuspene. Heke npuspene, nonyt Tajana u CuHramypa, CHa)KHO Cy ce Ocllamaje Ha
JIOKaJHa MpPEJCTAaBHUILTBA TPAaHCHAI[MOHAJIHUX KOMIIaHHWja, OK Cy ce€ Apyre, IMOIYyT
Jyxne Kopeje u Xonr Konra, ocnamaine yriaBHOM Ha joMahe npeay3eTHHKE.

[TpuBpemHE pacT OBHX 3eMajba, CTPAHH HWHBECTUTOPH Cy TPEICTABIHATH Kao
»A3MJCKO Tyn0°“. OUTMKOBAJIC CYy UX: BUCOKE CTOTIE MITEIHH¢ U WHBECTHIIH]jA, TTOOO0JBIIAHE
00pa30BHOT HMBOA paJHE CHAre, BUCOK CTEICH OTBOPEHOCTH IPeMa CBETCKOM TPIKHUILTY
¥ BUCOK CTETIeH MHTETPHCAHOCTH Ca CBETCKUM TPKHUILTEM.

A3BHjCKH MOJIEII pacTa MOTao ce cakeTu y Tpu riaBHe Tauke (Paul A. Samuelson,
William D. Nordhaus, 2009, ctp. 588): uHBecTHlMje, MAaKPOEKOHOMCKE OCHOBE U
CrloJbHa oOpHjeHTanuja. IlyTeM BHCOKHMX CTONAa HMHBECTHIIMja a3WjCKU ,,TUTPOBH™ CY
OCUTYpali Ja HHXOBE €KOHOMMjEe MMajy KOPHCTH O] HajHOBHje TEXHOJIOTHje U Jia ce
u3rpag HyxHa wuHppacTpykTypa. OBaj KJIacMYHHM perent je oaHeo ckopo 20
IIPOLIEHTHHUX 00J10Ba BHUIIIE OJ1 OHUX y JAPYTUM perujama. 3aTuM, HHpIanuja je gpxaHa Ha
HUCKOM HHUBOY, a CTOIIE LITe/Hhe Ha BUCOKOM. DUHAHCH]CKU CUCTEMH Cy YyIpaBJballd Ha
HauuH ja o0e30ee MOHETapHy CTaOMJIOCT M 3/paBy BalyTy. Y CIIOJbHO] OpHjEHTAIUjH
3eMJb€, OHE Cy YeCTO OJIp’KaBalleé CBOje JEBU3HE KypCeBe IMOTICHEHUM Kako Ou
MMPOMOBHCAJIE HM3BO3, MTO je y3 (UCKATHE TOoJCTUIAje W Tpaheme TEXHOIOUIKOT
HaIlpeTKa IMOMOTJIO YCBajamky HajOOJbUX TEXHUKA.

Ta6ena o0p. 2: YopenHu npukas ,,a3ujCKUX TUTPOBA“ y OJIHOCY Ha cTarHupajyhe

E€KOHOMH]e - Y IpOlLIEHTUMA
PEI'MOHH IIpoceuan pact B/III mo rnasu | UaBecTHMje Kao
CTAHOBHHMKA Y NMEPUOAY npouenat BII,
1965-1998 1990. roaune
HNctouna Aszuja u llanuduk 5,7 35
JyxxHa Asuja 2,7 19
Jlatuncka Amepuka u Kapubu 1,3 17
IToncaxapcka Adpuka -0,3 9

Wzeop: World Bank, The East Asia Miracle: Economic Growth and Government
Policies, 1993; World Bank, World Development Indicators, 2000.

Ycmex MONUTHKE OpPHUjEHTHUCAHE HA CIOJPHO IIMPEHE MOXKE Ce cariielaTH Ha
npumepy TajBana, Jyxxue Kopeje m Cunramypa, 3eMasba 4dju je JOXOJaK MO TJaBU
CTAaHOBHHMKA M3HOCHO jeHY YETBPTHHY JI0 jeJHE TpehrHe OHUX Y HajOOTaTHjUM 3eMIbaMa
Jlatuacke Amepuke. Melytum, mrenehn cBoj HaIMOHAHU JI0XOJaK U ycMepaBajyhu ra
Ha W3BO3HE MHIYCTPHjE€ ca BUCOKHUM IPHHOCHMMA, OBE 3eMJbe cy Beh 10 kpaja 1980-tux
roguHa mpetekne 3emibe JlatuHcke Amepuke. Jlp:kaBe Cy ce 3ampaBo YKJbyduwsie y
oapeheHo mIaHupame U WHTEPBEHIIM]Ee, & OTBOPEHOCT M CHOJbHA OPHjEHTUCAHOCT CY MM
oMmoryhmie ma HCKOpHCTE €KOHOMHjy oOuMa W MehyHapoIHy crenujanu3anujy aa
noBehajy 3amocnenoct, edukacHo KopucTe aoMahe pecypce M ocTBapyjy Op3 pact
MPOAYKTUBHOCTH U 00e30e/1e BeIMKe JOOUTKE Y )KUBOTHOM CTaHIAPIY.

Besy oTrBopeHOCTH M €KOHOMCKOT pacrta ucrnutuBanu cy Jeffrey Sachs u Andrew
Waerner (Jeffrey Sachs u Andrew Waerner, 1995, ctp. 42-43). EkoHOMHj€ ca BUCOKUM
OapujepamMa paciie ¢y CIopHje U HICY KOHBEprupaje Ka 3eMJbaMa ca BUCOKHM JOXOTKOM,
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3a pasiHuKy OJf €KOHOMHja ca HHUCKUM Oapujepama (Tp>KUIIHHUM €KOHOMHjaMa) Koje Cy
paciie Op>ke U UMalie TeHEIH]y KOHBEPIeHIIMje Ka perujama ¢ HajBUIIMM JOXOTKOM.

[Ipe 1990. rogune, BehuHa a3ujcKkuxX MpUBpena Koje cy Oenexuie Op3 pact, Kao
mrTo cMo Beh moMeHysH, cBoje MHBecTUIMje (UHAaHCHpala je Hajsehu nenom u3 nomahe
mreawme. Mehytum, 1990-Tux roxmHa, pacToM HOIYJApHOCTH ,,TPXKHILITA y HACTajamy
Mel)y 3ajMofaBIIMMa ¥ WHBECTUTOPHUMA, JIOJAa3W JI0 BEJIMKUX (DMHAHCH]CKUX TPHINBA Y
MIOMEHYTE a3HjCKe 3eMJbe. Y Clel TUX MPUINBA, HEKOJIMKO a3MjCKHX 3eMajba je TOYero Ja
ocTtBapyje aedurut Tekyher pauyna wuspaxkeHor mpomenarom ox bJIII. Behwuna
rmocMmarpaya je cMaTpaja Ja je oOMMaH NMPWIMB KalmuTala y TakBe MaKpOEKOHOMCKHU
ctabuiHe TmTpuBpele Koje ocTBapyjy ©Op3 pacT ompaBaaH, 300r OYEKHBaHE
npouTabMITHOCTH WHBECTHIMja. 3ajMOJIaBIIM M3 pa3BUjeHUX 3eMJbamMa Cy Owin
OJlyIIEBJLEHU TUBEPCH(HKAIN]OM CBOjHX TMOPT(]Esba, a 3eMJbE 3ajMOIIPUMIIU CY XKeIlee
Op3 pa3Boj, moBehame MHBECTHIIMjA U CTOMA pacTa, a KojuMma je 3ama HaMeTHYO Uejy Ja
Ja u3BpIlIe naeperyianujy cBojux ¢uHancujckux Tpxkumra. (Charles Kindleberger,
Robert Aliber, 2006, cTp. 246).

Ta6esa 0p. 3: bpyTo-npymITBeHH NPOU3BO y 3eMJbaMa UCTOYHE A3Hje
- y CTAJHUM [I€HaMa, IPOIeHAT IPOMEHE

3emiba/ | Kuna | Tajuoann | Xonr | Unponesuja | Kopea | Mase3nja | Tajsan
I'opuna Konr
1990 | 3,79 11,62 | 3,90 7,24 9,28 9,01 6,87
1991 9,21 8§11 | 5,69 6,95 9,71 9,55 7,86
1992 | 14,19 8,08 6,09 6,46 5,77 8,89 7,56
1993 | 14,00 8,25 | 6,04 6,82 6,33 9,90 6,73
1994 | 13,10 8,99 | 6,01 7,54 8,77 9,21 7,59
1995 | 10,90 9,24 | 2,29 8,22 8,93 9,83 6,38
1996 | 10,00 590 4,19 7,82 7,19 10,00 5,54
19971 9,30 -1,37 | 5,06 4,70 5,77 7,32 5,48
1998 | 7,80 -10,51 | -6,03 -13,13 -5,71 -7,36 3,47
1999 7,60 4,45 | 2,56 0,79 10,73 6,14 5,97
2000 | 8,34 4,751 7,95 5,35 8,80 8,68 5,79
2001 8,29 2,171 0,50 3,64 3,97 0,52 -1,65
2002 | 9,10 532 1,84 4,50 7,15 5,39 5,26
2003 | 10,10 7,14 | 3,01 4,78 2,80 5,79 3,67
2004 | 10,09 6,34 | 847 5,03 4,62 6,78 6,19
2005 | 11,29 4,60 | 7,08 5,69 3,96 5,33 4,70
2006 | 12,69 5,151 7,02 5,50 5,18 5,85 5,44
2007 | 14,19 493 6,38 6,35 5,11 6,48 5,98
2008 | 9,59 246 | 2,16 6,01 2,30 4,71 0,73
2009* | 9,10 -2,25] -2,76 4,55 0,29 -1,71 -1,91
2010* | 10,46 7,52 6,04 6,00 6,06 6,72 9,32
* [Ipouiene

Uzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.
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A3mjcka (uHAHCHjcKa Kpu3a, cTapToBana je 2. jyma 1997. roaune, kana je
JIeBaJIBUPA0O TajIaHJCKH 0axT W MOKpeHyo edekaT 3apasze. Tajmana je Taja MOKa3uBao
3HAaKOBE KpH3e, BUIE O] roauHy naHa. Hamme, Tokom 1996. romune Opoj mirpahenux
MOCIIOBHHUX O0jekara JalieKo je MpeBa3mia3uo MoTpede, Ma je yCIeauo Maj TPIXKHUINTA
HEKpPETHHHA, a 3aTUM U Oep3e. Y npBoj nojoBuHu 1997. rogune mmekymnamuje o Moryhoj
JeBajBalldju 0axta JoBeJe Cy 10 yOp3aHOT TyOWTKa IEBHU3HHX PE3EpBHU, a 2. jyna je
3eMJba TIOKYyIIaja Ja CIpoBele KOHTPOJMCAHY JeBajBallfjy BaiyTe y u3Hocy ox 15%.
[Ipencennnk Marneswnje je kpuBHO cTpaHe mmekiante. Kao u y cioydajy Mekcuka 1994.
roJIiHe, TMOKYIIa] YMEpeHe JeBajBalldje c€ OTpPrao KOHTPOJH, Ma je ycieausa cepuja
JieBajBalfja, Koja je mpoayouia Kpusy.

Omrap maa TajnaHacke BayTe OWo je mpaheH ImmekyanujaMa Be3aHUM 3a
BayTy Manesuje (kao mpBor cycena), a 3atuM WMHIOHe3uje U Ha Kpajy MHOro Behe u
pasBujenuje npuBpene JyxHe Kopeje. IllnekynaHTuMa ce YMHMIIO Jla CBE HaBEJICHE
npuBpeqe UMajy WACHTHYHE ciabocTH, a U cBe cy 1997. rogune oceharne mocienuie
yCIOpaBama eKOHOMH]j€ BbUXOBOT Hajpa3BHjeHOT cycena Janana. Biane cy Oune cyoueHe
ca TEUIKUM JujeMama, KOje Cy ce IeTMMHUYHO TUIAJIe 3aBUCHOCTH HHUXOBUX MIPUBPEAA OJ1
TProBHHE, a ICTUMHUYHO 300T YHIbEHUIIE J1a Cy AoMahe OaHKe M KOMIaHH]je UMaJie BEJHKa
3aay’Kema JICHOMUHOBaHa y Jojapuma. Jla cy 3emube AOMycTWiIe CBOJUM BajdyTama Ja
JIeBaJIBUPAjy, MOCTOjaia On IpeTma Ja pactyhe 1ieHe yB0o3a M3a30BY OnacHy WHOIAIm]jy,
a W3HEHAJHW pacT JyroBa M3pakeH y nomahoj BamyTH Morao je ma TypHe OaHKe U
KOMIIaHWje, Koje U Hucy Owmiie pusznyHe, y OaHkporctBo. [lopen Tora, kamaTHe cToIme
onOpane BanmyTe Om Oap mpuBpeMeHO Tpebane aa Oyny BHCOKe, Ja OM WHBECTUTOpE
MOTJI yOeIuTH Ja 3aJip>Ke CBOj HOBAIl y 3€MJbH, a BUCOKE KamaTHe cTore Ou came To
cebu mpoy3poKoBaJie MPUBPEIHU A/l U KpU3y OAHKApCKOT CEKTOpa.

3emibe moroheHe TemkoMm Kpu3om, ocuMm Manesuje, cy ce oopatmie MM®-y 3a
noMmoh u goOuie 3ajMoBe. 3a y3BpaT 3eMJbe Cy Mopaine na obchajy ma he cnposecTu
€KOHOMCKE Mepe PaJiu CIpeuaBama JaJber MUPeHha KPU3e, U TO:

- BHIIMM KaMaTHHUM CTONaMma - ca IUJbEM Ja Ce€ OrpaHWYM Jajba JACTpelHjainja

BaJyTe,

- u30eraBameM BEIMKHUX OYUETCKHUX AePUITUTA U
- ,.CTPYKTypHHM" pedopmama.

Ta6ena op. 4: 3ajmou Tajnanna, Munonesuje u Jyxue Kopeje
- Cnyx0ene unaHcHjcke ob6aBe3e (1aBambe 3ajMOBA y KpPajib0j HYKIH)
- y MUJIMjapJaMa gosapa

3EMJbA MM® | CBETCKA | ABUJCKA | BWIATEPAJIHE | YKYIIHO
BAHKA | PA3BOJHA OBABE3E
BAHKA
Tajnann 3,9 1,9 2,2 12,1 20,1
Hunonesunja 10,1 4,5 3,5 22,0° 40,1
Jyxna Kopeja* 21,0 10,0 4,0 22,0 57,0
YkynHo 35,0 16,4 9,7 56,1 117,2

*Vkibydyjyhu ynotpeOy MHIOHEKAHCKOT KOHTHHI€HTA PE3EPBU y U3HOCY 01 5 Mupa $
* euoemu u: John Burton, “South Korea gets $55 billion rescue Package”, Financial
Times, December 4, 1997.

Uss0p: Banka 3a mel)ynapoana nopasuama (BIS), Annual Report, 6p. 68, ctp. 134.
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[Tpema M3Bemrajy banke 3a MmehyHapoaHa rmopaBHama, KpeIUTHE JHHHU]E KOje Cy
nate 3a Mekcuko 1994/1995 on 50 munujapau nojiapa umalie Cy ,,JICUXOJIONIKA YTHUIIA]
Ha TPXKUITA™ W 3aycTaBwie epo3ujy nomaher moBepema. MelyTum, oBa KpeauTHa
o0aBe3nBama Cy Takohe HCLprIHia CpelCTBa Koja OuM OWia JOCTyIHa 3a OIeparuje
cramasama y OyayhHocTH.

VYnpkoc momohu MM®-a, a3ujcka BalyTHaA KpU3a je UMaK MPOoy3pOKOBaia OIITap
MPUBpPEIHH Tajl, T Cy ce 3eMJbe (ca pactoMm oxa mpeko 6% y 1996. rogune), Hanue y
ny6okoj peuecuju 1998. rogune. (Paul Krugman, Maurice Obstfeld, 2009, ctp. 644).

Konrpec CAJl-a je kpajem 1998. rogmHe mpuxBatuo mpemior na ce mosehajy
MM®-oBe kBoTe U KanuTai, Te je MM® kacauje 6uo y cramy nmomohu bpasuiy (1999.
roJinHe) Kaj My je momoh Ouia norpedHa.

Wnak, HajTexu ciaydaj je Owna HHAOHe3Wja, rie ce EKOHOMCKa Kpusa
npoayOspaBaiia, a MOJUTHYKA HECTAOWIIHOCT MOjayaBaia, IITO jeé CBE BOAWIO DPAaCTy
HeroBepemha CTaHOBHUINTBA. CBe ce OJaTHO MOTOPILIAHIO M TyOUTKOM IOBEpema Y
nomahe Oanke. lHmoHe)kaHCKa HOBUAHA jeIMHUIA — PYIU U3ryomna je 85% cBoje panuje
BpeHOCTH 10 Jieta 1998. rommHe, a CONBEHTHO j€ OCTAJ0 CaMO HEKOJIMKO BEIIMKHUX
npeny3eha. CTAHOBHUIITBO C€ CyOUYHIIO Ca MAaCOBHOM He3arocliieHomnhy, HemoryhHomthy
na ceOu MPUYIITH HAjOCHOBHHU]E MOTpede, Te Cy Ha Kpajy N30T €THHYKH CYKOOH.

Kaxko je mpuBpema 3amanane y cBe ay0sby Kpu3y, JOIUIO j& BEIHMKOT Tajaa yBO3a,
IITO je JIeNOBAIO Kao BEJMKHM M BakaH 3aokpeT. Hamme, momuio je mo Harie mpoMeHe u
mpesiacka ca BpJIO BETUKOT neduiMra Ha BPJIO BEIHMK Cy(QHUIMT, Maja Taj cyGUIIUT HUje
Owno mocnenuma mnosehama u3Bo3a.

Kana je peu o mosunmju tekyher padyHa, CBe a3ujCKe NMPUBpEAE Koje cy Ouie
CyOoueHe ca Tako JpaMaTWUYHUM mpobieMuma, Ouie Cy MNOpUMOpaHe Ha 3a0KpeT.
Bpemenom cy ce BaiyTe crabunn3oBanie, a KamaTHe crome majne. Kpusza ce ITUpeKTHO
IpeNniIa U3 OBOT PETHOHA Ha JIpyTe CyceaHe 3eMibe, Koje Cy Takole JoxKHBese Maj ycien
yCIopaBama NpuBpeie, OJHOCHO perecuje, ykibyayjyhu Xonr Konr, Cunramyp u Hosu
3emana, anv Ccy MOCJHEAMIIE OCETWUIM U JamaH W Heku JnenoBu EBpome u JlatuHcke
Awmepuxke. (Joosten Wink, 2004, ctp. 26-28).

[[IexynaTuBHU HaMaIu Ha XOHTKOIIKY BAIYTY Cy 3al04eliy PBO Y JyJly, a 3aTUM
y okToOpy 1997. ronune. Monetapue Biactu XoHr Konra cy OpaHwiie CBOj BadyTHH
02100p, Ma Cy y jeZIHOM MOMEHTY Hojurie kamatHy cromy Ha 280%. I[Ipu oBako BHCOKO]
KaMaTHO] CTOIIH, IIMEKYyJaHTH Cy 00yCTaBWJIM HarmaJie Ha BAJyTy y CTpaxy oj ryOuTaka.
[Tocnenuue BuCOKe KaMaTHE CTOole cy ce ocerwne y mnpuBpenu. llmekymantu cy
TIOTPEITHO TPOICHWIN OTydHOCT XOHr KoHra na OpaHM BallyTHH Kypc, Tako Ja
HIMEeKYJIaTUBHUA Hamaju Ha BaJyTy HHUCY MOCTalM camoucrnymaBajyhu. (PamoBan
Kosauesuh, 2010, ctp. 602).

Behuna Biaga ucroune Asuje je HacCTaBWia Ja Jelyje Y CKIaay ca YmyTCTBUMaA
MM, T1j. n1a cMamyje OylieTcku AeQUINT U 1a paJd Ha CTPYKTYPHUM pedopmama.

Mepe MM®-a mozxenuie Ccy €KOHOMHCTE Ha OHE KOjH HMX HHUCY oj00paBaiu
cMmatpajyhu 1a ce Ha Taj HAaUMH (GUHAHCH]CKA KpHU3a MMpeTBapa y €KOHOMCKY U COIIHjaJTHY
KpH3y, ¥ Ha OHE KOjH Cy INPYKadu OTBOpeHy moApmky MM®-y, kao Haj00/bEM periemhy
3a npobneme azujckux ekonomuja. (dejan MusbkoBuh, 2008, ctp. 415).

Marnesuja, koja HHje npuxBaTmia nmporpam MM®O®, y centemOpy 1998. ronune je
yBeJla CTPOry KOHTPOJYy Mel)yHapoJHOI KpeTama KamuTajla, y CTpaxy Jla He H3a30Be
HEKOHTPOJIMCAHO KpeTame Kypca BalyTe, a Hanajyhu ce aa he 3axBaspyjyhu Tom motesy
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Mohu Jna omnabaBu MOHETapHy U (UCKAIHY TONUTHKY. 3BaHMYHMIM MM® u
aHAJUTUYapH WHBECTUIMOHMX OaHaka Cy OLEHWIM Ja OM oBa KOHTposa, npaheHa
OJUTyKaMa O Be3WBamy JCBH3HOT Kypca U CMambUBamy AoMahux KaMaTHUX CTOIA, MOTJa
Jla OJUIOKH OKUBJbaBalk€ IPHUBpPENE M Yy 3HA4YajHO] MEpU CMamH CTpaHe IUPEKTHe
uHBecTulje y Manesuju (Ha koje ce Masnesuja TpaJUIIMOHAIHO ociamana). Mehytum, y
MTOCTKPU3HOM TIepHUOAy, iepopMaHce npuBpeie Maesuje cy Ouie peraTuBHO J00pe.

Kuna u TajBaH, Koje cy TOKOM TOJMHA Mpe M30Hjama KpU3e 3apskaje KOHTPOITy
KamuTalla W OocTBapuBajie cypumur Tekyher padyHa, BeIHKAM JCJIOM HHUCY Owie
norohexne Kpuzom.

Ha cpehy, kpu3a y ncrounoj A3uju je nmasna oOJIHK cjioBa ,,V*.

[Topen Benukor maga nmpousBoAme 1998. ronune, Kpusa je MpoTyTHANA 10 Kpaja
1998. romune. Ycimeawo je MOHOBHU pacT TokoM 1999. roaumne, ¢ o03upoMm nga je
Jenpenidjanyja BajdyTa MojcTakia Behu u3Bo3. Hucy cBe mpuBpene y peruony oOwuie
HOJjeTHAKO YCIEIIHe, ali Cy T'eHEpaJHO CTOIe MHBECTHIMja OcTalleé HHUCKEe, a TeKyhu
pauyHu y cyduuury. ITocne Asujcke Kpuse, MHOTE a3HjCKe 3eMJbE Cy Ce OINpeaeuIe 3a
roMHUJIamke JEBU3HUX PE3EPBH Y LIUJbY 3aLITUTE OJ1 APAaMaTUUHOT OEKCTBA KalUTaja.

3eMJbe UCTOUHE A3zHje cBe yemrhe Kpeupajy 3ajelHUUKe MHCTUTYLHje, CTaHaape
u TproBuHcke crnopazyme 6e3 CAJl. Cmatpa ce na HakoH rpemke MM®-a y Tpetupamy
asujcke (UHAHCHjCKE KpHU3e, HE MOMHUIE CE BHIIE Mpemior o ¢GopMupamy A3HjCKOT
MoHeTapHOT ()OHJA, ajl Ce CBE BWIIE CTBApajy 3ajeTHUYKH WHBECTHIIMOHU (DOHIOBH,
CBOIIOBU BaJlyTa, UHBECTUIIMOHH CIIOPAa3yMHU M HHBECTHUIIMOHE UHCTUTYLIH]E.

2.2. duHaHcHujcka kpu3a 'y Pycuju

Kpuza y Asuju npoy3pokoBaiia je OINIITE MOBIAYCHE KamuTajla U3 3eMaba ca
TPXKUIITEM Yy HacTajalkby, Tako Ja C€ MPUTHCAK NPEHEO0 Ha EKOHOMCKE MOJIUTHKE
yIaJbeHUuX 3eMalba y pa3Bojy, ma je yop3o Omna morohena u Pycuja, koja je Beh Ouna y
noctynky tpamsunuje. On 1989. rogmne ma namasbe Cosjercku CaBe3 je 3amoueo
TPaH3UIH]y O HEHTPATHOILUIAHCKE Ka TPXKHUIITHO] TIPUBPEIH.

Pedopmcka crparernja Pycuje ce 3acHuBana Ha nubepanu3aiuju, CTaOmIn3ammju
W TIpUBaTHU3aIMju. ,,3a HajBehu neo cranoBHUKa OuBiier CosjeTckor CaBe3a MpHUBPEIHU
KMBOT Yy YCIIOBHMa KallUTaJM3Ma I0Ka3a0 Ce jOIl TOpPHM HEero IITO Cy HajaBJbHUBaie
OuBIIe KOMyHUCTHUYKE Bohe. Cpenma Kiaca je YHUIITeHa, Pa3BUO €€ CHCTEM pOhadKor u
Maujallkor KamuTaliu3Ma, a jeAWHH ycmex (pa3Boj AEMOKpaTHje ca HaydyHHM
cnobonama, ykipyuyjyhu cnoboay mramme) aenyje KpXKO, HApOUUTO KaJ 3HAMO JAa ce
HEKaJ HE3aBHCHE TEJCBU3WjCKE CTaHWIlEe naHac 3arBapajy.” (Joseph Stiglitz, 2002,
cTp.155).

»Jlubepanuszanuja u crabuiauzanuja Ba cy cTy0a paJukalHuX cTpaTeruja. bpza
npuBaru3anyja 6una je Tpehu cryn. Ho nmpBa nBa cTyna cTBopuiia cy npenpeke 3a tpehwu,
npuBaTU3anujcku cTym. [lodeTHa Bucoka wHGUIanMja yHUIITHIA je yimTeheBuHy BehuHe
pyca, Tla y 3eMJbH HHj€ OWJIO JIOBOJAHO JBYIH KOjH Cy MOTJIM KYIIUTH Tpemy3eha Koja cy
ce npuBaTtu3oBana‘“. (Joseph Stiglitz, 2002, ctp.165).
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[TpuBaTH3anyja je U3IUIIa HA TOBPLIMHY HOBE MOhHE pycke onmurapxe: »A pycku
OJIMTapCH paclpojaiy cy UMOBHHY U 32 COOOM OCTaBHJIM MHOTO CHPOMAIIHHU]Y 3eMJbY.
IIpenyseha cy octana Ha pyOy OaHKpoTa, a OGAHKOBHM pauyyHU OJIMrapxa IMOCTald Cy
MHoro 6oratuju» (Joseph Stiglitz, 2002, ctp.182).

ITpouiec TpaH3uIMje, OJHOCHO »TpaHC(HOPMALMOHE pelecHje« Kako OM pekao
Olivier Blanchard (Olivier Blanchard, 1997, ctp. 5) je mnompa3ymMeBao BHCOKY
nH(pIanMjy, BEJIUKN IMaJ MPOU3BOAKBE M HE3AMOCICHOCT, MITO HHUje OWII0 M3PaXKEHO H
pacrpocTpameHo y IUIAHCKMM TpuBpenama. [lociemune kpuze Owine cy y mopacty
CHUPOMAIITBA U HEJEAHAKOCTH.

bankapcka mnpakca W (QyHKIMOHHMCAamEe (UHAHCHUJCKUX TpXKUIITAa OWIO0 je
NPWINYHO Hero3Haro. [IpaBHU OKBHp 3a NMPHUBATHE EKOHOMCKE OJHOCE M YIPaBJhambe
npexny3ehnma Huje mocrojao. buso je HejacHO Kako Ja ce U3BPIIUTH HHUIMjalTHA M0/IeNa
BJIACHUIITBA HaJ KanuTajaoM. J[p>kaBama je HemocTajao MojepaH (pUCKaTHH MeXaHH3aM
Koju JeuHUIIE M MpHKyJha mope3. Kako cy cTpaHuM MHBECTHTOPH OWIIM ONpe3aHH, a
nomahe TpXKMIITE KallUTajga jOll HUje YCIOCTaBJbEHO, HITaMIamke HOBLA je OMO jeIuHU
HauuH 3a (PUHAHCUpakE MOTpeOHE NPYIITBEHE OTPOLIHHE.

Jlo xpaja 90-Tux roamHa, BeluKH Opoj mpuBpena ucroune EBpore, mehy kojuma
Mahapcka, Yemka u [losbcka, mpennie cy Ha KamuTATUCTHIKO ypeheme. Kako cy oBe
3eMJb€ paHHje MMaJle MCKYCTBa Ca HWHIYCTPHjCKUM KamuTanum3dMoMm 1940-tux roawHa,
yKJbydyjyhu HH3 3aKkoHa H3 OOJHWTalliOHOT W HWMOBHMHCKOT TIpaBa, Npelia3ak Ha
KalmuTaaTucTHIko ypeheme Ouo je ycmeman. Ymopennu mpukas I[losbcke (jemHe on
HAJyCTEIIHUjUX 3eMajba y peruoHy) u Pycuje, mo muTamy peaiqHor pacta Mpou3BojJa U
uH(anyje aatu cy y cienehoj rademnm.

Ta6esa Op. 5: Ynopennu npukas npousBoja u ungiamnuje Pycuje u [osbcke, 1991-2003.
- Y IPOIIGHTUMA T10 TOIUHU

Pact peannor npoussoaa n uaduianuja: Pycuja u Iosbcka,
1991 — 2003.
1991. | 1992. | 1993. | 1994. | 1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000-
2003.
Peannu pact npousBoga
Pycuja -9,0| -145| -87| -12,7] -41| -34 14| -53 6,3 6,8
ITospcka -7,0 2,0 4,3 5,2 6,8 6,0 6,8 4,8 4,1 2,6
Crona undnammje
Pycuja 92,71 1.734,| 878,8 | 307,5| 198,0 | 47,7| 148 | 27,7| 85,7 18,0
7
ITosbcka 70,3 43,0 35,3 3221 279 199] 149] 11,8 7,3 4,6

Uzeop: IMF, World Economic Outlook, Buiiie n3nama

Toxom 1990-tux, Bnact y Pycuju Huje Omia y cramy Ja NMPUKYIUba MOpe3e U
HaMETHE CIpoBoheme 3aKkoHa jep je 3emJba Ouia MperulaB/beHa KOPYIIHUjOM U
opranunzoBanuM kpumunaioMm. BJII1 ce cmamuBao, a nH(IaNMja je TeIIKO MOrJa Ja ce
KOHTpOJIMIIIE, Tako Ja je KpajeM 90-THX cTame OWIO TeXe HEero y MpeTXOJHOM
COBJETCKOM PEKHUMY.
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Brnana je 1997. rogune ycnena na crabuiu3syje pyosby U cMamu WHGIALU]Y Y3
nomoh kpenuta MM®-a, a npuBpena je ycrena Ja MOCTUTHE MO3UTHBHY CTOIMY pacTa
BJII. Ioxymaju Biaje Aa Cakylu MOpe3e WIM CMamkU MOTPOIIKBY HUCY OWIIO CyBHIIE
ycmemHu, 300r dera je npskaBHu Ayr 3HaTHO moBehan. Kan cy ycnmen kpuse y Asuju
CMameHe IieHe Had)Te M IPYrux PyCKHX W3BO3HUX J00apa, M3BO3HM mpuxoau Pycwuje cy
HarJio OTaJId, a UHBECTUTOPH Cy modeTkoM 1998. romuHe modenu aa cTpaxyjy oi maaa
BPEIHOCTH PyOJbe, Kao IITO C€ JECHJIO KOJ MHOTHUX a3WjCKHMX BajyTa TOAMHY JaHa
panuje. Pycka Bnama je moauria KkaMaTHE CTOIIC Ha CBOje OOBE3HIlE, IITO j& JOTPHHEIO
noBehamy pyckor ¢puckamHor AeduiuTa.

Pycuja ce Huje gocneaHO — TOpuIp)KaBaJia  MPETXOJAHO  JIOTOBOPEHOT
crabunuzanuoHor nporpama ca MM®d-om, anmu joj je MM® wunak omo0pro HOBHU
apamxman o1 17 munujapau gonapa, Kako Ou ce opkao Kypc pyosee. Stiglitz ykasyje Ha
noauTuuku kapakrep MM®-a: ,MM® je mosuTHyka uHcTHTYyHHja. CramaBame
Pycuje 1998. rogune cmpoBeneHO je paau HacTojama da ce bopuc JesbluH oapxu Ha
BIIACTH, MAKO j€ Yy TOIJIeJy Haueda Ha KojuMma Ou ce Tpebajo 3acCHUBATH 0/100paBame
3ajMOBa, Taj IOTE3 HHUjE UMao CMHCcHa.

Cpenunom aBrycra 1998. rommue, pycka Biajga je neBajBUpaia pyosby H
HaITyCTWJIa ITWJbHU JEeBU3HU Kypc. [Ipectana je ma mammpyje cBoje oOaBe3e W 3amp3ia
Mehynaponna turahama. Jla 6w Mornma ma tutatm cBoje oOaBesde, Biama je mrammama
HOBAIl, T je y POKy OJl Mecell JaHa pyOJba M3ryOmia TOJIOBHHY CBOj€ BPEIHOCTH.
WNHudnanumja ce oTpria KOHTPOIH, a IOIUIO j€ J0 Majia MPOU3BOJHKE (BHICTH Y TOPHO]
tabemu). [locTtynmuma koje je mpemy3umalna, pycka Biaja je y3pOKOBaIM TMaHUKY Ha
CBETCKOM TPXKMIUTY Kanurtajia. IHBecTUTOpH, y CTpaxy OJ] KoJjarca puBpese, 0jeTHOM
Cy THO4YeNH Aa MpoJajy XapTHje Off BPEIHOCTH KOje Cy riacuie Ha pyOsbe. AMepHuke
¢denepanHe pesepBe Cy 300T TOra Harjio CHH3MWJIE KaMaTHE CTONE Ha Jojlape U TUMeE
BEPOBATHO cHpeunsie (MHAHCHCKY KPH3Y CBETCKUX pa3Mepa.

Pycuja ce on kpuze 6p3o omopaBuia. Pycku apymreeHu npousBoj je Beh 1999.
roJIMHE TI0YEO J1a OCTBapyje MO3WTHUBAH PacT, MTO je momorao W Behm pact cBeTckux
uena Hadre. (Paul Krugman, Maurice Obstfeld, 2009, ctp. 644-646).

I'paduxon 6p. 3: bpyro nomahu npoussos Pycuje
— y CTaJHUM IleHama (mpoMeHa y NpoIeHTHMA)
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Uszeop: IMF Working Paper: Russia’s Output Collapse and Recovery: Evidence from
the Post-Soviet Transition, WP/10/89, April 2010, ctp. 3.
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Kpyrmanos mozien npBe renepanuje (u3 1979. ronune) Hajoosbe Moxe Aa o0jacHU
dakrope pycke kpuse. Kana ce pyOspa Hanuia Ha yaapy y HoBeMOpy 1997. ronune u jyHy
1998. rogune, Bnaga Pycuje je onmyunna na 6panu puxkcHu kype. Ondpana y HOBeMOpy
je Omma ycnemHa, anu je ocnabuna y sero 1998. roaune, jep je ucuprena IeBU3HE
pe3epBe 3eMJbe Te j€ jeJMHO MIPEeocTaso Aa ce JAeBalBUpa pyOsba, ITO je U yuYumeHo 17.
aBrycra 1998. rogmnae, m To ca 6 pyossm 3a 1 momap Ha 26 pyOsem 3a 1 momap.
HcroBpemeHo je mporiamieH MOpaTOpHjyM Ha OTIUIATy jaBHOT Jayra y m3Hocy ox 13,5
MUJIMjapad aojapa. Bucok jaBHM ayr u omanajyhm duckamHn npuxomu (300r mayor
ayTmyTa) moBehaiiy cy 0CeTJbHBOCT 3eMJbe Ha IITeKylIaTuBHe yaape. [lax cBeTckux 1eHa
Had)Te JOJATHO je OTexao mopecke mnpuxone apxkase. [lopem Tora, 1998. romune je
JIOCTIEBAO W BEITMKU M3HOC KpaTKopodyHor cniosbHOT nyra. (PamoBan KoBaueBuh, 2010,
ctp. 603).Torubeme NEBU3HUX pe3epBU je OWia jeauHa ajaTepHATHBA y TOM TPEHYTKY.
Kana cy neBusHe pesepBe omaje Ha HU3aK HHUBO, BjajJa BHIIE HHje Morja jaa OpaHH
JIeBU3HU Kypc Kymyjyhu pyOsbe.

2.3. DuHAHCHjCKA KPHU3a Y APreHTHHHU

Hakon neuenuje guHaHCHjCKE HECTAOWIIHOCTH W XWIIepHH( IAIM]E, MOYETKOM
1991. romuHe ApreHTHHA ce OKpeHyJa 030MJbHUM CTPYKTYpHHM pedopmama. YBO3HE
LapuHEe Cy CMameHe, Kao W JAP)KaBHU TPOIIKOBH, BEJHKE JAp)KaBHE KOMIAHH]E Cy
MIPUBATHU30BaHe, CIIpoBecHe Cy (uckamae pedopme, OyIETCKH MPUXOAU Cy MoBehaHM.
Nnak, mokasano ce Ja je HajBaXHHJU €0 apreHTHHCKOT Iporpama OWiIO0 JOHOIICHE
3aK0H 0 KOHBEPTUOMIIHOCTH BastyTe y anpuity 1991. roaunne, Koju je apreéHTUHCKY BalyTy
(aycTpas) y4YMHHO TOTIYHOM KOHBEPTHOWIHOM, TO @UKCHOj CTONKA Yy OJHOCY Ha
amepuuky BanyTy — nosap (10.000 ayctpana =1 nonap). Tokom 1992. ronune AprentuHa
je yBeJa HOBY BalyTy — apreHTHHCKH T1€30C, T€ je AeBU3HU KypC U3HOCHO jelaH Me30c 3a
jenan ponap.

3aKoH je 3axTeBao Ja MOHeTapHa 0a3a Oyne y MOTIYHOCTH MOKPHUBEHA 371aTOM
WIH CTPAHUM BalyTama, Tako Ja je jeIHUM MOTE30M IpeceueHa MOTyhHOCT Ja IeHTpaHa
Oanka (puHaHcHpa OyUeTCKM NMeUIMT CTAIIHUM E€MHTOBAamkEeM HOBIAa. MHOro myrta y
MPONUIOCTHA C€ TMOKYIIAI0 Ca OBAaKO €KCTPEMHUM MPHCTYIOM CMamUBamy HHQIAIN]E
MyTeM JE€BU3HOT Kypca, ali ce 0OMYHO 3aBPIIIABAJIO BAlyTHOM KpH30M. Y ApPreHTHHH je,
MehyTuM, 0Baj MpUCTYyN OMO Beoma ycremiaH, nHdanuja je Harjio oOOpeHa, W ey
JIeLIeHH]y je cucTeM 100po PyHKIIMOHHCAO.

ApreHTHHCKH TulaH o KoHBeptuOwiHoctu Banyte (Convertibility Plan) je ©uo
NOJIP’KaH M CTBAPHUM €KOHOMCKUM M MOJIMTUYKHM pedopmama. Mudmanuje ox 800% y
1990. rogunu penyuupana je Ha ucnona 5% y 1995. roqunu. CranHa uHdIanyja y npBuM
roJuHaMa IiaHa, YIpKkoc GUKCHOM JIEBU3HOM KypCy, UIIaK je h3a3Balia 3HauajHy peaHy
anpenujanujy neszoca 3a oko 30% y nepuoxy ox 1990. no 1995. rogune, a mTo je 10BEIO
JI0 pacTa CTOIE HEe3amoCICHOCTH U pacTa Aeduuura Tekyher Omnanca. (Paul Krugman,
Maurice Obstfeld, 2009, ctp. 635). Pact nedunura Texyher 6mnanca ckouno je ca 400
Muuona gonapa y 1991. roguam Ha 11,1 mwmjapay monapa y 1995. ronunm, mro je
npecTaBsbalio 0Ko 4,5% y ogHOCy Ha OpyTo 1omMahu MPOU3BO/I.
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W nopen tora mro je ox 1995. no 1997. ronune npuspena Oenexuna Op3 pacr,
HaKOH TOT MepuoJa IMOHOBO CIIEAM MEpHOJ| MPHUBPEAHOT Maja W pacTa OyUETCKOT
nedunmra. JlehunuT jaBHOT CEKTOpa HUje OMO BEJMKH, y MPOCEKY Ce KpeTao oko 3,5%
BT, y nepuony ox 1996. no 2001. rogune. Kpusa, koja je m3dbuna y neremopy 2001.
roAMHe, IOCTaja je HEeOAp)KHMBA 3aTO INTO je€ HpeMHuja KOojy je Mopaja Ja IUIaTH
Aprentuna (mpexo penepue crorne CAJl) mopacna na 20%, na gak u 50%, mocneamer
nana kpuze. OB KanuTana u3 ApreHtuHe gocturao je 20 munujapau momnapa 'y 2001.
ronquHau. Biama je ormacwiia HeMOryhHOCT OTILiaTe jaBHOT Jyra, IMTO je 00ecxpabpuiio
HOBE CTpaHe JAMPEKTHE MHBECTUIIM]jE Y peruoHy. IHOCTpaHn MHBECTUTOPH Cy MOpPAIH Ja
y BEJIMKOM HM3HOCY OTnuiry apreHTuHcke ayrose. (PamoBan KosaueBuh, 2010, ctp.
606-607).

C 003upom J11a je cBeTcKa mpuBpeaa ckim3Hyna y perecrjy 2001. rogune, Tako ce
HH ApreHTHHA BHIIIE HHjE MOIJIa CII0Jba 3ay’KUBAaTH, HUTHU je Moria Bpahatu ayrose. Y
janyapy 2002. ronuHe, Biaga ApreHTHHe HanmymTa (GUKCHU Kypc Te30¢ 3a Joap.

Pactyha m3n0XeHOCT apreHTMHCKMX OaHaka jaBHOM CeKTopy Owuna je mpaheHa
OLITPUM IaJIOM JIETIO3MTa U TIOPACTOM pHU3MKa 3eMJbe. Biasa je nmpemysena HU3 OLITPUX
Mepa y IHJbY ClpedaBama Komarca. OrpaHnyuiia je MoBJaueHe JICMo3uTa U3 OaHaka,
yBella KOHTPOJY KpeTama KamuTaja, 3aMp3jia [eHe eHepreHara, cromupaia ruiahame
CBOjuX o00aBe3a TpeMa WHOCTPAHWM TIOBEpHOIIMMAa M YyBeJa JIBOJHH KypC BaiyTe.
[Towerkom 2002. romuHe ME30C je HACTABUO J1a TYOW BPETHOCT W JIOCTUTAO je Kypc on 4
ne3oca 3a 1 nonap, nenpecupao je 300%. (Thomas Pugel, 2009, ctp. 526). Aprentuna je
npenia Ha pexxuM QuykTyupajyher neBusHor Kypca.

MMO® je ca Aprentunu TokoM 1990-Tux ToauHa CKJIONMMO TET apaH)KMaHa, TPU
Crenp 6aj apamxmana — SBA (1991, 1996, 2000. rogune) u ABa criopasyma o MpOIIMPEHUM
onakmuama - EFF (1992,1998. ronune), mro je moapasyMeBajlo BpJO HUHTEH3UBHY
capaamwy AprentuHe 1 MM®-a, ma ce onpaBaaHo MOCTaBJba MUTaWkE, KaKo je ApreHTHHA
Jl0cIeNna y Tako TEeIIKy Kpu3y, y3 CBe caBeTe, aHanu3e U npoueHe MM®-a.

Tabesa 0p. 6: Apanxxkmanu MM®-a ca Apreatunom, 1991-2001.

- y musinonuma CI1B

ApaHKMaH Onoopeme Hcrexk nomm | Jorosopen | IIpouenar | IloByden

Onodopa 3aK/by4yere HU3HOC KBOTE H3HOC
SBA 29.7.1991. 30.3.1992. 780 70,1 439
EFF 31.3.1992. 30.3.1996. 4.020 361,2 4.020
SBA 12.4.1996. 11.1.1998. 720 46,8 613
EFF 4.02.1998. 10.3.2000. 2.080 135,3 0
SBA 10.3.2000. 23.1.2003. 16.937 800 9.756
JlonatHa KpeauTHa 12.1.2001. 11.1.2002. 6.087 287,5 5.875
osakmua-SRF

Useop: Independent Evaluation Office (IEO), The IMF and Argentina, 1991-2001,

2004, ctp. 77
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Omnmra omeHa je Aa ApreHTHHa HHje Owia crnocoOHa Ja caBiaga (QuCKaTHy
HEpaBHOTEXKY, IITO je U OHO OCHOBHU Y3pOK KaTacTpo(aaHOI KoJjarca NpHUBpEae
nouetkoM 2002. roaune. C jemne crpane MM® je mpomycTHo J1a HaMETHE CTPOXKE
3axTeBe y MOTJeNy arpeCUBHHUje W OATOBOpHUje (DHUCKaTHE MOJUTHKE, JOK je ca JApyre
CTpaHe YBpCTa BE3aHOCT APTreHTHHCKE BAyTE€ 3a aMEPUYKH JI0JIap, Y3POK KacCHHjeM
KOJIafcy BallyTe, HMaKo C€ y MPBOM IEPUOy MPOTpaM MOKa3ao yCIEUIHHM (y Hepuomy
cTabuin3anwje apreHTHHCKE IPUBPE/IE).

Bepyje ce na je Mekcuuka kpu3a u3 1995. ronuae 6mia riaBHU TeCT apreHTUHCKE
KOHBEPTUOMIIHOCTH, T€ Ja j€ TaJa NPOIMyIITeHa IIaHca J1a ApreHTHHA HalyCTH 3aKOH O
KOHBEPTUOMIIHOCTH, jep Cy N0 Taja OWIM HCUPIJbEHU MO3UTUBHHU €(EeKTH CTaObMIHOT
JIEBU3HOT Kypca Ha cTa0WiIM3aIyjy MpuBpene, a y MPUMEHU Cy OWIN JAPYTU €IEMEHTH
MoHeTapHe ctabwnm3anmje. IlpernocraBiba ce, na ce morna u3bdehm kpuza u3 2001.
TOAMHE, J1a je TaJa HamymTeH 3akoH o KoHBepTuOmiaHoctu. (Michael Mussa, 2002, ctp.
20).

Haume, Bnama je cmammna na 80% mnokpuhe nomahe BamyTe H0JIapCKUM
pe3epBama, OcTaBJbajyhu Tako LeHTpanHO] OaHIM ApPreHTHHE HMPOCTOp 3a pellaKcalujy
MOHeTapHe nonutuke. HakoH Tora ApreHTHHA HHje Ouia ONTUMAallHA BajyTHA 00JacT 3a
CA/l, jep je Owmma HM3IOXKEHA Pa3NUUUTUM yAapuMma, a IOCTOjaie Cy H pPas3lHuKe Y
ONTUMAIHOCTH MOHETapHE TMOJUTUKe. Benuky omacHOCT 3a ApPreHTHHY U IhEHY
KOHBEPTUOMIHOCT MPECTaBsbao je, bpasui, kao rmaBHU TProBUHCKH naptHep. Hamwme,
MOTEHIIMjAJIHA  KOJIArC  Opa3wiICKOr  CTaOMJIM3AIMOHOT TpOorpama, 3acHOBAaHOT Ha
CTaOMITHOM JIEBU3HOM KYypCY, ayTOMAaTCKH OM ce 0JIpa3uo U Ha APreHTHHY.

MM®-a je Tama mpenyioKuo MOAN3amke CTOIE MOope3a Ha J0JIaTHY BPETHOCT ca
18% na 21%, cMameme pacTa HaIHUIA Y JaBHOM CEKTOPY U CET CTPYKTYpHUX pedopMHu.
PecTpukTHBHa (HcKaTHa U MOHETapHA MOJUTHKA, M yCIIOpaBame pacTa IulaTa y jaBHOM
CeKTopy, obopuiu cy neuuut tekyher ounanca. Mehyrum, Aprentuna je 1995. roqune
3a0eNexuia CMambemhe pealHe TOTPOIIkhE, jaBHE MOTPOIIHE M HWHBECTHUIMja, TE Kao
pesynTar umana cMmameme peansor bJI11-a.

He3aBucHa kaHunenapuja 3a eaayauujy MM®-a (Independent Evaluation
Office, 2004) je y cBom u3Bemtajy ,,The IMF and Argentina, 1991-2001”, caonmuruia
Jla cy TpH KpUTHYHE TayKe TJIaBHU Y3POUYHHIIM apreHTUHCKE KpHU3e: MOJIUTHKA JEBU3HOT
Kypca, (ucKallHa TOJUTHKA U CTPYKTypHE pedopme. MMD ce crnokuo ca MOJUTHKOM
JIEBU3HOT Kypca, KOjU je Yy WHUIMjainHo] (a3u MpeacTaB/ha0 KOPHCAH WHCTPYMEHT Y
obapamy uHpIaIMje, y3 orpaay OKO ONTUMATHOCTH TAaKBE MOJIUTHKE Y CPEIHEM POKY.

HesaBucHa kaHIenapuja 3a eBajyaldjy KOHCTaTOBaJla je JBa MPOIyCTa Koje je
MM® HampaBuo y ciay4ajy ApreHTuHe, U TO:

1) Tonepucame onacTymama O] TOAMUIIBUX MPOjEKTOBAHUX (PUCKAITHUX IHMJbEBA 32
nepuon 1994-2001 roguna. Mako cy BiacTu Owie Ha JHMHUJU PECTPUKTHBHE
(duCKaTHe MOJIMTUKE U CMamema JeuimTa Oyyera, HUCY 10 Kpaja UCIyHaBaje
o0aBe3e y TMoOrieay KBaHTUTATHBHO TIOCTaBJBEHHX LMJbEBAa M3 (DUCKAIHE
MOJINTHKE.

2) Ilperexna doxycupanoct MM®D-a y ananusm GuCKaHE MOJTUTHKE je Owiia Ha
acreKTy TOKOBa, a He cTama. 10 je 07pa3 MamKaBOCTU METOJIOJIOMIKOI OKBHpPA
(MHaHCH]CKOT TIporpaMupama, Koju ce 0a3upao Ha penairjama TOKOBa.
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Kan cy makpoctpykTypHe pedopme y muTamy, HeszaBucHa kaHienapuja 3a
eBayalujy je moceOHo armoctpodupana ga Cy OCTBapeHH ClIadu pe3ysITaTH Kol pedopme
TpkuITa pagHe cHare (yOp3aH pact TokoM 1990-Tux roauHa yTHIAO je HAa CMambEeHE
HE3aIlOCICHOCTH, aJli TPXKULITE pajia je Omino HeeHuKacHo).

I'paduxon 6p. 4: Peannu pact b/II1 u HezanocieHoct

PeanHnun pact 60 (-y%)
12

— | —
0 1992

1997

H
1993 1994 fgé

1998

5 2000

|
N 1995

—4 - 1999
—6 | | | | | | | |
5 7 9 I |3 15 |7 19

He3anocneHocT (- y %)
U3eop: Independent Evaluation Office - IMF, The IMF and Argentina, 1991-2001,
2004, ctp. 31.

Pedbopma Tpxumra pamHe cHare je mpema MM®-y OuTHa ca CTaHOBHINTA
nosehama duekcuOmHoCcTH 3apana. KonTposa 3apaia y jaBHOM CEKTOpY je Mepa Koja Ou
mpema oneHama MM®-a Tpebano aga gompuHece MoBehawy — MOOMIHOCTH
(pekcubuHOCTH) pamHe CcHare, Tj. MpelacKy W3 JPKaBHOT Yy TPHUBATHH CEKTOP.
Crumynucanu BehuM 3apajgama y MpUBaTHOM CEKTOpY (KOju mMma Behy mpoayKTHBHOCT),
pamHUI OW TIpeNa3wiid U3 JP>KaBHOT y TPHBATHH CEKTOp, a JAPXKABHHU CEKTOp OW OHO
edukacHuju. Beha moHyma pamHe cHare y NMpUBAaTHOM CEKTOPY 3a pe3yiTar Ou mmasa
notpebHy  ¢uekcubmiHocT 3apaga. dunekcubunmHOCT 3apaga  Ou  mompuHEna
(bnexcuOMITHOCTH 1IeHa, a TO O Jjajbe OMOTYNHIIO YCTIOCTaBJbatkhe PABHOTEIKHOT PEeaTHOT
e(heKTHUBHOT JIEBM3HOT Kypca 0e3 3Ha4yajHMX MPOMEHa HOMUHAIHOT JEBHU3HOT Kypca.
(dejan MusbkoBuh, 2008, ctp. 410).
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2.4. ®unancujcka kpusa y bpazuay

Bpasun je Ttokom 1980-TMX roaumHa MOKyIIaBao Ja caBiajga WHGIANMj)y U 1A
cTabunu3yje NpuBpeay, ajld Kao U ApreHTHHa, JOXKHUBEO je€ XUMepHH(pIanujy, a oncer y
KoMe ce Kkperama wuH(mamgja je 6mo ox 100% mo Ommzy 3.000%. Iloxymaju
crabuin3anmje, Kpo3 BaayTHY pedopmy, cy npomanu. Tpebaio je MHOTO BpeMeHa J1a ce
nH(pIIaMja MOHOBO CTaBU MO KOHTPOITY.

[Ipenysere cy pedopme panu TpaH3HIMje TPUBPENE Y HEONMMOCPAIHY TPXKHUIIHY
MPUBPEILY, IITO j€ YBEJIO 3eMJbY Y JOII KOMIUIMKOBAHH]Y CUTYaIlljy U MaKpOEKOHOMCKE
MOJINTUKE U3 KOJUX HHJE€ MOTA0 CaM Jia ce U3ByYe.

Bpazun je 1994. roguHe yBeo HOBY BanyTy (peai), y CKJIOINY CTaOWIM3allMOHOT
nporpama (,,Real Plan®), xoju je 6uo ¢ukcupan 3a goinap. bpasun je OpaHuo Taj HOBH
JICBU3HU KypC BHCOKMM KaMaTHHM cTomama TOkKoMm 1995. romuHe, y3 pU3MK MIUper
0aHKpOTCTBa 0aHaKa, a 3aTHUM CE CYOUeH Ca BEJIMKOM PEaTHOM aIlpennjalnjoM mpedanmo
Ha my3ajyhu ¢ukcHu kypc. Bucoke kamartHe crome cy oMmoryhwie BeIMKH TpPUIIHB
KaIluTajaa u3 THOCTPAHCTBA, KOjH j€ POY3pPOKOBAO0 MPELEHEHOCT peaa.

I'paduxon 6p. 5: Pezepse u cTpane nupekTHe HHBeCTHI]e Y bpaszwmry, 1990-2000.

-y Munujapgama gonapa
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I CTpaHe TUPEKTHE WHBECTHIIN]E; pesepse

Useop: Economist Inteligence Unit, 7The Economist, 10 April 2006.

Brnactu y bpasuiy cy Ha npenemeHoCT rieaie 6JaroHakJIoHo, Kako Ou rojavaiie
yTunaj nmbepanusanuje yBo3a. Jlmbepanmzanuja yBo3a W crabunmsanyja wHbIAIMje
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uMaje Cy 3ajaTak Ja OTKJIoHe mopemehaje y mpuBpeau Koju Cy HacTaau 300T yBO3HE
cyncrutyuyje. Mehytum, oBa MOJMTHKA je MMalla HEMOBOJbHE IMOCIEAMIIE HAa TeKyhu
padyH, JOKaJHy UHAYCTPHU]JY U 3aIIOCIECHOCT.

Wudnanuja je cMameHa ca roauime ctone o 2.669% y 1994. rogunu Ha ucnox
10% y 1997. rogunu, anu TpPUBpPENHU pacT U Jajbe HHUje Ouo wmmmpecuBaH. (Paul
Krugman, Maurice Obstfeld, 2009, ctp. 636). U nopen ykuaama yBo3HuUX Oapujepa,
MpUBaTU3aNNje ¥ GUCKATTHUX OTpaHUYCHA, YKyTIaH HalpeIak npuBpeaHux peopmu 6mo
je nmaneko cmopuju y bpasunmy Hero y ApreHTHHH, a OyUeTCKH JAePHUIHUT je Ouo
3a0pumaBajyhe BUCOK.

3ajMOBH W CTpaHE IUPEKTHE WHBECTUIIMj€ HHCY OWJIM JOBOJbHM 3a IMOKpuhe
tekyher nedunura, ma ce bpasun ocinamao Ha WHOCTpaHW MOPTGOIUO KANMUTAI Kao
JOJIaTHU U3BOP prHaHCUpama. Jla Ou ce MpUBYKao 0Baj BUJ KamuTaia, OWiIo je moTpeOHO
7la ce o/Ip’kaBajy BHCOKe KamaTHe cTtone. To je moBehano oceTsbUBOCT IIATHOT OMJIaHCa.
Bucoke kamartHe ctome cy oOecxpaOpuiie WHBECTHIMjE M TMPUBPEIHU DPACT, IITO je
JIOBEJI0 JI0 CMamHBama (PUCKAIHUX mpuxoaa u moBehama jaBHor myra. O30uspaH
mpo0JieM je TpeacTaBibalio U Bpahame ApKaBHHUX JAYyroBa, KOju je Ouo npaheH u o1yimBomM
CpeICcTaBa [0 OCHOBY penaTpujaiyje npodura u TMBUACH N,

Hakon m3bujama kpuse y Pycuju 1998. roaune, mojaBuiau Cy ce mINeKyJIaTHBHU
Halaau Ha BallyTy, 300T 4Mje oa0paHe Cy CMameHE NeBH3HE pe3epBe, koje cy ca 70
MUJIUjapand Jojiapa modeTtkoM 1998. romuHe omasie Ha IMOJOBHHY OBOT HM3HOCA KpajeM
1998. rogune. To je m3a3Bano ckentuimiam aa he Biana mohu na olp)kaBa OrpaHUYEHY
yJla3Hy CTOIly Iy3ama peajia npema J1ojaapy.

MMO®O je y HoBeMOpy 1998. rogune onobpuo 41,5 munujapau nonapa 3a ogdopany
peana. (William Gruben, John Welch, 2001, ctp. 15). OnoGpena ¢uHaHCHjcKa
cpeactBa Tpebana cy Aa oxpaOpe WHOCTpaHe HHBECTHTOpPE Aa ylIaxy y Opasuicky
npuspeny. Mehytum, mian Huje ycmeo. Ympkoc nomohun MM®-a BamyTHa Kpusa ce
nmojavana, mna je Opaswicka Biajga mpeay3elia HOBE MEpe MaKpOCKOHOMCKE IMOJIUTHKE,
KOMOWHAITH]y TapreTupama nHpIaIuje, BeIMKIX (QUCKaTHuX cy(pummTa, y3 AeBaIBaIujy
peaina 3a 8% u mpese3ak Ha KOHTPOIMCAHO (PIYKTyupame.

Pacryhmn ¢uckanmam m 1eBU3HU TPOIIKOBH CTAOMIIM3AIIMOHOT IIAHA TOCTAIH Cy
HEOJP’KUBHU, T€ Cy C€ IOJaBWIM Kao IJIaBHU Y3pPOYHMIIM KpU3€e IJIATHOT OWilaHca y
janyapy 1999. ronune, unju Tpomak je usHocuo oko 5,6% BJII (Maria de Lourdes
Rollemberg Mollo, Alfredo Saad-Filho, 2006, ctp. 106). Y6p30 je pean usryouo 40%
CBOj€ BPEIHOCTH y OJHOCY Ha Joiap. 3a BpeMme JIOK ce Biaaa Oopuia Ja CIpeyd Ja ce
JIeBU3HM KypC peajla OTprHe KOHTPOJHM, YCleAusa je peuecuja. Peuecuja Huje Iyro
Tpajana. Mudnanuja HUje Ouia CyBHIIE BHCOKA, 3aTO LITO Cy Opasuicke (pMHAHCH]CKe
WHCTHUTYIMje n30eriie BeIMKa 3a/{y’)KuBama y J0Iapuma.

VY npyroj monoBuHu 1999. roaune, y3 npucranak MM®-a, bpazun npuxsaTta u
UMIUIEMEHTHUPA CTPATeTHjy WHQIAMOHOT TapreTUpama Ka0 HOBU OKBHD 3a CIpoBoheme
ekoHoMcKe monuTuke. [um Mepa je 6mo ma ce cauyBa HHUCKa WH(IIAIK]ja W3 MPETXOTHOT
nepuoja, crabwim3yje nqomahu jaBHM IyT, CMame KaMaTHE CTONE W CMamu aeduimt
Tekyher padyHa, Te J1a ce cTa0HIn3yje IeBU3HU KypC.

N36ernyT je cioMm (pUHAHCH]CKOT CEKTOpa, a pe3epBe Cy UCIPIbEHE. Y OKTOOpY
2002. roqune, bpasun je uzadpao HoBor npeacennuka Urnamma Jlyna ne CunBy, Koju je
IPUMEHHUO TMOJINTUKE HAKJIOWEHE TPXKHUIIHUM MPUHIUNNMA, a IITO je NPUBPEMEHO
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cauyBajio mpuctyn bpasuna mehyHapoaHuMm TpxkumtuMa kKpenuta. OcTBapeH je 31paB
NIPUBPEIHH PaCT.

Hapennu rpadukoH mopenu MOCTAEBaIBAIMOHY WHAYCTPUJCKY TPOHU3BOIY Yy
ner 3emasba - bpasuiy, Jyxxnoj Kopeju, Mekcuky, Tajmanny u Muponesuju. Ilpema
MpPHUKa3aHUM pe3yJTaTUMa, BUAUMO YTHIA] Opa3uiICKe CTAOWIU3allMOHE TOJUTHKE Ha
3aKpeT y MpaBIly pacTa MPOU3BOIEHE.

I'padukoH mpuKazyje dYeTpHASCT Mecend Npeay3uMama Mepa OJf MOMEHTa
JIeBaJBalldje y CBAaKOj OJ TOCMATPHUX 3eMasba, Oe3 o03upa Kaj je JeBajiBaiuja
npenysera. [Ipema Tome, rpadukoH mokasyje na Opa3uiicKka WHIYCTPHjCKa TMPOU3BOIHA
OJIrOBapa Ha JCBAIBAIM]y W CJIEAM TOJUTHKY CTAOMJIM3AIje MHOTO TO3UTUBHH]E HETrO
JpyTe 3eMJbe, U BbUXOBE CrielupUIHe TOJUTUKE JeBajIBaIlije U cTa0uIn3aluje.

VYKynHo mocMaTpaHo, bpasuin je MHOTo Opike cTabuiIM30Ba0 CBOjy KaMaTHY CTOILY
Hero cBe ocraie 3emibe (cem Jyxne Kopeje), m moBehao cBojy HHIyCTpHjCKY
IPOU3BOAKBY MHOTO Opske HEero ocraie 4eTHUpW 3eMibe. BaxaH pasior je u cTabMIHOCT
Opa3miIcKOr 0aHKapCKOT CEKTopa y mopehemy ca JpyruM ocMaTpaHuM 3eMibaMa.

I'paukon 6p. 6: [locTaeBanBanroHa UHAYCTpUjCKA TPOU3BOAKA y bpaszuiy, JyxHOj

Kopeju, Mekcuky, Tajmanny u Uanone3ujn
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U3zeop: William Gruben, John Welch, 2001, ctp. 17, mpema: Mexico: Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informatica; Brazil: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatisica; Tailand: Bank of Thailand; South Korea: Korea National Statistical Office;
Indonesia: Biro Pusat Statistica.
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2.5. CaBpemeHa cBeTCKa (PMHAHCHjCKA M IPUBpPeAHA Kpu3a u yjaora MM®d-a

[Tpoy4aBame ucTopujckux norahaja Hyau HEKe KOPHCHE MOYKE O TOME IITa je TO
noTpeOHO 3a ycCHex peliaBama MpolieMa CaBpEMEHHX CBETCKUX (DUHAHCH]CKUX W
NPUBPEIHHUX KpU3a, KOja BPCTa JIUJEPCTBA U Koje oOaBese.

VY Hekonuko HaBpara TOKoM 20. BeKa, MOJIUTUYKU JIHIEPH BEIUKHUX 3eMajba
Tpaxwnu cy wmehyHapogHu crmopazym o T1JI00adHOj E€KOHOMCKO] W (PHHAHCHjCKO]
apXUTEKTypu. MHOTH 0J1 THX Haropa Cy Mporajy, 3a pa3nuky oa bperon Bynca koju je
Oomo m3ysetak. Jlekmuja koja ce Moxe W3Byhu je, ma je 3a ycmemHy pedopmy, Kao
OJITOBOP Ha KpH3y, MOTPEOHO e(hUKACHO M JISTUTUMHO PYKOBOJICTBO Y KOMOWHAIUjU ca
OIIITHM APYIITBEHUM KOHCEH3yCOM; JaCHO U IIHUPOKO IMOCTABJHCHU 3aj€AHUYKU IHJHEBH
U peaJiaH IUIaH 3a MOCTU3ake TUX 1IUJbEBA.

Kopucha nonasna Tauka 3a ucTpakuBame TakBuX Haropa je Ilapucka mupoBHa
koH(pepenumja 1918-1919, koja je ycneauna HakoH [IpBor cBerckor para. Mako je meH
OCHOBHHU IWJb OWO TMpeKpajame MOJUTHYKUX I'paHHIla U YCIOCTaBJbarke MPUHIMIA 32
n3beraBame MOHABJbAKA PaTa, Ha JHEBHOM peay je OWIo M yCIOoCTaB/bambe OKBHpA 3a
Bpahame cnobonHe TproBuHe U mnpoToka kanurana. [lpencennuxk CAJ] Byapo Buiicon
CauMHUO je cMepHHIle Yy "ueTpHaecT Tadaka". CBe MOOEAHUYKE CaBE3HUYKE CUIIE Cy Oue
MIPUCYTHE, HAKO Cy CaMO BEIIMKE 3eMJbe UMaJle 3Ha4ajaH yTUIAj Ha UCXOJ.

ExoHOMCKHM ITMJb OTBOpPEHE TProBUHE U (DMHAHCH]A j€ 0CTA0 HEpEIIEH, jep TO HUje
6uo mpuopurer kKoH(pepenmuje. CrnopadyMm je TOTOIUBEH pa3lidKaMa O paTHUM
penapanyjamMa, O MPAKTUYHUM AacleKTHMa IOBpaTKa Ha 3JaTHU CTaHJAapd, Kao U O
nmoTpedr 3a TMOCTOjameM MeljyHapoJaHe HWHCTUTYIMje Koja Om mMmana oBiamhema 3a
Haa30p. AmMepuuku Konrpec je omxbuo ma patudukyje ydemhe y HOBOj TJIOOAJIHO]
uHcTuTyuju, Jlurm Hapoma. Ilotom je, 1920. romune ycnenuna KoHdepeHIHja y
bpuceny, roe je ocHoBaH €KOHOMCKHM W (MHAHCHJCKH ojesbak Jlure Hapoma, anu ca
orpaHnyeHoM (QyHKIUjoM U oBiamhemrma. OB HeycnmecH Cy OHWTHO JIOTIPHHENN
ayTapXuju HapeIHUX JIEleHHja, HeCTAOMITHOCTH (DMHAHCH]CKUX OJHOca Mely 3eMibama,
Ka0 M EKOHOMCKO] JICTIPECH]H.

Wsmely paroBa, HajamOumnmosnuju norahaj O6mo je CBeTcka MOHeTapHa H
€KOHOMCKA KOH(epeHIUja, oJIpkaHa MOJA MOKpoBUTeLCTBOM Jlure Hapona (JIonmow,
1933). tboj cy mpeTxoauia JjBa peJaTUBHO YCIEIIHa cacTaHaka - jeaaH y benosu 1922.
TOJMHE, KaJa je IOHOBO yCIIOCTAaBJbCH 3JIATHH CTaHJAApJ 3a TPYILy YIJIaBHOM €BPOIICKHUX
3emasba, U apyru y Pumy 1930. roguHe xana je ycrnoctaBibeHa MelyHaponHa OaHka 3a
nopaBHama (BIS). Ha Jlonmonckoj xondepennuju 1933. romuuHe TpakeHO je da ce
TIOHOBO YCIIOCTaBE YBPCTHU MapuTeTH 3a Behu Opoj Bamyta. Kao u xox Jlure Hapona, oBaj
HArop HHUje ycIeo Mpe cBera 300r HeJOCTaTKa MOJPIIKE aMepuuke Biajae. Tpu romune
kacuuje, Cjenumene J[lpxkaBe mnoTnmcyjy crmopasym ca @panimyckom U Benukom
bpuranujom o cTabWiM3allMOHOM TMAaKTy, MO3HATOM Kao TpumapTuTHu crmopasyMm. Taj
criopasyM je, Mehytum, O6uo ad hoc Hamnop 3a oa0OpaHy OJ MOTEHIHMjaJHO KOHKYPEHTHE
neBanBanuje gpaniyckor (¢panka. Mako ycrnemaH y CONCTBEHHM YCJIOBHMA, CIOPa3yM
HHUj€ UMA0 UHCTUTYIIUOHAIHY CTPYKTYPY U OApKHB MexaHu3aMm. CTora je Majo yYHmbeHO
Jla ce crpede CIMIHU CYKOOH KOjU Cy KacCHH]e MPON3aILIH.

Toxom /[Ipyror cetrckor para, Benuka bpurtanuja u CAJl (muxoBe Penepanne
pe3epBe) MHHUIMpaJIe Cy IUIAaHOBE 3a YCIOCTaBJhbalhe MYJITHIATEpaiiHe (DMHAHCH]jCKE

112



MHCTUTYIHje 3a mocyepaTHu nepuo. o cpenune 1942. rogune, John Maynard Keynes
3 Bemuke bpuranmje u Harry Dexter White uz CAJ] cy npunpeMunu mpBH HaupT
IUXOBUX IJIAHOBA U TOYEH pa3MEHy HJeja J1a Ce pa3BHje 3ajeJHMYKU PEeUIoT pe Kpaja
pata. Ilpunpeme 3a koH¢pepenuunjy y bperon Byncy nouene cy cpeaunom 1943.
roaune. KejHe je npemnoxno orpaHu4aBame yuelha Ha HEKOJIMKO 3eMalba, ca Benukom
bputannjom u Cjegumennm JlpkaBama kao "npikaBamMa OCHHMBaYMMa' TPEIIOKEHUX
uactutynja. OBa) myt cy Cjemumene [IpxaBe Owne mmpux mnoriena. Bajr je
WHCHUCTHPAO Ha JeNeranvju cBux 45 caBe3Huka y paTy npotuB cuia OcoBuHe, Koje Ou
uMasie MOryhHOCT /1a yYecTBY]y Y paJHUM CEIHMIIaMa U Y KJbYUYHUM OJUTyKama.

AmMepuuka Biaza je mpeysena Boaehy ynory y kpeupamy MM®-a, kao riaBHH
NOBEepWJIall, ajli M y ycarjaliaBamwy ca norpedama JIpyrux 3emaspa. J[Be-u-1mo rojguse
capanme n3mehy Kejuca u Bajt npousserne cy MHOTE peBU3Hj€ OPUTHHAIHOT MIPEiora 1
NpUBJIAYHUjU TU3ajH 32 JAPYre 3eMJbe. JEAHOTIacCHOCT O WIAHOBMMa CIOpa3yM Ouia je
HOoCJeNIa NaKJFUBOT pa3Boja peasHor MJIaHa, JIETUTUMHUTETa KOjU je JA0IIAao U3 Mpoleca
ycariaiaBama, U yTUIaja BeJIMKe KPU3e KO0ja je CTUMYJIHCAIa OMIITY MOJUTHYKY BOJBY.

[Tnan u3 Bperon Bynca je Ouo na ce cTBope Tpu MyJiTHJIaTepaliHe UHCTUTYIIH]E, a
He nBe. Ilomro je mpemiokeHa MelyHapoaHa TpProBUHCKAa OpraHu3aldja IpeBHUILE
JOTIPUHOCHIIA TIOJIATUYIKOM Pa3aopy, OJUTyKa O TOj OpraHU3AIMjH j€ OJJIOKEHA 3a MOCIIe
pata. Kao pesepBHy omuujy, rpymna 3emMasba ocHoBaina je 1948. ronune Omnmru crnopasym
0 IIapuHaMa M TPTOBMHU Ca MambHM MOTEHIHjaaoM, a CBeTCKa TProBUHCKA OpraHHU3allija
Huje HacTana Te 1944. rogune.

Hakon nputucaka Ha kypc 1960. roauHe W 3BaHMYHOT MPECTAHKA 3JIaTHe
KOHBepTHOMIHOCTH JoJapa 1971. roauHe, mocTaio je jacHO Ja je moTpedaH HOBU
MOHETapHH Mopesiak. [ 1aBHe MHIYyCTPHjCKE 3eMajbe Cy OWIN MOJesbEeHe MO MUTABY KaKo
Ja ce pearyje, IOK Cy 3eMJb€ y pa3BOjy M30CTaBJbeHe U3 auckycuje. [pyma I'-10
MHIYCTPUJCKU pPa3BHjEHHX 3eMajba Ipey3enia je 3aJaTak Ja npoHale perieme, aau ce
BpJIo Op30 HalLIa MoJ MPUTUCKOM, Ta je ¢okyc momepeH Hazaa Ha MM®. Ilomro I'-10
HUCY MOIJIE Ja OCMHCIE pellee MPUCTAIo ce Ha cTBapame Kommrera nBajecer,
MUHHUCTAPCKOT, CAaBETOAABHOI Tela, KOje je y TO Bpeme mpexacraBibao 20 3emasba U
n30opHHX jequHuIa M3spmHor og6opa MM®-a.

Komurer gBagecetopuiie je mmMao MOAPHIKY y MOCTOjehuM WHCTUTYIHOHATHUM
okBupuma — y Cekperapujary, ajid U MOJUTHUYKY HOJPIIKY M UHIYCTPHUJCKHX 3eMajba U
3emMajba y pas3Bojy, ajld HHUje MMao peaylaH IulaH 3a Bpahame CTaOMIHOCTH IUIATHOT
cuctemMa. JemqHM cy JKelenW TMOBpaTak Ha (UKCHH MapuTeT, a JAPYTH TPXKUIIHO
onpehuBame 1eHa. [locie nBe roauHe, y HUiby CTaOMIIHOCTH JI€BU3HOT Kypca, Hieja je
HanymTeHa, a MM® je Beh mmao mManaat na Bpumd "CTporu Haja3op" HaJ OHMM IITO je
Tpebaso Ja IocTaHe CcTa0WwiaH CHCTeM, Kpo3 OuiarepajHe M MyJITHIATepaliHe
koHTposie. Taj manaar je nperoueH y [pyru amanaman Cratyra MM®-a 1978. roaune.

AMepHuukH Jp>kaBHU cekperap XeHpu KucuHiep je mo3Bao Ha HOBY ATJIAHTCKY
MOBEJbY pagyl KOOpJAWHALIMjE HWHAYCTPUJCKUX 3€Majba M IpOHajacka OAroBOpa Ha
neHoBHH HapTHH WOK 1973-74 romune. [Imam OEIl/[-a je Omo nma o006e30eau
¢uHaHCHjcKy moapika y hopmu Poroa 3a nozajmuye, KOju OU ce MyHHO CPEACTBUMA O
M3BO3HMKA HaTe M Ta cpeicTaBa Jajbe Iuiacupana emsbama wianumama OEL/l-a. V3
nonpmiky CAJl m dunaHcHjcku 3Ha4ajHUX eBporickux 3emasba, OEILLJl Op3o moctmxke
JIOTOBOp OKO YToBOpa 0 ocHuBawy DoHIa 3a mojapuiky, aau u npe Hero mro je OELJ]
normrao 1o 3aspiiHe (ase Haupra, MM® je ycranosno Hadtre onaxmune (Oil Facility)
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Kao Mmo3ajMulle (UHAHCHUJCKHX CpEJCTaBa OJ M3BO3HHMKA Hare W OOoratmx 3emiba H
IJIacCMaHa THX CpeZcTaBa 3eMJbaMa yBO3HHMIIaMa HadTe MOJ MOBOJFHHM YCIOBHMA — ca
HUCKOM YCJIOBJbEHOIIINY, U 32 UHAYCTPHUjCKE 3eMaJbe U 3a 3eMalbe y pa3Bojy. [lonutnyka
nonpiuka 3a npemior OEL/l-a je TuMe HecTana U ciopa3yMm HUKaJa HHje paTu(UKOBaH.

Cucrem aeBu3HHX KypceBa je Beh OMO HecTabuiaH y BpeMe CTylama Ha CHAry
Hpyror Amanaman 1978. roauHe, W MOCTajao CBe HECTAOWIHHjU HApEIHUX HEKOJIHUKO
roauHa. Y HEKonuko HaBpata on 1982. mo 1985. roawHe, BUCOKM 3BaHUYHHIM U3
obnactu ¢punancuja Opanmycke, CAJl u 1pyrux 3emasba nmo3paju cy Ha ""HoBu bperon
Byac", nako HUKO HUKaJa HUj€ jaBHO apTUKYJMCAO HU IUJbEBE 3a TaKBY KOH(MEpEeHIH]y,
HUTH IUIaH 32 NPEBa3WIaXeHe HEYCIEeIUX Haropa JeLeHH]y paHuje. YIIPKOC BUCOKOM
HUBOY TOJIPIIKE, KOja je yKJby4duBaia (paniryckor npeaceannka dpancoa Mutepana u
cekperapa @Denepamnux pesepu CAJl Ilejmca bejkepa, mpemio3n HUKana HUCY
cauumbeHu. Ymecto Tora, [-5 (®panmycka, Hemauka, Jaman, Benuka bBpuranmja u
Cjenumene JIpkaBe) - koja je y Benukoj MmepH 3ameHwna ['-10, kao npumapHu YTpaBHH
02100p 3a MHAYCTPHUjCKE 3eMJbE — CaMOCTaIIHO je paauo ox 1985. mo 1987. rogune na ce
3ayCTaBM IE€T TOJAWHA OJpPXKUBE ampecujanuje aojapa, a 3aTuM Ja ce MOKyIIajy
CTaOWIM30BATH IICHE OKO HOBE PABHOTEKHE TAUKeE.

Amepruukn Konrpec je 1998. rommHe mpey3eo HHHIM]jaTHBY 3a Ca3WBambe
CaBeromaBHe komucuje MelyHapoaHUX (UHAHCHJCKMX WMHCTUTYLHja, ca Koje je
npenopydeHo MM®-y nia nipecTaHe J1a Kperupa IyropodHe KPeAUTe U BPIIH OTITUC CBOJUX
NOTpPaKMBamka O] MPe3aaqyKEHUX CHPOMAIIHMX 3eMajba, KOje CIpoBOje e(pUKacHY
CTparterujy pasBoja, ogo0peHy o crpane CBercke Oanke. OBe Ipernopyke MOKpeHysie cy
jaBHe pacmpase y I'-7 (I'-5 mnyc Uranmja u Kanaga), MelhynapognoMm MOHETapHOM U
¢unancujckoM oa60opy, CaBerogaBHOM HONMUTHYUKOM Teny MM®-a (HaciaeTHHKY
Komutera nBaznecet), a koje cy 2005. romuHe moBene o ycBajama MHummMjaTuBe 3a
myaruiaarepaae ojgakmune (MDRI) n UucTtpymenTa nonurnuke noapumke (PSI).

XunorexkapHa kpu3a u3 2007. rogune. - Cercka gunancujcka cuena oz 2007.
ronuHe O6mia je y30ypkaHa mpoMeHama KakBe HUCY 3abenexxeHe oa Bemnke kpuze 1929.
rogune. «Cnnano Benmkoj penpecuju, oBa Kpu3a je yaapuia Kao TpoM U3 Beapa Heba, a
BehuHa y4eHUX TJiaBa npenBulana je HacTaBak eKOHOMCKOT YCIIOHA, YaK U KaJia je Kpu3a
Beh y3ema maxa; Oamr Kao W TPUAECETHX, Kaja ce IMOKa3ajlo Ja Cy KOHBEHIIMOHAJIHA
€KOHOMCKa pelleha HEeyCIelIHa, MOK/a YaK U KOHTpanpoaykTiuBHay. (Paul Krugman,
2010, ctp. 4). Kpusa je kpeHyna mynameM aMEepUUKOT TPXKUIITAa HeKpeTHHHa. Hanwme,
TPXKHUIITE HEKpPeTHHHa y Amepuuu je Owino ¢HUHAHCHpPAHO ,,IpyropaspeIHuM
XUIIOTEKApHUM  KpeauTuma™  (subprime  mortgages), Koju cy  0j00paBaHU
3a]MOTPAXKUOIMMA YHMjU j€ EKOHOMCKHM CTaTyC HECHIypaH, JO0XOJaK HEH3BECTaH, a
KpeIuTHA UCTOpHja Hemoy3/1aHa. 3axBasbyjyhu KpequTupamwy KinjeHara ciabe KpeauTHe
cnocobnoctu, y mepuoay 2003-2006, yneo “subprime” XWIOTEKa je YTPOCTpY4YEH Y
YKYITHUM XHIloTekama. «Pasnmuka m3mely mpocedHe KamaTHE CTOIE Ha perysiapHe |
IpyropaspeHe KpeauTe je ca paHujux 2,8 MPOICHTHHUX ITOCHA, Y JBE MOCIEAkE TOIMHE
nana Ha 1,3 moena. Jlpyrum peumma, peaynmpaHa je NpeMHja pU3HKa 3a Ty BPCTY
no3ajMuIia — rnpakca koja he 6anke ckyno komratu.» (JaBop CaBun, 2008, ctp. 1).

VY mepuoay Kaja Cy IleHEe CTaHOBA M APYTHMX HEKPETHHHA OeNexuiie H3y3eTHO
BHUCOKHU pacT, moBehaBau cy ce u ipyropaspeiHu KpeauTH, jep je To Ouo 3a 6aHke U3BOp
OJIaKOT CTHUIama HpoduTa (3a MIMEKyJaHTe U BeTUKE MHCTUTYIMOHATHE MHBECTUTODE
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HNOMYT BENUKUX  OaHaka, WHBECTUIMOHUX  (OHAOBA, MEH3HMOHHX  (OHIOBA,
ocurypaBajyhux xommanuja, «hedz» donmoBa, utm). OTiuiara THX 3ajMOBa C€ YIJIaBHOM
OJIBMjajla ypeAHO CBE JIOK KamaTHe CTOIle HUCY IodYese Ja pacTy, a I[eHe CTaHOBa Ja
nanajy. Kaga ce To necusno, Beiauku Opoj KOpUCHUKA 3ajMOBa HUj€ BUIIIE OMO y CTamy Ja
perynuiie cBoje obaBe3e npema Oankama. Y 2007. ronuuu oko 1,3 MuimnoHa ctaHOBA U
kyha y CA/l je Ouio omy3eTto u u3HeTo Ha mpoxajy. [lpema ussemrajy ,,U.S. Foreclosure
Market Report 3a 2008. romuHy, akTUBHpaHE Cy XHIIOTEKE HaJ OKO 2,3 MIIMOHA
HEKpPEeTHHHA, ITO je 3a 8% Bumie y ogHocy Ha 2007. roguny u 225% Buie y ogHOCy Ha
2006. roguny. (David C. Swedelson, http.//www.realtytrac.com/foreclosure/foreclosure-
rates.html, on 26.01.2009). Ycnen napaciie nmoHy/Jie HEKpeTHIHA BUXOBE 1IeHE Cy MoYelie
yOp3aHo J1a ce CMamyjy, a XUIIOTeKe Ha HUX CYy BpeJesie CBE Mambe, IITO j€ 3a TMOCISIHILY
MMaJio opacT ryouraka Ko OaHaka.

[Tpobnem ce u3 OmiaHca amMmepuuKHUX OaHaka, MpeHeo Ha eBpoICcKe (puHaHCHjCKe
UHCTUTYIMje, 3axBabyjyhu HOBUM CMHMIUBEHUM (UHAHCHJCKUM TpaHCaKLUjama Yy
IIpOTEKJIe JABE JeleHuje. baHke cy mpenpojaaBane XUIOTEKapHE rapaHiuje, U THUME
(uHaHCH]CKEe pHU3MKE, NHBECTUTOpHUMA KOjU Cy OMJIM CIIPEMHH Ja Taj pU3UK Ipey3My,
peructpyjyhu yBehame cBoje akTUBE 110 CTOIH 110 KOjOj pacTy LieHe HeKpeTHUHA. M3mehy
1997. u 2006. rogune nene kyha y Amepunu cy ysehane 3a 124%, mrto je moacTaKIio
CTaHOTPABY, T€ Ha Kpajy JOBEJO A0 BHUIIKA HEMPOAATHX CTAHOBA W mana meHa. Beh
nouyetkoMm 2008. ronguHe BPEIHOCT HEKPETHUWHA OMiIa je Mama O]l BPETHOCTH XHUIIOTEKE
Ha/l lbUMa.

VY centemOpy 2008. roguHe je puHAHCH]CKa KpH3a ekciutoaupania. [lokpenytu cy
HEeKM OJi HajBehux cTedyajHMX TOCTynmaka y eKOHOMCKO] wuctopuju CjenumeHnx
Awmepuukux J[lpxaBa. WuBectuinmona Oanka Lehman Brothers je mupBa mnojyieria
Hocieanama MmocjaoBama ca JpyropaspeJHIM XUIOTEeKapHUM 03ajMUIlaMa, Koje Cy joj
rogvHama JoHocuie ABoIdpeHe mpodure. 3aTUM je ycCleaAusao Tpey3uMarme OaHke
Merryl Lynch on ctpane Bank of America. HaumonanusoBaHe cy W JJBe TUTAHTCKe (pupme
KOje Cy KOHTpOJIMcalle TPXKHUINTE KpeauTa 3a Kyhe, craHOBe U Apyre HeKpeTHUHe. Tume
Cy TIOCTEIWIIE aKTUBHOCTH NPHUBATHOT CEKTOpa (KOjH je roamHama yOupao mpodwur)
MIPEHETE Ha TepeT aMePUUYKHUX TMOPECKUX OOBE3HMKA (HAIMOHAIM3AIN]OM TyOuTaKa) — Tj.
JIOBEJIE JI0 «IpUBaTU3alMja obuTaka M couujanuzanuja ryouraka» (Nourel Roubini,
2008).

Ja 6u cipeuwiia pacniag GUHAHCHJCKOT CHCTeMa, aMepruyKa Bliaja je mpeioKuia
caHaIlijcKu nmakeT Bpeaad 700 Muinujapau 1ojapa KojuM Ou ce OTKYIHIIN JyroBU OaHaka,
mehytum Taj maket Huje ycBojeH y Konrpecy. MunucraperBo ¢punancuja CA/Jl je ctora
yIyMmmaiao AupekTHo 250 Munujapau gosiapa HOBOT KalMTalla Y 3aMEHY 3a BIACHHUILTBO
Haj OaHkama, Bujehy y OBOM HOTe3y peKamuTaiu3anuje MOryhHOCT moyeTka OKOHUYama
(buHaHCHjCKE KpH3e.

Mehynaponau moHetapHu ¢(ona, y cenremOpy 2008. romumHe ymo3opasa:
,,CBeTCKa TpHUBpela BeoMma ycropaBa cyouaBajyhm ce ca HajomacHHjUM IMOTPECOM Ha
pa3BUjeHuM (PHMHAHCHjCKUM TPXKHUINTHMA HAKOH TPUIECETUX TOJWHA MPOIUIOr BeKa“, a
IIOTOM HaKOM Mecell JlaHa, y okToopy, MM® o06jaBibyje nomyHy nperxogHor Ceemckoe
eKOHOMCKO2 npeciedd, Y KOME CBE PaHHj€ NMPOrHO3€ O pacTy MPOU3BOIIE PEBUAMpPA
Haumxe. (IMF, World Economic Outlook, October 2008).
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Yo6p3o 3atum, objaBsbeHe nporno3e OEI/I-a, cpennnom HOBemMOpa 2008. ronune,
Takol)e Cy MOTBpIWIIE Ja MHIYCTPUjCKE 3eMJbe yia3e y HeraTuBHy 30HY pacta (OECD,
Economic Outlook, November 2008).

Kpuzom cy HajBuie norol)eHe W3BO3HUIIE CUPOBHUHA 300T HIDKHUX 1I€HA HBUXOBHUX
MIPOM3BO/A, yCIIe 0CIabJbeHEe TPAKHE.

Asmjcke 3emibe, Hapounto Kuna, ycmene cy ga 3aapike BHCOKE CTOIE pacrta,
TpemMa HIKEe 0J1 OHUX W3 TOJIMHA KOje Cy MPeTX0oauie (PUHAHCH]CKOj KPU3H.

duHaHCHjCKa KpW3a TpOMEHWIa je MeljyHapoIHy €KOHOMCKY creHy. Hrp.
CIOJbHO (PMHAHCHPAE j€ OUJI0 TeXe JOOUTH U OCETHO je OUJI0 CKYIJbe HEeTO Mpe KpHu3e.
3aomTpeHa je 6opba 3a OTNCTaHaK W3BO3a Ha MOCTOjehuM TpXKHIIITHMA, a OCBajarkbe HOBUX
TPKUIITA TUPEKTHO 3aBUCH OJI KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOCTH, OJ1 JIOKAJIHUX TPOIIKOBA U
euKacHOCTH NpHUBpehuBama y MHUpeM CMUCIY.

Marne u c1abo pa3BHjeHE 3eMJbE Cy ce Cyoumsie ca Tpu rpymne npobiema. [Ipso,
UXOB M3B0O3 poba U yciyra je ycrnopeH 300T KOHTpaKIMje MPUBPEIHOT pacTa y CBETY,
JPyTo, YBO3 KamlWTaja je OTeXaH W CBAKAaKO MamH HETr0 paHHje, MITO 3aXTeBa O] THUX
3eMalba J1a CMamhe CIIOJbHOTPTOBHHCKH JACPUIMT WK JIa CE CyOoUe Ca TPOIICHEM CBOjUX
neBu3HuX peszepBu. Tpehe, cBoje o0aBe3e mpemMa HHOCTPAHCTBY OaHKE y HEKUM 3eMJbama
HEe MOTY (Kao IITO Cy paHHje paawie) pehuHAHCUPATH HOBUM 331y KuBameM. Kako OaHke
HEMajy JOBOJPHO JEBH3HUX CpPEJCTaBa HHUXOBAa KPEAWTHA AKTHBHOCT CE€ CMamyje Ha
noMaheM TP)KUIITY ¥ TaKO YIpOKaBa MPOU3BOABY .

I[leo Taj TOK [norahama cMamHO je JIOXOJaK CTAaHOBHMINTBA, YyBehao
HE3all0CJICHOCT M NPOMEHMO pacropes; ekoHomMcke Mmohu usmelyy apxaBa EBpone u
Asmje. Y 3emspama MeHTpaidHe U uctoune EBporie, cTaHmap/ CTAHOBHUINTBA j€ J0JaTHO
yMameH, a CHPOMAIITBO je JOJaTHO MPOIIUPEHO.

Heke on edexara «HEeO4eKHBAHOT» TpelieBama KpU3e Ha JiBe 3eMibe EBporicke
yHHje npukazahemo (y HapenHuM HacioBuma) Ha npumepy ['puke u Hpcke, kao u
pelema, Koja Cy 3ajelHIYKOM XMTHOM aKIMjoM MOoKymIany ga npoHahy MM® u EV.

Kanma cy ¢panmyckn npencenunk Hwuxona Capko3n u OpHTaHCKH TpeMujep
I'opnon bpayn mo3Banu Ha "HoBM bperonByncku" cmopaszym y oktobpy 2008. roauae,
MOJICETWJIM Cy Ha ycmex MehyHapomne monerapHe W (puHaHCHjCKe KOH(pepeHIuje y
bperon Byncy 1944. romune. 3amucao je Ja HOBU MYJATHJIATEPAIHH CIOpa3yM
crabunusyje MmehyHapogHe ¢uHaHcuje y 21. BeKy Ha HauuWH Kako cy, 1944. romune
ocHuBakeM MM®-a u Caercke OaHke, CTaOWIM30BaHW (DUHAHCHjCKM OJHOCH Mehy
3emsbaMa y Apyroj nojopuHU 20. Beka. CaMUT CBETCKUX JIMjepa OJpkaH y BamuHrrony
HoBemOpa 2008. roamHe 3amo4yeo je Tpolec KOju OM MOorao JOBECTH JO TaKBOT
cnopa3yma. (James Boughton, A New Bretton Woods?, 2009).

Iloyka - Mehynaponna ¢uHaHCHjCKA apXUTEKTypa TOKOM IMPOLUIOT BeKa
pa3BWIIa ce Kao OJIrOBOP Ha OKOJIHOCTH KOje cy ce jaBjpasie. DopmanHe KoH(DepeHIje cy
MOBpPEMEHO Oujie BakaH €JIEMEHT TOT mporeca. Y BehwHu ciydajeBa, MehyTum, 0
WHCTUTYIIMOHATHUX TMpuiarohaBama MpoMeHaMa y CBETCKO] MPHUBPEIH JONUIO je Yy
CaZiejCTBY YHYTpalllbUX pa3Marpama M WHUIMjaTHBA KOje Cy TMOTHIAJIE W3 Tpyle
UHAYCTpHjCKUX 3eMasba. Kaga Ou ce mpobieMu jacHO uaeHTU(HUKOBAIHU, @ BEJIUKE 3eMJbE
ce JIOTOBOpHJIE O BPCTH pElIeHa 3aXTeBa, pa3MaTparma y OKBHPY TpyIle OBHUX 3eMaba
o0MyHO ce o00e30equ HEONmXOJHO IJUAEpPCTBO 3a pedopme. Y BehuHHM ycmemHux
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NOKyIIaja, BO)CTBO je JONUIO W3 Majie yHYTpallkhe Ipyrna Koja je Owira cnpemHa aa
YKJBYYH, CaciIyIlla 1 ancopOyje ujeje HIMPOKOT CKyTa CIOJbBbUX YUECHHKA.

OBo mpyuaBame HAac BOAM [0 TpU Inupe, MehycoOHO MOBe3aHE JIeKIHje O
KOHTEKCTY y KOMe Cy NOKyIIaHe (MHaHCHjCKe U ApyTre pedopMme.

- HeMHHOBHO je J1a HeKM BaKHU IIMJbEBU MOPAjy J1a Oyly OCTaBJbEHU IO CTPaHH,
Kao IITO je TProBUHCKA opraHu3anuja y bperon Bynucy u cucremcka nmpaBuiia 3a KypceBe
1970-tux rommua. Yak m Hajoospm "HOBH bperon Bync" he pemmTn camMo HEKOJIHMKO
npo6raema. IllTa rox na ce mobuje, mano je BepoBaTHO 1a he pemunTy mpobieme 3a Apyre
reHepanuje — wim xohe 6apem a0 cienehe Benuke Kpuse.

- duHaHCHjCKa KpH3a C€ YeCTO jaBJba)y Y MOMEHTY Kajla W JIpyre, MOXIa
030WJbHHUjE KpHU3e, TMPHUBYKY MaXKkYy.Y TMPOTEKIO] TOIWHU, CBETCKa EKOHOMHja je
nperprena pasHe Oojectd, ykibydyjyhu (uHaHCHjCKe Kpu3e M IIMpOKe (IyKTyaruje
IICHa XpaHe, TOpHBa M OCTAJMX OCHOBHHX no0apa. TOKoM ayre Tpke, W KIMMATCKUX
IpOMEHa U YIOPHOCTH €KCTPEMHOI CHPOMAIITBA y MHOTO 3eMajba y pPa3BOjy Hazupy ce
Kpu3e. Ako peBu3Hja npasuiia MeyHaponHux GuHaHcHja OyJe JTOMHUHAHTHA HA JHEBHOM
peny, mpuiuka jaa ce mpoHal)y 0oJbM HauWMHU 3a W3JIa3aK HAa Kpaj ca OpOjHUM JpyTruM
MUTambHIMa MOKE OMTH U3ry0OJbeHa, TOKOM Iy KeT HHh3a roJInHa.

- Omiyke 0 TOME KOje 3eMJb€ Ce/Ie 3a CTOJIOM MMajy BEJIMKH yTHIA] Ha OHO IITO
he ce ypanuty 1 Ha oHO mTa he ce M3IBOjH Kao TeMa pa3Marpama. | JTaBHU yYEeCHUIIN Ha
(PMHAHCH]CKUM TpPXKHINTAMA — WHIYCTPHjCKE 3eMJbe M 3€MJbE€ Y pPa3BoOjy — MOTY Ja
OCMHCIIE HOBa INpaBwja 3a (PMHAHCHje, allM HE MOTY caMme Jla OCMHCJEe HOBa IpaBUIIa
TproBuHe po0Oama, HUTH MOTY Jia C€ HOCE Ca KIMMAaTCKUM IpOMEHamMa M KpajlbHM
cupoMamiTBoM. Behe yBakaBame ONIITHX APYIMITBEHHX HHTEpeca y cienehem bperon
Byncy, ctBapa u Behy BepoBaTHohy ga he pesynrar OUTH O AYropodyHE KOPHUCTU
YOBEUYAHCTBY.

PanoBu kopumrthenu 3a pa3marpame HOBHje KpU3e, a Y KOjUMa ce aHAIU3UpPajy U
npemiaxy pedopme rinodamHor ¢unaHcujckor cucrema cy: Peter Kenen, 2001. u
Nouriel Roubini, Brad Setser, 2004.

N3 Hekonmmko mperxoaHo objammeHnx kpu3a (3emasba Mcroune Aswmje, Pycwuje,
Aprentune u bpasuia) jennHCTBEHE MTOyKe Om Omite:

1) Baxno je u3BpmmMTH U300p aIEKBATHOT peXUMa JEBU3HOT Kypca U UMaTH y
BUJIY [1a jeHOM OJa0paHu peXUM JIEBU3HOT Kypca He MPE/ICTaBJba ONTHMAIHO PEIICHe
3a cBa BpeMeHa (exit cmpameauja).

2) butan (akTop Koju TOMPUHOCHU TOjaBH M pa3Bojy (GUHAHCHU]CKHX KpHU3a j€ JIOII
OGaHKapCKH CEKTOp ca ci1aboM MpaBHOM perynaTuBoM. CTora y eKOHOMCKUM pedopmama
Tpeba moTeHIHpaTu pedopMy OaHKApCKOT CHCTEMa, ca IUJBEM CTBapama 3/ApaBor
0OaHKapCKOT CUCTEMA.

3) Jok He ojauyajy (uHaAHCHjCKAa TpPXKHUILTA, @ U caMa EKOHOMM]ja, YKUAAbe
KOHTPOJIE KPeTama KaruTalia MoXe OUTH MOTyOHO.

4) T'mobamm3anuja M (GUHAHCHjCKE WHTETpalrje, KOJIUKO Cy A00pe, TOJIHUKO Yy
BpeMe KpHu3e Cy W BEJUKH MpoOsieM, jep ce 3apaze (pMHAHCH]CKOT CUCTeMa Op30 mupe H
nMajy Temke rociennie. PUHAHCHjCKa TTOBE3aHOCT 3eMaJba, Y TAKBUM CHTYyalldjaMa je
pu3HUHa, jep ce (PMHaHCHjCKa KPH3a JIAKO MpesieBa U3 jeHe 3eMJbE Y IPYTY 3eMIbY.
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2.5.1. Cmyouja cnyuaja akmyenne gpunancujcke kpusze: I puka

Hakon mto je I'puka Braga npu3Hajia J1a HAje Y CTalky Jia M03ajMJbyje HOBAIl Ha
mehyHapoHOM (MHAHCHJCKOM TPXKHIITY, Ja OM MOIJIa Jia UCIUIATHTH CBOjE€ JYrOBe, a
yClleZl OITAaCHOCTH OJ1 «JIOMHHO e(peKTa» U IMpesieBama KpHU3e Ha JPYre 3eMJbe €BPO30HE,
MM® je omo6puo makeT moMohu - TPOTOAUIIKBY 3ajaM OBOj 3eMJbU Y BpemaHOCTH of 40
Munujapau gonapa (30 munujapau espa). [laker momohu je cTurao u oJ1 3eMasba YIaHHUIIA
eBpo3oHe (16 3emaspa) W m3Hocu 100 munujapam gonapa (80 Munujapau eBpa) 3a
HapeIHe TpW roJMHEe, ¢ TMM INTO 4ak 22,4 muidjapje Aaje ap>kaBHa O6anka Hemauke -
Kpenutna Oanka 3a pasBoj. ITomoh I'pukoj he ce peamuzoBaTH Kpo3 OwmiarepaiHe
KpeauTe Mo KaMaTHOj CTOIH 0] 0KO 5,2%.

[Twb 3ajennuukor makera nomohn MM®-a u 3eMiba €BpO30OHE je CHallaBambe
IpUYKe CEKOHOMH]jE, MPUTUCHYTE BEIMKOM OYyIIETCKOM H IYXXHHYKOM KpPH30M, Kao M
cTabunm3anmja TJI0OATHOT TPXKHUIITA TOJbYJBAHOT CTPaxoBHMa o] Moryher mmpema
TpuKe Ty>KHUYKE Kpu3e Ha Japyre eBporcke aApxase: [lnanujy, [lopryrammjy, Utanujy u
JpyTe 3eMJbE; @ HAPOUUTO HA 3eMJbE Y TPUKOM OKPYKEHY.

Byuyercku nedunur I'puke je nocturao 13,6% OpyToapymITBEHOT MPOU3BOJIA, A
nyrou 300 mMunmjapau eBpa, Ta Cy TOKOM HapemHe TpH ToauHe ['pukoj moTpeOHH
kpenutu y BucuHU o 110 mwmjapau eBpa. [lmanupano je ma ce cMamu aeUIIAT HA
2,6% no 2014. rogune (pedepeHTHA BPEIHOCT 3a YIaHHWIIE MOHETapHE YHHjE je MCIOJ
3%).

Hla 6u nobuo mehynapoany dbuHaHCHjCKYy moMoh I'puku mapiiaMeHT je yCBOjHO
nporpaMm Imreame, a Brnaga I'puke je HajaBmiia cMameme Oyuerckor nedummra 3a 40
mwjapan nonapa (11% csor B/II1-a), mTo he y Benmukoj Mepw yTunaTh Ha maj
cTaHmapna craHoBHumTBa. [Iporpam mepa oOyxBaTta moBehame mope3a Ha MOTPOINIRY,
CMamemhe 3apaja 3aloCIeHUX y jJaBHOM CEKTOPY M 3aMp3aBame MEH3HWja, y3 YKHIame
JoJlaTaKa 3arociIieHuX y APKaBHOM CEKTOpPY, OTpaHHuYCH€ M3HOCA JoJaTaka 3a 0JIMOp,
noBehame [1/[B-a ca 19 nHa 23 oxncro, moBehame akinu3a Ha TOPUBO, IUTAPETE U ATTKOXOII,
u ap. Ha cnicky ox 56 mepa jecte u mopact nopesa Ha JyKCy3, Ha HeKPETHHHE, ... .

I'puka koja ce HanuTa HAa UBUIM OAHKPOTCTBA, TOTOBO CBAaKOAHEBHO TOKoM 2010.
TOJIMHE je UMaJia yIUJIHe JTeMOHCTpaIlrje, a 9aK U Meaujcku pat ca Hemaukom. 11 Bnaga
Hemauke ce Hama y Temkoj CUTyallljH, ca jeIHe cTpaHe Ja cnamraBa [ puky, a ca apyre
CTpaHE Ja MMa He3aJIOBOJLCTBO CONCTBEHMX rpahjaHa mrTo Mmopajy na riahajy tyhe
rpemke. Ha kpajy je ,,ipeoBianaia cBecT™ 1a ce ,,paau 0 0J0paHu 3ajeTHUYKE eBPOIICKE
Banyte* u ,,0ynyhnoctu EBpone®.

ITorom cy 3emsbe EBporcke yHHje ycBojujie XWTaH IUIaH 3a cTaOWiIn3alujy
eBpo3oHe Bpenan 750 munujapau eBpa. [1nan je npenBuhao ctabumu3aiujy jeIMHCTBEHE
BAIyT€ W CBETCKMX TPXKUINTA, OAHOCHO TMOMON 3eMJbaMa €BpO30HE KOje 3amaaHy y
OyueTcko-kpeautHe Temkohe u Hal)y ce Ha ynapy guHaHCHjCKUX mImeKyianara. Hauwme,
uuib je 6uo nma ce ¢opmupa doun EY ox 500 mmnmujapau espa, na Mehynaponnu
MOHeTapHH (OHJ CTaBM Ha pacrojarame 250 MuiHjapau eBpa, Kako OM ce MOBOJbHUM
KpeIuTUMa W TapaHIdjaMa oMmoryhmia mojapiika 3eMJbamMa €BpPO30HE KOje 3amaiHy Y
tenkohe. EBporicka 1ieHTpanHa 0aHKa je 1Mo MpBU MYyT OUTyYHIIA Ja OTKYIH, Y CIIydajy
noTpede, jaBHU M TPUBATHH IYT 3€Majba €BPO30HE, Kao W JAp)KaBHE OOBE3HUIIE THX
3eMaJba, YKOJIMKO 3allajHy y IUIaTexHe Temkohe, kao I'puka.
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Ca npyre ctpane, OcHuBauku YroBop EBporicke yHuje, y unany 125, uspuauro
3a0pamyje cracaBambe WIAHUIE €BPO30HE, KOja yCiel KOHTUHYHPAHHX OYyIeTCKUX
nedunmra gocre y npodieme (“no bail-out oapenda), Tako ga je oBaj (HUHAHCH]CKU
IIaKeT 3aIllpaBo MPOTHBAH OCHOBHUM ofipesidaMa YTroBopa.

MM® je mnozapaBuo nanekocexxHe kopake EBporncke ynuje u EBporcke
LeHTpaHe OaHKe 3a MOHOBHO YCIOCTaBJbal€ MOBEpPEHa W (PUHAHCHU]CKE CTAOMITHOCTH
30HE €Bpa.

Mehynaponna arenmuja 3a pejtuare Mooody’c nana je oueHy Ja Ou Jy>KHHYKa
kpuza y ['pukoj Moria ma ce mpenuje u nmoroau 0aHKapcKe CUCTEME JAPYTUX €BPOICKUX
3emMasba, yKibyuyjyhu HUrtamnjy. MelyTtum, utanujaHcKu 3BaHUYHUIM CY OAMAax IMOTOM
NoXypwin na yoOmaxke 0ojasHM o '"3apaze" TpukoM Kpu3oM HarjamaBajyhu ma je
UTaJNjaHCKU OaHKapCKU CHCTEM CHa)KaH, yKyIaH IyT MaJH, a IITe/Ibha BeJTHKa.

I'paduxon 6p. 7: byyercku nedunur I'puke, Mpcke, [lnanuje u [Mopryranuje,
2006-2009.

ByueTckn AedrumnT M3paxed ¥ NpoueHTUMa BPyTO APYWTEEHOr NPOW3BOLa

Mpuka Mpcka
+2.9
2006. 2007. 2008. 2009. ._ 0 2008. 2009.
2006. 2007.
i 7.3
. 18,4 . 14,4
Wnauwnja MopTtyranwnja
2 1,9
2008. 2009. 2006. 2007. 2008. 2009.

2006. 2007.

& _9‘3
— -11,1
Maeop: Eepoctar AQT-NANKTHER

U3eop: neBun nuct ,[lonuruxa* ox 06.05.2010. rogune.

[Tanuka koja je 3aBmagana 30or omacHOcTH OaHkpoTa ['puke W3aszBana je HHU3
HEraTHMBHUX MOCJeauia no ['puky mpuBpelry, MOYEB OJ IOBJa4YeHma INTeAme. [ puke

119



Oanke cy y 2010. romunu ocrane 6e3 26 Mwinjapau eBpa, MITO 300r cTpaxa BIAaCHHUKA
Jieno3uTa o1 6aHKpOTa, MTO 300T MOKPHUBamka BETUKUX I'yOuTaka npuspezae. 3atum, 1500
BEIMKHUX TPUKHUX KOMIIAaHMja C€ IMPECEeNMIO y CyCeIHE 3eMJbe, a TO j€ 3a MOCIEAUILY
MMaJI0 MacoBHO oTmyIuTame paanuka. Oko 85.000 mianux mo 30 roaumHa octano je 6e3
10CJIa, Harjo je CKOYWJIa CTONa HE3allOCICHOCTH, a HEAOCTajy CPEeICTBA 3a COLUjalIHY
nomoh. 3a 2011. roguny ['puka je HajaBuUIa U HOBE PECTPUKTUBHE MEpE.

I'puke Oanke cy ona aApaBe 3arpakmie (UHAHCHjCKy mTomoh (u3 ¢doHma 3a
TOJIPIIIKY €KOHOMH]jE), jep Cy MOAATHO CTpajaie 300T CepHje CHUXKaBamba KPEIUTHOT
pejTuHTa KoJl MelyyHapoaHMX areHipja Koje ce 6aBe 0BOM MpoOJIeMaTHKOM U 00jaBIbYjy
MoJIaTKe JIOCTYIHE IMpOM cBeTa. Yak je m Oorarvje CTAaHOBHHINTBO Ipebalusio cBoje
nape y MHOCTPaHCTBO, Y CTpaxy Jla He OM MOpaJIH J1a IJIaTe BeJIMKU MOpe3, jep BUIIIE HUKO
HHje OMO curypaH Kako 01 MOTJIH Ja IJlace HOBH MOPECKH MPOIIHCH.

Tokom 2010. ronune, ['puka je moHyIMIIa HA POJIajy OOBE3HUIIC Y BPETHOCTH O]
54 Munujapau eBpa, Kako OM MOTJIa Jia peryJiuiie cBoja J0cIesna JyroBama.

Oxo ynmore MM®-a y I'pukoj jaBuwia Cy ce OnpedyHa MUILbEHA Yy jaBHOCTH U
CyMI€ Y MeXaHu3aM TMOJAPIIKE, y CMHUCIY Ja je aHraxoBame MM®D-a MOIUTHUKH
MOTHBHCAaHO, Kako Ou ce yOnakmia HEroJoBama jJaBHOCTH JApXaBa KpeAUToOpa |
KaHaJucaje HeTaTUBHE PEaKIlfje CTAHOBHUIITBA. J[0 MOJE/LEHOCTH MUIBEHA y CTAPTy
je momuto jep MM® nHymu kpemute 3a (pUHAHCHpame nedummTa TUIATHOT OWIIaHCA H
OYyBamke MOHETApHE CTAaOMITHOCTH, a [ pUuKOj Cy HEOMmXOoHA CPECTBA 3a OTIUIATY jaBHOT
Jyra, Koja 300r BUCOKMX KaMara Ha TPXKUINTY KaluTaja, YCJea CBETCKE KpHu3e, HHje Y
cTamy Jla mpuOaBH.

N3Bpman on6op MM®-a je y majy 2010. ronune omobpuo tporoaummsu SBA y
BucuHu on 26,4 CIIB (30 munmjapau eBpa), Kao MOAPUIKY HEHOM EKOHOMCKOM
npuiarohasamy U mporpamy TpaHdopmanyje, mro je suie ox 3.200 mporeHara rpuke
kBoTe kKo MM®-a. I'pukoj je onqmax cTajbeHO Ha pacnonarame 4,8 munujapau CIIB (5,5
MUJIHjapAH €Bpa), Kao AE0 3ajeTHUYKOr pUHAHCHUpama ca EBpOIckoM yHUjOM y BUCHHU
on 20 munujapau eBpa xuTHe (uHaHCHjcKe moapuike. SBA, y 3ajeTHHUKOM MakeTy ca
EY, mnocu 110 mummjapau eBpa (oxo 145 munumjapau nonapa) U 0J00peH je 1o
yopzanom mpuctyny SBA — T1j. kpo3: OUHAHCHJCKM MEXaHHW3aM 3a XUTHE (BaHpEIHE)
curyamnje @onna. (IMF, Press Release 10-187, “IMF Executive Board Approves €30
Billion Stand-By Arrangement for Greece”, 2010).

Hanomena: llpouenypa ce cactoju y yOp3aHOM aHTa)XoBamwy WIAHHUIE OKO
noroBopa ca MOHIIOM O MPUMEHU JTOBOJLHO jaKUX Mepa Koje muibajy mpodiem. OBaj
MeXaHM3aM je KopHuIIheH camMo y HEKOJIMKO MpPHUOPUTETHHX CHUTyalHja, Koje Cy
NpeCTaBbalie MPETHY TI00anHo] kpusn: 1997/1998 roanHe TOKOM a3ujcKe KpH3e 3a:
@ununune, Tajnann, Uunonesnjy u Kopejy; 2001. romune 3a Typcky; 3atum 2009.
rogune: Jepmenuja, ['pysuja, Mahapcka, Ucnana, Jlateuja, [lakucran u Ykpajuna - 36or
W3HEHAJHOT W MHTEH3MBHOT majaa riobamnne mpuBpexne. Ilpema yOp3anoj mporenypw,
NzBpmHO 0160p MM® pa3matpa cBe MPUKYIUbeHE WH(OPMAIHje 0 EKOHOMCKOM CTamby
JOTUYHE 3eMJbE M Pa3JI0o3uMa XUTHOCTH MPOLEAYpe, T€ JOHOCH OJUTyKy yHyTap 72 cara.
Capanmwa unanune ca MM®-oM je o1 CymITHHCKOT 3Hauaja 3a Op3uHy akuuje PoHna u
JIOTOBOP O HEONX0HUM KopekTuBHUM Mepama. (IMF, Annual Report 2009, ctp 24).

I'puka Braga je, na Ou ce cyodmsia ca Kpu3oM Koja moraha Haiujy, nu3ajHupana
aMOMITMO3aH BUIIETOIMIIN TPOTPaM 3aCHOBAH Ha JiBa CcTyOa:

1) mpBu cTy0 — KOpeKirja BUCOKe (hUCKAIHE HEPABHOTEXKE U
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2) npyru cTy0 — YyYMHHTH €KOHOMH]Y KOHKYPEHTHHMjOM, Kako OM ce TOKOM
BpeMeHa I0JICTaKao pacT U nosehasno 3amonubaBame.

Banpenna ¢unancujcka momoh MelyyHaponne 3ajeqnuiie, mpeMa mporpamy, Tpeda
Jla TIOMOTHE BJIa/INHUM HAIlOpUMa Jia ce y3 A0BOJbHO 00e30eheHux cpeacraBa, IpeMOCTH
MepHOA OJ] MPUMEHE IOJIMTUKA 0 TIOHOBHOT YCIIOCTaBJbalha TPXKUIITHOT MOBEpPEHa U
CMamemha rpuke (PUCKaIHE HEPaBHOTEKE.

MMO®O je takohe 3ay3eo craB na he moaprxkatu apyre EBporicke 3eMibe diaHUIE y
IbUXOBUM TMpOrpaMuMa TpuiarohaBama ¥ ONOpaBKa, KpO3 MAM3ajH U KOHTPOIY
€KOHOMCKHUX Mepa, Kao ¥ Kpo3 (UHAHCH)CKY TToMON, Kaja To oHe 3aTpaxe. OBa momoh Ou
ce obe3bemuna y capaamd ca HOBUM EBPOIICKMM CTaOMJIM3AaIlMOHUM MEXaHU3MOM,
YCIIOCTaBJHLEHUM 3a JpKaBe wiaHulle eBpo3one. ®unancujcku nonpunoc MM®-a, 6u ce
3aCHMBAO Ha MPUCTYITy CBAKO]j 3eMJbU IOjeIMHAYHO, OJ CIydaja 0 cIydaja, a Ha OCHOBY
CBHUX MHCTpyMEHaTa KOjH Cy Ha pacroyiarailby 0BOj HHCTUTYIHju. PuHaHCHjcKka momoh 6u
Owna nomyHa, y onarosapajyhoj cpasmepu, Apyrum eporickum apamkmanuma. (IMF,
Annual Report 2009, ctp 24).

[Ipema mpornozama EBporcke yHuje, rpuku OyueTcku neduuuT je tpebano aa
naguae ucron 9,3 oncro B/IIT kpaja 2010. ronune. EY je npeasuhana u BUCOK AepUIHT y
[maruju ox 9,8 oxcro u Ilopryramy oko 8 oxcro y 2010. roguan. HuBo 3amyxeHocTH
np>kaBa Bapupa ox 125 oxcro BJIT y I'pukoj u 118 oxacro y Uramuju no 79 oacto y
Benukoj bputanmju u 78 oncto y Hemaukoj. Ox 16 unanuna eBpo30HE, CaMO HUX
YeTUPHU MMajy OyT KOjU OATOBapa MpaBHIMMa MOHETapHE YHH]e KOja MPOMHCY]y Aa IyT
He Moxe Outu Bumu on 60 oxcro, a To cy: duncka, Crnosenuja, JlykcemOypr u
CrnoBauxka.

EV je dopmupana EBporicku ¢oHa 3a pUHAHCHjCKY CTaOMIIHOCT, Ca TPEHYTHUM
¢uHaHCHjcKMM cpenacTBuMa on 750 MunujapaM eBpa, Koju OM BpeMEeHOM Morao ja
npepacte y EBpornicku MmoneTapHu (OHI.

/IBe ¢y KJby4YHe ONIACHOCTH, KaKO BHIMMO M3 aKTyeJHe cutyanuje y I'pukoj,
a Koje Jiexke Ha NMyTy pedopMH: NMPBa je MHCHCTHPalke HA JPACTHYHOM CMaIbemy
Oyuerckor aepuuurta, ITO Y BpeMeHY KpH3e MOKe OMTH MOJUTHYKH eKCIJIO3HBHO,
a CONMjaJIHO IITETHO, JOK je Apyra jayame eKOHOMCKe KOHTpOoJie 0e3 mpeTxoaHe
CalJIACHOCTH O MHMHHMYMY 3ajefHHYKHX HHTepeca. OO0e Boge couUjaJHUM
HEMHPHMAa M MACOBHMM WITPAjKOBHMA, IITO 3HAYAjHO CJA0HM CHAry :Ke/beHHX

pedopmu.

2.5.2. Cmyouja cnyuaja akmyenne unancujcke kpusze: Hpcka

Hpcka je, mo ob6jaBpuBamy mnojataka EBpocrara o Oynerckom nmedunuty Mpcke
on 14,4%, nmpuxsatmia nperoBope ca MM®-om u EBpomnckom yHHjoM, 0 momohu
(PMHAHCH]CKOM CEKTOpYy, OJTHOCHO O TOME Kako /a Ha Haj00JbM Ha4yWMH CTaOWIn3yje
eKoHOMH]y, Te u3Hale mpuBpenHa W (uHaHCHjcKa pemiewma. Mpcka je 3axBaspyjyhu
npoTpkuimHuM pedopmama op cpeaune 1980-tux nmo 2006. roguHe Owna mpuMep
HPUBPETHOT 4y/a, CHMOOJI EKOHOMCKOT IPOCIIEpUTETa, Ha3BaHa ,,KENTCKHM THIPOM .
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IIpema nonmanmma Eypoctar-a 3a 2009. ronuHy o 3amgyxeHocTH 3emaba EVY,
ucrnocraBmio ce aa je Mpcka y ny0okoj kpusu, aa uma ayr sehu ox 100 Mmunujapau eBpa,
cromy He3amocieHoctd on 13% u Oyupercku nedunur ox 1/3 BAIL (AneBHM jauct
wHoBocTH", [ puxa eposnuya mpece EY, 16. HoBemOap 2010).

I'pa¢uxon 0p. 8: Yeo nyra u 6yyerckor aeduuura y b/AI1 3emama unanumna EY-27

AYTOBAIbA Y EBPOINCKOJ YHUIN
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Yneo y 6pyTo LiBeacka 34 100 % »ll
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Hzeop: EY, Eypocmam, 2009.
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banke y Upckoj ce cyouaBajy ca mpoOiemuma o1 nouyeTka riaodainHe kpuze 2008.
roAMHe, Kaja je AONUIO 0 JApaMaTHYHOT MMajJa Ha TPXKUIITY HEKpeTHHWHa. BpemHocT
craHoBa U kyha je mama 50 mo 60 ozmcro, a T3B. JIOIIM JAYTrOBH, Npe cBera y ¢Gopmu
KpeIuTa 3a rpajilby cTaMOeHOT MPOCTOpa, I0BENH cy OaHKe 10 TpaHuIle MPONacTy, jep ce
OyM Ha TPKMIITY HEKpeTHHHA 3aBPILIHO MajoM. JlaHac cramaBame GaHKapCKOT CHCTeMa
Hpcke on 6ankpoTa 3aBucHu 0J cosnaapHe nomMohu EY u mweHHUX nojeinHauyHuX YIaHuIa.
HutepecanTHO je na cy upcke Oanke y jymy 2010. roguHe mpoiie T3B. CTpec-TecT, Tj.
TECT OTIIOPHOCTH Ha KpH3y Koju je cripoBena EV.

Upcka je moTpoimia eHOpMHA cpeicTBa criacaBajyhu mokanHe 6aHKe yIieTeHe y
nomahe u mehyHapoaHe xumorekapHe kpeaute. Jl0 HETUKBUIHOCTH j€ JIONUIO 300T
0J00peHNX KpeauTa 3a BpeMe €KOHOMCKE eKCIIaH3Hje, Koje y BpeMe Kpu3e Hema Ko Ja
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Bpaha. CBe To je y3pokoBaino aedunut o yak 32% BJII1, kao u cnacaBame Tpu Boxehe
HarroHaHe 6anke Mpcke.

Wpcku Mogen pacta ce 3aCHMBAO Ha HUCKUM nope3nma Ha npodurt (12,5%) unme
je Ouo mpuBIAaYaH 32 aMEepHUKE KOMIIaHHjE U CBE BPCTE ,,0M3HUCA" — OJI KOMIIjYyTEPCKUX
Kopropanyja 10 (hapmareyTcKkux KoMmaHuja, mTo je 4ak ca 20% ynasuno y BT Mpcke.
[Iponamhy ¢unancujckux ponmona u 6anaka y CAJl, upcke 6anke cy u3ryousie riaaBHU
M3BOp TpuXoja. Pu3nyHa ynarama W CyBHIE CIO0O/HA jaBHA MOTPOIIHA ,,jeTHHOT
HOBIIA JIOBENH Cy A0 cioMma cuctema. [loTom je apxaBa gana rapaHiyje Ha JENO3HTE,
au U Ha AyroBe O0aHaka, ¥ CTBOpHJIA KatacTpodaliHy CUTyalujy.

Hpcka je y cBOM IJ1aHy 3a HapelHe YeTHPH TO/IMHE IUIaHHUpalla yIITeAe Y BUCUHU
20 munuona nomapa. Ilaker mTeame oO0yxBaTa CMameme CBHX BHJIOBA COIIHMjaJIHE
noMohy, MUHUMaJHE 3apajieé M IUlaTe, CMambeme Opoja 3aloCIeHUX Y jJaBHOM CEKTOpY.
VYBoge ce HOBU nope3u. Tako ce o1 HajecupoMamHUjuX y Mpckoj, mpeko BUXOBUX Mopesa
U CMamelka ColMjaTHe MoMohW, Tpakh Ja TapaHTyjy 3a paHHje MITIeKyJalmje
unBectuTopa y xen ¢onmgose. Illta Bume, Hpcka ce Beh cyoumna ca noaaTHUM
mpo0JieMoM, a TO je MAaCOBHO HCEJhaBamkbE Jby/HU, KOje M0 HUCTpaxkuBamwy MHCTHUTyTa 3a
€KOHOMCKA W JIpYLITBeHA UCTpaxuBama u3 Jlabnunaa nznocu yak 1.000 sbyam ceaMUUIHO.

W3Bpmran on6op MM®-a je y menemOpy 2010. romuHe 0g00pHO TPTrOTUIIEHN
3ajam Hpckoj w3 T3B. mpommupeHux cpeictaBa DoHma, OJHOCHO W3 ApaHkMmaHa 3a
npoxyxero ¢puHancupame (EFF) — 3a xoHconmumamnujy nomaher GaHKapCKOT CEKTOpa H
jaBHHX (prHaHCHja. DUHAHCH]CKH TIAKET CACTOjH C€ O] 85 MUJIMjapIu eBpa, a YuHHU ra: 45
MUIHjapau eBpa o EBporicke yHHje u OuiaTepaaHUX €BpOINCKUX kpenurtopa (Bemmke
bpuranuje, llIBeacke u Jlancke), 3atum on HMpcke Brmama 17,5 munujapau eBpa - u3
HOBUAHUX PE3EPBU M OCTAIMX TeKyhux cpezacraBa, Jok aonpuHoc MM®-a uznocu 22,5
muimjapae espa (19,5 munujapau CIIB), mro je 2.322 nporenra kBote Mpcke. [Ipema
ouenn MM®-a, Hpcka je moHena cBeoOyXBaTaH HAallMOHAIHU IJIaH OMOpPaBKa M Mepe
¢uckanne xonconmumanuje 10 2014. rogune. (IMF, Press Release No. 10/496, IMF
Executive Board Approves €22.5 Billion Extended Arrangement for Ireland, December
16, 2010).

Moa Kpyrman numie y "Hbyjopk Tajmcy" ma ce Mpuuma cBe TO AeCUiI0 3aTO MITO
cy, kao u CAJl, xpabpo 3akopauuin y CBET ,,HEHAITJIEJaHOT TJI00ATHOT TP KHUIITA™.
[TocebHo ,,c1000maH je OMO OaHKApCKU CEKTOp KOjU je HaayBao OajoH CcTaMOEHHX
KpeauTa, a oHja je 6anoH mykao. Tanac cBercke kpuze (2008-2010) je 6uo pazopan 3a
Upcky, kox xoje je BT mao 3a 3% y 2008. ronunu, 8% y 2009, u 10% y 2010. roaunmu.
Hogar je moctao ckymspH, a Mpcka je 3amana y perecujy ¢ 030HJBHUM YCIIOpaBameM
TpkuiTa HekpeTHuHa. Llene kyha koje cy y Mpckoj 1o 2007. roaune pacie Opke Hero y
JIPYTUM pa3BUjeHUM 3eMJbama, maje cy 3a 50%, mTo je MHOTe JbYJe IOBEJIO Y CUTYalUjy
Jla AyTyjy BHUIIE HETO IITO BpeAH HHXOBAa MMOBHHA. baHke Cy mOTOM JaBalie KpeauTe 3a
OTILIATY KPEIUTA U CIHpAIa je KPeHyJa CUIIa3HO.

Hpcku ciayyaj Ham mnokasyje Ja je NOrpeliHO 3aMEHUTH MNPOTP KUIIHE
pedopMe ekcnaH3MjoM AP:KABHUX H3AATaKa, Ka0 W Ja je MOTPelIHO Aa BJaja
rapasryje yJore W yJjarama, a 1a HHje HM IpeABHAe]a KOJHMKO OH je TO MOIJIO
KOIITATH.
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2.5.3. J/lekyuje nayuene u3 ceemcke eKOHOMCKe Kpuse

Kpuse tokom 1990-Tux roanHa TymMadeHe cy Ha pa3nuuurTe HaunHe. Heku cy ux
NPUIMCHUBAIN CTPYKTYPHUM ciabocTUMa M TpoOieMuMa y ympasibamy npenysehuma
(ko1 3eMJba y Pa3BOjy M 3eMajba y TPaH3UIMjH), JOK Cy JPYTH KOPEH KpH3e BUICTH Y
[ITeKyJalyjaMa HHBECTUTOPA y INJbY CTUIama npodura.

Edextn nocnenme cBeTcke eKOHOMCKE Kpuie, Koja je 3amouerna 2007. roause,
Mory ce pa3Bpcrati 1o ¢azama. (Hapoana 6anka Cpouje, 2008, ctp 13).

IIpBy ¢a3y, koja ce ogHocH Ha Apyry nosoBuHy 2007. roanHe, KapaKTepuIIe:

a) ormTap maj 0ep3aHCKUX WHJEKCA y pa3BHjEHUM IpHUBpEIaMa;

0) ApacTUYHO CMameHke MoBepema Mel)y (GUHAHCHjCKMM WHCTUTYIHjamMa U, Kao
MOCJIeTUIIA, HATJIM CKOK MeljyOaHKapCKUX KaMaTHUX CTOTA U

B) yOanuBame JTUKBUIHUX CPEACTaBa, O]l CTpaHe IEHTPATHUX OaHaka, Kako Ou ce
yOakuiia HeMoBOJbHA KIIMMa Ha TPXKHUIITHMA KPATKOPOYHOT HOBIIA.

Jpyra ¢a3za, ooyxBara npBa q8a Tpomecedja 2008. roaune, u:

a) HACTaBaK BHCOKE HECTAOMIIHOCTH Ha TPXKUIITY HOBIIA;

0) HesanamheHa acucteHnuja gpeneparHux pe3epBH,

B) Npey3uMame Kpu3oM morohene Bear Stearns Ganke on crpane JP Morgan
Chase 6anke u

I') HEMOBOJbHE KOPEKIIUje npeaBuhama y morieay NpuBpeIHOT pacTa.

Tpeha ¢a3a, omnocu ce Ha Tpehe Tpomeceuje 2008. rommne, ca ciueachum
nocieauIama;

a) eBUJICHTHH €(DEKTH KpH3e;

0) Komarc 4eTBpTe MO BEJIMYMHM WHBECTUIIMOHE OaHke y bbyjopky - Lehman
Brothers n npunajame jeqHe o HajBehnx KOMITaHM]ja 3a MPYKamkbe GUHAHCHJCKUX yCITyTa
Ha cBeTy - Merrill Lynch nocnoBnoj 6anmm Bank of America,

B) HajaBa perecuje y CAJ] u moverak 030MJbHHU]jET HCIIOJbaBamba Kpuse y EBporu.

Ha cBerckoM HHBOY penocien norahaja y Be3u ca CBETCKOM €KOHOMCKOM KPH30M,
yriaBHOM je Ouo cnexehu:

1) CA] - ®enepanne pesepse, 300r penecuje moyeTkoMm 21. Beka, cMmamyjy
pedepenTHy kKamaTHy ctomy (Ha 1%), kako OM mojacrakie ekoHoMmH]y. MIHBecTHUIIMOHE
Oanke 100ujajy MoryhHoCT f1a ce jeTHHO 3aTyXKY]y.

2) OnoOpaBame XHIIOTEKAapHUX KpeauTa, y Hajsehem Opojy ciydajeBa, MO 10
Taja He3amamMheHnM ycioBuMa (HUCKH KPUTEPHUjYMHU Y TIOTJIETy KPEIUTHE CITIOCOOHOCTH,
y3 arTpakTUBHE KaMaTHE CTOIE Ha MOYEeTKYy IepHojaa OTIUIaTe), KOjU Cy YIIaBHOM
KopuIinheHu 3a KynoBuHy Kyha, Koje ce HeITo KacHHje CTaBJbajy MOJ XUTOTEKY.

3) Ha ocHOBY pU3HYHHMX XHUIIOTEKApHUX KPEANUTA, KPSIUTHE WHCTUTYIH]E U3/ajy
XapTHje O] BPEAHOCTH, KOje Kao YOONWYEeHU KPEIAUTHHU MPOU3BOJAU IOCTAjy MpeaMeT
TProBUHE HA (UHAHCU]CKOM TPIKHIITY.

4) QyxHunu, 300r 6aHKPOTCTBa, HUCY Y CTamy Jla CBOje o0aBe3e CEepBUCHPA]Y, C
BHCOKUM KaMaTHHUM CTOIIama.

5) Banke, na Ou Haratwiae KpeauTe OAY3MMajy Iy>KHUIIMMAa WMOBHHY, KOja je
OWa cTaBJbEHA O] XUTIOTEKY.

6) Benuka moHyaa oxy3ere IMOBHHE TOBOJH 0 TTajia FeHE IICHE.

7) KpenuTopu He MOTy J1a HaIuIaTe CBOja MOTPaXKUBabA.
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8) 'ybuim Ha cTpaHM KpeauTopa - rnmoBepuiana (0OaHKe, UHBECTUIIMOHU U JIPYTH
(OHIOBU KOjU Cy ce OaBWIM IUIACMaHOM CpEJACTaBa, CUTHH TOjeAWHAYHH yJaradd U
JPYTH).

9) HenukBugHOoCT TpKMIITa (Ka0 TMOCIEAWIIA HEMOTYNHOCTH  HaraTe
MOTPaXKMBakba W W3 TOTa MPOHMCTEKIUX T'yOWTaka M yBohema BeoMa KOH3EpBAaTUBHOT
TIPUCTYTIA TIPH 0100paBamky HOBUX KPEIAHTA).

10) Cmameme Tpaxmbe, a TUME U TPOU3BOIHE.

11) ITocreneno npenuBame Kpruse U3 GUHAHCH]CKOT Y PEATHU CEKTOP.

12) YcnopaBame NpUBPEIHOT pacTa v perecuja.

13) IloBehame He3amOCIEHOCTH.

14) IIpumena nporpama 3a noBehame JTUKBUIHOCTH TPKUIITA - Pa3BHjeHE 36MJbE
OTpOMHA CpEJICTBAa MEpeHa CTOTMHAMa MWIMjapAu Jdojiapa ,,yIoyMmmaBajy” y  CBoje
npuspene. (Pajko KocanoBuh, Cama IlaynoBuh, South-East Europe Review, 3/2009,
ctp. 315-328).

He3aBucHo oa pa3nmuuuTuX TJIEAUINTA, MOPYKE W3 KpU3a CE€ MOTY
CHCTEMaTU30BaTH, Ha OHE KOje ce OJJHOCE Ha:

PEXHUM JAEBU3HOT Kypca,
cmabocTu 6aHKapCKOT CEKTOpa,
penocnen pehopmMu u

- moryhHoOCT 3apa3se.

VY Bpeme Kpu3e, IeBH3HM KYpPC, HE3aBUCHO OJ] BEJIMYMHE 3eMJbE, U3JI0KEH je
MIMIEKyJIATUBHUM Hamajuma, y CiIy4ajy Ja HUje JT0OpO MOCTaBJbEH M Jia MPaBOBPEMEHO
HUj€ pearoBaHo.

Ompeneneme 3a (UKCHM AEBU3HM Kypc IIOBE3aHO je ca 3aaoBoJbaBajyhum
JICBU3HMM pe3epBaMa, TOTpeOHHMM 3a HeroBy oa0OpaHy. Buaenn cMo Ha mnpumepy
a3ujCKUX 3eMJba Ja je ojbpaHa MHpeleHmeHOr Kypca J0oBela 10 TOIUbEHa JEeBU3HUX
pe3epBH, Aa Cy KPEAWTH Y3MMaHU Y MHOCTPAHUM BallyTama, IITO j€ BOIWIIO yCBajamy
(bnexcuOmTHUjUX GopMHU JIeBU3HOT Kypca. HakoH 3HauajHUX JeBajiBallfja U mpeiacka Ha
baykTyHnpame, 3eMJbe Cy ycrene na nyooke AeuimTe mpeTBope y cydummre Tekyher
padyHa, ¥ TO y TIEpHOY KaJa je BIIaJao CTpax Of OKHBJbaBama XHUICPUH(IAIH]E, IITO
CMO TIOCEOHO BHJIENTM HAa TpUMEpPy ApPreHTHHe, riae (PUKCHU NIeBH3HU KypC HHje OHO
OJIP’KUB Ha JIy’KU POK.

[Topyka aHanmm3upaHux 3emJba TOKOM KpH3a je, Ja je pexuM (IeKCUOHUITHOT
JICBU3HOT Kypca 3HATHO IOTOJHHUjE PEUICHE Yy OJHOCY Ha (PUKCHH JIEBU3HU KypC Yy
ycIIOBHMa KpH3e.

Jlpyro 3amaxame je 1a je BehuHa 3emasba morol)eHux Kpu3oM HCIOJbHIIA €1a00CT
0aHKapCKOI CEeKTOpa, KOje ce Orjenajy y MpeTepaHoM 3aayKUBamwy, yJaramwy y
»IIpUBpeMeHO* mpoduTabuiaHe mociaoBe (HEKPETHHHE Xel-(pOHAOBE M CIUYHO), a
HEaJIeKBaTHOM U HEJOBOJBHOM yCMepaBamy cpejacrtaBa ka nomahoj mnpuspenw,
CErMEHTHMa KOjH MOTY OMTH peaTHU HOCHOIM pa3Boja (akTyenHu mpumep Mpcke).

I puka u Mpcka cy jacHW mpuUMepHu JIOmIeT yIpaBJbamka 3eMJboM. [locienwia
OTPOMHHUX KaMaTHUX CTOMa KOj€ OBE 3eMJb€ MOpajy Jla IUIaTe Ha IbUXOBE Ap)KaBHE
00Be3HUIlE, WK JOII rope, oa0ujamkbe (GUHAHCHJCKUX TP)KUIITA J1a M03ajMe jOII HOBIA
OBUM 3emJbama. Y OBHM ClIy4yajeBUMa, YaK W 3a BJaJ€ KOjeé MOTy Ja padyyHajy Ha
eBpo3ony, MM® je nocnemwe yrouunmte.” (Martin Hutsebaut, European Trade Union
Institut).
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Banytna HeyckiaheHocT je Ouma reHepanHo obernexje OaHKapCKOT CEKTopa
3eMajba y pasBojy, npe u3bujama kpusze. Kaga je kpusa 3axBaTuia 3eMJbe, OaHKe BHIIE
HUCY MOTJe Jla TIOBYKY HHOCTpaHE KpeauTe, JOK ce ITeama mnoBykia. Edekar
MOBJIaYCHHA MITE/HE j€ PErHCTPOBaH M y APYTUM KpH3ama TOKOM paHHUjux nopemehaja y
ceety. [locmeauma je ma OaHke MOJ TMPUTHUCKOM JETOHEHAaTa HUCY y MOryhHOCTH Aa
omoOpaBajy kpeaute mnpemysehuma ca go00puMm mepdopMaHcaMa TIOCIOBama, IITO
y3pOKyje Taj TpuBpenHe akTUBHOCTH. Jlakie, moyka Om Omna ma 3emsbe Tpeba ma
OCHUTYpajy CBOj OaHKapCKH CEKTOp O] JIONMX IUIAaCMaHa, Jla jadajy Mepe MpyACHIIMOHE
KOHTpOJIe, T€ Jla CIpOoBOJe oJroBapajyhe craHmapae Be3aHe 3a aJeKBAaTHOCT KalHTasla
Oanaka. Tume ce, ¢ jelHE CTpaHe CMamyje OCETJHHMBOCT OaHaKa Ha IIMEKyJaTUBHE yaape,
a ca Jipyre CTpaHe MpaBOBPEMEHO LITUTE OaHKe O]l TpesieBamba KPU3e U3 APYTHX 3eMalba.

duHaHcHjCcKa KpHU3a je OTKpWJIa U MOrpelleHo Mpeay3eTe KOpake, Ka0 U HEKe
CTPYKTYpHE CJ1a00CTH.

Haume, 3emasbe cy mpe u30ujama Kpuze OOMYHO MpeAy3uMalie MaplujaiHe
pedopme, Koje cy Mo pemocieqy more3a u3asBajie joumr Behe myomose. Heke 3emibe cy
WIUIe Ka TOME Ja ce ITO mpe aubepanu3yjy (Ha mpemopyke 3amajaa), Aa Cy Hajupe
u3Bpiwie aubOepanu3anjy (UHAHCHJCKOT padyHa, a Ja NPETXOJAHO HUCY CIIPOBEIE
pedopMy (GUHAHCHjCKOT CEKTOpa, Ja HUCY HW3BpHIWIC pehopMy NMOpPECKHX CHCTeMa M
HHUCY Ojayalie MEeXaHHW3aM HaJrIe[ama W KOHTPOJe, Yak IITa BUIE, OWJIE Cy CKIOHE
MOTITYHOM IPEMyIMITalky TPXKUIITY J1a CBOJHM ,,ay TOMATCKUM ™ TPKUITHUM MEXaHU3MHUMa
Bpm perynanujy. WMmnak, wcmpaBaH penociien forahaja Hajlaxe Ja ce MPETXOIHO
pedbopmume u ojaya gomahum (UHAHCHJCKM CHCTEM, a HAKOH Tora W3BpIIN
nubepanu3aiyja KamuTaaHor pauyHa. JluOepanusaiuja KanuTajaHOT padyHa OTBapa
MOTyhHOCT HarJMx TmpeoKpeTa y TOKOBMMAa KamnuTajga, Tako Ja TNpUBpela Mopa
nocenoBatu ypeheH M 4BPCT (DUHAHCHJCKU CEKTOp croco0aH Ja OJOJIH W3HEHAaTHUM
HaJleTuMa (PMHAHCH]CKE KPH3E.

[Tpumepu cy mokasanu Jia ce KpHu3a U3 jeHe 3eMJbe MOXke Op30 MPEeHeTH y Jipyre
3eMJb€ TE€ PA30TKPUTH CKPHBEHE MpoOjeMe 3eMalba, MYJITHUIUIMKOBATH HX W JOBECTH
3eMJby Ha UBHILY JIoma. To ce Yak JeCHIIO KOJ OHHX 3eMajba, KOje Cy Hau3Ie] MMaie
nobpe exkoHoMCKe TmepdopMaHce W OWiie TO3WTHUBHO OICHHBAKGE O Pa3InIUTHX
CHEIMjaTM30BaHUX Tejla W WHCTUTylnHja (Koje ce Hip. OaBe OIEHOM KpEeIuTHE
crocoOHocTH OaHaka, WK KOje PeOBHO NPATe U OLCHY]y EKOHOMCKO CTalkhy Y 3€MJbH).
Hajxmacuunuju, ckopo OM Morao OWTH W IIKOJCKH TPHUMEp, j€ TpelieBama Kpu3e W3
Tajnanna y Jyxxny Kopejy. Jysxna Kopeja je 3HatHo Beha ox Tajnanna v Huje y OIucKoM
cycenctBy (yaasbena oko 7.000 kM), a omeT je cHocua rmocieauie kpuse y Tajnanmy.

Edexar 3apa3e ce moka3ao 030HMJbHOM HPETHOM Mel)yHapoaHOM (PUHAHCH]CKOM
cucteMy. 300T Tora je HeOIXOJHa OMPE3HOCT, alld U UMaTH y BUIy MoryhHocT edekaTa
3apase npwinkoM (opMupama HOBe MeljyHaponHe ,,puHaHCHjCKe apXUTEeKType . 3apa3a
MOXXe OWTH CHaKaH Yy3pOK BaJlyTHE KpU3e, YaK M y 3eMJbaMa KOje HHUCY HMale
(dbyHIaMEeHTAITHY HEpaBHOTEXKY, Kao Ha mpumep y ciydajy Xonr Konra. Bugemn cmo na
Cy 3eMJbe y Pa3Boj - Aa OW ce 3alITUTHIIEC O] IIMEKyJaTHBHUX HAamala U €BEHTYaTHHX
Oynyhux 3apasa (kaga je Kpu3a MpoIUIa), Todesie Ja TOMWIA]y JEeBH3HE pe3epBe Kao
CUTYPHOCHM MeXaHu3aM. Tako Cy JeBU3HE pe3epBe 3eMasba y pa3Bojy Beh 2004. ronune
yuauie 30% mwuxoBor B/l u 8% muxoBor yBosa, JOK Cy y HMCTOj TOJAMHHU JEBU3HE
pe3epBe MHIAYCTpHjCKUX 3eMasba unHmie camo 5% mwuxoBor B/III (Dani Reodrik, 2006,
ctp. 4). Ilutame ajekBaTHOr HUBOA JCBU3HUX pE3CPBU HHjE BHUIIEC IOBE3aHO ca
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BpenHomhy yBo3a, Beh je ,, ... BaXKHa BPEJHOCT pe3epBU Y OJHOCY Ha MOTCHIUjalTHy
NpoJajy aKTHBE OJ CTpaHe IIMeKylaHaTa, YaKk M OHJAAa Kajga Ccy (QyHIaMEHTaIHU
€KOHOMCKH YCJIOBU Y 36MJbH TOCTaBJ/LEHH TAaKO JIa HE JI03BOJbaBajy MPOMaIamke BamyTe.
(Martin Feldstein, 1999, ctp. 369).

Bucoxke neBu3He pe3epBe Cy MokKasaje CBOjy ompaBaaHOCT kaaa je 2007. ronuHe
JIOTIIJIO JI0O CMameHOT KpeIUTHpama 3eMajba (M3 WHOCTPAaHHWX M3BOpa cpeicTaBa), 300r
n3bnjama CBETCKEe €KOHOMCKe Kpu3e. Ha mpumep Bucoke neBu3He pesepBe Kune (1o
KOjEMa je OHa To3HaTa, 300T CHEeHMHU(PUIHOCTH CHUCTEMa KOjU je 3aroBapao INTEImbY)
omoryhuie cy Kunu ga nmpuTHcKe CBETCKe Kpu3e MpeBasuhe ca MHOTO Mame IpodiieMa,
HEero OpojHe ApyTe 3eMJbE CBETA.

Pusuk ox HacraHka (UHAHCHjCKMX KpHU3a YMHOTOME OTeXaBa H300p pexuma
JCBU3HOT Kypca, Ma TUIOMYHH TpPEAso3M Ja ce Taj pPU3UK cMamH caapxke cieaehe
HIpodunakrnane” mepe (Paul Krugman, Maurice Obstfeld, 2009, ctp. 652):

- Beha tpancnapentHoct. - [leo pasnora 300r KOjUX je a3HjCKUM NpHUBpeaaMa
KpPEHYJIO TI0 311y je y TOME IITO Cy WHOCTpaHe OaHKe W IPYrH UHBECTHTOPU 0J00paBaiu
Mo3ajMUIIe a3UjCKUM Mpeny3ehnma 0e3 jacHe MpeCTaBe O PU3HIIMMA, a 3aTUM TOBJIAYHITN
HOBAII Ka/1a je TIOCTaJIO jacHO J1a ¢y pu3uiy Omnu Behu Hero mTo ce nmpernocrasspaio. U3
TOT pa3iora mnpeajiaxe ce ,,TPAaHCIAPEHTHOCT, OIHOCHO 00Jb€ MPHUKYIIbAKE
¢uHaHCHjckMX wWH(pOpMaIMja W U3BemTaja O (UHAHCHJCKO] TMO3WIMJH TIPUBPEJE.
[ToBehana TpaHcapeHTHOCT OM Ha Taj HAYMH CMambHIIa U TEHICHITU]Y J1a IPEBUIIIE HOBIIA
MPUCTIDKE Y 3eMJbY KaJla c€ CTBapH OJIBHjajy J100po0, ali U TEHIEHIU]Yy Aa OeXH Kaja ce
UCIIOCTaBH J1a IPAaBO CTamE€ HHj€ MOBOJHHO KAao IITO CY HHBECTUTOPHU BEPOBAJIH.

- Jaun Gankapcku cuctemu - Jla ce OaHKe OCHaxe, a C€ JETaJbHO PEryJHIly
pHU3HMIHM Koje OaHKe mpey3umajy, Aa ce 3axTeBa Behu HMBO aJeKBaTHOCTH KamHTaua, u Ja
ce 00e30e/ie 1 BUCOKH U3HOCH KaIluTajla U3JI0KEHU PU3UKY.

- [lojauane kpeautHe nuHHje. - Jla ce ycrnocTaBe nmoceOHe KpeAUTHE TUHU]E KOje
O0u 3emMJbe MOIJIE Jla MOBYKY Yy Clly4ajy BaJyTHE Kpuse, IITO O y Kpajboj JUHUjU
MOTIIOMOTJIO FbHUXOBHM JICBU3HUM pe3epBamMa. Hamme, Bepyje ce ma OW TOCTOjame
KpEIUTHUX JIMHHja, CaMO TI0 ceOM yTHIIAJIO JIa OHE 3alpaBo M He Oyay HEONXOJIHE: jep Y
TOM CIIy4ajy IINEKYJIaHTH 3HAjy J1a 3eMJbe MMajy JTOBOJBHO KPEIHUTHUX CpEICTaBa, Ja
U3MHpE YaK W 3HAYajHHjU OJJWB (OHJIOBA, Ia CE€ HE MOTY HAaJaTH WIM NaK HE MOpajy
CTpaxOBaTH Jla HHUXOBAa AaKTHUBHOCT MOXE Ja W3HYJU MW3HEHAJHY JeBaJIBaLlUjy
HaIlMOHAJIHE BajyTe. TakBe KpeauTHE JIMHUje OM Morye na oOe30ese mpuBaTHE OaHKe
WM opra"uzanyje nomytr MM®-a.

- [NoBehan mpuyIMB akIUjCKOT KamuTajga y OJHOCY HAa MpwWiuB ayroBa. — Kaga Oou
ce OTIUIaTe MHOCTPAHOT MPUBATHOT KamuTaja (MHAHCHpaJe TUPEKTUHU]jE U3 pe3yJiTaTa
MPUBPEIHUX AKTHBHOCTH (2 HE M3 €MUTOBAHUX IYXXHUYKHX XapTHja OJf BPEIHOCTH),
BepoBatHoha ia gohe 10 ¢puHaHCHjCKOT clioMa 3eMasba Ou Ouiia 3HATHO HIDKA.
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3. KPUTUYKA MUILIJBEIHA O YJIO3U ®POHIA

»MehyHapoaau nopenak 20. Beka He ycreBa jJa ce M300pH ca pU3HIMMa HOBOT
Beka. Jla KpeHe Hampes Kao 3ajeJHHIla, CBETy Cy HEONXOJHa HOBA IpaBWJIa 32 TEMEJHHO
U3MEHEHY PeaHoCT y K0joj Tekyha (huHaHCH]jCKO-€KOHOMCKA KpH3a IpeTH Ja MpepacTe
y CBEOIITY COLMjaJHy KpU3Y" — MHIUBEHE je aupextopa CBeTCKOr €KOHOMCKOT
¢opyma y /laBoca na 41. ®opymy, 2011. rogune. 360r Teuke eKOHOMCKE U COILIHMjaTHE
cutyanuje, TokoM 1ierre 2010. ronuHe M3pakeHa Cy He3aJ0BOJbCTBA mmpoMm EBporre (y
I'pukoj, anmm u y 3emspama 3anaane EBpome: Mpcka, [llnanuja, benruja, ®panirycka), a
Beh mouetrkoM 2011. roguHe n30mwmm cy TemKku U 030usbHM cykoou y Tynucy, Erunty,
JIubuju m ApyruMm aparnckuMm 3emsbama. Heku o7 OCHOBHHMX MpoOjiemMa y CBETy Cy:
JpaMaTHYHU CKOK He3arocieHocTu - 205 munmnona jpyau y 2010. ronune ocrano je 6e3
rocna ycien riobanHe Kpu3e; Harjld CKOK LieHa CHPOBHHA Y3 Mamak XpaHe; Kojebama y
€BPO30HU; HarOBEIITajH OMACHUX COIMjaTHUX PAa3IUKa; UT.

IMocraBiba ce mnuramwe, kako MMA® kao rio6ajHa W YHUBepP3aJaHA
HHCUTYLHja OMaKe 3eM/baMa, [1a JH je Ta mnoMoh agjekBaTHa HUXOBHUM NOTpedama
U /12 J14 ¢y pedopMe KojuMa ce YCJI0B/baBajy KPeIUTH Yy NOTIYHOCTH onpaBaaHe?

MM® ce moBpeMeHO Haja3u Ha yJaapy KpUTHKE, 300T Mepa Koje je CaBeTOBao
3emMibama, 300T TPAIUIIMOHATHUX W KJIACHYHHX JICKOBA KOj€ je TPEMHUCHUBA0 W Mporpama
Koje je ¢opcupao 0Oe3 OmmTer APYMITBEHOI KOHCEH3yca Yy 3eMJbaMa Ha Koje Cy ce
MIpOrpaMu OJTHOCHIIH. ,,OCHOBHO y H-ETOBUM IPOTrpaMHMa je J1a C€ yCIIOCTaBH PaBHOTEkKaA
n3Mmel)y yKkynmHe TOHyAe U TpaXme Ja Ou ce MmoOosbliao TUIaTHH OWJIaHC W 3eMJba
ocriocobusia 3a OTIUIATY CHOJbHMX JyroBa. 3aro npuctyn MMO® Hanaxe cMameme
TPaXKi€, OJHOCHO KOHTPOJY CBUX BHJOBa IOTPOIIEKE, a IpPe CBera OrpaHUYaBambE
OaHKapCKUX KpenuTa M cMamuBame aepunura Oyyera. To ycnopaBa IpUBpEIHU pa3Boj.
@oHI0B MPHUCTYI je Mpey3ak, jep Ha CIoKeHe MpodiieMe MPHUBPEAHOr pas3Boja Tiena,
yIJIaBHOM, Ca acleKkTa IUIaTHOr OuilaHca W CIIOCOOHOCTH 3eMibe Ja oTiuiahyje
MehyHaponne nayroe. Kpecame mNOTpoIIe 3HAYM KPTBOBAKE pa3Boja  paau
yCIIOCTaBJbatha IUIATHOOWJIAHCHE PAaBHOTEXKE. AKIICHAT je Ha KOHTPOJIH TPaKIbE,
JeBaNBalliju W TuladoHHpamy OaHKApPCKUX KPEAWTa, KA0 TJIABHUM HWHCTPYMEHTHUMA
npwiarohaBama MITO yMamkyje 3Hauaj Mepa 3a MOJICTHIIAKE Pa3Boja, Koje Cy 3a 3eMJbe Y
pa3Bojy HajnpumMapauje.” (Muaopan Yukosuh, 2009, ctp. 337).

210 HemaBHa MM® je 6o HEeKako y ,,out”-y. OOMbe HOBIIA TT0 HUCKUM IICHaMa
HUje Tpakuio anraxmad MM®-a. To ce mpomeHWI0 N30HjakbeM KpH3e U TTOKa3ajo ce J1a
je MM® wunu HemTo ciuyHo mhemy nopedno. (MBan Pudnukap, ExoHoMcku dakynTer,
JbyOsbana).

[Ipenmer kputHke cy yecto (uHaHcHjcka cpeiactBa MM®-a koja ce He najy
0€e3yCIIOBHO U HCTOT TPeHyTKa Kaja ce 3emMsba oopatn MM®-y 3a ¢uHaHCH]jcKy TTOMOh.
[TpenycnoB nobujame uHaHCHjCKUX cpeacTaBa o MM®-a je mpuxBartame ojapelheHnx
yCIIOBa, KOjU C€ OJIHOCE Ha crieu(pUYHEe Mepe EKOHOMCKE MOJHUTHKE 3eMJbe (Koje Cy
MMOHEKAJl CTEPEOTHIICKH 3axTeBaHe 0e3 ocehaja 3a pa3NTUUUTOCTH MOjEIUHHUX 3eMalba), Y
BUJY ,,[IPETIOPYKA™ 3a OTKJIamame MpodsieMa yHYTpPallkhe W/HIN CIOJbHE HEPAaBHOTEKE.
HmmniemMeHTHpame AOrOBOpPEHUX W NpuxBaheHHX ycioBa MOApa3syMeBa M MEXaHH3aM
HajariIenama, TIe IEHTPATHO MECTO 3ay3uMajy jacHO JedUHUCAHU KPUTEPH]YM
W3BpIICHA — MPOJEeKTOBAHE KBAHTUTATUBHE BPEIHOCTH.
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,OBakBa ynora MM®-a u ox mera 3axTeBa Jia ce MPOMEHH, Tj. 3aXTeBa ,,BUILE
TPAaHCIIAPEHTHOCH M Mame YCIOBJbEHOCTH y Omnatepanuum crnopasymuma.” (Krastyo
Petkov, Yausepsurer y Codujn).

Jly>KHUYKH IPpoOIeMHU KOjH Cy 3aIlJbyCHYJIM 3eMJbE Y pa3Bojy oJ mouerka 1980-ux
roguHa HaMmeTHynu cy MM®-y HoBe 3amatke. MehyTtuMm, kpenutHe uHdysuje DoHma
Owie Cy moBe3aHe ca HHU30M yclioBa Koje je DoHja MocTaB/bao 3eMJbaMa, a OHU Cy Ce
YIJIaBHOM OJHOCHUJIM Ha CMamHBAamkE jaBHE MOTPOIIHE U CHPOBONEHE PECTPUKTUBHE
MOHETapHe MOJUTHKE pall CMamuBama arperaTHe Tpaxme. Crnexaeha moapydja Ha
KOjUMa ce TPaxuiIo ,,3aTe3ame™ Cy IUlaTe U MeH3uje Y LIJbY CMambHUBambha MPUTHCAKa Ha
pact noMmahux 1eHa u yBo3a. OrpaHnyaBame pacTa 1mjiata y jJaBHOM CEKTOPY M OYUETCKUX
TpaHcdepa 3a uCIUIaTy TeH3uja Tpebano je na cy30uje pacT arperaTHe Tpakmbe U
oci0601 poOHe moTeHIHjale 3a U3B03. CUMyNTaHO /e7I0Bamhe CIOMEHYTHX OIpaHHYeHa
je, mo ysepewy PDoHpa, Tpebano na 3emiby Koja kopucTd POHIOB KpeOuT J0Bene Ha
CTa3y OJIP’KUBOT pacTa U IutaTHOT OuiaHca. OBakBa MOJUTHKA C€ MPETBOPHIIA y NMPaKCy
yciaoB/baBama. ([etasparje 0 ycnoBibaBaky MM®-a npuinkoM ogo0paBama KpeauTa
Bugetu: Tpyman, 2006, ctp. 31-126).

YcnoBbaBame y CTBapH CIyXH Kao rapannuja na he 3emspba mohu nma Bpatu
kpeaut MM®-y. VciioB/EHOCT ce jaBiba y JBa BU/A!

(1) mperxogHa YCJIOB/LEHOCT (ex ante conditionality) - TpencTaBiba TPyIy
pUTOPO3HUX KpHUTEpHjyMa Koje 3emsba Tpeba Ja WCIyHH Jda Om ce KBaaupuKoBaja 3a
Kopuinheme KpeanTa;

(2) HakHagHA YCJIOBJBEHOCT (ex post conditionality) - ipeAcTaB/ba HAATIICAAME
IpUMEHEe Mepa HAKOH IOBJIaueHa KpeuTa.

VY apyrom ciydajy 3eMJba MOpa y HUCMY O Hamepama Aa TMPETXOJHO obaBecTH
@®onn kojy monuTHKy he copoBoaMTH M Koje Mepe he mpeay3eTH JAa TOCTHUTHE
MaKpOEKOHOMCKY CTAOMJIHOCT IMpHUBpeNe M OJPKHMBOCT IUIaTHOT OmnaHca. OBO MHCMO
YeCTO CaApKH Kao MPHIOT MEMOPAHAyM O €KOHOMCKO] W (DMHAHCH]CKO] TOJIHMTHUIIH.
[{nspeBu mporpamMa U Mepe eKOHOMCKE TTOJIMTHKE 3aBUCE O] CUTYaIlHje y KOjoj Ce 3eMJba
Haa3m.

MM® ouekyje na 3emiba MOKaXE HAMpEIaK y CIpoBohemy JOTOBOPEHUX Mepa
€KOHOMCKE TIOJTUTUKE TaKo MTO JAehUHUIIE T3B. KPUTEPUjyMe U3BpIIewHA (quantitative
performance criteria — QPCs), K0ju ce 0JHOCEe Ha MAKPOCKOHOMCKE MapaMeTpe, Kao IITo
Cy: MOHETapHU U KPEIUTHM arperaru, OylleTcKa paBHOTEXa, Mel)yHaposHe pe3epBe Win
CIOJbHA 3ayKEHOCT. Y TporpamMy ce, Ha MpHUMEp, MOXE MpPEerH3HO YTBPIUTU
MaKkCHMaJHH HW3HOC HeTo JoMmahe akTHBe IeHTpanHe OaHKe, MaKCHUMaJIHHU H3HOC
Oyuerckor aAeduIHTa UM MUHIMAIHU H3HOC HETO Mel)yHapoIHUX pe3epBH.

VY rpyny cTpYKTYPHHX KpUTepHujyma (structural performance criteria) cnanajy:
pedopma cucTeMa COIMjaTHOT U 3IPaBCTBEHOT OCUTYpPama, PECTPYKTYpUPAE TIaBHUX
CEKTOpa MPHUBpEJIE, KAo IITO je Ha MPUMEP CHEPTeTUKA U CMAbUBAHE jaBHE MOTPOIIHHE.
(MM®: http://www.imf.org/external/np/exr/facts/condition.htm, mpuctym 12.01.2010).

[Ipodecop beukor mHcTHUTyTa 32 Mel)yHapoHEe eKOHOMCKE CcTyauje Biagumup
I'nimropoB cmarpa ga cy CTpykTypHe pedopMe BakaH €0 IaKeTa IMperoBopa ca
MM®-om: »— To je Beoma mupoka TemMa U yKJbydyje MPOMEHE Ha TPKUIITY Kao IITO CY
npuBaTH3allkja, JAEMOHOIOIU3AIMja, Mepe 3a MOOO0JbIIAmE IMOCIOBHE KIHMME, ald U
MIPOMEHE Ha TPKUIITY paga. Ty ce HapouuTo MUCIH Ha Behy dIeKCHOMITHOCT Kaja je ped
0 3arolbaBamky U OTIYIITAY PaJHUKa, YTOBapame IulaTa U APYrUX HaKHaJa, ajau U Ha

129



Mmame ontepeheme paga. To 6u Mopano Outu npaheHo MpoMeHaMa y jaBHO] TOTPOLILH,
Kao IITO Cy CMamemhe WIN yKuaame cyoBennuja. [Torom gomnasze u pedopme koje yTudy
Ha KBAJIUTET JbYJICKOT KamuTaia (o0pa3oBame, 3paBCTBO), a MOTY Jla 3aXBaTe U MHUTamka
kojuma ce MM® o6uyHo He 6aBM, alnM Koja MOTy OMTH OJl MHTepeca 3a Biady, Ha
nmpuMep, JCIEeHTpalu3alija U peruoHain3anuja. ¥ CBakoj peopMH MOCTOje OHH KOjU
noOujajy 1 OHU KOju BbUMa TyOe. Biane Texe ma Tako KoMOMHYjy pedopme 1a je yKymmaH
Opoj oHMX KOju A00Hjajy Behn o1 Opoja oHUX Koju Ty0e.

— ... MM® o06nyHO MpuXBaTa YHHCHHITY Ja ce peopmMe He MOTY 00aBUTH aKo Cy U300pHu
0siM3y, a ¥ J1a je ped o MpoMeHama Koje Tpaxxe Bpeme, alidi 00MYHO MHCUCTHPA HA TOME J1a
Oap MOCTOJ! HEKH mporpam pedopmm.» (Baagumup I'auropos,
http://www.politika.rs/rubrike/Ekonomija/MMF-ce-traziti-obuzdavanje-potrosnje.sr.html,
npuctyn 3.03.2011).

,,OcHOBHH 3aaTak MM®-a je na o6e30ene 1a UM ce ypeIHO CPeBHCHUPA KPEIMT.
Ha npumep, He3amociaeHOCT 3a BUX YONIITEe HUje eKOHOMCKH mpobieM. Fbuma je camo
Ba)KHO, Y CBUM 3€MJbaMa, JIa Ce IITO Opike CpoBee MpUBaTH3anuja u 00opu nHdanyja.
To mTO HE3amociIeHOCT pacTe, WTO Cy CHOJBHOTPrOBUHCKH JNEPULIUTH OTPOMHH, ILTO
yBO3 YHUINITaBa JoMahy HHAYCTpHjy, TO HX ce€ He THue“. ,,ApreHTHHa je Ouia
HajocnymHuju yuyeHuk Ponna. Tamammu npenceaqank MM®-a je u3jaBuo na ciydaj
Aprertuae Tpeba na yhe y ymOeHHWKE MakpOCKOHOMHjEe Kao TpHUMEpP KaKo 3eMJba
Hampeayje kama cimyma caete MM®-a. Hakon mect meceru, AprentuHa je 2001.
ronguHe Oankpotupana.” (Muaahen KoaueBuh, bankan wmarasun, 2.09.2010). Ha
MUTamkE ,,3aIITO CTE TOJUKO KpUTUYHHU ipema MM ®-y? oarosopuo je: 3ato mTo HE 3HaM
HUJeHY 3eMJbYy KOja je MMaJia yCIellaH MPUBPEIHN Pa3Boj, a /la je uMaja je CTeHn 0aj
apamXMaH ca TOM HHCTUTYLIHjOM.

Bugenu cmo n1a ce @oHp HUje afeKBaTHO CHAIIA0 M MOHAIA0 HU Y a3UjCKOj HU Y
pycKoj mpuBpenHoj kpusu. MMa jom npumepa, rae ce MM® Huje moka3ao Kao Hajoosbe
peieme. Jeaan o1 HOBUjUX Cilydyaja je XauTH, TEIIKO MOrol)eH pa3opHUM 3eMJBOTPECOM.
Oga nmpuponHa katactpoda je y IOTIYHOCTH YHUIITHJIIA HOHAKO CKPOMHY TPUBPEY OBE
3emibe, a PoH je moHy Mo 3ajam on 114 muimroHa mosapa. XauTH je B TIpe 3eMJbOTpeca
BAKHO 33 HajCHPOMAIITHH]Y 3eMJbY 3amagHe xemucdepe, K0joj je moTpedHa XUTHA TTOMOh,
a He Kpeaur - mnpema munubewmy Cedac JlymuHa, He3aBHCHOI eKcHepTa IpH
YjenumenuM HanMjama 3ay>KEHOT 3a CIIOJHHH JYT U JbYyJCKa MpaBa, KOju TakBy MoMoh
cMarpa ,,HelpuMepeHoOM .

N3 nperxogHor ce Buau 1a PoHJ MMa CHPOMAILAH HMjaNa30H CTPYKTYPHHUX
pedopmu, jep HeTOBObAH 3HAYAj MPUIAje TPpOMeHaMa y caMoM Ouhy (CTPYKTYypH)
NpuBpesie, Ppa3sBojy Majle NpPHBPefAe W M3BO3HOI CEKTOPa 3aCHOBAHOI Ha
npou3BoauMa QGUHATHe pepaje.

Purnana rmonuTHKa cMamema  jaBHMX — M3Jaraka, 1noBehama  mopesa,
IIPUBaTH3allj€ BEJIMKUX JPXKaBHUX CTPATEIIKUX KOMIAHU]a, KOJU CY KJIACUYHO CACTaBHU
JIe0 MHOTHX criopazymMa ca MM®-om, HUje OCHOBA 3a JyropadaH pacT, 110 MHUILBCHY
MHOI'MX €KOHOMHUCTA.

@®oHx HMje pa3BOjHa HMHCTUTYLHja, aJH aKO ce Mella Yy 3apajge H
NPUBATH3ALHjy, OHIAa OM MOPA0 Aa yKaxke 3eM/bH (Y YHjy YHYTPAlI®bY HOJHUTHKY Ce
Mema), mrTa Tpeda 1a passuja. Huje 10Bo/baH caMo0 KOHCEH3YC, KOJ yCarjlaliaBamba
MOJIUTHKA U NPorpamMa, norpedHo je U NPaBUTH NPO3BoJe 01 Kojux ce ;kuBu. Ciemno
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ApKame TMpaBHJIa, HOPMHM M CTAHAApAa M HeNpPHUXBAaTame PeajHOCTH, Koja je
NPWIKYHO CYpoBa y 3eM/baMa Koje Kopucte apaH:kmane MMd-a, Boau
He3aInocJeHOCTH, 6eu U CHPOMALITBY.

He >xenehu na oBakBe cTaBOBE M3BOAMMO HAMaMET, IPOBEPHUIIM CMO U IITA KaXy
nobutHuin Hobenmore Harpaze, o yio3u u ytuiajy MM®d-a y cBeTCKOj IpUBPEIH.

Ha mnpumep, EaBapa IIpeckor (Edward Prescott), nooutnuk HobenoBe
Harpajae 3a €eKOHOMMjy, TO3Bao je Ha ykumame Melhynapomanor monetapHor (oHIa
(MM®) u Csetcke Oanke, jep ,,00€ OBE YCTaHOBE BHIIE IITETE HETO IITO KOPHUCTE
ceerckoj npuBpean‘‘. Ensapa Ilpeckor je pexao um ga ,MM® u Cercka Oanka paje
BUIII€ KA0 MHCTPYMEHTHU CIIOJbHE MOJIUTHKE Baja HEro kao npuspennu perynatopu’. Ilo
[TpeckoTy, mONMTHKA OBUX YCTaHOBA, KOja C€ CacToju y oJ00paBamy cBe Behux 3ajMoBa
3eMJbaMa y KpH3H je ,,ICTO IITO U JIaBabe Apore 0cOOM Koja je OBUCHA O KOKAMHY .

Hapennu mnpoOsieM Ha KOjU €KOHOMHUCTH YKa3yjy je Ja y OCHOBH MpoOiiema
MM®-a (Mmaga u apyrux mehyHapoaHMX (UHAHCHJCKUX MHCTUTYLHjA) JIEKUA TpoOIeM
ylpaB/bama: KO OJulydyje IITa oHM Tpeba aa pajne. Te MHCTUTYLHje HHCY CaMoO IO
JOMHHAILIMjOM HajOOraTMjUX MHIYCTPUJCKUX 3eMasba, Beh KoMepuujalHUX H
(hMHAHCHjCKMX HWHTEpeca y THM 3eMJbaMa, TakKO Jia TOJIMTHKE OBUX HWHCTHTYIIH]a
olpakaBajy Te 4HMmeHule — munubemhe je HobenoBua Cruriamuna. (Joseph Stiglitz,
2002, ctp. 32). On cmarpa na cy MM® u Csercka 6aHka JOBele y HHUTAmE CBOJ
“NONIMTUYKK JIETUTUMHUTET  H Ja Cy H3HeBepwie Oa3uuHy YIOTY: Jia OJp)KaBajy
XapMOHM]y MOHETapHOT TPXUINTA M J1a MOJCTHYY €KOHOMCKH pa3BOj, HAPOUUTO OHUX
Koju 3aoctajy. Mehytum, nok je MM® KOHTposiucao miiaTHE W TPrOBHHCKE OWIIaHCE
3eMasba y pa3Bojy, CAJ] cy ce pa3merasie y Tpoulewy HOBIa Koju HeMmajy. lecuJio ce ga
HOBall, YMeCTO J1a ce Kpehe o1 GoraTux Ka CHpOMAaLIHUM, H/e Y CACBUM OOPHYTOM
cmepy. Cturiun cMaTpa Ja MOHeTapHa “omua” QoHAa Bakd 3a ocTajie, ald HE W 3a
CAL, ,,koje cy cBOjUM MaMyTCKHUM 3aJy’kemhHUMa u o0e3BpehuBameM Jomapa, 3anpeTuie
XaocoM y Mel)yHapoTHOM MOHETapHOM CHCTEMY .

MHoru cBeTCKH €KOHOMMCTH, YK/bYUYyjyhu u HoOenoBue Ilosa Kpyrmana u
IJozepa Crurampa, cy 3a OCHMBame JAPYrMX MehyHApOOIHMX (PUHAHCH]jCKUX
opraHm3anuja, Koje Hucy mnoa TtoaukuMm yrunajem CAJl u HeosmOepajHe
Puaozoduje.

AJd Ha TO MOpaMo HaJloBe3aTH U MulllJbewe IlopTyranckor nodenosna Kozea
Capamara: "Jlamac Hema mnpaBe neMokparuje. CBETOM BIagajy HEIEMOKPATCKE
uHctutynuje nomyt Ceercke 6anke, MM® u CTO. Hapon sxuBu y WITy3HUjH Ja MH IMaMO
JIEMOKPATCKHU CUCTEM, a 3alIPaBO MU JKUBUMO Y IUTyTOKpaTHjH, Y K0joj Blaaajy doratu".

HNnak, BepyjeMo aa je cama uaeja o anraxkopamy MM® y jeky cBercke
€KOHOMCKe KpH3e Yy 3aMHC/JIH MHOTHX JbY/IM HMAJIa MIO3UTHBAH CMHUCA0, YOOIUYEH Y
¢opMy ouyBama (UHAHCHjCKHX CHCTeMa MHOTHX 3eMa/ba IIHPOM CBeTa,
(puHaHCcHjckuM cpeacTBHMa Kkoja ce kog MM®-a Mory Ao0MTH 10 NOBObHUM
ycaosuma. Mel)yTtum, nokasano ce ga je ta mjaeja Omiaa ox mpecyaHOr 3Hayaja 3a
ouyBame MM®-a, a 1a cy MHOre 3eMJbe, Koje cy nocernyJie 3a mnomohu MM®-a,
CYyOUHJIe ce ca 3aXTeBHMA 32 OLITPUM Pe30BMMA, KOjHu Cy OMJIM HA IITETY JbyAH WUJIH
Apyrauymje pe4eHo, yMecTo A je Ap:KaBa Yy (yHKIHUJjH HAPOJAa, HAPOJ je CTAB/bEeH Y
¢ynkuujy np:xase. /lakie, ”MaM0 MacoBHO Mponajame NpUBpee U CHPOMAIIeHhe
Hapo/a, 3apaj Jeno o0CJANKaHOT ,,0yygera®.
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Peter Bakvis, aupekrop MehyHapogHOT CHHAMKAIHOT IIEHTPA, CBOJUM
MUIILJbEHEM yIPAaBO OCIMKaBa CMHUCA0 IOCTOjakba HMHCTUTYIHUje Kao mro je MMO:
,»TOKOM Tpajama (pUHAHCHJCKE M E€KOHOMCKE KpHu3e, OJf BUTAJHOI je 3Haydaja UMaTu
MehyHapoaHu (UHAHCUJCKH ayTOPUTET KOJU je y MOTYhHOCTH Ja MpYXHU XUTHY IOMOh
3eMJpaMa KojuMa je oHa u norpebHa. To je oHo 3a mTa je MM® 6uno kpeupan 1944.
TOJIMHE W TO je OHO 3a mTa npwmyn 1a MM® Oyzae oaroBopas, YIpKOC KPUTHKA KOje
MOXXeMO HMMaTH y Be3u crenuduunux nomutuka MMd-a.“ (Peter Bakvis, ITUC,
Washington).

N 3akspyunhemo kputuuka pazMunubarba 0 MM®-y ca uzjaom Huamjckor
ekoHoMmHcTe W (Quiao3zoda, nodoutHuka HobOeroBe Harpage, Amartya Sena:
. »MM®-y, CBerckoj OaHIIM M OCTaJUM HHCTUTyIMjaMa HacTtaiuM y bperonByacy,
notpedHa je nyboka peBuzmja‘.
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Apyru neo

PE3YJITATH UCTPAKUBAHA CABPEMEHE YJIOTE
MM®-A, TOCEBHO VY AKTYEJIHOJ TIPUBPEJHOJ
KPU3M U IPEJABUBAILE HAPEJHUX PE@OPMCKHX
KOPAKA ®OHJIA
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I YTULHAJ KPEAUTA U ITPOT'PAMA ®OH/JIA HA
HOJEAUHE 3EMJBE Y YCJIOBUMA EKOHOMCKE
KPU3E

1. CTAIBE CBETCKE IIPUBPEJIE ¥ TOKY AKTYEJIHE
EKOHOMCKE KPU3E

[Mpema nmomaniuma MM®-a, pact cBercke npuspene y 2010. roquHu je M3HOCHO
5,0%, nox je y 2011. ronuHM MpOrHO3MpPaH HEIITO HIDKU pacT U To y usHocy ox 4,4%. To
je BeNuKHu Hampenak, ¢ 003upom na je y 2009. ronuHu maj cBeTCKe NMPHUBPEAE W3HOCHO
0,6%, a mTo je 6uo Hajropu pesynrart oxa Jpyror cBerckor parta o nanac. (IMF, World
Economic Outlook (WEQ), January 2011). OnopaBak cBeTcke nmpuBpe/ie HacTaBuhe ce Ha
nBa Kojoceka. Ha Opkem kosoceky, mpolemyjy na he ce Hahu riiaBHE JOKOMOTHBE
exonomuje Kuna n Munuja, y3 bpasun u Pycujy, nox he Ha cropujeMm kosoceky OuTh
pasBHjeHe 3eMJbE.

I'paduxon 6p. 1: Ungycrpujcka nmpousBoama y csety, 2005-jymu 2010.
_ Imdwustrial Production
Emeaergimg
Asia
— — 20

S e

— 30

]
_ ..-' Emarging _
S economiess
— 'World — =10
- Ao vanced -
_ economices¥ — —o0
1 1 1 1 1 3[:]
2005S O& nra D FS] o9 Jal!
1

- ekoHoMHje y HacTajarby (Emeging economies) Aprentuna, bpasun, Byrapcka,
Uwme, Kuna, KonymoOuja, Ecronmja, Mahapcka, Nunuja, Nunonesuja, JlatBuja, JlutBaHwuja,
Manesuja, Mekcuko, [Takucran, [lepy, @unununau, [losbcka, Pymynuja, Pycuja, Jyxxna Adpuka,
Tajmann, Typcka, YkpajuHa u Benenyena.

- HanpenHe ekoHomuje (Advanced economies) Aycrpanuja, Kanama, Yeruka
PemryOiinka, Jlancka, eBpo nonpydje, Xonr Kour CAP, Uspaen, Janan, Kopeja, HoBu 3enann,
Hopgemka, Cunramnyp, IlIBencka, IlIsajuapcka, Tajsan-Kunecka nposunnuja, Bennka bputanunja
u Cjenumene J[pxaBe

- ceeT (World)
- a3ujcke ekoHomuje y HacTajary (Emerging Asia)
U3zeop: IMF, World Economic Outlook, October 2010.
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OmnopaBak 0]l KpH3e je A0CcTa KpXaK ¥ HeyjeJHaueH, CIIOp y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa,
a MHOT'O jayd y EKOHOMHja y HacTajamy U 3eMJbaMa y pa3Bojy. He3amnocneHocT je Benuku
U EKOHOMCKHM M COLMjallHM H3a30B, Haume, 210 MuinMoHa JbyaM ILIMPOM CBETa je
HazamnocyieHo, mro je 3a 30 MwinoHa Buumie Hero y 2007. rogunHu. Y pa3BHjeHUM
eKOHOMHMjaMa je 3abernexkeHo 3/4 tor nosehama, a OcTaTak y TP)KUIIHUM €KOHOMHUjama y
pasBojy.

CBeTrcka MHIYCTpHjCKa MPOU3BO/IIHA j€ JOCTUTIIA CTOIY pacTa of oko 15 oxacro, a
mobaina TproBuHa 40 oxacro. MHmekcw NpOWM3BOAKE Cy C€ BpaTWIM Ha TMPEKPU3HH
HUBO, a 3aM0lIJbaBabE Y pa3BUjEHUM €KOHOMHjaMa ce yMepeHo moBehaio.

Pa3Boj yriaBHOM KOYH TOTpOIIkHa. Bricoka HE3amOCIEHOCT, CTarHaIyja Ipuxo/ia
U CMameme OorarctBa aomahMHCTaBa, JpKe MOTPOIIKY HAa HUCKOM HUBOY. Kon
TPXKHUIIHUX €KOHOMHja y pa3BOjy MOTPOIIa JoMahMHCTaBa ce OMopaBiba, JAOK j& KOJ
pa3BHjeHNX EKOHOMH]ja IPUCYTHO HUCKO MOBEPEHE MOTPOIIaya.

Tabena 6p. 1: [Ipojexiuja CBETCKMX €KOHOMCKUX MOKa3aTesba, 2008-2011.
(npoyeHam npomere, YKOIUKO HUuje Opyeauuje HagedeHo)

I'OJIUHA Y OJIHOCY HA T'OJIMHY
IIpojexumja
2008. 2009. 2010. 2011.

CBeT YKYNIHO* 2.8 -0,6 4.8 4,2
Hanpenne ekoHomuje 0,2 -3,2 2,7 2,2
CAJl 0,0 -2,6 2,6 2,3
EBpo nmoapyuje 0,5 -4,1 1,7 1,5
Jaman -1,2 -5,2 2,8 1,5
Benuka bpurannja -0,1 -4.9 1,7 2,0
ExoHomuje y HacTajamy U pa3Bojy ** 6,0 2,5 7,1 6.4
H1E 3,0 -3,6 3,7 3,1
Pycuja 5,2 -7,9 4,0 43
Kuna 9,6 9,1 10,5 9,6
WNuanja 6.4 5,7 9,7 8,4
bpazun 5,1 -0,2 7.5 4,1
Mekcuko 1,5 -6,5 5,0 3,9
O6uM cBeTCKe TProBUHe 2,9 -11,0 11,4 7,0
Lene nadre*** /y nonapuma 36,4 -36,3 23,3 33

* KBapranHe npoiieHe u npojekiuje cy pahene Ha 6a3u 90% maputera CBETCKE KyIIOBHE

mohu.

** Kpapranne mporeHe W mpojekuuje cy pahene 3a mpubmmwxao 78% exoHomMHja y

HaCTajamy U pa3Bojy.

*#% Tlpoceune nene cupoBe Hadte y3ere ox: U.K. Brent, [ly6aju u West Texas.
[Ipoceuna mena HadTe y momapuma 3a Oapen je O6una 61,78 momapa y 2009. romune, a
niporiere je na he o6utu 76,20 momapa y 2010. ronuau u 78,75 nonapa 'y 2011. roguam.

U3zeop: IMF, October 2010, ctp. 2
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[TpojexToBaH pacT pa3BUjeHUX exkoHomHuja je 2,7% y 2010. roquau u 2,2 % y
2011. rogunu. OBlie ce MOTY pa3IUKOBATH TPH IPyINe EKOHOMU]a:

* Hanpene a3ujcke ekonommje (ocuM Jamana), koje Oenexxe CHaXKaH OMOpaBak.
buxoBu Benuku MpOM3BOAHM CEKTOPU MMajy 3Ha4ajHE KOPHCTU OJ1 OTOpaBKa riodaiHe
TProBUHE, Ta je, Kao pe3yTaT pacra TioOalHe TProBHHE, MPOHM3BOMIA HANPETHUX
A3MjCKUX €KOHOMH]a W3HA]T TPEIKPU3HOT HUBOA MPON3BOIILE.

« CAJl cy Onu3y mNpenKpu3HOT HUBOA MPOU3BOAE, AW Cy JaJIeKO HCIIOJ
npenkpusnux tperaosa. [lorpomma CAJL je ox tpeher kBapran 2009. roaune y mopacry,
aId M0 HUCKUM cTomama. MlHBecTuigje y IOCIOBHY ONpeMy U cO(TBEp Cy CHaKHO
nopacje, 3axBaJbyjyhu CTpaHO] TpaXKikU M HOpPMaIM3aluju (UHAHCH]|CKUX YCIIOBA.
[IpucyTHa je BHuCOKa CTOIA JyropoyHE HE3aroCACHOCTH. AKTUBHOCTH OKO HEKPETHHHA
Cy U npajbe Beoma ciabe. Pact mpupene je nznocuo 2,8% y 2010. roaunu, nok ce 'y 2011.
npensuha pact ox 3%, mTO je HEAOBOJBHO Ja C€ TIONpaBe JIONIM OWJIaHCH
HE3anocJIeHOCTH Koje je noHena kpuza. (IMF, WEQ, January 2011 / updata).

* JanaH W eBpPO30HA Cy 3HATHO WCHOJl MPEIKPU3HOT HUBOA IPOU3BOIHE, a
MOCTOjU M BEJIHMKA 3aBHCHOCT OJI MHOCTpaHe Tpaxme. Y Jamany je, 3axBasbyjyhu
(UCKaTHUM MOACTUIIAjUMA, OTIOPABKY TJI00ATHE TPrOBUHE U BEJIHKO] TPAXKEU U3 APYTUX
nenoBa Asuje, ojadana mpou3Boma kpajem 2009. ronune, any ¢y aKTUBHOCTH OCTIa0wIIe
y apyrom kBaptairy 2010. YV eBpo 30HM Cy aKTUBHOCT Ojadaiie y apyrom keaptary 2010.
romuHe 3axBasbyjyhm pactry y Hewmaukoj. banke ¢y wu game ompesHe |y
kpeautupamy. O6e3BpehuBame eBpa MOYHMIE Ja MOJApKaBa TProBUHY poda y eBpo-
NoJIpy4jy, N0K (PUKCHE HHBECTHIIM]E€ BOJIE CKPOMHH]EM OTIOPABKY.

[IpojexToBaH pacT eKOHOMMja Yy HACTajamby M 3eMJba y pa3Bojy y 2010. rogunu
u 2011. romunu je 7,1% u 6,4% pEeCeKTHBHO, MAKO IMOCTOje 3HAYajHE XETEPOrCHOCTH
yHyTap peruoHa. Y o0a pernoHa cy (UKCHE HMHBECTHIMje CHA)XHO IOpaciie, ajH je
obHoBa ycrnopeHa. [Tonutuke noactuiiaja cy ocinadsbeHe.

I'paduxon 6p. 2: bpyTo hUKCHE HHBECTHIIH]E
(Ha roIUIIHEM HUBOY, IIPOLICHAT IIPOMEHE Y OIHOCY Ha NPETXOAHHU KBapTaJI)
Real Gross Fixed Imvestimuent

(amnmualized percent chamoge
— Ffrom precedinmng guarter) — =20

— e — 1O

_ Pl o

Emerging - .

o oeconomies = _

— Auvcdwamced :‘- — =200

- eCconomies - = —

T of which: — T - —=0
, machiners and -E=-|::|!_,|i|::|r'r‘|-er'||t2 ,

2007 - SF=F 0o To0- 40

iy | L By iy | o=

- ekoHOMMje Y HacTajamy (Emeging economies)

- HanpeaHe ekoHoMuje (Advanced economies)
_______ - o yera mamune u onpema (of which:machinery and equipment)
U3zeop: IMF, World Economic Outlook, October 2010.
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* A3HjcKe 3eMJbe Y pa3Bojy Cy JIOCTUTIIE pacT o oko 9,5%. Jlomaha Tpaxma ce
mupu ox Kune, Uunuje, MnaoHesunje no Apyrux asmjckux exonomuja. Y Kunu cy
BENUKM (PHCKAHU TMOJACTUIAJU, BEJIMKA EKCIIaH3WMja KpeauWTa, Kao M BEIHMKH Opoj
cnenmupuuHUX Mepa (32 MOACTHIAKkE Mpuxoaa aAoMahuHcTBAa M TmoBehame MOTPOLIHE
ycnen pacra nomahe tpaxkmwe Ha 6mau3y 13 oacro y 2009. roguHu), TONPUHETN BETUKOM
nmagy BUIIKa Ha Tekyhem pauyHy. [loactumajm mpenaze o jaBHOT Ka TPHBATHOM
CEKTOpy, mTO BoAM Ka pacty. Pact mpuspene Kune y 2010. roquam je mpojekToBaH Ha
10,5%, ay 2011. roguau Ha 9,6%.

» Jlatuncka Amepuka ce Takohe omopasuia, ca peamanuM pactom B/IIT ox oxo 7
npornenara. Onopasak npensoau bpasu, ca peannum pactom BJIT ox npubmmkao 10%,
on tpeher kBaprama 2009. romguHe, anu W OpojHE Apyre NpHUBpPENE Cy C€ BpaTHIie
cHaxkHOM pacty. C npyre crpane MeKCHKO 3a0cTaje, JeJIOM 300T jaKuX TPrOBHHCKHUX
Be3a ca CAJL.

* MHOre eKOHOMHje Y pPa3Bojy Cy Mame MoroheHe riao0aHOM PEIecHjoM Te CY
nporeHe pacta 3a 2010. roguny yrinaBaom oxpadpyjyhe. [Tomganu 3a npuBpene Adpuke u
bruckor ucroka yka3zyjy Ha cHaxaH pact. HacynpoT Tome, eKOHOMHje Koje Cy MOoceOHO
TEmKO roroheHe kpu3oM ce Oope Ja ce BpaTe Ha MyT OJIPKUBOT pacTa, yKJbydyjyhu u
MHOT€ €BPOIICKE 3eMaJbe Y Pa3BOjy M 3eMJbE M3 3ajeqHHIIC HE3aBHCHHUX JIp)KaBa, TIE j€
OTIOpaBaK MHOTO OJIaXKH.

I'paduxon 6p. 3: 3anocnenocr, 2005 - jymau 2010.
s — Employiyemnit Emerging
- economies3 -

WA rlcd

5 “Soos . o6 o7 oS o9  Jul.
10

- ekoHoMHje y HacTajawy (Emeging economies) - Aprenruna, bpasun,
byrapcka, Ywmme, Kwuna, KomymOuja, Ectonmja, Mahapcka, Wnmuja, HMumoneswmja,
JlatBuja, JlutBanuja, Manesuja, Mekcuko, [lakucrtan, Ilepy, ®unununu, I[losbcka,
Pymynwuja, Pycuja, Jyxna Adpuka, Tajnann, Typcka, Ykpajuna u Beneryena.

- HanpeaHe exoHomuje (Advanced economies) - Aycrpanuja, Kanana,
Yemka Penybnuka, [lancka, eBpo noapyyje, Xour Kour CAP, Uspaen, Janan, Kopeja,
HoBu 3emann, Hopsemka, Cunramyp, IlIBeacka, IlIBajuapcka, Tajan-Kunecka
npoBuHIMja, Benuka bpuranuja u Cjenumene [[pxase

- ceeT (World)

WzBop: IMF, World Economic Outlook, October 2010.
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EBpona ce onopasiba o1 HajayOsbe perecuje y mociaepaTHoM mepuoay. Hakon
nana B/II1y 2009. roqune oxn 4,6% npojexToBas je pact ox 2,3% y 2010. rogunu u 2,2%
y 2011. rogunu. N3y3eB Hekomuko 3emasba (Mehy xojuma je I'puka u I[lopryranmja),
OUeKyje Ce HacTaBaK MO3UTHBHHUX TPEH/IOBA pacTa HapeAHWX roauHa. Pact y Eppomm
MOTIIOMOTHYT j€ O’KMBJbaBambEM CBETCKE eKoHoMuje. PacT u3Bo3a je moceOHO CHaxaH y
3eMJbaMa KOje HM3BO3€ KamWTallHAa 100pa, Te je paHdje OWo M3pa)ke€H CTPMOIJIAB Taj
excTepHe Tpaxme. Hemauka je y Il kBapramy 2010. rogune umaina pact ox 9%, nok he na
kpajy 2010. Taj pact m3nocutu oxo 3,3%, 3axBasbyjyhm MOHOBHOM pacTy H3BO3a y
eBporicke 3emJbe y pa3Bojy. (Helge Berger, Martin Schindler, 2010, ctp. 50-51).

Hanomena: Tlojam eBporicke 3eMJb€ y pPa3BOjy OJHOCH ce€ Ha: AibaHH]y,
benopycujy, bocay u Xepuerouny, byrapcky, Llpny Topy, Xpsarcky, Ecronmjy,
Mabapcky, JlatBujy, JlutBanujy, BJP Maxkenonujy, Monnasujy, Ilosbcky, Pymynujy,
Pycwujy, Cp6ujy (Kocoo - MM® noce6HO u3aBaja), Typcky u YkpajuHy.

[IpojexkToBaH pacT HampeIHUX €BPOICKUX ekoHomHja je 1,7% y 2010. roguau u
1,6% y 2011. ronunmu.

Ta6ena 0p. 2: Peanan pact BII y EBponu, 2007-2011.
(v npoyenmuma)

PEAJIAH PACT BAIl
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
EBpona* 4,0 1,4 -4,6 2,3 2,2
Hampenne eBponcke ekonomuje™ 3,0 0,5 -4,0 1,7 1,6
EBporicke ekoHomuje y pa3Bojy* 7,0 4,1 -6,0 3,9 3,8
EBporncka yamnja* 3,2 0,8 -4,1 1,7 1,7
Hemauka 2,7 1,0 -4.7 3.3 2,0
I'puka 4,5 2,0 -2,0 -4.0 -2,6
[Topryranmja 2.4 0,0 -2,6 1,1 0,0

* mpoceuHa nouaepucana Bpennoct b/II1 npema napurery KynoBHe Mohu
U3zeop: IMF, World Economic Outlook database.

EBporcke ekoHOMHje y pa3Bojy ce OIOpaBJbajy, a IpeaBubheHa croma pacra y
2010. romunu je 3,9% u 3,8% y 2011. ronunu. OBe 3eMJbe Ccy Ouie TEIIKO HOoroheHe
r7100aJIHOM KPU30M I10J] YTUIajeéM HE CaMO Mamer M3B03a, HEr0 M OLITPOT Maja MpHUIBa
KaluTaa, a Koje Cy Impe KpH3e MMaie CHaxxaH pact jomahe Tpaxme. Pernon ce cana
OTIOpaBJba, 3aXBajbyjyhu pacTy u3B03a, Maja je joMaha TpaKmba U Jajbe HUCKA, ITOCEOHO
y 3emibama Tl je Tpe Kpu3e Owna aeduianja, a KpeAUTHH OyM OHO HajOIITPH]H.
[Ipecynnu yTuiaj Ha cTame OBUX 3eMaba he MMaTH cUTyauuja y 3amaaHoj EBpomu, He
caMo Kpo3 TPrOBHHCKE TOKOBE, HETO M KPO3 TOKOBE KalMTaia U pacT KpeauTa.

[Ipornose 3a EBporncky yHujy ymyhyjy Ha ciabe pesynrare. [llecHaect 3emarba
KOje Kopucte eBpo ocTBapuhe npuBpennu pact of 1,7% y 2010. rogunu u 1,5% y 2011.
rogunu. To je mocnenuna pa3IMYUTUX CHUTyallMja Mo MOjeANHUM 3eMJbaMa: Ha MpHUMep
nocneaune kpuse y I'puxoj minaruhe Hemauka m @paniycka, a MOCTOjU CTpax Ol
npeneBama ['puke u Mpcke xpusze u y apyre zemibe; ['puka he umatu mMamu HOpuinB
KaluTaja M Mamu pacT jgomahe nortpaxme, lllmanuja mma orpomHe mnpobieme ca
BeIMKOM He3anocneHomhy, uta. IlpoGnemn y I'puxoj u Hpckoj akTyenausoBanu cy
MUTakEe OAP>KUBOCTH HAIIMOHAIHUX JyroBa U OAHKapCKOT CEKTOpa y €BPO30HH.
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Ta6ena 6p. 3: Peanan pact B/II1 y eBpornickum ekoHOMHujama y pas3Bojy, 2007-2011.
(v npoyenmuma)

PEAJIAH PACT BAIl
2007. 2008. 20009. 2010. 2011.

EBporicke exkoHOMUjE Y pa3Bojy* 7,0 4,1 -6,0 39 3,8
EVY exonomuje y pazBojy* 6,0 4.4 -3,0 1,6 2.9
Byrapcka 6,2 6,0 -5,0 0,0 2,0
Mabhapcka 1,0 0,6 -6,3 0,6 2,0
JlatBHja 10,0 -4,2 -18,0 -1,0 3,3
JlutBanuja 9.8 2,8 -14.8 1,3 3,1
Pymynmnja 6,3 7,3 -7,1 -1,9 1,5
Ocmarne ekoHoMuje Y pazeojy

benopycuja 8,0 10,2 0,2 7,2 6,2
buX 6,1 5,7 -3,1 0,5 3,0
XpBaTcka 5,5 2.4 -5,8 -1,5 1,6
Pycuja 8,5 5,2 -7,9 4,0 4,3
CpOuja 6,9 5,5 -3,0 1,5 3,0
Typcka 4.7 0,7 -4,7 7,8 3,6
Ykpajuna 7,9 2,1 -15,1 3,7 4,5

* mpoceuyna nmonaepucana BpeaHoct b/II1 mpema mapurety KynoBHe Mohu
Uzeop: IMF, World Economic Outlook database.

[Tpouiec onopaBka pervoHa HajBehuM J€JIOM je 3aCHOBaH Ha HM3BO3Y, KOJH je y
BehuHu 3emasba y HUBOY qoMahe TpaxKmbe, a 00a mokasaTesba, U3B03 U JoMaha Tpakma,
cy y apyrom kBaptaiy 2010. ronune, Tek Ha HUBOY Tpeher kBaprana 2008. roause.

I'paduxon 6p. 4: Peanan u3Bo3, I1I kBapran 2008 — I kBaptan 2010. (o ogabpanum
3emsbama: byrapcka, Pymynuja u XpBatcka; u Pycuja, Typcka u Ykpajuna)
(Cezoncku npunazoheno, unoexc Il keapman 2008 = 100)
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Haume, axo ce Bpatumo y 2008. roamHy, Kaja je mpomajia jeHa o Bojehux
cBeTckux Oanaka Lehman Brothers, Buaumo na je Tama u3Bo3 umao omtap mnaa (y
yerBproM KBaptaixy 2008. u mpBom kBapramy 2009. roaune), Te na ce TEK y ApPYyroj
nosoBuHM 2009. roguHe moyeo NOHOBO ornopassbaT. Jlomaha Tpakma je u nasbe crnaba y
BehuHu 3emasba, a y XpBarckoj, Ecronnju u Mahapckoj je u HacTaBuia fa naaa. Mako ce
y nocienmeM kBaptany 2010. ronuae Tpaxma onopasiba, oHa je umnak 20 1o 30% ucnox
HHUBOa oj mpe kpu3e. HajOopkm pact m3Bo3a Oenexum Pycwja, a Hajcmabuju 3eMibe ca
BHCOKUM KpEIUTHMa, TaKO J1a ce MOXKe pehu Ja je mepcrneKkTHBa yMepeHO MO3UTHBHA.
Jenuno ce kon Typcke u Ilosbcke nmomaha Tpakma omopaBuiia, JTOCTHUTIIA MPEIKPU3HU
HUBO U HacTaBMJIA JIa pacTe.

I'pa¢pukon Op. S: Peanna nomaha tpaxma, Il kBaptan 2008 — I kBapran 2010.
(mo omabpanuMm 3emsbama: byrapcka, Pymynuja u XpBarcka; u Pycuja u Typcka)

(Cezoncku npunazoheno, unoexc 111 keapman 2008. = 100)
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H3zeop: Eurostat; Haver Analytics; u npopaaynn MM®-a

Yommre, Hajsehu pact y permony mmajy Pycmwja u Typcka, a HajpamuBHje Cy
3eMJbe Koje cy Omie y my6okoj peunecuju. IIpema mpojekmmjama, y 2010. romunau cBe
3emJbe peruona (uszyszeB Pymynuje, XpBarcke, JlarBuje u Llpue ['ope) he mmatm pacr, a
Beh ciienehe ronune he u momenyTe (M3y3eTe) 3eMJbe UMATH PACT, KOju he OMTH MHOTO
3HAYajHU]H.

Besano 3a gedumut y 6mnancy tekyhux rurahama eBporcKuM 3eMJbama y pa3Bojy,
MM® npennaxe TpU CTBAPU:

1. duckanny KoHCOMUAANHU]Yy (CMambemhe puckamHor nedunuTa),

2. mompaBibamke CTama KoJl OaHaka u

3. mpenazak Ha HOBH MOJIEN pacTa, KOjU je Mame 3aBHCaH Of JoMahe MOTpOIImke
KanuTana (cpeamopounu mwb). (lerassHuje o Oynyhem momeny pacra BHIETH:
Ruben Atoyan, 2010, ctp. 4).
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I'padukon 6p. 6: Peasinu pact npuxoaa U pacxoja eBpOICKHUX 3eMajba Y pa3Bojy,
npe kpuse, 2003-2008.*
(v npoyenmuma)
PeanHu pacTt pacxoga
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i
120 Romania 1 120
- k]
45-degree line Belarus
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>
s Russia
80 *  slatvia 1 80
Lithuania

60 Kosovo‘. Estonia 1 60

Bosnia & g Ibania

Herzegovina
40 . 1 40

Macedonia, erbia

FYR asBulgaria

20 | Polan . 1 20
#&Croatia
L

& Hungary Turkey

0 L : 0
0 50 100

PeanHu pacT npuxopa
* monmanu 3a bantnake 3emibe ce ogHoce Ha iepuox 2002-2007

U3zeop: IMF, World Economic Outlook database.

duckaaHu OUIAHC Y EBPOTICKUM 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy H3TIIEaa0 je 00Jbe Mpe Kpu3e.
ITocTojao je peanan pact mpuxoja, anu je uckopumrheH 3a moBehame pacxoma, a He 3a
MTEeNky Koja OM eBeHTyalHo momoria y Bpeme kpuze. Y 2009. roguHu crtame ce
MOTOPIIANO U ASPUITUT je HAKOH KpU3€e IMopacTao.

Kpeautu mnpe kxpusze cy cyBuiie Op30 paciu, aa OM Kao IOCIEIUIa Kpuse
apactuyHo onanu. [lomTo je cama omopaBak J1ocTa CIop, MOTPEOHO je MO MUILBEHY
MM®-a MoHOBO MOKPEHYTH pacT Kpeauta W omoryhutw ma He Oynae orpaHHuema y
BUX0BOj TOHyau. Takohe, mo munubemy MM®-a, kpearopu mnonuTHke Tpeba naa
MOMOTHY ©OaHkama (YKOJHMKO IIOCTOjU HEHM3BECHOCT OIICTaHKA CTpaHWX OaHaka) u
Kpeupajy MOBOJbHO OaHKApCKO OKpYXKEme, jep ca MamoM HeuwsBecHoimhy Beha je
cTabwiHOCT 1 Beha manca ga 0aHKe OCTaHy y PETHOHY.

[Ipenopyka MM® je: cam3uT puckanau AedUIUT, OTIOPAaBUTH OnjtaHce OaHaka,
T€ Ha HUBOY 3eMJbe MPOHAhW HOBH MOJIEN PacTa y3 OCIambakhe Ha CEKTOPE Pa3MEHUBUX
nobapa. [Tutama koja ce maHac MOCTaBJbajy Cy: 3aIlTO Cy €BPOICKE 3eMalbe y Pas3BoOjy
Tako 030uJbHO ToroheHe riobasHOM Kpu3oM? 3amTo ce HUje MoroAmia OaHKapcka u
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BaJlyTHa Kpu3a? 3amTo cy HeKe 3emsbe Owmiie moj Behum yTHiajeM Kpu3e Of Ipyrux?
Koje ce moyke mory u3Byhu u3 kpuze? Kako na ce n3derne noHasbame Kpuse?

Cumnromu kpuse (TeT ToAuMHa paHMje), Orjeanu cy ce y Op3oM pacty nomahe
TpaXKe (300T KpeIUTHE eKCIaH3Mje) U BEJIMKUM JeOataHncuma.

Jlenenujy ¥ 1o Ipe riobajgHe eKOHOMCKE KpHU3e, €BPOICKE 3eMJbE Yy pa3Bojy
uMaie cy Op>KM pacT o OCTAJIMX TPXKUIITA Y HAacTajamy. [Ipuxoau mo riaaBu CTAHOBHHUKA
paciu cy 1o cTonu oJ1 4 0JCTO TOAUIIKBE, TOKOM repuoaa 1995-2007, a mpemarnia ux je
camo Kuna 1 Mumuja. PacT je 6M0 MOTHOMOTHYT TPAaH3UIIUjOM M3 TUIAHCKE Y TPKHUIITHY
ekoHoMHjy. MHCTUTY1IMje Cy MOJEpHU30BaHE, YECTO Y KOHTEKCTY Ipoleca MpUCTylamba
EY. Ctpane aupekTHe HHBECTHUIIM]E MpeJieBaje Cy C€ y KOPUCT BUCOKO KBATM(PUKOBAHOT
pana. Benuku nmomMany cy HampaBJbHU Y TPaBIly MHTETpaIfje TProBUHE W (PMHAHCH]CKOT
cekTopa ca 3anmaaHoM EBpomom. ExoHOMCKH pacT je 10aTHO CTUMYJIHMCAH OYEKHBAHUM
Op3uM pacToM NpUXOJa, MAJOM peaJHUX KaMaTHUX CTONAa M CBE BHUIIE IUTMBajyhum
r100aTHUM €KOHOMCKHM U (PUHAHCH]CKUM YCIIOBHMA.

I'pa¢ukon 6p. 7: Peanan pact B/II1 no rinaBu cTaHOBHHKA 3a €BPOIICKE 3eMJbE Y Pa3BOjy
u ogabpane peruone, 1995 — 2007.

(F'oouwrvu npoyenam npomene npema napumemy Kynogme mohiu)
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Uszeop: IMF, World Economic Outlook, October 2010.

o 2003. rogune, pact je y Benukoj mepu BoleH uzBo3oM. [Jo 2007. rogune eBpo
30Ha je MocTajia riJaBHU TPrOBUHCKH MapTHEp 3a BehuHy 3emasba y peruony. ['eorpadcka
ONMM3MHA M pEeNaTHMBHO HHMCKM TPOIIKOBU PaJHE CHAre Cy YTHUIAJM Ha MOBE3UBAamE U
noMepame MPOU3BOJAIKE Ka HCTOKY. Hemauku mpousBohaum aytomobuna cy Ownm
HApOYNTO aKTHBHU Yy TpedaruBame cBoje TexHosoruje y 3emsbe L[ME. Tokom oBe
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JICLIeHUjH KalTUTaJIHU IPUIKB je OMO yMEpeH U y BEJIHKO] MEpH YCMepaH Ka CEeKTopy poda
ca KOjuMa ce Tprosajo.
Opx 2003. ronuHe, pacT pernoHa cBe Buiie nokpehe qomahu Oym nmoTpaxmsme.

I'paduxon 6p. 8: Pact B/II1 u nomahe Tpaxkme y €eBPOIICKUM 3eMJbaMa y pas3Bojy,
2003-2008.

(I'oouwru npoyenam npomenma)
Peannwu pact 61N
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PeanHu pact gomahe Tpaxmwe
Useop: IMF, Regional Economic Outlook — Europe, Building Confidence, October 2010.

[Ipocedan rogummu pacT qfomahe Tpakibe y pernony je n3Hocuo 8% u Behw je o
rogummer pacta b/{I1-a ox 6,5% (Toxom mepuoma 2003-2008). Bucok pact Tpaxme je
noceOHO M3paxeH y banTHukuMm 3emsbama U e€BpPOTICKOj 3ajeIHUIIM HEe3aBHUCHUX JprKaBa
(BHM), 3ajemno ca byrapckom, Llpaom I'opom u PymyHnujom, rrme je momaha Tpaxma
pacia on 9 no 13 oxcro. ¥V npyrum 3emsbama (ykibydyjyhu Anbanujy, BUX, XpBatcky,
Yemky, Makenonujy, [Tosbcky, CroBauky), pact gomahe Tpaxmme je 6no ymepeH (o1 4 10
6 % ronuuime). Huzak HUBO momahe Tpaxkme je mpucyTan camo y Mahapckoj, 1enom kao
pe3yaTar 3HauyajHe (UCKaIHE KOHCOJMJAlMje, Koja Cce Ooaurpaga y MpeIKpru3HOM
HEepUOY.
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3amTo cy eBpOICKEe 3eMJbE Y pa3BOjy y TOJIHMKO BEIMKO] MepH morohene kpuzom?
[Tpema ouenn MM®-a y nuTamy je 3ampaBo eKCTEPHU OKHJad, Tj. IIodanHa Kpusa. [Ba
Cy IpeKMHyTa KaHajla Koja Ccy Iojadana edekar Kpu3e, M TO: NPEKu] KaluTaTHUX
MIPUIMBA U NIPEKU]] TPTOBUHCKUX Be3a (Tj. Majl U3BO3HE MOTPAXKILE).

I'paduxon 6p. 9: Heto-kanuranHa KpeTama y €BPOIICKUM 3eMJbaMa y pa3Bojy,
2003-2009.*

(cezoncko npunazohesarve, npoyenam o0 B/I1)
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* HeTto kamuTaJHa KpeTama Cy MEpeHa Kao OwiraHc (UHAHCHjCKUX padyHa, U3Y3€B Pe3epBH
nobutn, n noapmke MM® u EVY Ounmancy mmahama, ruryc rpemke u mporycti. Ksapramnu
OJIalY Cy Ce30HCKH NpuiiaroheHu.

Use0p: Mehynaponna ¢punancujcka cratuctuka MM®-a

BenukuMm KanwTamHEUM TOpUIMBAMA W3 3amagHuX OaHaka ¢QUHAHCHpaHa je
KpeIuTHA eKCITaH3Hja, ITO je MOJCTUIAjHO YTUIIAJI0 Ha JoMahy Tpaxmby, jaBHE pacxoje,
pacT JIeBU3HUX KPEIUTa, allil CTBOPAjyhH BeJIMKe pU3UKE, U TI0 BAITyTE H MO 3eMJBE.

Nnak, BaryTHa 1 6aHKapcKa Kpu3a je n30eTHyTa 3aXBasbyjyhu:
. OJUTyYHOCTH JJoMahe monuTHKe,
. IPaBOBPEMEHOCTH (PMHAHCH]CKE TIOMONH U BETMKHUM MMakeTuMa GUHAHCH]CKe momMohu,
. IPUCYTHOCTH CTPaHUX (3aMaJIHOEBPOIICKUX ) OaHaKa y pErHOHY TOKOM KpH3e,
. KOHTPAIIUKIMYHUM TTOJIUTUKAMA U
. CAMOKOPEKITH]H.

DA WK -

144



Jlomahe mnonutuke Bapupase cy ona 3emibe 10 3emibe. llpenysere cy xutHe
HOJIUTHKE, CBE 3eMJbE Cy IMoBehase MOKPHUBEHOCT M 3aTpakuie MoMoh 3a JMKBUAHOCT.
MM® je mpenmy3eo pedopMmMcke Kopake, decto y capaamu ca EY u japyrum
MHCTUTYLIMjaMa, Kao 1mTo cy Hip. Ceercka 6anka, EBPJI, EVDb, 3amanHoeBporicke 6aHke
u ap. 3anagHe OaHke cy mMoBehane KpelIuTHY €KCIaH3Hjy, LITO je MMAJlo 3a MOCIEAUILY
edekar crabuiIm3aIyje TOKOM Kpu3e.

Tab6ena op. 4: DuHAHCH]CKHU TTAKETHU 32 €BPOTICKE 3€MJbE Y Pa3BOjy
— 3eMJbE KOpHUCHHUIIE ITporpama nojpuike MMd-a

(3axmwyuno ca ageycmom 2010. 2ooune, y murujapoama 0orapa)

MM® EY Cb OCTAJIM | YKYIIHO
Kocoso 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3
MounaBuja 0,6 0,3 0,3 0,1 1,3
BUX 1,6 0,1 0,2 0,1 2,0
Cpbuja 4,0 0,2 0,4 0,0 4.6
benopycuja 3,5 0,3 0,2 1,0 5.0
JlaTBanuja 2.4 4.4 0,6 33 10,6
Mabhapcka 15,7 8,4 1,3 0,0 254
PymyHuja 17,1 6,6 1,3 1,3 26.3
Ykpajuna* 25,7 1,3 34 2,1 32,5
YKVYITHO 70,7 21,7 7,7 7,8 107.9

*Konona MM® yxkipyuyje cymy aBa SBA (u3Hoc ncriahen u3z SBA 3a Hosem6ap 2008.
u u3Hoc neduHucan npema SBA -y jyiay 2010. ronune)

U3zeop: IMF, Regional Economic Outlook - Europe, Building Confidence, ctp.61

Jlomiyio je u 10 caMOKOpeKIHje, ma/l KaMUTaJIHUX IPUIIMBA BOJIUO je maay nomahe
HoTpaxme, yBo3a M Aeduuura Tekyhux padyna. IITo je HMKM HHBO KamMTaIHUX
KpeTamwa, HIDKU je neguuuT Tekyhux paduyHa, a U yTHIIa] Ha pe3epBe je TUMUTHPaH.

Hexke 3emsbe cy Ouiie BHIE IOroheHe KpHU30M, a HEKE Mame, jep Cy pasInuuTo
pearoBajie Ha CIIOJbHE IIOKOBE, IPUMEHWIIE PA3IUUUTE MOJIUTHKE U pa3InyuTa CpeACTBa.
3emibe ca HajBehnM gebanaHcoM M pacToM KpeauTa umane cy Hajsehe penecuje. 3emibe
Koje Ccy m30eriie eKOHOMCKE M3a30Be Mpe Kpu3e, UMaJie Cy OJIaxy perecHjy.

Jleknuje Hay4eHe U3 Kpu3e Cy:

1) KpenuTHe excrian3uje MOTy MyHO Ja KOIITajy - CKyIe Cy. YKOJIUKO 3eMJba UMa
Jy’)Kd TIEpUOJT BUCOK HUBO pacta Kpenuta (kao Hmp. Jleronuwja, Ecronuja mpe kpuse),
pe3yJiTaTH y MPOCEKy MOcie Kpu3e HUCY A00pHu.

2) Pact kpeauta MoXe ce yCIOPUTH MyTeM MPYACHIIMOHATHIX KaMaTHUX CTOIIA.

3) Temko je 3ayCTaBWIM PacT KpeauTa KoA (PUKCHHUX JEBU3HUX KypceBa. 3eMibe
ca (hpJIeKCHOMITHIM JAEBU3HUM KYPCOM UMajy Mamy KPEAUTHY eKCIaH3H]y.

4) ITotpebHa je akTUBHM]ja (PUCKATHA TOTUTHKA.
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[Ipe kpuze, Tekyhm neduuuTh 3emMibe ca (UKCHUM JIEBU3HUM KypCOM HIIp.
Byrapcke umao je 3a mocienuily Op3 yBo3 M mpuiauB Kanutaia. Ca 1pyre cTpaHe
JleroHuja, Koja je umaia ¢iekcubmunan kypce, te 2010. ronune 6enexu cypuuut ox +5%.

[Ipema uctoj npornozu MM®-a, pact npuspene Cpouje he uznocuru 1,5% y
2010. ronuam, wro je mehy HajBummM cronama y peruony, nok Hip. BUX, XpBarcka u
Byrapcka nmajy crarnanujy. PazBujene 3emspe EBpore mmajy pact ox 1,7%, a 3emibe
Koje cy Owmne y ekcmaH3uju uMmajy pact on 3,9%, ma npumep Pycmja. Takohe ce
npouemyje na he crona nndnamnuje y CpOuju, MepeHa moTpoImayKuM 1eHama, H3HOCUTH
4,6% y 2010. rogunau, a 'y 2011. roguau tpedano 6u na 6yae cMameHa Ha 4,4%. Crajanmn
npeacraBHuKk Melhynapognor monerapHor ¢onaa y Cpouju bornan Jlucosoumk,
cmatpa aa je pedopma ¢puckanne nmonutuke y CpOuju Ha mosa myrta, a ga cy
CTPYKTYpHe pedopMe Tek Ha moverky. [{usp HOBOr Mozena pacra Cpbuje 6u Mopao
Ooutn Ha moBehawy u3B03a W jaomahe mrenme. TpernyTHo CpOuja Oenexu CKpoMmaH
OlOpaBaK, Ha 3ApaBHUM OCHOBaMa, ajH jeé KJbYYHHM MpoOIeM BeJlMKa HE3aroCiIeHOCT.
(Ekonom:east, 6p. 543, 14. okro6ap 2010, ctp. 19).

Onena MM®-a je na je puUHAHCH]CKH CEKTOp AXHIIOBA MeTa ornopaska. [ modamHa
KpH3a je Mpe CBera yKopemeHa y (PMHAHCHjCKU CEKTOp, a HEYCIeX MOJUTUKE ce OrjieNia y
TOME Jla He pearyje y cKiamy ca AyOMHOM M IIMPUHOM (UHAHCHJCKHX ylapa, Kpo3
WHCTPYMEHTE KOjUMa pacIoyiaxke Apxasa, HIIP. KPO3: PECTPYKTYHUPAHE U YCIIOCTaBIbamhE
TTIOHOBHE COJIBEHTHOCTH Cabux OaHaka, jadyame aJIeKBaTHOCTH OaHKapCKOT KamuTalla |
Oadepa IMKBUIHOCTH, KPO3 TIPABUIIHE U JOCIEIHE peryjiaTopHe pedhopme Ha III0OATTHOM
HUBOY U KpO3 jayame CyNepBU3Hje U Ha[30pa Hall GUHAHCH]CKUM CUCTEMOM.

HNakne, MM® Huje MHCTHTYLIMja TIPOjEKTOBaHA jJa OaM camo Haj 3emJbama y
pa3Bojy, HEroBa yjora je MHOTO IIMpa, jep Kao IITO BHIAUMO Moryhe cy rpemke u y
BEJIMKUM €KOHOMHjaMa, KOje HMMajy TJo0alHH yTHIA] U Ha EKOHOMCKH jake W Ha
€KOHOMCKH cliabe 3eMJbe.

2. MPUMEPH MTO3UTUBHOT 1 HETATUBHOT YTHUIIAJA
®OHJIA

EBanyanmja edexara jenne mehynapoane nnctutynuje, kakaB je MM®, 3axTeBa
OIIPE3HOCT, AJIM U Ja Ce He MOCeXe MPEKOMEPHO 3a eKCTPEeMHUM ciydajeBuMa. Haume,
TaKaB MPUCTYI j€ MPWINYHO BapJbHB, jep CMO YOIITE CKIOHHjU OaBJbEHY CKCTPEMHHUM
Clly4ajeBMMa, HErO THUIIMYHUM CIlyYajeBHMa, a KOjU OHJAa M HE Jajy THIUYHE e(eKTe
nporpama MM®-a. Jlebaxn oko Aprentunckor konarca 2001. rogune (rae nomoh Huje
MOMOTJIa ¥ CYCIIeHJIOBaHa je) U mpuie o ycrnecuma nomohun MM®-a y MeKcHKy HakoH
ekoHoMmcke kpuse u3 1994. rogune (CA/l u MM® cy unTepBeHucanu ca nakeroM oz 50
MIJIMjapAx JoJIapa MITO je YCIENIHO MPeaypeInio Jajbe CMamkEemhe BPETHOCTH Te30ca, a
KacHHje je mo3ajMuiia BpaheHa 4ak u mpe poka) jecy UCTOPH]CKH 3HAYajHU IPUMEPHU U HE
Tpeba mx 3abopaBuTH. Anm mTa je HIp. ca ciydajeM Kenuje m3 1980-tux rommnHa
(Kennja je Tokom 1980-Tux perynapHO ydecTBOBaja y MOjeMHAYHUM apaH)KMaHUMa U
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to: 1980, 1982, 1983, 1985, 1988 u 1989. ronune) unu Ilosbcke ¢ moverka 1990-tmx
(ITosecka je ywecTBoBana y apamwxkManumMa MM®-a mnoj yoOW4YajHUM OKOJHOCTHMA,
MOTNHCUBamkeM 3aceOHux apamikmana 1990, 1991, 1993 u 1994. romuue)? Jlekiuje
HayueHEe M3 OBUX Mame IMO3HATHUX CiIy4ajeBa MOTy OWUTH MHOTO HMHCTPYKTHUBHHUjE O]
,,THITUYHHX , ,,[IPOCCYHMX *, ,,0ueKnBaHUX " e(hekaTa nmporpama MMd-a.

Huko He moxe mpenBumetu koje he OMTH MCKYCTBO 3eMJbe aKO YYECTBYjE Yy
nporpamuma MM®-a. Bese m3mely monmuTuukux WHCTpyMEHaTa W pe3ysiTata HUCY
TIpEeIu3He, a TOCTOoju B 0e30poj ¢akTopa Koju yTHUdy, a He Mory ce npensuuetd. lllTa
BUIIIE MMUTAamE j€ TOJMKO BAXKHO Ja ra He Tpeba urHopucatu. Kaxa Bmaga ynasu y
apamkmane ca MM®-omM, To je Boau Ka ojpeleHoj KpeIuTHO] JIHHHU]U, U OHa Mopa Jia
MeHa, YeCTO JPACTUYHO, CBOjJY (DMCKAIIHY M MOHETapHY MOJIUTHKY. Mu OHMCMO HapaBHO
BOJIENM Ja 3HaMo edekre TakBe nonutuke. Kaga 3emsba ydecTByje y mporpamuma
MM®-a, xkeJ;MMO A2 3HAMO LITA OM ce JecHI0 1a HUje yuecTBoBaIa. Kajga 3emiba He
yuecTBYje y nporpamuma MM®d-a, :ke1umMo Ja 3HAMO 1ITA OU ce JeCHJIO 1A jecTe
yuyecTBoBaJa. OHO 3a YMMe Tparamo cy ,,KOHTpa-4Yuib-eHHuIe*, a mTo je Hemoryhe
NMoCMaTpaTH.

Haxne, mwb je Hahu TUOUYHE eQeKTe apamkKMaHa, 4YeMy MOry momMohu
cTaTuCTUUKe TeXxHHKe. CTaTUCTHYKUA MOJIENH JO03BOJbABA]Y MPOIEHY TUIMYHUX edeKaTa
nporpama MM®-a, koHTponuIyhu — win aApkehn KOHCTAaHTHUM - MHOTE (aKTOpe O]
yrunaja. To Ham omoryhaBa ma ycraHoBUMO, Ja Jin edekar uMa ,,CTAaTUCTHYKH 3Ha4aj u
KOJIMKO MHOTO CITy4ajeBa OJICTyTa OJf IPOCeYHOT UCKycTBa. MehyTum, kaga epexar Hema
CTaTUCTHYKH ,,3Ha4aj*, TOCTOjU TOJIMKO MHOTO MOTYhHX Bapujamuja aa ce He Moxe pehu
na je edexar MO3UTHBAH WJIM HETaTHBaH Cca MHOTO HM3BECHOCTH. AKO edekar jecte
CTaTUCTUYKH 3HAauYajaH, TO YKa3yjy Jia je Kopealyja yBpcra.

Paznuunrte cratuctuuke cryauje o edexkruma mporpama MM®-a nomme cy ao
Pa3NIUYUTUX pe3yJsiTaTta, Kpo3 IMocMaTpaHe MHAMKATOpe, Kao MTO cy OunaHc Iuiahama,
uHIanMja ¥ EeKOHOMCKH pa3Boj. [locTaBiba ce mHTame OJaKie KOHTPATUKTOPHHU
pesynratu? 3emibe ynaze y nporpame ca MM®-om u3 paznuuutux pasznora. Mehytum,
OHO IIITO j& MHTEPECAHTHO Cy METOJIC KOje ce KOPUCTE 3a eBalyaljy edekara mporpama
MM®-a, u TO: IPUCTYT ,,ITPE U TTOCIIE", PUCTYTI ,,ca U 03, MPUCTYIT KOJU KOHTPOJIHIIIC
onabpaHe mocMmarpaHe Bapujalie W aaTepHATUBHH METOJI KOjU KOHTPOJHUIIE Bapujadiie
KOje HUCY OuJie mocMaTpaHe.

Jlakne, mpBU MNPUCTYN ,HOpe W TMOcie je MPUCTYN KOJjU C€ 3acHHMBA Ha
KOMIapaluju MPOCeYHUX pe3yiTara, W Nmpe W mocie ydemhe y mporpamy. Tako Ha
npumep, bpasun je ymao y SBA 1992. roaune, a apamxma je 3aBpiieH 1993. rogune. ¥
1991. roqunu B/IIT bpasuina je 6o 0,5%, anu je motom nopacrao Ha 5% y 1993. ronunu
u 6muzy 6% y 1994. rogunu, naxie 3akjpy4yuiio 6 ce Ja je mporpam OuO ycIeIlaH.
MehyTuM, TakBO 3ak/byuuBame j€ MPOOJIEMAaTUYHO, jep aKo Ce€ IMOCMAaTpajy caMo
€KOHOMCKH IOKa3aTeJbu Mpe U nocie yuyemha y nporpamy MM®-a, cTBapa ce yTucak aa
ce HHINTA APYro HHje JOTOAMIIO U JIa HUIITA JPyro HUje yTUIANo Ha 3eMJby. He camo ma
Cy UTHOPHUCAHH APYTH (HAKTOPU, U €KOHOMCKH, alld U HIIP. THII YIIpaBJbarkha, MOTUBAIIH]E
MOJIUTHYKHX JINJEPa, CBETCKH yCIIOBH (TJI00ATHH €KOHOMCKH PE3yJITaTH), HUBO CBETCKE
TProBUHE WK MehHapoHE KaMaTHE CTOIe Ha TI03ajMHUIIE.

Kontpa-unmenuiia, mra OM ce JecWIo Jla ce HHje YIUIO y apamkMmaH ca
MM®-oMm, mona3u oJ MHUTama IITa je MOCMaTpaHo Mpe yiacka y mporpam? Heko Owu
IpPEeTIIOCTaBUO Jla Ce HUIITA JPYyro He OM Memaso jJa mporpaM Huje yBeaeH. OBo je
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HapaBHO TIOjeHOCTaBJbEH IMpHUMEp, MehyTUM TMOoCTOju JOHEKJIe JHUMHUTHPAHOCT
CTaTUCTUYKHMX TEXHUKA IO MHUTakby BPEMEHA U 110 MUTalky JOCTYIHOCTH MOJaTaKa.

CnuyaH je ,,ca u 0e3* HpUCTYH, Tj. IPUCTYN Jia JIK 3eMJba Y4YECTBYje WIH HE
ydecTByje y apamkmannma MM®-a. [lakne, 3a 3eMJby KOja je y4ecTBOBaja y MpOrpaMmy
,,KOHTpa-uMbeHHUIIA™ je mTa OM ce JEeCUiIo Ja 3eMJba HHjEe yYeCTBOBajia y Mporamy, y
OJIHOCY Ha TIOKa3aTesbe KOjeé IOCMaTpaMoO y 3eMJbaMa KOje HHUCY YYEeCTBOBaJlE Y
nporpamy. Huje HuKakBo m3HeHaheme ma Oamr oBaj MPHCTYI TOKa3yje Ja 3emsba Koja
ydecTByje y nporpamy MM®-a uma 3HaTHO rope nepdopmance (momMahux eKOHOMCKHX
WHINKATOpa) OJ 3eMJbe Koja He ydecTByje. OuurienaH je pas3ior, HauMmMe 3emiba
y4ecTByje y Imporpamy Kaja ce cyouyaBa ca HEKOJMKO €KOHOMCKHX Ipoliema. AKo ce
3emsba okpehe ka MM®-y camo kaj uMa €KOHOMCKe TpobiieMe, oHaa oBO HHje dep u
KOpEKTHa KoMmmapanuja. 3akbydyuBaTé na mporpamu MM®-a mnospelyjy pact wm
Horopinasajy “HGIAIKMjy U3 MOCMaTpaHUX HETaTHBHUX PA3NMKa je MCTO Kao 3aKJbYyYHTH
Ja JO0KTOp moBpehyje meroBor mamujeHrta, jep Jbyaud KOju MOy JOKTOpY Cy clladbujer
37IpaBJba HET'O OHU KOjU HE UJLY.

Behuna 3emaspa ynasu y nporpame ca MM®-om non oapehennm cneruduaaum
€KOHOMCKHAM W TIOJUTHYKHM YCJIIOBHMA: Ha TPUMEpP KaJla je 3eMJba HAa HUKEM HHUBOY
pa3Boja, Kajga Cy CHOJbHE pe3epBe HUCKE, KaJa ce 3eMJba CyodaBa ca JoMahuM ,,BEeTO-
urpaunMa’, wid kana onpeheny zemipy daBopusyje CAJl. [axne, kama ce Bpiu
KOHTpoJia onpeheHnx omabpanux Bapujabiu, koj eBaryaryje ehpekara MM® mporpama
(mmanu cmo mpumep YpyrBaja m TaH3aHHMje y MPBOj TJIaBU OBOT pajaa), Tpeba OuTh
OIpe3aH ¥ UMaTH y BUJLY OKOJIHOCTH KOje Cy J0BeJe 70 yuerniha 3emibe y mporpamy.

Bapujabie xoju HuCy Omiie nmpeaMeT mocMarpama, a To MOTy OMTH HIIp. JOXOJaK
1O IJIaBM CTAaHOBHMKA, OwiaHc Tekyhux mnahama, AeBH3HE pe3epBe, OTIUIaTa Jyra,
HCTOpHja MPETXOAHUX apamkMaHa ca MM®-om, OpojHH BETO-UIpadyH U CIUYHO, Takohe
MOTY CHCTEMCKM Jla yTM4Yy Ha OJUIyKy 3emsbe na yhe y mporpam MM®-a. To cy
BapHjabiie Ha Koje ce jeJHOCTAaBHO HHUje padyHaJo0 WIH jeTHOCTABHO HUCY OuiM npaheHu
WM HUCY Owim MepeHu. MehyTtum, kako ce o THM mapameTpuma OJaroBpeMeHO HHje
BOJWJIO padyHa Wiu HHCY Owim mpahenu, nmako je moryhe ma moBemay A0 Tpemike y
MpoLeHama.

[TocToju u 3Ha4ajaH Opoj HE-€KOHOMCKHX IapameTapa, KOju MOTY YTHIaTH Ha
yJazak 3emJbe y nporpame ca MM®-om, a koju Cy u3y3eTHO 3HadajHu. Ha mpumep, ako
je u3 oapehene 3emsbe Behu Opoj pagHuka 3amnocieH y MM®-y, Ta 3eMJba jeTHOCTaBHO
uMa 60JpM OupokpaTcku mpuctyn MM®-y, na ca MambOM CyMI-OM yJIa3d y apaHKMaHe
ca MM®-owm.
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3. AHAJIN3A KOPEJAIIMJA UBMEBY APAH/ KMAHA ®OH/IA "
INPUBPE/THOI' PA3BOJA

3.1. Yrunaj nporpama MM®-a Ha npuBpeIHH pacT

[Turame yTumaja nporpama MM®-a Ha €KOHOMCKH PacT JETHO j€ O] HajBAXKHUJUX
nuTama. AKO €KOHOMHja UMa TEHJCLH]y pacTa, OHJAa OHAa MOXE JaJIeKO JIAKIIe Jia ce
n300pu ¥ ca onpxkuBoIhy Oounanca rmiahama u ca GpuckaTHUM AeQUITUTOM, a MOXKE U J1a
ce u30opu ca oapehenum crenenom uHpnammje. EkoHoMckH pa3Boj je Takole Be3aH ca
OpOjHHM 3HAYajHUM UHIMKATOPHMA KBAJIUTETA JbYICKOT KUBOTA.

WNnak, HekH €KOHOMHCTH TBPJIC J1a CKOHOMCKHU pa3Boj HUje, U He O Tpebao na
oyzae unsb MM®-a. Onu nosBnayue 1a je opuruHaia b MM@-a pemaBame npodiaema
wiatHor Ownanca, a na je ¢oxycupatbe MM®-a Ha E€KOHOMCKH pa3BOj TBOpPEBHHA
HOBHjeT BpeMEHa.

Tepama n7a MM® Hukan HHje HaMepaBo Ja ce 0aBU €KOHOMCKHM pPacToOM HHje
notinyHo TtadHa. Cratyt mo3uBa MM® na npxaBama ujaHdllaMa J1a «IIPWIMKY Ja
WCIIpaBe HEPAaBHOTEXKY y CBOM IUIATHOM OwiaHCy Oe3 mpuOeraBame Mepama Koje Cy
HITETHE 32 HAIIMOHATHO Wik Mel)yHapoaHo Giaroctamey. 3aTuM, y u3BemTajy U3BpmHux
mupektopa Ha [IpBom romummem cactanky Opbopa ryBepHepa 1946. rogune jomr ce
onpehennje kaxe: «pynkumja doHaa je Aa momMake WIaHMLAMA KPO3 apaHKMaHe
KOju NMPOMOBHILY (ajiaHC HMpema Mel)yHapoaHe TpProBuHe M MHBECTHIHja M HA
TOM NYTy /JONPHHOCE TMOJAP:KABakby BHCOKOI HHBOA 3aMOCJIAEHOCTH H PeaJHUX
npuxona. (IMF, Report of the Executive Directors and Summary Proceedings, 1946).
YnpaBo ox mnpBor cactaHaka TryBepHepa MM®-a, wnenrpamHu 3amatak MM®-a
MIPe/ICTaBJbajy BUCOK HUBO 3aMOCICHOCTH M Mpuxoaa. Yak u HaKOH rmomepama ¢Gokyca ca
WHIYCTPUjaIH30BAHOT CBETa HAa CBET y Pa3BOjy, 3HA4Yaj MPOMOBHUCAKA ,,HAIIMOHAITHOT
npocrieputeTa’ ce 3aapxkao. lllra Bume, Tokom Bpemena, MM® ce cBe Buiie okpehe ka
MMPOMOBHCAKY pacTa U cCMamemy cupomaiirea. U3spuau gupexkrop MMd-a (ox 1987.
10 2000. ronune) Michel Camdessus, narnamasao je: ,,Ham npumapau s je pacr ...
BHCOKO KBAJIUTETAH PACT KOjU HAIIU MPOTPAMHU U BbUXOBH yCIIOBH MOIPKABAjy .. HE CaMo
3a HEKOJIMIIMHY 00TaThX, 0cTaBibajyhu cupomaiine 0e3 nyera, ceM npa3nux ooehama.*

MehyTtumMm, 3HavajHUjUX edekaTta o] MpOMOBHCama pacta HHje Owno. Yak, mTa-
BHUIIIE, MHOTOOPOjHE CTy/AM]e, KAKO OHE HOBHJET JaTyMa, TaKO M OHE HEIITO CTapuje, He
caMo Jia TIOKa3yjy Jia je mMpoMolirja pacTta Jana ciabe pesynrare, Hero rnokasyjy u aa cy
nporpamu MM®-a nmanu 3HayajHe HeraTuBHE eeKTe Ha EKOHOMCKH pacT. EBeHTyanHo,
y HEKOM HapeaHOM nepuony (kpahem M 1yxeM) OM ce MOIJIe U JaBUTH Ha3HaKe pacra.
Hauwme, nmpumeheno je ma y mporpamckum mnaketuma MM®-a nomuHHpa 3axTeB 3a
peaylpameM TPaKie, YNME Cy W pe3ysiaTaTH Iporpama JACNPEecHBHH. Y TPaKCH ce
MOKa3ano W Ja cy e(eKkTH jour W ropu Koj 3eMajba Koje Cy ,,yCHEIIHO* 3aBpIIuje
mporpamMe W Jia je BHUXOB pacT jOIl W HIKW. (BUACTH HcTpaxkuBama: Louis Dicks-
Mireaux, Mauro Mecagni, Susan Schadler, 2000, ctp. 495-526; Adam Przeworski,
James Raymond Vreeland, 2000; Michael M. Hutchison, Ilan Noy, 2003, ctp. 91—
1014; Axel Dreher, 2006, ctp. 769-88).
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Honajmo jomr u ma mporpamu MM® ycmepaBajy Biagy 1a IUTeId Ha jaBHUM
MHBECTHUIIMjaMa, IITO MMa JIOIIE MOCIeAUIe 10 pacT; Aa BUCOKA peajHa KaMaTHa CTOIa
JIOBOJM JI0 3aTBapama J00pux (pupmu 3ajeHO ca JOMINM, MITO Takohe Moxe /1a MITeTH
pacrty; ,,eKOHOMCKa cTabmin3anuja’, Ha Kojy Takohe ymyhyjy nporpamu MM®-a He Boiu
€KOHOMCKOM pacTy. Hu 0Bo mociienme HaBeJieHO He U3HeHahyje.

MM® uHCHCTHPAa HA MAaKPOEKOHOMCKOj CTAa0WJIHOCTH, Ka0 HEOIIXOJHOM
npeaycjaoBy pacra. OBo ako je U Ta4HO, HHje 10Bo/bHO. He mocToju Teopuja koja
TOBOPH 0 PAaBHOMEPHOM OyueTy, YPABHOTEKEHOM IUIATHOM OWJAHCY M HHCKO]
uHpaanuju koju he pgoBectHm [0 exkoHoMckor pacra. HMako mnporpamu
craduamnsanmje, cMambUBamba Aepuuura 1 No00/bIIAKA MJIATHOT OWIAHCA He LITEeTe
pacTty, MIIaK caMH 0 ce0U HUCY A10BOJbHU 32 Pa3Boj.

[TpuBpennu pact EBpore, ycnes riaodainHe ekoHOMCKe Kpu3e, mepeH pactom bJIIT
MCKa3aH y HallMOHAJIHUM BajyTaMma IO CTaJIHUM IieHaMma, 3HadajHo je ycrnopeH y 2007. u
2008. rogunu (4,0% u 1,4% pecniekTuBHO), 10K je y 2009. ronunu OMo 4ak ¥ HEraTUBaH
(-4,6%), na 6u ce y 2010. roquan omopaBuo Ha 2,3%, a y 2011. roguHu ce ouekyje
HBeroBo crabunmsoBame Ha 2,2% (Tabema Op. 2: EBporcke 3emibe: Peanan pact BT,
2007-2011).

[TpuBpennu pact y cBery u EBponm, neTabHO CMO aHATU3UPAIU y HACIOBY:
Crame cBeTCKE NMpUBpENE Yy TOKY aKTyelHe KpH3e, I/ie CMO M TabemapHO U TpapuuKu
MpHUKa3ald aKTyelIHO CTamke M3 JOMEHa INPUBPETHOr pa3Boja. Takohe cMo HaBenu
€BPOIICKE 3eMJbE y pa3Bojy KOje Cy ydecTBOBaje y (UHAHCHjCKUM MakeTumMa MMd-a
(Tabena Op. 4: duHAHCH]CKU MAKETH 3a €BPOIICKE 3€MJbE Y Pa3BOjy) U KOJUKU Cy pacT
OoCTBapujie OBE 3eMJbe, MOCEOHO y oaHocy Ha pacT muxoBor bJIII. CBe anamm3upano
caMo J0JaTHO MOTKPEIJbYje OBJE U3HETE TBP/IHE.

Anamm3y kopenaunmje usmel)y apanmxxkmana MM®-a u npuBpegHor pacra
Cpouje, mepenor Beqmunnom BJII, pazmorpuhemo 3a mepuon ox 2001. mo 2006.
roguHe kaaa je CpOuja xopucTmia CTeHJ 0aj apaHkKMaH W apamXMaH 3a MPOIYKEHO
¢uHaHcHpame. [lysb HaM je yTBpIUTH KakaB Kay3aJuTeT IOCTOju u3Mel)y OBe JIBe MojaBe,
jaun win cinabuju, OJHOCHO HUXOBY (DYHKIIMOHATHY IOBE3aHOCT. AKO je apaHKMaH
MM®-a ytumao Ha npuBpeaau pact CpOuje, )KeTMMO TO YTBPIUTH U €r3aKTHUM IyTEM,
T€ MPUKA3aTH Y KBAHTUTATUBHOM U3pasy.

Kao yBon y ananmusy, majeMo y HapeaHoj Tabenu cepujy IojaTaka O BHUCHHH
cpencraBa koja je CpOuja momiauuna on MM®-a (Ha ToguIImeM HHUBOY) M CEpUjy
nogaraka o kpetawmy B/l y Penmy6mumu CpOuju, y mpoTekianx aeceT roauHa. Toxom
nepuona ox 2001. 1o 2010. ronune, CpOuja HHje nMana apawkmane ca MM®-om camo y
2007. u 2008. ronunu. [Ipema Hapenanoj Tadenu Buaumo u aa je BT Cpouje pactao o
2001. mo 2008. rogune, Te na je 2009. u 2010. rogune nonwto no mama B/, ycien
CBETCKE €KOHOMCKe Kpu3e. Ako mocMatpamo 6a3uu unaekc b/II1-a (2001=100), Buaumo
na je BJIT y 2006. roqunu Behu 3a 81,8% ox BJIT y 2001. roaunu, a y 2010. ronunu je
Behu 3a 128,9% y omnocy Ha 2010. ronuny. Kazga je ped o JaHIaHOM MHIECKCY BHIUMO Ja
je y mocmatparoM nepuoay mo naga b/II1 y ogaocy Ha npetxomany roauny momnio 2003.
rogune (3a 7,4%), 2004. ronune (9%), 2009. ronune (10,3%) u 2010. rogune (2,1%).

CpenctBa moBy4YeHa 10 OCHOBY apamxmaHa Cpb6uje ca MM®d-om OGuhe
rocMaTpaHa Kao He3aBUCHO MpoMemuBa BennurHa, a BJII1 kao 3aBucHO nmpoMemuBa.
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Ta6ena 6p. 5: IlapoBu nogaraka o BUCHHU cpeJicTaBa Koja je CpOuja moBiaymia 1o
ocHOBY apaHxkmaHa MM®-a u o B/II1-y Penybnuke CpOuje

T'oguna Cpencrsa 1o0ujena BAII BAIl - UTHAEKCHU
npemMa apaH:kMaHUMa (y munuonuma
on MM®-a (Y CIIB) espa) Basuu Jlanuanm
X) (Y)
1 2 3 4 5
2010 299.897.500 29.343,0 2289 97,9
2009 1.021.145.000 29.967,0 233,7 89,7
2008 0 33.417,9 260,7 116,1
2007 0 28.784,6 224.5 123,5
2006 62.500.000 23.304,9 181,8 114,8
2005 125.000.000 20.305,6 158,4 106,7
2004 162.500.000 19.026,2 148,4 91,0
2003 200.000.000 17.305,9 135,0 92,6
2002 200.000.000 16.028,4 125,0 125,0
2001 100.000.000 12.820,9 100,0 -

Hzeop: MunucrapctBo punHancuja, burmen jasnux guuancuja, beorpan, neremoap
2010, ctp. 15; Hapoana 6anka Cpbuje, Cmamucmuuxku ounmen, beorpan, nenemoap
2010, ctp. 88; m mpopauyHu ayropa

Hajnpe hemo mpuxa3atu aujarpam pacTypama MapoBa I07aTaka, 3a HEpUOA O
2001. mo 2006. romune, ¢ 003UpOM Ja CIEAM JBOTOJMIIEA Iay3a, Ia IOHOBHO
3aKJby4HBam-€ HOBOT apaH)KMaHa.

I'paduxon 6p. 10: /{ujarpam pactypama maposa mmojaraka, CpeJcTBa MOBYYEHUX
1o ocHOBY apamxmana ca MM®-om u B/IIT Cpouje, 2001-2006.
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13 rpadukoHa yoyaBamMo MCTOCMEPHO, aji HETaTWBHO NMPABOJMHH]CKO KPETarhe
Bapyjaiuja obenexja MOCMAaTpaHUX II0jaBa, Te 3aKkJbydyjeMo na he mpoceuaH oaHOC
Haj00Jbe OUTH UCKa3aH JIMHeapHOM perpecujom. [Tozajmunie og MM®-a cy y HapenHoj
Taben n3pakeHe y MIIIHOHKMHA eBpa, a b/II1 y munmjaprama eBpa.

Ta6esa Op. 6: OCHOBHHM €JIEMEHTH 32 U3padyHaBam-E JIMHEAPHE PEerpecuje 0aHoca
no3zajmuina ox MM®-a u BJII1 y Cpbuju

Tox. |Mosajumma | (x-x) | (x-x) BAN | (y-v) | 0 | (x0)-(y-
MM®-a | (dy) | @y’ ) (dy) | (dy)’ | (dx)-(dy)
(x)
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 100,0 -42 1.736 12,8 -42 28 221,53
2002 200,0 58 3.403 16,0 58 4 -123,47
2003 200,0 58 3.403 17,3 58 1 -47,64
2004 162,5 21 434 19,0 21 1 18,40
2005 125,0 -17 278 20,3 -17 5 -36,39
2006 62,5 -79 6.267 23,3 -79 27 -410,35
36up 850,0 0 15.521 108,7 0 66 -377,92

X = >x/n = 850/6 = 141,7 (apuT™MeTHUYKA CpEMHA HE3aBHCHO
NOBY4EHHX U3 apamxkmana Cpouje ca MM®-om)
Y =>y/n=108,7/6 = 18,2 (apur™meTnuka cpeanna 3aBucHo npomemuse —b/II1)

V3 momoh monmataka W3 mpeTxoaHe Tabene, u3paduyHahemo u KoedHIMjeHT
TEHJICHITMjaTHe KoBapujanuje (r).

7 ZZ(X—E)X(J/—X)+\/Z(X_E)2 xZ(y—X)Z = —377,92+\/m:—0,37

KoedunujeHT TeHACHIMjaIHE KOBapHjanyje, KOju MpemMa MpopadyHUMa H3HOCH
r = - 0,37 Ham roBopu na y CpOuju mocToju HeraTMBHa Kopejaamuja usmely
cpeacrapa nmozajMibeHux o MM®-a no ocHoBy apan:xkMaHa u BucuHe B/III, kao u
Ja ce paJu 0 YCMepPeHOj HUCKOj KopeJIalliju MOCMaTPaHUX MojaBa.

3a u3pauyHaBame JuHeapHe QyHKIHje Koja he HaM oJpa3uTH TpaxXeHy perpecujy,
NOTpeOHO je M3padyHaTH eNEeMEHTE 3a CHUCTEeM jeJHauyuHa Ha 0a3u Kojux ce nobuja
JuHeapHa QyHKIHja.

INpOMECHUBE - CpCACTBA

Tabena 6p. 7: Octanu eneMeHTH 3a U3padyyHaBambe JIMHEapHe perpecuje ogHoca
no3zajmuna o1 MM®-a u B/II1 y Cpbuju
) )

Io3ajumua BAII X°y X y Perpecnja | y-y. (v-yo)
MM®-a ) (¥o)
(x)

1 2 3 4 5 6 7 8
100,0 12,8 1280 | 10000,0 | 163,84 19,14 | -6,34 40,14
200,0 16,0 3200 | 40000,0 | 256,00 16,71 -0,71 0,50
200,0 17,3 3460 | 40000,0 | 299,29 16,71 0,59 0,35
162,5 19,0 3087,5 | 26406,3 | 361,00 17,62 1,38 1,91
125,0 20,3 2537,5 | 15625,0 | 412,09 18,53 1,77 3,14

62,5 23,3 | 1456,25 | 3906,3 | 542,89 20,05 3,25 10,58
850,0 108,7 | 15021,25 | 135.938 | 2035,11 108,74 | -0,04 56,63
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yc=a+bx
(1) Yy=na+byx
(2) Yxy=a¥x +b¥x’
(1) 108,7 = 6a + 850b
(2) 15021,25= 850a + 135.938b (nogenuhemo ca -141,67)
(1) 108,7 = 6a + 850b
(2) -106,0=-6a-959.5b
2,7=-109,56
0=-0,0243 yBpcTumo y jeanaunny (1)
108,7=6a — 20,95
a=21,566
JemnaunHa perpecuje rmacu: y.= -0,0243 x + 21,566

JemnaunHa perpecuje u3pakasa npoceuny mepy Bapujanuja BT kao dyHkmje
MpoMeHa Koje Cy ce JelaBajie MoBlavyemheM (HHAHCHjCKUX cpeacTtaBa og MMd-a, mo
OCHOBY apamkmaHa. BpeaHOCT QyHKIH]je Y. YHEIN CMO y KOJIOHY 6 TpeTXoiHe Tadere.
Ha ocHoBy no0ujeHux nojaraka jaakie MoxkeMo npouewuBati Bennuuny bJII1 y omHoCcy
Ha OWJIO KOjy BPEIHOCT MOBYYCHHX cpencTaBa o1 MM®-a.

[Ipema nmoOwWjeHMM pe3yiTaTuMa, BHIMMO Jia je€ MamH H3HOC TOBYYEHUX
cpencrasa o MM®-a 3a nocnenuiry nmao Behu o6um BT y CpOuju, ogHOCHO 12 je ca
MambUM M3HOCOM MOBYYEHHMX CpeJicTaBa MMao 3a pesyataT cpazmepHo Behu BII1. Jlakie,
BJIIT je umak uMao pact, ajau cpencTBa Koja cy nosiadeHa o MM®-a cy Ouma y HHCKO],
¥ TO HEeraTWBHO], Kopenanuju ca B/II1.

300r pe3yaTara A0 KOjUX CMO JOIUTH, poBepuhemo (Ha 6a3u mogaraka MM®d-a)
kperambe BJIII Cpbuje y omnocy Ha Xparcky. Hamme, u CpOuja m XpBarcka cy y
nepuoay on 2001. no 2006. roquHe nmane apamxmane ca MM®-om, ann XpBaTcka HUje
MOBJIaYmiIa cpeAcTBa koja joj je MM® onobpuo, 3a pasmuky on Cpbuje koja je y
MOTIYHOCTH HCKOPUCTWIIA cpenctBa omobpeHa ogq MMd-a. Xpmarcka mma oko 4,4
MWJIMOHA CTaHOBHHKa, a CpOuja oko 7,46 MUIMOHA CTAHOBHHUKA.

I'paduxon 6p. 11: [Tapanennu npukas BJIIT Cpouje u XpBarcke, 2001-2010.
- y Tekyhum 1ienama (y 1osiapuma)
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Useop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.
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[Ipema npeTxoHOM rpadKOHY BUIMMO Ja je Ha MOYETKY MOCMAaTPaHOT Mepruoia
BJIT XpBatcke 6uo asa myta Behu on BJII CpOuje, a na je Ha kpajy nepuona, bJIII
XpBarcke 3a jeman u mo myta Behu ox BJIIT CpOuje. Y o0e 3emibe ycien CBETCKE
E€KOHOMCKEe Kpu3e 3abenexxeH je 3Hauajan maj B/IIl. Y nHapemnom rpadukony majemo
npocevne roaummke crorne pacta b/ Cpouje u XpBartcke.

I'pa¢ukon 0p. 12: IIpoceune crone pacra B/II1 Cp6uje u Xpsarcke, 2001-2010.

—4&— XpBartcka
10 8.50
8 [ 6.90 B Cp6uja
54 49 |
5.60 42 47

HUzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

Ha 6a3u oBor rpadukoHa, MOTJIO OM ce 3aKJbYUUTH Ja je 1o cTormama pacta bJIIT
Cpbuja y Gnaroj mpeaHOCTH y ogHOCY Ha XpBaTcky, of 2004. rogune, ma Ou ce Ha 6a3u
OBE MaplHyjajHe aHAJM3€ MOIJIO 3aKJbYUUTH Ja je Ta pa3liuKa pe3yiTar capaime ca
MM®-om u kopuithema cpencraBa apamkmana oq MM®-a.

MelhyTtuMm, kao mTo cMo Buaenu u3 npopadyHa uHAekca B/, Te mpumemene
JUHEeapHe perpecuje Ha cepujama mojaraka o noszajmuiama Cpouje on MM®-a u B/III,
Te Ha Kpajy u mopehemeM ca jeJHOM OJ HaIlUX CYyCEeJHHMX 3eMajba 3aKJbydyjeMo, Ja
MOXEMO IOHOCHUTH BpJO jacHe W MpeLu3He, aly HaplyjajHe 3ak/bydyke, a HHUKAKO
BPILUTH YOIIITaBamkha 3aK/bydaka O MUTakY IETOKYITHOT IPUBPEIHOT pacTa.

3.2. Yruuaj nporpama MM®-a Ha He3am0CJIeHOCT

WunukaTiBaH mofatak o cramky pedopMmu, anu ¥ cnocoOOCTH MpHBpene na ce
n300pH ca jeTHUM O] BaKHUX COILIMjalTHUX TIOKa3aTesba je cTomna HezamnociaeHoctu. Ctoma
HE3aMoCJICHOCTH, MpeJCTaB/ba yuelnhe He3amoCIeHUX y YKYIMHOM Opojy aKTHBHHX
CTAaHOBHUKA (3aMIOCJIICHH U HE3aMOCIICHH).

“Hezanocnenu, jecte nuue oa 15 mo 65 roauHa >KMBOTa CIIOCOOHO M OJMax
CIIPEMHO Ja paju, Koje HUje 3aCHOBAJIO PaJHU OJHOC WIM HA APYTHM HAYMH OCTBAPHIIO
MPaBO Ha pajl, a KOje ce BOJM Y €BUACHIINjU HE3ANOCICHUX W aKTUBHO TPAXKU MOCAO0.
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[Tox mojMoM Hezanocnexu TOJpa3yMeBajy ce JIMIa Koja y MOCMaTpaHOj CeIMHIIN
HHCY 00aBJbajia HUjeAaH IiaheHu mocao, HUTH Cy MMalia Iocao ¢ KOjer Cy OJCyCTBOBaia
U HAa KOjU Cy MOIJIa Ja Ce BpaTe HAKOH HCTEKa OJICYCTBA, MOJ YCJIOBOM Jda Cy
3aJ10BOJbaBaja cienehe kputepujyme:

» Ja Ccy y MOCIeIke YETHPU CEIMHIE Npely3uMalia aKTHBHE KOpake y IMHJbY
HaJaXema Toclia W J1a Cy, YKOJIMKO Om wM mocao Owo monyhen, Ouma y
MoryhHOCTH 1a TOYHY J1a pajie y POKY O]l IBE€ CEAMMIIE;

» Ja y MOCIeNe YSTHPH CeIMHIIe HHCY aKTUBHO TPaKWIIA 110Ca0 jep Cy Halia
mocao Ha KojeM je Tpebano Ja MOYHYy Ja paje HaKOH HCTeKa IMOocMaTpaHe
ceamuIle, a HajkacHuje 3a Tpu Mecena™. (CraTHcTHYKH roaummak Cpowuje
2010, ctp. 87).

[Ipenmer Hamer mocMaTpama cy Ouie JBe Tpyle 3eMaba, Kpo3 MEepHoa O]
TIOCTICIIbUX JBaJIeCeTaK roauna, Tj. o 1992. romune no 2011. ronune (3a 2010. u 2011.
roguHy cy pnate mporHoze MMd-a), maga cmo 300r mpoctopa, y rpa@uKoHUMA U
tabenama mpukaszanu camo onpehene omadpane rogune. [louerak mocmarpama je 1992.
TOJIMHA, O] Kaja ce pauyHa wiancTBo Cpouje y MMOD-y.

[IpBa rpyma mocMaTpaHuX 3eMajba, Cy 3€Majbeé M3 Halller peruoHa (KaKko HX
cepctaBa MM® y cBojoj metomosioruju mpahema): byrapcka, Xpmarcka, Mabhapcka,
[Tosscka, Pymynuja, Cpbuja u Typcka.

3a mocmarpame ytuiaja nporpama MM®-a Ha cTomy HE3amOCICHOCTH (KaCHU]E U
3a Jpyre mocMarpaHe Bapujablie), HEONXOJIHO je 3HATH OJ] Kaja je 3emMJba IocTayia
yranniia MM®-a u koje apamxkmane je kopuctwia. [logaTtke cmo mnpubaBwim ca
3BaHUYHOT cajTa MM®-a, a ucropuja moszajMuIia je mocMarpana 3a nepuoxa ox 01. maja
1984. o 31. neuem6Opa 2010. rogune.

- Byrapcka je 3emspa wianuna MM®-a ox 1990. roaune u kopuctuia je cieznehe
nporpame MM®-a: SBA (1991-1992), SBA (1992-1993), SBA (1994-1995), SBA
(1996-1997), SBA (1997-1998), EFF (1998-2001), SBA (2002-2004), SBA (2004-2007).
Byrapcka je maxiie ykynHo Owmna 16 rogmHa HENMpPEeKHIHO KOPUCHUK apaH)KMaHUMa
MM®-a, ox 1991. no 2007. rogune.

- XpBaTcka je 3emiba wianuia MM®-a ox 1992. rogune, a umana je cienche
apamxmane ca MM®-om: SBA (1994-1996), EFF (1997-2000), SBA (2001-2002), SBA
(2003-2004), SBA (2004-2006). XpBaTcka je yKymHo 13 roanHa HEMPEKUIHO KOPUCTHIIA
apanxMane MM®-a, ox 1994. o 2006. rogune.

- Mabhapcka je zemspa wiannna MM®-a on 1982. roaumHe, a KopucTuiIa je
cinenehe apamxmane: SBA (1984-1985), SBA (1988-1989), SBA (1990-1991), EFF
(1991-1993), SBA (1993-1994), SBA (1996-1998) u SBA (2008-2010).

- Ilosbeka je 3emba wianua MM®-a on 1986. ronune, a kopuctuia je cienehe
apamxmane: SBA (1990-1991), EFF (1991-1993), SBA (1993-1994), SBA (1994-1996),
FCL (2009-2010), FCL (2010-2011).

- PymyHnuja je 3zemspa wianunia MM®-a ox 1972. roamne, a KOpHCTHIA je
cinenehe apamxmane: SBA (1991-1992), SBA (1992-1993), SBA (1994-1997), SBA
(1997-1998), SBA (1999-2001), SBA (2001-2003), SBA (2004-2006), SBA (2009-
2011). Pymynuja je 6mna 13 roguHa y KOHTHHYHMTETY Y HEKOM BHUY apaH)KMaHa ca
MM®-omM, HanpaBuiia nmay3y oJ] 2 ToJAMHE U TTIOHOBO ce BpaTuiia apankmManuma MM®-a.

- Cpouja je 3emspa wianniia MM®-a ox 1992. roaune, a kopuctuia je cieache
apamxkmane: SBA (2001-2002), EFF (2002-2006), SBA (2009-2011).
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- Typcka je zemspa wnannna MM®-a on 1947. ronune, a kopuctuia je cienehe
apamwkmane: SBA (1984-1985), SBA (1994-1996), SBA (1999-2002) on uera SRF
(2000-2001), SBA (2002-2005), SBA (2005-2008).

[IpBa rpyma 3emspa HalLia ce Mpex JBa BEJIWKAa M3a30Ba: TPAH3ULHUJOM U
I00ATHOM eKOHOMCKOM Kpu3oMm (o1 2008. roause).

Croma He3armocIeHOCTH KOJI CBUX IocMaTpaHuX 3emMalba je ox 2008. rogune, Tj.
0]l MOMEHTa WIMpema CBECTKE EKOHOMCKe Kpu3e Ha EBpomy, mmana pact crome
HE3aIloCIeHOCTH. JequHa pa3iivKa je y TOMe, IIITO C€ CTOMAa HEe3aroCICHOCTH jeAMHO KO
Typcke y 2010. roauHu, BpaTuia Ha OpeAKPU3HU HUBO.

Kana je peu o Byrapckoj, koja je 16 ronrHa HENPEKUAHO KOPUCTUIIA apaHKMaHe
MM®-a, morio 6u ce pehu na je om 9-Te ronuHe - O MOYeTKa MPUMEHE apaH)XMaHa,
royesia Jia ce CMamyje CTora He3anocleHocTu ca 16% Ha 8,7% (makiie mocteneHu maj ce
nemasao o1 9 no 16 rogune apamxmaHa MM®-a, HacTaBHO ce M HapeAHE TOJUHE IO
UCTEKy apaH)kKMaHa, ajlil je MOTOM YCJe[uia CBETCKa eKOHOMCKa Kpu3a Ia je cToma
He3aIociaeHoCTH nopacia ca 8,7% oxo 10,8%.

Croma He3anociaeHoCcTH y XPpBaTCKOj j€ 3ampaBo JOCTUTIIA HAJHUKY TauKy HAKOH
3aBpiieHux 13 roguHa apamxmana ca MM®-oMm u yak y Bpeme kpuse ce kpehe ox 8,7%
10 9,2%, 3a pazaMKy OJ CBOT OCTalOr MEpHoia, W Mpe M TOKOM apaHKMaHa, Kajaa je
CTOIIa HE3aIMOCICHOCTH KpeTalia ce BpJIo HeyjeaHaueHo o1 9,9% mo 16%.

Croma He3anocneHoctd y Mahapckoj ce moCTeneHo ¥ KOHCTAaHTHO CMambUBasa 0J1
1993. no 2003. rogune, te ca 11,3% y 1993. rogunu nana Ha 5,5% y 2003. rogune, a
IOTOM TIOHOBO Oenexxu KoHcTaHTaH pacT ao 2010. romune (ox 5,5% na 10,8%).
Mahapcka ox 1999. no 2007. ronune HUje uMana apamkMmane ca MM®-om, u Gamr kaga
HHje UMaja apamkMan ca MM®-oM, cToma He3amoCIeHOCTH je Ouila HajHIKa, KpeTana
ce o1 6,5% mo 7,7%.

[Tosbcka je ynasuna y apamkMane ca MM®-om ympaBo y JiBa ciydaja Koja cCMO
MIOMEHYJIH, y BpeMe TPaH3WIIMje FHEeHE MPUBPEAC U Y BPEME CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e.
Hajehy cromy Hesamocnenoctn mmana je ox 2001. mo 2005. rommue (om 18,2% mo
19,6%), anu je mocne TOr mepuoja cama ycmena aa ce u30opu ca HesamnocieHomhy u ga
je obopu Ha 7,1% y 2008. ronuHu.

Morno 6u ce pehu na je croma He3anmocJIeHOCTH Koja PymyHuje modena na ce
CMamyje y OCMOj TOJMHU TpUMEHE apaHkmMaHa ca MM®-om, U HacTaBWia je Ja ce
cMamyje JIBe ToJIMHE HAKOH apaH)XMaHa, Ja OM CBETCKa E€KOHOMCKAa KpH3a IOHOBO
u3a3Baja pact crtome HezanocieHoctu ca 4% y 2008. rogunu Ha oko 7,2% y 2010.
TOJTUHH.

Cnnyna cutyanmja je xon CpOuje, HajBUIIM pacT CTONE HE3aMOCICHOCTH Ce
JIeIlIaBao yIpaBo y nepuoauma capaame ca MM®-owm, Tj. pact ox 12,2% y 2001. ronuau
Ha 21,8% y 2005. u 21,6% y 2006. roguau. [Totom, oner ox 2009. no 2011. ronune
pacte crona He3anociaeHocT U kpehe ce ox 17,4% no 18,4%. Hacynpot tome, o 2001.
roguHe (TIpe MpUMEeHe apaH)kKMaHa) CTOIa HEe3aIllOCJICHOCTH Ce KpeTayia JoCcTa CTaOHITHO
m3mehy 12,1% u 13,3%.

Kana je pea o Typckoj HajBeha cToma HE3armoCIeHOCTH je Ouiia 3a BpeMe Tpajarma
apamkmana ca MM®-om, ox 2001. mo 2008. rommne. HakoH Tora je ycieawmia
€KOHOMCKa KpHu3a Koja je momaTtHO moBehana cromy He3amocIeHOCTH, ajid YOTIIITE
nocmatpajyhu, nenyje na ce Typcka 6osba 3Ha M300pUTH ca Ha3amocieHomhy Kajga Hema
apaHxMaH ca MM®-om.
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Hakne, Moxe ce 3akibyduTd na nporpaMu MM®-a y mocMarpaHum 3emibama
HUCY JUPEKTHO LWJbaJId IPOOJIEM HE3aroCIeHOCTH,
HE3amocJIeHOCTH. Pe3ynTaty mo 3embamMa Cy YyIJIaBHOM OWJIM JIOIIMjU Kaja cy ce
IIpUMEBUBATN apaHkMaHu MM®-a, a Bpiio yecTo Jajneko OOJbH aKo ce cama 3eMiba
cyounya ca mpobdimemom, 6e3 npurucaka MM®d-a.

OJHOCHO CMAalkCHE CTOIIC

Ta6esa 0p. 8: Crona HezanocneHoctu y: byrapckoj, Xpsarckoj, Mahapckoj, [Tossckoj,

Pymynuju, Cp6uju u Typckoj

— IPOLIEHAT O] YKYIIHE paJiHe CHare

3emiba 1992. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 200S. | 2008. | 2009. | 2010.
Byrapcka | 13,24 | 18,13 | 17,51 | 17,41 | 14,23 | 12,00 | 10,10 | 5,70 | 6.83 8,29
XpBarcka | 1525 16,07 | 15,84 | 14,83 | 14,28 | 13,76 | 12,70 | 8,70 | 9.20 | 9,50*
Mabhapeka | 930 | 6,00 560| 590| 5,50 6,30 | 7,30 | 8,00 10.07 | 10,82*
IMosbcka 13,60 | 16,09 | 18,26 | 19,94 | 19,64 | 1897 | 17,74 | 7,11 | 8.16 9,83
PymyHuja 5441 10,88 936| 946| 7,59 | 6,70 | 576 | 397 | 627 | 7,20%
Cponja** n/a| 12,10 | 12,20 | 13,28 | 14,63 | 19,50 | 21,80 | 14,70 | 17.40 | 18,20*
Typcka 8,06 6,49 | 8,33 10,33 | 10,49 | 10,25] 10,20 | 10,94 | 14.02 | 11,00*

* [Iponiene MM®-a

** Tlogaum 3a CpOujy cy mpema AHKETH O pagHoOj cHasu, PemyOinukor 3aBoja 3a

CTATUCTHUKY

I'pa¢ukon 6p. 13: Crona Hezanocnenoctu: Mahapcka, [losscka, Pymynnja u CpOuja
— MPOIEHAT O YKYITHE paJHe cHare
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Hanomena: Jlehununyja crorne He3amnocaIeHOCTH je XapMOHU30BaHa ca MelyyHapoaHoM

opranmzanujom paaa (MOP) u Eypoctar-om.

Uzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

Jlpyra rpyma mocMaTpaHHX 3eMalka, Koje cy KopumiheHe 3a KOMITapaTUBHY
ananm3y cy: bpasun, Pycuja m Kuna. Mako je Hamepa Ouna ga mocmarpamo u Uuanjy,
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Kako OM 3a0KpyXWiau UenuHy, Tj. 3emibe BPUK-a, mHucmo ycmenm na mohemo 1o
yIoOpeaHUX NojaTaka 3a MIHaujy y mocMaTpaHoM HMEepHoy.

- Bpa3ua je zemupa unannia MM®-a ox 1946. ronune, a kopuctuia je cienehe
apamkMmane: EFF (1983-1986), SBA (1988-1990), SBA (1992-1993), SBA (1998-2001)
oxn uera SRF (1998-1999), SBA (2001-2002) ox uwera SRF (2001-2002), SBA (2002-
2005) ox wera SRF (2002-2003).

- Kuna je 3emspa unanuna MM®-a ox 1945. ronune, a kKopucTmia je cienehu
apamkman: SBA (1986-1987).

- Pycuja je zemspa unannma MM®-a ox 1992. rogune, a kopucTtuia je cienehe
apamxmane: SBA (1992-1993), SBA (1995-1996), EFF (1996-1999) on uera SRF (1998-
1999), SBA (1999-2000).

- Muauja je 3emspa wiannna MM®-a ox 1945. ronune, a kopuctuna je cienehe
apamxmane: EFF (1981-1984), SBA (janyap 1991-ampun 1991), SBA (oktobap 1991-
1993).

Ta6esa 0p. 9: Crona Hezanocnenoctu y bpasuny, Kunu u Pycuju
— MPOIICHAT OJ] YKyIIHE paJiHe CHare

3emiba 1992. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005S. | 2008. | 2009. | 2010.*
Bpazun 580 7,10 11,26 | 11,66 | 1230 11,46 | 9,82 | 7,90 | 8,10 7,20
Kuna 2,30 3,10 3,60 4,00 431 420 420] 420] 4,30 4,10
Pycuja 4,76 | 10,59 | 893 | 8,00 8,60 82| 7,60 | 6,40 | 8,40 7,50

* IIponene MM®-a
Hzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

I'paduxon 6p. 14: Crona He3anocneHoctu y bpasuiy, Kunu u Pycuju
— MPOLIEHAT OJ] YKyIIHE paJiHE CHAre
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Uzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.
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Kon bpasuma, crtoma He3amocieHOCTH je OWia HIDKa HAKOH 3aBpIIeTKa
apamkMaHa. Tokom apamxkmana MM®-a croma He3amocieHOCTH je Ouina Beha on
yobuuajue u kperana ce ox 7,1% no 12,3%, nok je yobuuajHa crona jenHouudpeHa, Tj.
on 4,6% no HajBuiie 9,9%.

KuHa MMa KOHCTAaHTHO UCTY CTOIy HE3aloCJIeHOCTH Koja ce kpehe oxn 2,3% 1o
HajBue 4,3%, a ox 1987. ronune Huje kopuctuia apamkmane MM ®-a.

Pycuja, cmuuno bpasumy, Tokom apamkmana MM®-a uma Behy cromy
He3arocneHocTu (yriaBHoM naBorudpeny) ox 8,5% mo 13% (3a mepuox ox 1995. no
2000. romuue). TokoM ocTajux TOAWHA CTOINA HE3AMOCICHOCTH je Owmima mocta
yjenHadena, Tj. oa 6,1% no 8,9%.

HcTo xao KoJ mpeTxoiHe rpyle 3eMalba, caMO OBJE jOLI H3pakeHHje, 3eMIbE
CBOjUM COTICTBEHHM CHarama Jajieko 00Jbe pelaBajy mpoOsieM He3aloCICHOCTH, jep OH U
HHje [HJbaHu napametap MM®-oBux mporpama.

Cana hemo pasmorputu aa Jau je apan:xkmMan MM®-a umMao yruuaj Ha
He3anocaeHocT y CpOuju U aKo jecTe Kako ce Taj yruuaj ogpasmo. 3a IocMaTpame
oJHOCa OBe JBe ,IojaBe“, Kopuctuhemo momatake o cpeacTBuma koje je Cpbuja
noByiaymiia o MM®-a TokoM Tpajama apamxmana, y nepuoay oa 2001. rogune qo 2006.
roJuHe (IeTajbHuje BUAeTH HacinoB: CTaTUCTHYKU Mojaanu o ctarby CpOuje Ha pauyHUMA
kogq MM®-a - Tabena: @unancujcke Tpancakiuje PemyOnuke Cpbuje ca @onnom) u
nonatake o HezanocaeHocTH y CpOuju (Hanmonanne ciayx0e 3a 3amonsbaBame).

Ta6ena op. 10: [TapoBu nogaTaka o BUCHHH cpezicTaBa koja je CpOuja mosiauusa mo
O0CHOBY aparwkMana MM®-a u o O6pojy Hezanocnennx y Cpouju

TI'oguna Cpeacrsa 1o0ujeHa npema He3zanocienocr
apan:kManuma oq MM®@-a (¥ CIIB) FOIMIIELN TPOCEK
(X) (Y)
1 2 3
2010 299.897.500 729.520
2009 1.021.145.000 746.605
2008 0 755.934
2007 0 850.003
2006 62.500.000 913.293
2005 125.000.000 888.364
2004 162.500.000 843.695
2003 200.000.000 947.296
2002 200.000.000 842.652
2001 100.000.000 768.595

HU3zeop: MM®D, CtaTucTnukn roaummak Cpouje, 2002; 2003; 2006; 2010.

Hajmpe hemo mpukaszaTu qujarpaM pactypama MmapoBa ImojaTaka, 3a MepruoJI Kajaa
cMo KopucTHiu apamkmane MM®-a, 1j. ox 2001. 1o 2006. ronuHe, jep HaM je moTpeOHa
Jy’ka cepuja Tmojaraka ja Ou JOIIIM J0 ITOo TayHuje Melys3aBucHocTH mojaBa. Hanme,
tokoM 2007. m 2008. rogune CpOuja Huje nMana apanxman ca MM®d-om, a HOBHU je
MoHOBO 3akJbyueH 2009. roauxe.
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I'paduxon 6p. 15: [{ujarpam pactypama mapoBa mojaraka, CpeJcTBa oJ] apaHKMaHa
MM®-a u He3anocneHoct y Cpouju, 2001-2006.
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3ama)kaMo BHCOK CTENEH CariacHOCTH HCTOCMEPHOT MPaBOJUHH]CKOT KpEeTama
Bapyjaiyja 1mojaTaka O MOoCMaTpaHWM I10jaBaMa, T€ C€ MUTaMoO: Jia JIM Ce Y OJHOCUMa
OBUX II0jaBa MOXE TOBOPUTH O 3aKOHOMEPHOM OJHOCY IIOBE3aHOCTH, KOjU j€ TO
npoceyaH HUBO HMXOBHMX OJIHOCA M Ja JIM MPOMEHE Y BUCHHU cpejicTaBa Koja je CpOuja
noBiaumia oq MM®-a npaTte u MpoMeHe cTama KoJ He3anocieHocTH. [Ipema aujarpamy
BUAMMO Ja he BHXOBOM H3pa3y MPOCEYHHMX OJHOCa Haj0oJbe OATOBapaTH JMHEapHa
(GyHKIMja, OTHOCHO JMHEAapHa perpecHja. 3amakaMo W Ja pacullamke MojaTraka OKO Te
LEHTpaJIHE JIMHUje HHUje BEIMKO, IMTO he OWTH W3PAKEHO BHUCOKUM CTEIICHOM
KOBapHjaluje W CariJacHOCTH KpeTama KoJA 00e mojaBe. YIopeao ca OBUM, y3 Mmomoh
rmojaTtaka y HapeaHoj Talenw, wu3padyHaheMo ¥ KOe(hUWIMJEHT TEHICHITUjaTHEe
KoBapujamnuje (r).

Ta6ena 6p. 11: OcHOBHM elleMEHTH 3a U3padyHaBame JIHHEAPHE perpecuje
oJiHOca no3ajmuiia o MM®-a u Hezanocinernoctu y Cpouju

Cpencrsa ox (x-x) (x-x)’ | Hesamocie- | (y-y) G-y | X -(G-y
apamkmana | (dx) (dx)* HoCT (dy) dy’ | (dy)-(dy)
MM®-a (y 000)
(y mu.CIIB)
(x) [))
1 2 3 4 5 6 7
100,0 -42 1.736 768,6 -99 9.748 4113,889
200,0 58 3.403 842,7 -25 607 -1436,94
200,0 58 3.403 947,3 80 6.395 4664,722
162,5 21 434 843,7 -24 559 -492.361
125,0 -17 278 888.4 21 444 -351,111
62,5 -79 6.267 913,3 46 2.113 -3639,03
850,0 0 15.521 5204,0 0 19.865 2.859

Hzeop: Ilpopauynu ayTopa
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X =) x/n = 850/6 = 141,67 (apuT™MeTHYKA CPEJMHA HE3aBUCHO MPOMEHHUBE - CPEIICTBA
NoBYyuYeHHX U3 apamxmana Cpouje ca MM®-om)

Yy = Y yn 5204/6 867,33 (apuTmMeTHUKa CpelMHA 3aBUCHO MPOMEHHBE —
HezarnocneHoctu y Cpouju y nepuoay 2001-2006)

r= Z(x—g)x(y—y)+\/2(x—§)2 x 3 (y-yf =2.859++/15.521x19.865 = 0,16
r=0,16

[Ipema pesynrary Koju cMO 10OMIM 3a ¥, KOe(UIMJCHT TEHICHIIH]jaTHe
KOBapHjalyje HaM TOBOPH Jia C€ paJd O HE3HATHOM CTEIICHY CarjlaCHOCTH BapHjalnja
MMOCMAaTPaHUX II0jaBa y CMHUCIY HMCTOCMEPHHX IO3WTHBHUX Cllarama Bapujammja. 1o
yKkaszyje na he u ocranu mokasaresbu y3ajaMHOCTH OBHX I10jaBa MMaTH HE3HATaH CTETCH
TIOBE3aHOCTH.

3a u3padyHaBame JUHEapHEe perpecuje, OJHOCHO JIMHeapHe (GyHKIHje Koja he Ham
OJIPa3UTH TPaXXEHY perpecujy, NOTpeOHO je U3pauyHaTH eJIEeMEHTE 3a CUCTEM jeHaYHHa
Ha 0a3u Kojux ce noduja inHeapHa QyHKIIH]a.

Ta6esa 0p. 12: Octanu eJeMeHTH 3a U3padyyHaBambe JIMHEApPHE perpecuje

oJiHOca no3ajMuia ox MM®-a u HezanocneHoct y Cpouju
Io3ajumua | Hezanoce- X'y X y Perpecnja | y-y. (v-yo)
MM®-a HOCT
(x) ) (vo)

1 2 3 4 5 6 7 8
100,0 768,6 76860 | 10000,0 | 590745,96 859,65 | -91,05 | 8290,10
200,0 842,7 168540 | 40000,0 | 710143,29 878,03 | -35,33 | 1248,21
200,0 947,3 189460 | 40000,0 | 897377,29 878,03 69,27 | 4798,33
162,5 843,7 | 137101,25 | 26406,3 | 711829,69 871,14 | -27,44 752,82
125,0 888,4 111050 | 15625,0 | 789254,56 864,25 | 24,16 583,46

62,5 913,3 | 57081,25 | 3906,3 | 834116,89 852,76 60,54 | 3665,39
850,0 5204,0 | 740092,5 | 135.938 | 4533467,68 5203,85 0,15 | 19338,32

H3zeop: IlpopauyHu ayTopa

JluneapHa QyHKIMja Koja pezcTaBiba QyHKIM]y perpecuje riacu: y.~a+bx
W3pauyHaBame BEHUX Iapamerapa a U b ypaawim cMo U3 cucTeMa HOpMaJHUX
jeaHaynHa:
(1) Yy=na+b} x
(2) Yxy=aYx +bY x*
TE€ TaKo JOOWIH 00a IMapamMeTpa 3a jeTHaYuHY perpecuje:
a = 841,27
0= 10,1838
y.=0,1838x + 841,27
Taxo no6ujeHy BpenHOCT QYHKIHUje Y. CMO YHEIH y KOJIOHY 6 mpeTxoHe Taberne,
a rpapuuku MpHKa3 AajeMo Ha cieaeheM rpadukoHy. JeaHauWHa perpecuje HaMm
U3paXkaBa MPOCEYHY Mepy BapHjallija HE3aloCICHOCTH Kao (yHKIMje MpOoMeHa Koje Cy
ce JelaBaie rnopyiavyemeM (pruHaHcHjcKuX cpeacraBa o1 MM®-a, 1o OCHOBY apaH)KMaHa.
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Ha ocHoBy pmo0MjeHMX TMoJaTaka MOXEMO Ja IpOLEHhYJEMO BEJIUYHUHY
HE3aIl0CJIEHOCTH 3a Ma KOjy BPEIHOCT IOBYYEHUX cpejcTaBa o MM®-a.

I'pa¢ukon 6p. 16: 'paduuku npuka3z perpecuje npemMa U3BOPHUM MOIAIIMA
(omHOC mo3ajmunia o MM®-a u HezanocneHocTH y CpOujn)
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Hakne, mpema noOWjeHHM pe3yJTaTiMa, BUIAMO Ja je Behw W3HOC cpeicTaBa
noBy4yeHnx o1 MM®-a 3a nocienuiry umMao u cpazmepro Behy nesanocnenoct y CpOuju,
OJHOCHO Ja je ca MamHM H3HOCOM IOBJIAYEHUX Cpe[CcTaBa OWa M CpasMEpHO Mamba
He3arocieHocT. MelyTuM, Kao MITO CMO Ha TIOYETKY YTBPAMIN, Kopesaluja usmelyy nse
nocMmaTpane BenuunHe je HesHatHa (r = 0,16).

Hapennu nuHeapHu aujarpaMm TpHUKa3uWje W3BOPHE, HEU3MEHCHE IOJaTKe 3a
nocmatpanux 6 rogune (2001-2006).

I'paukon 6p. 17: lujarpam noszajMibuBama cpeacrasa ox MM®d-a u
He3arnocneHocTd y Cpouju (mpema u3BOPHUM IM01alMMA)
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ITocmarpamo nu rpadukoH, BUIUMO J1a ce 00e mocMaTpaHe MojaBe, 10Wka JIMHUja
(mo3ajMuIe) U TOpma JIMHUja (HE3aloCIeHOCT) pa3iukyjy y Tpehoj roauHu mpumeHe
MM®-oBor apamwxkmana, Tj. y 2003. romuau. To Hac je HaBesno Ja Jpyry cepuje
(He3aIocaeHoCT) MOMEPUMO 3a TPH T'OAMHE YHAIpel, Tako JAa CMO JOOMJIM HOBE HapoBe
rojaTaka, ¥ TO Tako Ja IpBa cepHja MojaTaka (IO3ajMHUIIE) MOYHMIY Ca HU3BOPHUM
MepUoJIOM, a Jpyra cepuja (HE3arOCICHOCT) MOYHBbY Ca YETBPTHM IIEPHOJIOM, Tj. ca
2004. roguaom (2004-2009).

I'paduxon 6p. 18: I'paduuxu npukas perpecuje, ca moMepameM MmojaTaka o
HE3aI0CICHOCTH 3a TP FOJIMHE YHAIPE]
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Kao mro cMo 1 odekuBaim, OBJC je pacTypEeHOCT IojaTaKa MpaBHIIHUjEr 00JIMKa
¥ jacHWje WCTHYE TIPABOJMHH]CKH KapaKTep HHXOBOT pPAcIopena, Ma CMO CE U OBJIE
OTIPEJICITHIIN 32 TIPABOJIMHU]CKY PETPECH]Y, U 3 PE3yNITAT JOOWIH:
y.=1,0276x + 687,41
r=0,838

Tadena 6p. 13: [TapoBu mojgaTaka o BUCHHHU cpeficTaBa Koja je CpOuja mosnayuunia mo
OCHOBY apankMana MM®-a u o Opojy He3anociaeHnx
- ca MOMepameM IoIaTaKa O He3aloCICHOCTH 3a TPU TOJIMHE YHAIIPEe]

MO3AJUMIIA MM®-A | HE3ANIOCJIEHOCT | PETPECHJA
X) &) Yo)
1 2 3

100,0 768,6 790,28

200,0 842,7 892,89

200,0 9473 892,89

162,5 843,7 854,41

1250 888.,4 815,93

62,5 913,3 751,80

U3zeop: TlpopauyHu ayTopa
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OBae BHIMMO BUCOK Koe(HIIMjeHT TeHicHIHMje KoBapujauuje (r = 0,838), mro
yKa3yje Ha BpJIO BUCOK CTEIIEH Cllarama BapHjallija Koja obe mocMmarpaHe mojase, U TO 'y
HCTOM, IO3UTUBHOM CMEpy, LITO HAc Jakjie HaBOAM Ha 3aKJbyyaK /Ja IOCTOjU
3aKOHOMepHa nose3aHocT u3Mely nozajMuna MM®-a 1 He3aN0CTIEHOCTH.

Haume, y o0a cnyuaja u3pauyHaBama JHUHEapHe perpecuje (0e3 momepama u ca
nomepameM) apamkmad MM®-a je yTHmao Ha MPOMEHY CTama HE3aIllOCICHOCTH Y
Cpbuju, H TO y CMUCJY HCTOCMEPHOT KpPeTamwa, Tj. pACTOM CPe/ICTaBa NMOBY4YeHHUX M0
ocHOBY apaHxkMaHa Cpouje ca MM@-om pacJia je u He3anocJieHocT y Cpouju.

3.3. Yruuaj nporpama MM®-a Ha nJIaTHH OWJIaHC ¥ OpPYTO AYT ApKaBe

“IlmatH OWJaHC OAWIPa0 je 3HAYajHy KMCTOPUJCKY YJIOTYy Kao TMOKa3aTeb
HEpaBHOTEXKE Y MehyHaponHuM miahamwuma, ¥ y MHOTHM 3€MJbaMa jOII YBEK UTpa OBY
ynory. HeraruBau muiatau O6unanc (aeduunur) Moxe ynyhuBaTi Ha Kpu3y jep 3Ha4W Ja
3eMJba UCIPIUBbYjE€ CBOjE JEBHU3HE pe3epBe WM Jla Ce 3aayKyje MpemMa MHOCTPAHCTBY.
AKO ce 3eMJba CyOoud ca PHU3UKOM Jia M3HeHaja OyJie JIMIIeHa HHOCTPAaHUX 3ajMOBa, OHA
he xTeTH 1a oApKMU «paTHU HUBO» IEBU3HUX PE3EPBH KA0 MEPY MpeaocTpokHocTu. OBO
C€ HapOYMTO OJHOCH Ha 3eMJbe y pa3Bojy.” (Paul Krugman, Maurice Obstfeld, 2009,
ctp. 308).

Axko mporpamu MM®-a mMmajy yTuiiaj Ha OWJIO INTa, OHJIA j€ TO CBaKako Ha
iatHu Owmnanc. [Tnatau Ounanc (balance of payments) je cucTeMaTCKH TpErie] CBUX
€KOHOMCKHX TpaHCaKl{ja pe3ujeHaTa jeqHe 3eMJbe Ca MHOCTPAHCTBOM Y TOKY TOJMHE.
Canpxu Texyhu n kanuTamHu GUHaHCHjCKM OunaHc. Y TekyheM OHiaHCy ce€ PerucTpyjy
W3BO3 M YBO3 po0Oe, CBE BPCTE YCIIyra, MPUXOIU U PACXOHU O] paja M KanuTajia u Tekyhu
Tpanchepu. MHora ucTpaxxuBarma 1 aHajau3e pal)eHe Ha OBy TeMy YIJIABHOM Cy carjiacHe
ca oneHoM ga MM® ycrnemHo pemraBa npoOiemMe ruiatHor O6umnanca. (Graham Bird,
2001, ctp. 1849-65; Nadeem Ul Haque, Mohsin S. Khan, 1998, ctp. 195-234). V¥
JUTEpaTypu Hema 3abeNeKeHUX CTATHCTHYKHM 3HAa4yajHUX HeraTuBHUX edekata MMD-a
Ha IUIaTHU OWJIaHC, MO CBUM paHHje ONHMCAaHUM MeTojama HCTpaxuBama. Kama ce y
JIpYyTUM o0JlacTMa TI0CTaBJbaj)y MuTama na u MM® mpenucyje joiie MOJUTHKE WA
3eMJb€ He M3BpIIajy apamxkmaHne MM®-a, koa miaTHOT OMJIaHCA TOCTAjy jaCHH Pas3io3u
3amTo je MM® nmao oapeheHu ymiuB U yTHIIA].

Cratryr MM®-a Bpno oapeheHo kaxe na nozajmuie MM®d-a tpeba na umy
3eMJbaMa Koje ce umajy mpobiieme ca ounancoM ruiahama.

Nmajyhu cBe HaBeJeHO y Buay, pasmoTpuhemo aa ju cy mozajuunue MMd-a
uMajie YTUIaj Ha peliaBame npodjema Omiaanca miaahama y Cpomju, m ako cy
yrunajie Ha Ouinanc miahama, kako ce To oapasmio. CpenctBa koja je CpOuja
noBaumia o MM®-a nmocmatpaheMo ka0 HE3aBUCHO MPOMEHUBY BEJIMUYMHY, a CTAHbE
maTHor 6wnanca, ox 2001. roguae mo 2010. roguHe, Kao 3aBUCHO TpoMemuBy. Kao mro
BUJIMMO y HapeaHoj Tabemu, caiio IiaTHOT OujlaHca je y CBUM IOCMaTpaHUM roJiiHaMa
0o HeraTMBaH. YNPaBO y BpeMe Kajia ce CBETCKa eKOHOMCKa Kpu3a npenuia Ha Cpoujy
2008. roguHe, MUHYC TUIAaTHOT OwiaHca je Ouo u HajBehu, amu je Beh 2009. roaue,
BpaheH Ha HuBO npe kpuze u3 2007. ronuxe.
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Tadena 6p. 14: [TapoBu mogaTaka o BUCHHHU cpeficTaBa Koja je CpOuja mosnauunia mo
ocHOBY apamxkmana MM®-a u muiatHoM Ounancy PermyOmnuke CpOuje

Ton. | Mosajuvua | (x-x) | (x-x)° | Mmaram | (y-p) | (Y |&D- 0D
MM®-a | (dx) | (dx)* ousIaHC (dy) (dy)? (dx) - (dy)

(x) Y MHJL.

YCI

»

1 2 3 4 5 6 7 8

2010 2999 83 6.856 -3.743 | -487 237.169 | -40.323,6
2009 1.021,1 804 | 646.416 -2.881 375 140.625 301.500
2008 00| -217| 47132 -8.646 | -5.390 | 29.052.100 | 1.170.169
2007 00| -217| 47.132 -6.287 | -3.031 | 9.186.961 | 658.030,1
2006 62,5| -155] 23.901 -2.986 270 72.900 -41.742
2005 125,0 92 8.482 2194 | 1.062] 1.127.844| -97.8102
2004 162,5 -55 2.981 -2.871 385 148.225 -21.021
2003 200,0 -17 292 -1.420| 1.836] 3.370.896 | -31.395.6
2002 200,0 17 292 -1.247 | 2.009| 4.036.081 | -34.3539
2001 100,0 | -117| 13.712 285 | 2.971| 8.826.841 -347.904
Cyma 2.171,0 0] 797.199 -32.560 0]56.199.642 | 1.515.149

Useop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010. u npopauyHu ayTopa.

Hujarpam pactypama napoBa mojaTaxa, IpuKazail CMO 32 LEeJIH JE€CETOTOANIIHI
nepuof (M Kaja cMo KopucTwin apamwkmane MM®-a, ox 2001. mo 2006. ronunae u of
2009. mo 2010. ronune u xkang HUCMO nManu apamxkmane 2007. u 2008. rogune). [Ipema
IPETXO0HOj Tabeau BUAUMO 12 Y TOAUHAMA KaJAa HUCMO UMAJIM 3aK/byYeH apaHKMaH
ca MM ®-om, nmasu cMo Hajeehu nepuuut niiaTtHor Ouianca.

I'papukon 6p. 19: Jlujarpam pactypama naposa nojaTaka,
- TIOBYYE€HA CPEACTBA M0 OCHOBY apamxmana ca MM®-oMm u 1miatHu
6unanc Penybnuke Cpouje
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x =) x/mn=2171/10 = 217,1 (apuTMEeTHYKa CPEIUHA HE3aBHCHO MPOMEHHBE - CPEIICTBA
NoBYyuYeHHX U3 apamxmana Cpouje ca MM®-om)

Yy =Y y/n =-32.560/10 = -3.256 (apuT™MeTHYKa CpEAMHA 3aBUCHO MPOMEHUBE —IUIATHU
ounanc Permyonuke Cpouje y nepuoay ox 2001. go 2010. rogune)

Koedunmjent rennenimjanae kopapujamnuje (r) ©3HOCH:

r= Y r—x)x(y— ) S -2 x (v -y f =1.515.149 +797.199x 56.199.642 = 0,2263
r=0,2263

MTO HaM YyKa3yje Jla Cce paad O HE3HATHOM CTENEeHY CarjlaCHOCTH BapHjainja
MMOCMATpPaHMUX I0jaBa y CMHUCIy MCTOCMEPHHX MO3MTHMBHHX cJiaramka Bapujanuja. 3a
CHUCTEM jemHadnMHa Ha 0a3W KOjux ce noOwja nuHeapHa (QYHKIMja H3padyyHAId CMO
HEOTIXO/IHE eJIEMEHTE KOju he HaM MOCITY)KUTH J]a UICKaXEMO TPAXKEHY PerpecHjy.

Ta6ena 6p. 15: OcHOBHM elleMEHTH 3a U3padyHaBame JIHHEAPHE perpecuje
- 3a mo3ajmutie ox MM®-a u ninatau 6unanc Cpouje

MMo3ajumma IaaTau X*y ' y2 Perpecuja
MM®-a ounaHc (yo)
(x) (0]
1 2 3 4 5 6

299,9 -3.743,0 | -1.122.525,7 89.940,0 | 14.010.049,0 -3.098,6

1021,1 -2.881,0 | -2.941.789,1 | 1.042.645,2 8.300.161,0 -1.727,9

0,0 -8.646,0 0 0,0 | 74.753.316,0 -3.668,6

0,0 -6.287.,0 0 0,0 | 39.526.369.,0 -3.668,6

62,5 -2.986,0 -186.625 3.906,3 8.916.196,0 -3.549,8

125,0 -2.194,0 -274.250 15.625,0 4.813.636,0 -3.431,0

162,5 -2.871,0 -466.537,5 26.406,3 8.242.641,0 -3.359,8

200,0 -1.420,0 -284.000 40.000,0 2.016.400,0 -3.288,5

200,0 -1.247,0 -249.400 40.000,0 1.555.009,0 -3.288,5

100,0 -285,0 -28.500 10.000,0 81.225,0 -3.478,5

2171,0 -32.560,0 | -5.553.627,3 1.268.523 | 162.215.002,0 -32.559.8

H3zeop: TIpopauyHnu ayTopa

JluneapHa (yHKIIMja KOja MpecTaBba PYHKIIN]Y perpecHje riiacu:
ye.=1,9006 x — 3668,6

Tako moOujeHy BpemHOCT (YHKIHjE Y. CMO YHEIM y TPETXOIHy Tabeny, a
rpadpuyky TpUKa3 aajeMo Ha cieneheM rpadukoHy. JeqHaumHa perpecuje m3paxkaBa
MPOCEYHy Mepy BapHjaija IUIaTHOT OmiaHca kKao (yHKIHMje MpoMeHa Koje Cy ce
JienaBaJie monjadewheM pruHaHCH]CKUX cpeacTaBa o MM®d-a, mo 0CHOBY apaH)XMaHa.

Hapennu nuHeapHu avjarpaM HaMm IpUKasHvje U3BOpPHE, HEM3MEHEHE MOJaTKe 3a
nocMmatpany mojaBy, TokoM 10 rommna (ox 2001. mo 2010. roamse), ¢ TUM IITO CMO
YHEJH U HOBY - 7I00MjeHy (M3padyHaTy) JIMHH]y perpecuje.
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I'paukon 6p. 20: /lujarpam no3zajMibuBama cpeacrasa o1 MM®-a u

2000

riatHor ounanca CpoOwuje (mpeMa U3BOPHUM TIOJIallMa)

2002 2003 2004
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[Ipema pesynratuma Koje cMO JOOWIHM, BUIMMO MO3UTUBAH yTHlaj MM®-a Ha

IVIaTHU OWIaHC, Tj. 1a je Behu u3HOC moBy4eHux cpeacrapa MM®d-a 3a nmociaeauuy
HMa MambHu JeUIUT NJATHOr OWJaHCca, W CyInpoTHO, Ja j€ ca MamhUM H3HOCOM
HOBYUYEHHX cpeJicTaBa 6uo Behu aeduuut riatHor ounanca.

WuTepecanTHo je morienatu 1 kako je MM® yrunao Ha Opyro nyr Cpouje, y

onnocy Ha BPUK 3emibe.

Ta6ena 0p. 16: bpyTo ayr 3emassa BPUK-a mryc CpOuja, y mpouentuma ox BT

3emuba | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009.* | 2010.*
Bpasun | 66,65 | 70,72 | 79,93 | 74,79 | 70,70 | 69,17 | 66,70 | 65,19 | 64,06 | 68,90 | 66,80
Kuna 16,45 | 17,71 [ 18,94 | 19,25 | 18,54 | 17,63 | 16,48 | 19,82 | 16,80 | 18,60 | 19,15
Nummja | 71,44 | 75,84 | 80,12 | 81,48 | 81,66 | 79,35 76,01 | 72,91 | 72,58 | 74,21 | 71,84
Pycuja | 59,86 | 47,61 |40,31]30,36 (2232|1424 9,05| 851 | 7,85] 10,88 | 11,08
Cpomja | 241,65 | 114,49 | 81,21 | 77,28 | 65,20 | 56,29 | 43,03 | 35,24 | 33,42 | 35,58 | 40,50

* IIponene MM®-a
Hseop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010

Axo nocmarpano niepuog og 2000. rogune 1o 2010. ronune, 1 UMaMo y BHUly Ja
je ox mernor Tor nepuoja nocMmarpama Cpouja umane apamxmane ca MM®-om ox 2001.
no 2006. ronune, u ympaBo kopuctu apanxman on 2009. mo 2011. roamHe, BUAUMO
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3HayajHy pa3juKy y oxHocy Ha apyre 3emibe. Hnp. BPUK 3emsbe, nocebno Kuna, bpaznn
u MHamja, opkaBajy TOTOBO KOHCTaHTaH HUBO OpyTO Jyra v Aa nmoceOHO HajHUKHU HUBO
uma Kuna kox xoje ce nyr kpehe ox 16,5% no najsume 19,8% B/II1. Kako Kuna nma
BHUCOKY IITENbY, a Cajla BUIUMO W HU3aK HUBO OpYTO Jyra JIp’kKaBe, jaCHO je 3aIliTO O
1987. roguHe HUje yna3uia 'y apaHxMan ca MM®-om.

Bpyro nyr Cpbwuje, HemocpeaHo mpe mpuMeHe apamkmana ca MM®-om je Ouo
BaH cBake KoHTpouse, n3Hocehn 241,65% BI1. Kpo3 Hapeanux mer roguHa WHTCH3UBHE
capanme u npuMeHne caBera MM®d-a, OpyTo IyT je JOBeIeH y TpaHUIlE y KOjuMa ce
Haia3u Hip. XpBarcka, Pymynuja, bocHa n XepiieropuHa, oJ1 Halllux CyceIHUX 3eMalba.
Yak, ka0 1ITO ce BUJIU Ha CIUIM, Hall OpyTO Iyr Ap)KaBe ce Hajla3W HEerje y CpPeAMHHU,
HUXH je o7 OpyTo ayra Munuje u bpasuna, a summ ox 6pyro nyra Kune u Pycuje.

I'pa¢uxon Op. 21: bpyto nyr npxase (% BIII)
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Uszeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

Nmajyhu y Buny nonatke y tabenu u Ha rpadukony, mo:xkemo pehu na je MM®
YTHII20 HA cMambeme OpyTo nyra Cpouje, Te 1a ce ,,yCHeIHOCT NpUMeHe NMporpama
HA OBOM MHIMKATOPY jacHO MoKa3aJja.
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3.4. YTuuaj nporpama MM®-a Ha crony uH(anuje

Hajnpe hemo nedunrcatu mojMoBe 0 KOjuMa y OBOM HAcCJIOBY TOBOPUMO, a TO CY:
uH(IaNMja ¥ WHIIEKC TOTPOIIAYKHX IICHA.

HUnghnayuja je crame HapylieHe MOHETApHE pPaBHOTEXKE Kajaa je y onTuilajy Beha
KOJIMYMHA HOBIIA O] MOTpeOHE KOJIMYWHE, MTO je TpaheHo pacToM IieHa U CMambHBakbEM
KyrnmoBHe Mohu HOBIA, win kKako Om pexao Milton Friedman, moOouramk HoGemose
Harpajze 3a ekoHomujy: ,,MHdmnamnuja je yBexk u cByaa monetapau ¢peHomen . (Milton
Friedman, 1968, ctp. 39). “Uudnanuja je KOHATUHYHpPAHU PACT OMIITEr HUBOA IIEHA WU
KOHTHHYUpPaHH TaJ] peajHe BpeJHOCTH HoBla. Ca CTAaHOBUINTA y3pOoKa OCHOBHA IOJENa
je Ha TPOIIKOBHY, CTPYKTYpHY W HH(MIanujy Tpaxme. OCHOBHH Y3POK TPOIIKOBHE
uH(]IanMje je pacT TPOIIKOBA Kao MOCJIEOUIa: pacTa HOBUAHMX HA/JHUIA M3HAJ HUBOA
NPOAYKTUBHOCTH, YBO3HUX IICHOBHHX IIIOKOBA (pacT IieHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHIITY),
WIK pacta mpoduTa yciea MOHONOJCKE CTpyKType npuBpene. Mubnammja Tpaxme
HACTaje Kao MOCJIENIIA BUIIKA arperaTHe TPaXmkbe, OJJHOCHO BHIIKA TOHY/Ie HOBLA, IPU
yHoj uckopuiheHoctu kananutera. CTpykTypHa uMH(]IanMja jaBba ce Kao Mocieauia
CTPYKTYpHUX HEPaBHOTE)Ka y TPUBPEAHM WM TPUTHCKA HA CTPAaHH TaXKike, KOje Taaa
Y3pOKY]y pacT IIeHa MPBO y TOjeMHUM CEKTOPHMa, a 3aTHM U OIILITH PacT IeHa. ¥Y3pouu
CTpYKTypHe wWH(]IanMje Cy: TMOoropiiame OHOCAa pa3MeHe, YBO3HAa CYICTUTYIIH]a,
HEMOBOJhAH E€KOHOMCKM TI0JIOKa] TOJeIMHUX TMPHUBPEIHUX TpaHa (Ha TpuUMep
noseornpuBpeaa) u cimuno. ~ (Pajko Kocanouh, 2010. cTp. 59).

“Unoexc nompowaukux yexa TpeicTaBba Moce0aH WHICKC 1IeHa Ha MaJio KOjH Ce
oOpadyHaBa [0 METOOJIOTHjU ycKiIaheHoj ca mpenopykama 3a oOpauyH HHJIEKca IIeHa Ha
Mmaino y EBporickoj yauju (XapMOHH30BaH MHJEKC MOTpouIaykux lieHa). Kopuctu ce 3a
Mepeme nHduanuje u kao aeduarop ¢puHamHe nmoTpomke fomahuHcTaBa. M3pauyHasa ce
MOHJIEpHMa KOjU IPECTaBbajy CTPYKTYpY MOTpOIIke JoMahuHcTaBa U KOjU cy 1001jeHH
Ha OCHOBY ToOAaraka AHKeTe O IOTpOLIkBH JoMahWHCTaBa W CTPYKType (GUHATHE
notrpommke nomahuHcTaBa mpeysere 3 bpyro momaher mpousBoga.” (CTaTHCTHYKH
rogummak Cpouje 2010, ctp. 186).

[TocmaTtpame uHbnanmje, Ha 6a3u nomataka MM®-a (Average CPI Inflation),
Ouhe mpeacTaBFEHO HA TPUMEPY JBE TPyIle 3eMalba. JeqHy rpyly YuHEe 3eMajhe Haller
peruoHa, a apyry rpyny uuHe 3emibe bPUK-a, y nepuoay ox 2000. no 2010. ronuse.

CpOuje je y MOMEHTY ynacka y apamwxkmaH ca MM®-oMm umasia BeOMa BUCOKY
crony unpnamuje 91,8%, anu ce Beh mayhe rogune nHganuja 3Ha4YajHO CMamkUiIa, a 'y
2009. u 2010. roquan MM® je npeasuneo jeaqHouuppene crone uHduamuje y Cpouju.
[IpenBuhena crona uaduamuje 3a 2009. roguny je 8,11%, a 3a 2010. roguny je 4,64%.
Beoma cianuna cutyanuja je 3abenexena u ko Pymynuje u byrapcke. Haume, oBe aBe
3eMJbe Cy ymuie y apamwkmaH ca MM®-om kana Ccy uMalie BEOMa BHCOKY CTOITY
nH(pIanyje, amm ce BPEMEHOM OHa 3HAYajHO yMamWiIa MW CTa0WIn3oBajlia Ha
jenHoMpeHoj BpeAHOCTH. «3eMJb€ ca HAjBUIIOM CTONOM HH(pIaIMje yjenHo umajy u
HajBHIIIC CTOIIC pacTa HOBYAaHE Mace. ... MIH(uanmja, cTalHM pacT HUBOA IICHA, YyTHYE HA
MOjeIHIIe, TOCJIOBHE oOpraHu3anvje W Biaxy. Mudmammja ce cmarpa 030MBHUM
npobieMoM Koju Tpeba pemaBaTd, a 3a TMOJUTHYApE M KpeaTrope IOJMTHKE OHa
npe/cTaBba MPUMApPHO MHTame KOojuM Tpeba na ce Oasey. (Frederic Mishkin, 2006,
ctp. 10-11).
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Tabesa Op. 17: Uudnanuja: byrapcka, Xpearcka, Mahapcka, Ilosbcka, Pymynja, Cpouja

u TprKa — npeMa I/IH,HCKCY HOTpOIHaLIKI/IX IICHa
3emsba 1992. [ 2000. ] 2001. ] 2002. 2003.] 2004.] 2005.] 2007. [ 2008. [ 2009.* | 2010.*
Byrapcka 82,00 | 1031 736| 580 234| 6,14] 6,04| 757[11,95] 247| 221
XpBarcka n/a| 462| 376| 1,67| 1,77 2,03| 334| 287| 6,06 237| 1,90
Mabapcka | 22,95 9,79| 922 529| 460 6,78| 355| 793| 6,06| 420 4,67
Tombcka 43,00 10,10 550 190| 080] 348 2,12 249] 421| 345 242
Pymynnja | 210,38 | 45,66 | 34,46 | 22.53| 1527 11,88 9,02 484| 784| 560| 588
Cp6uja n/a| 70,00 | 91,80 | 19,50 | 11,70 | 10,10 | 17,26 | 6,50 12,42 811| 4,64
Typcka 71,95 | 55,03 | 5424 4513 2533 859| 8,17| 8,75|1044| 625] 8,68

* [Ipouene MM®-a
Hanomena:
- IHpexc noTpomaykyx 1eHa je ynopeauB ca XapMOHU30BaHUM HHAeKcoM IieHa EY.
- BonnoBane cy BpetHOCTH OCTBapeHE TOKOM Tpajama apaHkMaHa ca MM®-om

Uszeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

Hakae, moxeMo 3akbyuyutH na je MME® mno3UTHBHO YTHIIA0 Ja ce
uHdIanuja cMambu, kako y CpOuju, Tako u yomnure y HameM peruony. [Ipema orenama
MM®-a, ynpkoc MPHUTUCKY pacTa IIeHa XpaHe, BEIMKUX MYyKOTWHA y MPOU3BOABH U
BHCOKO] HE3aIlOCICHOCTH, HH(IIaIMja je uimak y mocrerneHom manay. Msyserak je Typcka,
i€ je ¥ TTOpe]] CHAKHOT ONOpaBKa, MPUMETAH MIPUTHCAK HA PACT LIeHA.

I'paduxon op. 22: Uadmanmja: Xpearcka, Mahapcka, Cpouja u Typcka
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Uzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.
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Wndnanuja y Uuanju, yciaen cBeTcke eKOHOMCKE Kpu3e, 3a0eJiekuia je oITap
pact, ox 2008. roaMHe M0 JaHAC, a MPETXOIHO je uMaina jemHonudpeHy wHIAH]Y.
MehyTtum, y nocmarpanom nepuony Munuja Huje umana apamxkmane ca MM®-om.

Tadena 6p. 18: Undunanuja: bpasun, Kuna, Unauja u Pycuja

— IpeMa UHJEKCY NOTPOIIAYKUX IIeHA

3emiba 2000. [ 2001. | 2002. [ 2003. | 2004. | 200S. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.*
Bpazun 7,05 683 | 842|14,78| 6,59 | 6,88 4,19| 3,63 | 5,67 4,89 4,99
Kuna 04| 0,721 -0,76 | 1,16 3, 1,81 1,46| 4,76 5,91 -0,69 3,52
Nuanja 4,00 3,77 429 380| 3,776 | 424| 6,17 637| 834]10,88 | 13,18
Pycuja | 20,77 | 21,46 | 15,78 | 13,66 | 10,88 | 12,68 | 9,67 | 9,00 | 14,10 | 11,65 6,55

* [Ipouene MM ®-a
Uszeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

Bpaszun xoju je no 2005. roguae nmao apanxkman ca MM®-oMm 3a1piKao je HUCKe
crone MH(IanMje ynpKkoc CBETCKO] eKOHOMCKO] KpH3Hu. KuHa y mpoceky nMa HajHHXKY
cTory mH(pIanuje, Maaa ce HEImTO OCeTHUjU pacT uHuanuje aecuo y 2008. romuHm.
Pycuja je 2000-te roamuHe wm3amuia w3 apawkMaHa ca MM®-oM ca J0cTa BHCOKOM
unpnanujom, oko 21%, amm je undnammja 2006. roguHe mocTana jeaHOIUGpPEHa.
Nzbujame kpuze 2008. 1 2009. roguHe uMaro je yTuiaj Ha mopact uaduanuje y Pycuju.

I'paduxon 6p. 23: Undnammja: bpasun, Kuna, Uanuja u Pycuja
— MpeMa MHJEKCY MOTPOIIayKuX [[eHa
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Uszeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.
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Moske ce 3akJbyuuTH, J1a je Behu pu3uK o4 MH(JIaNKje MPUCYTAH TaMO Ie je
paHuja ucropuja nndaanuje ouia HecradbuiaHa. KparkopoyHa mHdnanuja je MHOTO
BHIIIA, TIpe CBera 300T BE3aHOCTH 3a (yHIaMeHTalHe Bapujabiie, Kao ITO Cy CToma
HE3aIllOCIEHOCTH, IieHe poba, TpeHyTHa uWHGIANKUja, KPaTKOPOYHAa U JyropoyHa
nH(IAMOHA OYCKHBAbA.

Ta6esa Op. 19: Ynopennu mopany o BUCHHH cpencTaBa koja je CpOuje moBnaunia
110 OCHOBY apamkmana ca MM®-om u nndnanuju y Penyommmm CpOuju

Tox. | Mozajumua | (x-x) | (x-x)° | Maduammja | (v-y) | -y | (%) (y-p)
MM®-a | (dy) | (dy)’ ) dy) | @y’ | @ -(dy)
(x)
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 100,0 -42 1.736 91,8 65 4.175 -2692.,4
2002 200,0 58 3.403 19,5 -8 59 -448.2
2003 200,0 58 3.403 11,7 -15 240 -903,2
2004 162,5 21 434 10,1 -17 292 -355.9
2005 125,0 -17 278 17,3 -10 98 164,7
2006 62,5 -79 6.267 12,7 -14 210 1146,6
306up 850,0 0 15.521 163,1 0 5.073 -3088.,3

Useop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010. u npopauyHnu ayTopa.

X = Y'x/n = 850/6 = 141,7
Y = Yy/n=163,1/6 = 27,18

r=Y (c-2)x(y-p)s |2 x X (- yf =-3.0883+115.521x5.073 = 0,348

r=-0348

I'paduxon 0p. 24: /lujarpam pacTypama napopa ojaTaka, IoBy4eHa Cpe/ICTBa
10 OCHOBY apamxmana ca MM®-om u undnanyja
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Ta6esa 6p. 20: OcHOBHH €JIEMEHTH 3a U3payyHaBame JIMHEAPHE perpecuje
- mo3ajmure o1 MM®-a u undunanuja y Penyonunm Cpouju

MMozajumna | Madgaamuja X*y X y2 Perpecuja | y-y. | (Y-Yo) :
MM®-a ) (¥o)
x)

1 2 3 4 5 7 8
100,0 91,8 9180 | 10000,0 8427,24 35,47 56,3 3172,8
200,0 19,5 3900 | 40000,0 380,25 15,57 3,9 15,4
200,0 11,7 2340 | 40000,0 136,89 15,57 -39 15,0
162,5 10,1 | 1641,25 | 26406,3 102,01 23,03 | -12,9 167,3
125,0 17,3 2162,5 | 15625,0 299,29 30,50 | -13,2 174,2

62,5 12,7 793,75 | 3906,3 161,29 42,93 | -30,2 914,1
850,0 163,1 | 20017,5 | 135.938 9506,97 163,08 0,0 4458,9

Uszeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010. u npopauyHu ayTopa.

JluneapHa (yHKIIMja Koja MpecTaBba PYHKIN]Y perpecuje riiacu:

ye=-0,199 x + 55,372

I'paduxon 6p. 25: /ujarpam noszajmiprBama cpencrasa ox MM®-a u
unpnanuje y Pemyomumm CpOuju (mpema u3BOpHUM IMOJAIMA)
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VY nocmarpanum 3emibama MM® je mMao NMO3MTHBAH YTHLAj HAa CMameme
unpaanmje. Mako ce gecuna cBeTcka €KOHOMCKa Kpu3a, 10 Behmx wuHGIaTopHUX
CKOKOBa HHje JOIUIO KOJ 3eMJba KOje Cy MMaJie 3aKkJbydeHe apamkmane ca MM®-om, ma
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ce Moxe 3aKkbydnTH J1a MM® mma anexBaTHe Mepe 3a IMJbamke, OAHOCHO Cy30ujame
uHpIanyje.

Mehytum, Tpeba umary y Buay u KejH30BYy oreHy na Biajge MOry JIyro
MPEeKUBJbABATH ITaMNajyhu HOBall MU OCHTYpaTH KOHTPOJIY HaJ PEATHUM pecypcuMma,
UCTO Kao Ja Cy UX MPUKyNHiIa mopesuma. ,,CpeacTBO je MPOKIETO, amu eUKacHO u 10
onpeheHe rpanuile Mopa ce mpuxBaTuTH. Kama Hema Ipyror Biiajie TaKo MPEKHBIHABAjY.
OBo je omope3uBame KOje JbyIU HajTeKe MOTy Aa M30er’y, a Moke ra HaMETHYTH H
Hajcnabuja Baja, Kaja HUIITA IPYTro HE MOXKE J1a HaMeTHe.

CnuyHor munubema je 6uo u HodesoBan ®puapux Xajek (Friedrich Hayek),
Kaja je pekao: ,,0e3 mpereprBamka MOXE CE€ YCTBPAUTU Ja je HCTOpHja YMHOTOME
uctopuja uHdanmje, jep HHGIIAUjoM yIpaBbajy BIIaJe 3a CBOjy 100OpoOHUT.

Jlakine na 3akjbyuyuMo, Ha 0a3W HCTPaKMBaWba, IITO COMCTBEHUX, a IITO
€KOHOMUCTA IIUPOM CBETA, HAJOO/BH CABET jeHOj 3eM/bH OU 0MO 1a ce y NporpaMumMa
ca MM®-oM apxu ynpaBo oHora y yemy je MM® mn3y3eTHO jak U y UyeMy ycleBa
00y4YHTH 3eMJbe, 2 TO je CTaB/bambe NMOJA KOHTPOJIY MH}Iaumuje U NJaTHOr OWiIaHca.
MM® ce mokaszao Kao criacuTesb IIaTHOT Omitanca (u OuTaH je kon aedurmuta). Tpeda
3ampaBo cxaBatutu rae MM® mma HajBeha omamhema, a TO je KO HOp. IUTATHOT
OunaHca, J1€BU3HHUX pe3epBH, KOJ CIOJbHUX aKTHBHOCTU 3eMJbE (HIpP. CTPaHHUX yjarama,
OunaTepalHUX U MYJITHIATEpATHUX KpeauTHpama, IpejaMama JyroBa, CTBapamba
MIOBOJBHE CIIMKE O 3eMJbU Y CBETY), T€ JaKie y IUIaHUpaky U pealn30Bamby capajimbe ca
OBOM MHCTHUTYLHjOM Tpeba ce CBEeCHO M LUJbaHO OpPHUjEHTHUCATH KOHKPETHO Ha Te
cerMeHre JenoBama MMO@-a.

[TuTama KaKo MITO Cy HE3aMOCIEHOCT, cTBapame b/II1 niu mupu npuBpeIHH pacT
3eMJbe, 00JbE je CTPATEUIKU TUIAHUPATH Y HAIMOHATHUM OKBHUPHMA, IPEMa COIICTBEHUM
BH3WjaMa, TpeMa MPETIIOCTaBIM Jia HajO00Jbe IM03HajeMO COIICTBEHY EKOHOMH]Y, T€
COTICTBEHHX MOTpeba M MOryhHOCTH, KaKo 3eMJbe TaKO M lheHHX Tpalana.

174



I1 AHKETA O CABPEMEHOJ YJIO3U MEBYHAPOJHOI'
MOHETAPHOI' ®OHJAA

1. PE3VJITATU HCTPAXKUBAIBA - AHKETE

1.1. ln/beBM HCIUTHBAKHA

AHKeTa 0 caBpeMeHOj yyo3u MelyHapoaHor mMoHeTapHOr (OHIA, KOjU CMO Y
YnutHuKY HazuBaiu ,,Mecto, yinora u 3Hauaj MM®-a y cBetckoj npuBpenu‘ ypahena je
Ha 0a3u mojaraka JOOWjeHUX O] CTpaHe eKcrepara n3 MehyHapogHMX opraHu3anuja |
(hMHAHCHjCKMX WHCTUTYIH]jA, ca (pakynTeTa, MHCTUTYTa, U3 amOacaaa, CHHAUKATa U OJf
ydecHuKa nperoBopa ca MM®d-om (y Cpouju, EBponn miu cBety).

UcrtpaxuBame je u3BpIIeHO y nepoxy on 16. cemrembpa no 7. menem6pa 2010.
ronguHe. MehytuMm, y 003up CMO y3€iId U jelaH OArOBOp HAKHAIHO mpucturao 23.
¢dedpyapa 2011. ronune u3 Cjeaumennx AMepudkux Jpaxasa.

AKIEHAT NPUINKOM TpHUKyIJbamkha ToOAaTaka je Ouo Ha gobujamy IMITO
Pa3NIUYUTHUX, TOAPOOHHUjUX, MPEUU3HUJUX U PEATHUjUX IMoJaTaka O MECTy, YJIO3U U
3Hayajy MelyHapoaHor MoHeTapHOT ()OHJIa, Y KOHTEKCTY PAaclOIOXKHUBUX MHCTpyMEHATa
U y KOHTEKCTy CHare yTHIlaja Ha CBETCKY NpHUBpeAy, Ha MojeJuHaYHe 3eMIbe, Ha Cpoujy,
Kao0 U CIIOCOOHOCTH ClIalllaBama 3eMajba y KpU3HUM CUTYyalljama.

Kaga je ped o Tumy HCTpakuBama KOj€é CMO NPHUMEHWIN Y pagy, OHO je
MPEBACXOHO OMJIO YCMEpPEHO Ha MPHKYIUbarhe KBATUTATHBHUX (OMHCHHUX) OITrOBOPA,
TaKo Ja je CAMUM TUM IIPHMEHCHO KBAJTUTATHBHO HCTPaKHBAE.

VY onpehenom mamem Opojy ciydajeBa ypaheH je aupektaH (TpomyOJbeHn)
WHTEPB]Y, IIPU Y€MY Cy HCITUTAHUIIM OATOBapajIy Ha JUPEKTHO MOCTABJbEeHA MUTAkha — U3
UCTOT YNUTHHUKA, JOK Cy y JPYrOM CiIy4ajy HCHOUTAHUIM  JIMYHO EJNEKTPOHCKU
(KoMTIHjyTepCKH) TIOMyHhaBajil aHKeTy. Tpu UCIIMTAaHUKA Cy C€ OTpe/euia 3a TUPEKTaH
UHTEPB]Y, U TO: jelaH cTpaHall 1 JBa npodecopa ca Exonomckor dakynrera y beorpany,
KOjH Cy JKeJIeNIN ]a yCMEHO U3HECY CBOjE OAT0OBOpE.

3a moTpebe HCTpaxKHBama NPUMEHEH je jelaH jeJUHCTBEH YNHUTHUK, ypalheH
(ynopeno) Ha CpPIICKOM M €HIJIECKOM je3UKy, KOjU je IOTOM KOpuIIheH y NpUKYIIbaby
[ojaTaka oJl CBHX HCIUTAaHUKA, JoMahMX M CTpaHHX, Oe3 OWI0 KakBOI yTHIlaja Ha
UCTHUTaHMKE Y Moryieay oOuma, KBaJIMTeTa WM KBaHTUTETa OJrOBOpPa, a Ha 0a3u 4UCTE U
UCKpEeHe T00pe BOJbE MojeInHaIIa /1A JIOTIPHHECY OBOM HayYHOM HCTPaKHBAY.

YOUTHUK ce cacTojao OJl JBAaHACCT YCKO CTPYYHHX IMUTama, INTO je
MPETHOCTABIhATO Ja UCIHTAHHUIN TOCeAYy]y CTPYUYHA 3HAma M3 HAUIC)KHOCTU JEJOBakha
Mehynapoanor MmoHeTapHor Gonna. Bugetn npuore:

- Amnxkera: Mecro, ynora u 3Haua) MM®-a y cBETCKOj IpUBPEIN U
- Jlucra ekcmepaTa KOjH Cy IIOMOINIM HCTpaXHWBame ydemheM y aHKETH O
caBpeMeHoj yno3u MM®-a (1o ogabpanum 3emsbama).
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1.2. Y3opak ucnuruBama

AHkeTa je nmoctaBjbeHa Ha ykynHo 105 agpeca, a onm Tora je mpumibeH S1
onroop. O yKyNmHO NPUMJbEHUX OJrOBOpa, 33 ydYecHHKA aHKETE je€ OATOBOPHIIO Ha
MUTamba M3 yNUTHUKA, JOK ce 18 yuecHMKa M3jacHWIO Ja HHUje Yy MOryhHOCTH na na
onrosope. Haume, 4 npencraBuka CBercke O6aHKe Aania cy UACHTHYHA 00jalImberba, a TO
je aa Hucy y MoryhHOCTH Ja U3HOCE JINYHO MUILIBbEHE, Kao ciykOeHunn CBeTcke OaHKe.
3atum, 6 npencraBuka MM®-a je moctaBmiio nmoxsane mro je MM® onabpan 3a Temy
JIOKTOPCKE TMCEPTaIlrje, 3ajeJHO ca YOIIITCHUM CaBeTHMa U CyTecTHjaMa.

VY omHocy Ha ykymaH Opoj MCIMTAaHWKA, HACTOjajld CMO TOCTUNM YjeHA4YeHOCT
Opoja ucruTaHUKa U3 3eMJbE U U3 MHOCTPAHCTBA, Tj. n3 CpOuje y 0JJHOCY Ha YUECHHUKE U3
CBUX JIPYTHX 3eMaJba, a MPETIIe/ JajeMO Y TabeIH.

Ta6esna 0p. 1: [lpuka3 yuecHUIIM aHKETE MO 3eMJbaMa

JAPKABA I'PAZ BPOJ
OJATI'OBOPA
Bearnja Bpucen 2
Byrapcka Coduja 1
Hranuja [Tuza, Pum, Mecuna, Ilepyha 4
Hemauka Jmzennopd 1
EBPOIIA | 1g;pcKa Bapmasa 1
Peny6sauka Cpncka bama Jlyka 2
CJoBeHnja JbyOspana 1
CpoOuja beorpan, Kocoscka Mutposuna, 17
Hum, Cy6oTuia
Jy:xkHo  Adpuuka [Iperopuja 1
Penybsnka (JAP)
Yjenumenu Hdy0Gau 1
A®PUKA | Apancku Emuparn
(YAE)
AMEPHUKA | CAA Bammunarron, Mucucunu 2
Melhy30up /oarosopuiin Ha aHkeTty/ 33
Bocna u CapajeBo 1
XepueropuHa
Hemauka boH, bepnun 3
EBPOITA | Cp6uja Beorpaz, Hum 10
Byrapcka Coduja 1
XpBarTcka 3arpe6 1
MakeoHnja Ckonbe 1
AMEPUKA | CAJl Bammarron 1
Melhy30up (IOMOrJIM aHKETY cCaBeTUMA U cCyrecTujama) 18
YKYIIHO 51
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Jomahu ydyecHUIM aHKeTe Cy: MPEACTABHUIM MelyHapOJHMX WHCTHTYIHja Y
Bbeorpany, nperoBapaun Biage Pemyonmuke CpOuje ca MM®-om, caBetHunm y Biaau
Peny6nuke CpoOuje, mpocdecopu dakynreta ¥ APYrd HAyYHH PAJTHWUIM, HE3aBUCHU
UCTPaXHBA4Yd - KOHCYJTaHTH, YPEOHUIM CTPYYHUX - CKOHOMCKHX CajTOBa,
MPEICTAaBHUIIM CUHINKATA, EKCIIEPTH 32 OaHKapPCTBO.

Mebhynapoanu ekcnepTu: TpeICTaBHUIM Mel)yHapogHHX opraHuzanmja u
WHCTUTYIIH]a, Tpodecopr, NCTPAKUBAYN, TPYTH HAYYHU PAJHHIN, TperoBapadyn MMd-a
ca Bmamom PenyOmmke CpoOuje, excieptu MM®-a mo pernoHuma, MpenCcTaBHUIH
CUH/IMKATa — CUHAUKAJIHU JIUJCPH.

I'padpuxon 6p. 1: IIporeHTyasiHa 3aCTyIIJbEHOCT YU€CHHUKA aHKETE I0 3eMJbaMa
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52%

12%

Hemauka
3%
Morscka
3%

Peny6nuka Cpncka
6%

|_Cnosenuja
3%

1.3. Pe3ysaraTu aHKeTe (IMTaKHa U OATOBOPH)

OWranuja

OHemauka

HMorscka

OPeny6nuka
Cpncka

B CnoBeHuja

O Cp6uja

B JAP

BYAE

OCAL

VY oBOM Jeny JajeMO HajBa)XKHHje CTaBOBE HCIHMTaHMKa O yino3u MM®-a y

CaBpEMEHO] CBETCKOj MPOBPEIH, Y3pollMMa KOHTPAaBEP3HHX MHUILbea 0 MMO-y,
nepcrektuBu MM®-a u npaBiMa merose pedopme, yTuiajuMa 1ojeIMHIX 3eMajba Koje
Cy Y eKCHaH3Wju - Ha CTPYKTYpy u (puHaHCH]CKe MHCTpyMeHTe MM®-a, apamxmMaHnMa
MM®-a 3a mojenmuHe 3eMJbe M YCIOBHMMAa KOjH W3 THX apamKMaHa IpPOU3HIIa3e,
MOJIMTUYKO] HeyTpanHocTH oBe uHcTHTynHje, CIIB u cucremy pesepBHUX BaityTa Te
IBUXOBO] mepcrekTuBH, capaamwu CpOuje ca MMD-om, mperoBapadykuM CTaTyCTOM
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Cpbuje xom MM®-a, Te MoryhHOCTH 71a ce Kpo3 TIJac COLMjalHUX HapTHepa (Biaie,
CHHJMKATa M MOCJI0/AaBalia), HalpaBu KOpakK Jajbe y UCIyHhaBamky Pa3BOjHUX MOTpeda y
M0jeIMHUM 3eMJbaMa U y CBETY.

WNmajyhu y Buay ONIIMPHOCT OJArOBOpa W Pa3HOBPCHOCT IMPHCTYyTMA, HACTOjald
CMO OJITOBOpE MPHUKA3aTH HAa CAXKETUjU HAYMH, Ta3ehn Ja ce He U3ryOu HemTo o1 OUTHUX
KOMITOHCHATA: IIMPHHE carje/aBama aHAIN3UPAHUX THTamkba, PA3HOBPCHOCTH MUIILJBEHHA
U IPUMEHUBUX TPENOpyKa H KOHCTATaIHja.

OpxroBopu Koju cy JOOMjeHH Ha €HIJIECKOM je3UKy, Y LIEJIHMHHU Cy NPEBEICHH Ha
CPTICKH je3uK W Takohe yrpalleHH y HCTpaxuBame, yIrJlaBHOM He mpaBehu pasmuky
n3mely oarosopa mobujenux u3 CpOuje U U3 APYyrux 3emasba, Bojaehu ce CymTHHOM
NIOCMATPaHOT MHTakba, CEM KPO3 MpUMepe KOoje Cy HCITUTAHUIA CaMH HaBOIHIIH.

1.3.1. Humamwe op. 1: Illma mucarume o ynosu MM®-a y caspemenoj ceemckoj
npuspeou?

Nmajyhu y Buny na je 187 3emasba y unanctsy MM®-a, 1 Aa je TO 4WIaHCTBO Ha
NI0OpOBOJBHO] OCHOBH, jacHO je 1a MM® nma OMTHY YJIOTYy y CaBpPEMEHOj CBETCKO]
MIPUBPEH, OHOCHO JIa Cy OYCKHBamka 3eMasba WIaHMIA 3HaYajHa. CamMa YNEHHIIA J1a Ce
3emibe oOpahajy MM®-y 3a ¢uHaHCcHjcKy ToMoh TMoOkasyje 1a ce HWCTe Hajiaze y
npobaeMuMa (PMHAHCH]CKOT KapakTepa W Ja UM je Ta nmomoh HeomxomHa. [Ipema Tome,
3eMJb€ Y KOjEMa IIOCTOjeé EKOHOMCKH MpoOjieMu cy y HajBehem Opojy ciydajeBa
WHUIM]aTOPH 32 yCIOCTaBJbamke oAroBapajyhux apamxkmana ca MM®d-om, a He 0OpHYTO.
Kpo3 apamxmane ca MM®-oM MHOTE 3eMJb€ HACTOj€ Jla OCTBAape M JIPyre IUJbeBE KOjU
HE MPOM3MIIa3e HEMOCPEIHO M3 THX apaHKMaHa, Kao IITO Cy AoOujame MehyHapomaHux
KpeIuTa Mo MOBOJHHUJUM yCIOBUMA, IPUBJIaYeHhe CTPAHUX WHBECTUIIM]A U JIP.

Cgery je morpeOHa Mel)yBiiaguHa HMHCTUTYUHja Ja NPUIpPpeMa U NPATH
eKOHOMCKe U (PMHAHCHUjCKe MOJUTHKE H KOOPANHAPA CBeTCKEe eKOHOMUje, Kao U Aa
00e30e1M 1a 3eM/be MpaTe NPAaBUJIA MOHALIAKA U APyra NpaBuja Koja ce oJHOCe Ha
NMUTaka eKOHOMCKe U (puHaHcHjcke moauTuke. [Torpeda 3a TAKBOM UHCTUTYIH]OM Y
TeKyhHM OKOJHOCTHMa, KaJa JIOIIa KOOPJAWHAIMja MOJUTHKA MPETH OMOPaBKY CBETCKE
TpUBpeie U riae pUHAHCH]CKH Ham3op Tpeda ma Oyjae Tiio0aiHo OjavaH, je OduTiIeaHa.
JpyruM TenmMa TpeUIOKEHHM 3a TaKBe IIOCIOBE, Kao IITO Cy YjeaumeHe Halyje,
OELA wmm I'-20, mamKkajy TEXHUYKE €KCIEPTH3E, MaHIAT WM JISTUTUMHOCT KOje MMa
MMO®.

Kao xpoBHa uncTurynuja y melhynapoanum ¢punancujama MM® resepaino
JONPHHOCH jayamy NMOBepelma y TOKOBHMA KanmuTajda. 3a 3emM/by Koja je yuuia y
apam:kMad ca MM®-oMm je crora JBOCTPYKO KOPHCHO [a HCIYHHM YCJIOBe W3
NOTNHMCAHOT APAHKMAHA, KAKO 300r MOTYhHOCTH /1a HCKOPUCTH CpeACcTBa A00ujeHa
y TpaHmamMa y NOTIYHOCTH, TAKO M 300I CHTHAJHOI e(eKTa KOju ce IIa/be Ha
MehyHapogHOM (PMHAHCHjCKOM TPKHMIITY 12 3eMJ/ba BOAM KPEAHMOMIIHY €KOHOMCKY
MOJUTHKY.

VYnora MM®-a ce cana Haj0osbe BUIeNa y BpeMe u30Hjama KpHu3e, U y CBUM
panujuM (DUHAHCHU]CKUM KpH3aMa Ha npumMmep: Mekcuka, Apreatude, Manesuje, Pycwuje,
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Bpasuna, utn. Jenuno je MM® Guo y cramy 1a Bpiio Op30 nMpubaBu 3Ha4ajHA CPE/ICTBA,
Kako OW Crpeuno Kosamc 3emajba noroheHux kpuzom. MM® je Tako moctao IjaBHA
WHCTHUTYIMja KOja HACTOJU Jia CIIPeur KpU3e HMIMPOM CBETa, a y TOME je TIOMOTJja rpymna
I'-20, ma mpommpu ¢unancujcke pesepse. MM® mma MoryhHOCT Ja moByue JoAaTHa
cpeacta kpo3 I'ABb (I'AB1, '’AB2), 3a nonyHy cBOjUX cpe/cTaBa.

MM® Tpeba mocMmarpaTé U Kao MHCTUTYIIH]Y KOja MOKE Jla TIOMOTHE 3eMJbaMa Ja
npeBasul)y nmpuBpeMeHe mpobiieMe oKo OylieTa, Kao IITO je Y OBOM TPEHYTKY CIIydaj ca
I'pukom u Upckom. MehyTtum, Braga y ucto Bpeme tpeba 1a mpey3me CBOjy COTICTBEHY
OJICOBOPHOCT M yBEpH C€ Jia j€ JAM3ajHupalia CONCTBEHY IMOJIMTUKY, Tako Ja omoryhasa
HBEeHUM Tpal)aHrMa MepcrneKkTuBy, y kojoj moapiika MM®-a Bumie Hehe Outu morpedHa.

MM® kao mehyHapoaHa HMHCTHTYHHja, Koja ce OpHHe O MOHETAPHOj
CTAa0MJIHOCTH CBOjUX 4WIAHMLA, MOpa 3aJp:KaTH W yHanpehuBaTtu cBojy yJiory,
npuiarohaBajyhum ce HoBoHACTaJIUM cHTyalndjaMa W HM3a30BUMAa BpeMeHa Koje
A0J1a3M.

HecnopHa je morpe0da 3a mocrojameM jeqHe TaKBe MHCTHUTyHHje, Mehyrum
OYMIJIEJHO je Ja ce OHAa Mopa pedopMHUCATH U NPUJIATOANTH HOBHM OKOJIHOCTHMA,
NMPOMEHEHO0j CONMjaTHOj, EKOHOMCKOj M MOJUTHYKOj CTPYKTYPH CABPEMEHOI CBeTA.
AKTyeJIHa eKOHOMCKaA KpHu3a ynpaso norsphyje morpedy te pedopme, jep MMD,
Tpe0a NMpeBeHTHBHO [a Jejyje Ha clpeyaBamby Kpuza u y Behoj mMepu yTuye Ha
PaBHOMEPHH €KOHOMCKH M T€XHOJIOIIKH Pa3B0j caBpeMeHOr cBeTa.

MM® urpa BaxxHy yJIOTY Y €KOHOMCKOM pa3BOjy 3eMajba y HacTajamy U 3eMajba
y pa3Bojy, YMjH CUCTEMH CY JOIIl YBEK ClIabu U KPXKH.

VY mnocnenmux mesneceT rommHa, MM® opapxkxaBa u Boaehy mnosuiujy y
IPOMOBHCARY HE CaMO EKOHOMCKE CTa0MITHOCTH, HETO U COIIMO-EKOHOMCKOT pa3Boja.

MM® xao rnobanHa (uHAHCHjCKAa HHCTUTYIMja, Ou Mopao na o0e30ehyje
KOHCTaHTaH TNPUBPEIHM pAcCT, Ja yTUYe Ha ToBehame 3amocieHocTH M mosehame
riobanHe Tpaxme. [lopen Tora, Tpebano O6u aa 006e30enu HecMeTaHO (DYHKIIMOHUCAHHE
jaBHHX (hMHACH]ja U OJIP)KMBO CEPBUCHUPAHE APKABHUX JIyTOBA.

IMocToju peanna onacHoct 1a MM® Oyzae 310ynoTped/beH 01 CTPaHe 3eMajba
KoOje HMajy HajBehu yTunaj Ha Kpenpame Hberose noJIMTHKE.

YTunaj cBercke ekoHoMcke kKpuse Ha yjaory MMd-a. [Ipe uzbujama riaodanHe
¢uHaHcujcke u ekoHoMcke kpuse (2008-2009), MM® je ryOuo cBOjy BaxHY YyJIOTY, jep
je BeoMa mMaiu Opoj 3eMajba 3ampaBO TPAKHUO HBUXOBY NMOMON, Te je M3ryOuo ,,pasiior
noctojama”. MelyTuM, OBO je paAMKaIHO NPOMEHEHO HAKOH H30Mjama Tio0aiHe
¢unancujcke kpuze. MM® je urpao Beoma BakHY YJIOTY y TMOKpeTamy KOOpAMHAIM]je
0JITOBOpA O] CTPaHEe pa3BHjeHUX 3eMasba, Beh kpajem 2008. roauue, ox kojux je BehuHa
MIPUIIPEMIJIA BEJMKE CTUMYJIATUBHE MAKeTe Ja OJpxkKe CBoje ekonomuje. MMO je Takohe
[IOMOTa0 MHOTMM 3eMJbaMa y Telkohama TOKOM OBe JiBe rofiuHe, 00e36ehyjyhu cpenctsa
KOja HHCY Oujia IOCTyIHA Ha JAPYTUM MecTuMa (y OKBUPY HAllMOHATHHUX OyueTa, Wi y
uHcturyjama EBporicke yuuje). Y mehyspemeny, MM® je kopuroBao cBojy MOJIUTUKY
nokymaBajyhu nma moHekie yOnakw CBOjy TOJIMTHKY YCJIOBJbaBama (y ampwiy - Majy
2009. rommue), eHopMHO ToBehaBajyhm  moctymHa  cpeictBa W YBEIHKO
M0jeTHOCTaBJbYjyhu CcBOje porpame.

Moryhe na he ce 1 HakOH KpH3€e, HAKOH Iap roJuHa, IOHOBO BPATUTH Y CTam€ O]
npe Kpuse, Kajga je HUBO M 3Ha4yaj HHUXOBOT aHTa)KOBama, MOCEOHO MpeMa MaluM U
Hepa3BUjeHUM 3eMJbaMa, OMO 10CTa MJIaK M HEIEIOTBOPAH.
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[Tpema xonnenuuju Kejuza, MM® je tpebano na puHaHcHpa CBETCKY TPrOBHHY U
Ja TUCHUIUTUHYje W aepuuut u cypuiut 3emaba. Bepzuja MM®-a kojy je omo0puo
BperonuBync 1944. ronune xopecnonmupa ca BajtoBum mmanom u MM® je mocrao
WHCTPYMEHT KOHKYpPEHTHE Aediainuje U AUCHUIUIMHOBAamHA caMO ACPHUIMTHUX 3eMalba.
Otyna u 3acinyeHe KpUTHKE ,,BammmHrTOHCKOT KoHceH3yca MM®-a, Cercke OaHke,
MununcrapcrBa punancuja CAJl-a. Mehytum, y centemOpy 2009. ronune, Dominik Stros
Kan, ynpaBau nupextop MM®-a u Olivier Blanchard rnaBuu exoHomucta u3 MIT-a,
npeysenn cy KejH30By HHHIMjaTHBY, Ja KOOPAWHHpPA BEJIHKE, MaKpPOCKOHOMCKE
robajiHe OAroBOpe Ha HajayOJbe KpH3e, W ycmenu cy na Oap 3aycTaBe, ako HE H
HOTITYHO MPEOKPEHY KpHU3y.

Yr1ucak je na je MM® 3a BpeMe cBeTCKe KpHu3e M0CTAa0 (JIeKCHOWIHMjHN U 1A
€ajia yMecTO YHUBEP3aJHUX pelenara y 00;1acTu MOHeTapHe U (prcKaHe MOJUTHKE
Bullle o0paha maxmwy Ha cnenHM(UYHOCTH 3eMJbe, a [1a pellieba carjieaaBa y qyKuM
BpPeMEHCKUM MHTepPBAJIUMA.

Ycenon BPUK-a mnosehahe yuaory u mosby/banm ayropurer MM®P-a y
nocJje/me ABe U N0 JeleHnje.

MM® he HapegHUX ToAMHA AOOMTH HOBY YyJOry, y CKJIaay ca JOrOBOPOM
I'-20, I'-8, np:xaBa ¥ THCTUTYLHja KOje MOT'Y YTHIIATH HA HETOBY YJIOTY M MUCH]Y, a
nocjeAma Kpu3a BepoBaTHo he y3pokoBaTu pekOHCTPYKIujy cucrema. MM® mopa
A2 ce IPOMEHH - BHIIIE TPAHCIIAPEHTHOCTH M Mame YCJI0B/bEHOCTH Y OMJIaTepaJTHUM
cropasyMmuma.

MM® je HakoH Kojarnca OpeTOHBYJCKOT CHCTEMa MOCTa0 MHCTPYMEHT MHTepeca
KpymHOT ¢uHAHCH]CKOT KanuTana — Bosn CtpuTa, U TO je 0CTao | JI0 JlaHac.

HeratuBna munubera 0 MM®-y u mweroBoj npeasulenoj yiao3u. Yiora
MM®-a kao Boaehe mHCTHTYHHjEe Mel)yHApOIHOT MOHETApHOT CHCTEMa je IpeBaszuleHa
jour mpe 35 rogura. MM® je HacTao y jeJHOM UCTOPHjCKOM KOHTEKCTY M 3a jeJaH
Mel)yHapo/JHH MOHETapHU CHCTEM, a JaHac, 35 TOJMHA HAKOH HEroBOT Kpaxa M Jajbe
nMamMo MM® koju ©Ma CITMYHE HAJJIS)KHOCTH, KA0 M 'y TPEHYTKY KaJa je HacTao.

MM® Hema IUPEKTHY YJIOTY y CBETCKO] NpuBpeau. MHAMpEeKTHa yiora je y
ob6aBesn MM® nma, kpenpameM JEIUHCTBEHOT MOHETAPHOT MEIHja WU OJIpPKaBambeM
(UKCHMX JEBU3HUX KypceBa, 00e30eau CTaOWIHOCT CBETCKE TProBUHE, a THME U
noBehame obuma cBercke npuspeae. MM® je y oBom cmucity noxkuBeo ciom 1972-1973
TOJIMHE U HUje Yy MEPCIEeKTUBH KBAIUTETAH OMOPABAK.

Kao mHCTpyMeHT riobanuzaiyje 3acHOBaHEe Ha TP)KMIIHO] ekcmaH3uju, MM®
UIPa Mpe HeraTUBHY Hero MO3MTHBHY YJOry Yy 00JUKOBamwy MelhyHapoaHux
€KOHOMCKMX 0/IHOCa, a IWb je (KOjU HHje eKCIUIMIMTHO H3peveH) OApPKaBame
CYNIePHOPHOCTH ,,MHAYCTPHjAIU30BAHUX 3eMa/ba‘ HA/l OCTATKOM cBeTa. butn 4ian
MM®@-a 3Haum npuxBaTamke NPAaBHJIA HIPe HHAYCTPHjaaH30BAHHUX 3eMasba, ca
MaJIOM HIAHCOM JIa ce NMo0eau, jep je HAIIMOHAJHHN Pa3B0j Ta/Jla OrPaAaHNYeH OPOjHUM
3aXTeBHMa TPJ/KHMIIHE PABHOTE)Ke — HACYNPOT HANMOHAJHHM Pa3BOjHUM
nporpaMuMa (a mNO3HATO je M3 TeopHje ONTHMHU3alHUje, Ja Kaaa je BHIIe
OrpaHUYeha, MAKHU je KOHAYHU 100UTAK).

Kama cymmpamo pesynrare oaroBopa Ha OBO TNHUTame BUAMMO Aa je on 33
WCIIUTAHUKa, 22 UCTAKJIO MO3UTUBHY yiory MM®-a y cBeTckoj mpuBpeau, 4 HEraTuBHY,
a 7 oAroBOpa Ha MOCTABJHLEHO MUTaAKE O Y1031 MM®-a je 6umo HeyTpaiHo.
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I'paukon 6p. 2: Ouena ynore MM®-a y caBpeMeHO] CBETCKOj IPUBPEIU

O IMo3uTtuBHA
B HerarusHa

O Heyrpaana

—67%

1.3.2. ITumarve op. 2: IlIma y3poxyje konmpaesep3na muniverna 0 MM ®-a?

I'naBHa KoOHTpaBep3a y mocJje/me JBe 10 TPHU JlelleHUje je MOHeTAPUCTHYKH
KkoHuenT. C jeqHe cTpaHe MeJabe je OMII0 YyBambe MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, Kao
U CTaOMIIHOCTH HallMOHAJIHE BallyTe, a ca Jpyre CTpaHe MeAajbe, MacOBHA 3JI0ynoTpeda
HOBIIA - BJIaJIe BEJMKOT Opoja 3eMasba MPOM3BOJIE JaKHU HOBal, WHGMIamHjy. AKo je
MM® miTa KOPUCHO ypaanuo OHJZIAa je TO 00y3laBame 3J0ynorpeda, a TUME je UCITyHHO
CBOjy MHCH]Y.

KonTpaBep3zna Mmuilibema y3pOKOBaHA Cy HeageKBAaTHOM peakuujorm MMd-a
HA HacTajame M NpeBasWakeme HajHOBHje (puHacujcke kpu3e. M mopen Besnukor
Opoja cTpy4Ymaka W aHaauTH4Yapa Kojuma pacronaxe MM®, onn HUCY OJaroBpeMeHO
yKa3alli Ha ITOCTOjame OMAcHOCTU Of HacTaHKa kpuse. A, @ong 6m mMopao na nenyje
MIPEBEHTUBHO.

MM® ouurienHo HHje MOKa3ao JOBOJbHY e(HKACHOCT Yy HCIYHABAKY HEKHX
0/1 3aJ]aTaKa KOju Cy My JojesbeHH. JIeBU3HU KypcC Ipe cBera Huje crabuiad, a @oHa HU
He TipenBula, HUTH JieTyje MPEBEHTUBHO J1a CIIPEYH TII00ATHY €KOHOMCKY KpH3Y.

Ycaoen Bedanu 3a kpeaure MMd-a cy 4ecTo H3BOP OLUTPEe KPHUTHKE
ynyhene Ha pauyn MM®-a. To ce nmoce6OHO 0JHOCH HA YCJI0Be KOjHU ce 3aXTeBajy y
Be3H NMpHUBaTH3aNMje, Aepery/januje TPKUIITA paja U Mepa WITeame. Y MOCIeIHUX
HEKOJIMKO TOJIMHA BUIM C€ Mame CTPYKTYPHUX yCJIOBa IpuiarohaBama, KOjU Ccy OWin
KapaKTepUCTUYHH 3a Bpeme A3ujcke QpuHaHCHjcKe Kpuse kpajeM 1990-tux, anu u name
IIOCTOjU MHOTO OLITPHX YCJIOBa — Kao INTO je CMameme MEeH3Mja U 3apaja y jaBHOM
cekTopy. MM®, Takole, moHeka KOPUCTH CUCTEM ,,y3UMama — JaBama’, ITO 3HAYH Ja
M03ajMH U3 jeJIHE pYyKe, Na IUIaTH Ha3aJ[ IPYroj PyLH.

[TosnmTuka ycnosipaBawa MM®-a Hamehe ,,uaeosn0rujy cj1060aHOr Tp:KUIITA*
3emsbaMa y pas3Bojy. (Ommupauje Bumetn kmury: Joseph Stiglitz, ITpoTuBpeuHocTu
riiobanmu3anmje).
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MM® je cBercku (PUHAHCHjCKU TOJHUIAjAll KOjU YCJIOB/LABAKHEM HAUMHA
Bohjelba eKOHOMCKe MOJIMTHKe 3aJHpe Y CyBepeHa IMpaBa 3eMa/ba 1a CaMOCTAJIHO
OLTy4Yjy.

CesleKTHBaH OIHOC MpeMa 3eM/baMa WIAHMIAMA. JeTHOOPA3HOCT Y PHUCTYIY
pemiaBamba nmpodJieMa NMojeJUHUX 3eMajba, MOJUTHKA YCJOB/BEHOCTH M HaMeTame
PUTOPO3HHUX Mepa ITeabe.

[Ipema pa3BujeHNM 3emMJbama Taj OJHOC j€ BHUIIE MMAPTHEPCKOT KapakTepa, IITO
HUje cTydaj Kajzia je ped o ciiabuje pa3BujeHnM 3emibama. [Iporpamun MM®-a ca maimm u
HEpa3BUJEHUM 3eMJbaMa TI0 TMPaBUIy Cy PECTPUKTHBHOTa Kapakrtepa. Takohe, Tpeba
uMaTu y BUay Aa nporpamu MM®-a umajy cBOj, KakO €KOHOMCKH, TaKO U TIOJUTHYKU
acmekT. Y MOojeIMHUM NIePHOouMa TTOJMTUYKY aCIeKT je OMO BUIIE U3PAKEH.

Mebhynaponne unctutynuje, a mehy muma MM®, Beoma BaskHEe TOJIUTUKE, OUIIO
Jla Ce paau O CBETCKO] EKOHOMCKO] KPU3U WM MOjeTUHAYHO O CUTYLHUjHU jeJJHE 3eMJbE Yy
KpH3H, 3aCHUBAjy Ha KbUraMa, U3BeIlTajiMa, a 3a00paBibajy Aa 0y Ha TEpeH U MpOoBepe
CTame Ha TepeHy. To Cy KaHIenapujcKe pexuje, 0e3 mo3HaBama CHTyalllje Ha TEPEHY.
MM® mnpumemyje (Komupa) UCTH MAKeT Mepa 3a CBE 3eMJbE, HE yBa)KaBa €KOHOMCKY
cUTyauujy 3emsbe. 3emiba yJjasu y nporpaMm MM®-a u3 Hy:KHOCTH, Apyraumje u He
Om ysja3wia y nporpam.

Ca gpyre crpaHe, MOCTOjeé MHIBEHA Ja Cy KOHTpaBep3e y A00poj mepu
pe3yJTaT MOBPUIHMX M HeMOTNYHHUX HMHpoOpPMaUHja o apamkMmMaHuMa koje je MM
UMao ca MojeAMHUM 3eMJbaMa. Tako, Ha mpUMep, YECTO ce HaBoAM mpumep bpasuia, koju
je mpekuHyo capaamwy ca MM®-oMm, mel)yTuMm rybu ce u3 BuJia Ja je U 1Mocie MpeKuaa Te
capanme bpasun HacTaBHO ca €KOHOMCKOM IOJMTHKOM Koja je Ouia y ckiamy ca
npenopykama MM®-a.

VY cBakoM ciy4ajy, yKasyje ce Ha HellocTaTaK TPaHCIapeHTHOCTH, 3aHEMapHBabe
COLIMjaJTHOT JMjajiora, 3aMepa ce W MpeacTaBHUIMMa mucuje MM®-a 3amyxeHUM 3a
MOJIPIIKY TOjeIMHUM 3eMJbaMa Ha HEe(PUKACHOCTH, 3aTUM MPHUCTYIy Mepama IITeIIbe,
uta. [Ipe cBera, mOpeKiIO KOHTPaBEP3H je y NETMMUYHOM WIIH ariCOIyTHOM HETIO3HABAbY
¢dbynknrja MM®-a, u3 dera nmpon3miIa3y IMHUPOKO pacpocTpameH ctaB 1a MM® namehe
peliema 1 TUME TOJIUTH3HUPA CBOJY YIIOTY.

Opnnoc m3Mmely BenmuuuHe npoOiema, KOju O0jeKTHBHO TIOCTOjU, W KamaluTeTa
WHCTUTYIIH]€ j€ OUHTJIICTHO Y HEPAaBHOTEKHU.

Ipesaalhyjyhe munmubeme je na je MM® wuncturyumja CAJl, unako Ha
HErOBOM 4ely O MpaBWily HHUje aMmepukaHan. Heku mocmarpauu Bune MM® u kao
CIIYIIKHEBY MYJITUHAIIMOHAIHO] WHAYCTPUjU M (UHAHCUJCKMM HHTEpecuMa. Tako He
7I0J1a34, Y I0BOJbHO] MEpH, IO yBakaBama MHTepeca ,,6eKOHOMHja TPXKUIITA Y HacTajamy
u/unu apxasa kao mro cy Kuna, Unauja, bpasun u ...

W3a mera cToju KpyHmHH aMEepUYKH (UHAHCHJCKH KamUTall, U OH Yy NPHUHIIMITY
3acTyna MHTepece TOT KaluTaa, a caMo (popMaaHo My je IHJb J1a TOMaXKe 3eMJbaMa Koje
cy cyoueHe ca HecTabmmHomhy. Yecto je To "moMarame" OWIO MPOTHB MHTEPECA CAaMHUX
3eMalba.

JIBa muTama HAPOUUTO Y3POKY]y KOHTPABEP3HOCT MHUIJBEHHA!

1) YmpaBmauka crtpykrypa MM®-a, jep CAJl xao Hajsehm akmmonap uma
HajBUINIE TIpaBa OJJTyuyMBama M 300T TOra MOXKE, y3 HEKOJHUKO APYTHX pPa3BUjEHHUX
3emMasba, J1a MPEeCyTHO yTUY€e Ha HajBaKHHU]E OJITyKE.
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2) Bbena monMTHKa YCIIOBJ/baBama, YECTO j€ JOBOAWIA 10 KaTacTpodalHHX
pe3yJsiTaTa y MHOTUM 3eMibaMa JlaTuHCKe AMepHUKe U IIEHTPAIHUM M UICTOUYHUM 3eMJbaMa
EBpone. [lomutuka ycinoBmbaBama MM®-a 3acHOBaHa je Ha T3B. ,,BalllMHITOHCKOM
KOHCEH3YCY*‘, KOjH je MUCIPITHO KPUTUKOBAH 300T MHCUCTUPAa HA TPUMAPHOM 3HAUajy
MaKpOEKOHOMCKE TMOJINTUKE cTabmin3anuje, tudepain3alrje 1 NpuBaTu3aiyje.

MM® uma gBa apmmnHa. Ca jakuM U pa3BHjeHMM HMa NAapPTHEPCKH OJHOC, a
ca MaJIMM M c1a0uM 3eM/bamMa TpeHnpa crporohy. CeBu nporpamu cy y NpHHIHILY
BPJIO PECTPUKTHBHOI KapakTepa H Moryhe HX je HAMETHYTH caM0O MaJIUM M c1a0uM
3eM/bama.

MM® ponpuHOCH jayamy yJore 00raTux y OJAHOCY HAa cCHpOMalIHe. Y
NPUJIOr TOMe TOBOPM M cHCTeM oMiIyunBama. HajpasBujeHuje 3emibe cy y (dasm
CEeKTOPCKOI pa3Boja 3HAYajHO KOPHMCTHJIE NMPOTEKUMOHHM3aM, a KPO3 MNOJUTHKY
YCJI0B/bABakha OH je JaHAC Y BeJIMKOj MepH OrpaHU4YeH Ha 3eMJbe Yy Pa3Bojy.

Hexu Mopajy 1a KopucTe H-eroBe apaH:;KMaHe, a IPYrd He, HEKU Cy norohenu
Mepama ITeAme, pecTpukunjama y Oynery, uta. MM® noctyna Beoma pUTHAHO MpemMa
(uCKaTHO HEYpEeTHUM W MOHETapHO HECTAOMIHHM €KOHOMHjaMa...

YumeHnna je mpe cBera Ja CBH BOJIE J1a JOOWjy KPEIuT, alli He U Jia ra Bpare.
Yecro 3emibe KojuMa je morpedHa momoh MM®-a cy 3eMibe KOje JKMBE WM3HAJ CBOjUX
MoryhHoctn. On MM®-a >xene momoh na OM HACTaBWIIM ca TAaKBOM IPAKCOM H Jajbe, U
TO OHJIa KaJa BHIIE HUKO IPYTH HUje BOJbAH Ja UM MPOAYXKH KpeauT. TakBe 3eMibe He
xKeye ma ciefe mpomnuce koje uMm npernume MM® y 1iujby TOHOBHOT YCIIOCTaBJbamba
IbUXOBE COJIBEHTHOCTH M paBHOTEXe m3Mmel)y cpencrtaBa u TpomkoBa. MM® He Tpeba
nocMaTpaTd Kao HMHCTHTYIIM]y Koja Be4HO cyduHaHcupa nedpummr 3zemibe. MMOD
MHTEpBEHIIH]E CY ,,Ha 3aXTEB‘, a HE 3aTO ILTO OHM MUTA]y 3a TO.

CBM NMONMTHUYKM XOPU30HTU y 3€MJbaMa Cy Mam€ BHUIIE YCMEPEHH caMoO Ha
YEeTBOPOTOJUILIBY NIEPHO, 10K je yiaora MM®d-a, ycMepeHa Ha MHOTO y’KH BPEMEHCKHU
nepuoa. CTtora, U ca OBOT acIeKTa, MOCTOje HEMHHOBHA Pa3MUMOWIAXKEHma u3Mehy
Hocwoma monutuke W MMO®. Takohe, oOnacT mnpuBaTHU3amMje W TMapagurMa o
JIOMHUHAHTHO] YJIO3H MPUBATHOT CEKTOPA j€ Pa3ior KOHTPOBEP3H.

I'paduxon 6p. 3: Hajuemrhu y3poru KOHTpaBep3HUX MUIITbEHa 0 MM®-y

HepocTaTak TPaHCNApPeHTHOCTU

MorpewHn caBeTn

Monutuka ycnoerbaBaka [

HejeaHako 3actynawe nHTepeca |
ynaHuua

HeapekBaTHa peakumnja MM®-a |
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Paznor koHTpaBep3u cy W MOTPEIIHO MPENHUCAHU JIEKOBU 0f cTpaHe MM®-a
HEKUM 3eMJbaMa, Ia ra KPUTHKY]y MO3HATH €KOHOMHUCTH (MPWIMYHO TOMYJIUCTHYKH) —
Hrp. Stiglitz y kwusu ,, I IpoTuBpedHocTH riiodanu3amnmje’.

IMocaeaune koje ocrajy u3a apaH:KMaHa, a TO je Ha NPBOM MECTy Iaj
MIpUBpPEHE aKTUBHOCTH, OCHOBHH j€ pasJior 3a HeraTuBaH crtaB npema MM®-y. MMO®
MPEAJIOTOM Mepa CaJApKAaHUM y IPOrpaMmy yTHUYE J1a C€ CMamHU CIIOJbHA HEPABHOTEXKA U
3eMJba OCTIOCOOM 3a OTIUIATY CTOJBHOT ayra. Jla Ou ce To ycmeno, cMamyje ce MOTPOIIHha
Y CTaHAapJ CTAHOBHHUILTBA, & TAME U IPUBPEIHH PaCT.

1.3.3. Hlumarve op. 3: Kaxea je nepcnekmuea MM ®-a u y kom npaguy 6u no Bama
mpebano oa uoe pegpopma MM®-a?

Pedhopmucame MM®-a je Beh 3anoueno pepopmom M3spmHor onoopa MM®-a y
okto0Opy 2010. roqune Ha Camurty muHucTapa ¢unancuja I-20 y Kjenrnyy y JyxkHoj
Kopeju. Ilomenyty mpomeny wuszaejctBoBaie cy Kuna, Muauja, Caynujcka ApaOwuja,
Pycuja m bpaswn. AxkrtyemHa pedopma y BEIHWKO] MEpH TpelcTaBiba mpeypeheme
TIO0ATHOT €KOHOMCKOT TOPETKa KOjH je yCIOCTaBJheH MPHIMKOM OCHHBama MMd-a
nocie J[pyror cBeTcKor para.

[Tocnenwa ¢uHaHCHjCKA KpU3a aKTyelu3oBajga je MuTame MelyHapoane
¢punancujcke apxurekrype. Kao mro cMo HeJaBHO BHJIENU Ta apXUTEKTypa ce€ MEma.
MM® je mpuxBatno KuHy kao 3Ha4ajHOT TapTHEpa, IITO C€ BHIU y NoBehamy HeHE
rmacauke Mohu, a Koje HHje ypeheHa Tako Ja ce AMepulM yMame Tiacadyka IpaBa, Hero
Cy Ta mpaBa yMameHa Ha pauyH EBpone. Y ToMm ciyuajy je rpynanuja BPUK ocrama 6e3
Kumne, octao je BRI unja je cnara Tume ocnabsbeHa.

Beh ce necnia npomena:

- O/IHOCA rjlacayke cHare, u
- (¢uHAHCHjCKUX cpeJcTaBa KojuMa pacnojaxe ®oHj, koja cy noBehaHa.

AkTyenmHa Kpu3a je moBena A0 Tora ga MM® y HEKOJHMKO TPOIIMPU CBOjY
JIeJIATHOCT M Jla MOJpPIIKY OylleTHMa HEeKUX JpraBa, IITO jé MPAaKTUYHO BaH HErOBOT
nenokpyra pana. Y mpenctojehum pedopmama tpebamo 6m ma MM®D 3aapxku cBoOj
JIEJIOKPYT pajia ¥ J1a Ta He MpoIHpyje Ha (HUCKAITHU WM OYIIETCKH CEKTOp, jep 3a TO
HOCTOje ApYrH MehyHapoaHu (UHAHCH]CKH M KoMmeplujaiHu cyOjextn. Hopmamno Ou
o6uno ouekuBatd nga ce MM® y cBojoj aenaTtHOCTH YyHampelyje u mpuiarolasa
HOBOHACTAJIMM CUTYyallljaMa U N3a30BHMa BpeMeHa Koje 0Ja3H mocie riodaiHe Kpuse, a
HE J1a ME€Hha OCHOBHY JI€IaTHOCT.

MM® 6u mopao na u3Bpim pedopme Kojum Ou ce 00e30eqHIa PaBHOTEXKA Y
r100aJHOM pacTy, Kako OM ce cMamuie pasziuke u3Mmely pa3BHjeHHX 3eMajba U 3eMaba
y pa3Bojy. IlepcnektuBa MM® Jie)ku y jauyamy HeroBe yJjore Kao rjodajaHe
(puHaHCHjcke MHCTHTYHHje Yy 00JACTH I100aJHOI (PMHAHCHjCKOT MOHMTOPHHIA M
jayamy eKoHOMCKe capaame Mely ap:kaBama.

AZIeKBaTHO peliemhe ce TeK TPakKd (MeXaHM3MHU KOHTpoJe (UCKATHOT H
IUIATHOOMJIAHCHOT CTama Jp)kaBa WIAaHUIA), HA OCHOBY IpobjieMa M HMCKyCTaBa [0
KOJUX C€ JIOILIO, a Ty Cy U HEOIIXOJHE IPOMEHE Y MeXaHU3MYy OJIyUYHBAA.
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Byayhnoct MM®-a Huje y TomMe naa Oylne CBETCKM 3ajMoJaBall y Kpajoj
MHCTaHIH (Ty YJIOTY je HajOOoJbe MPEMyCTUTH HAllMOHAIHUM IIEHTPaTHUM OaHKama), Hero
y noBpaTky Ha KejH3ujaHCKy yJoTy, Kao OpraHu3aiyje Koja TUCHHUILVINHYje cypuuuT u
aeuIuT 3eMmibe.

MM® 6u Tpebanio 1a ce BpaTH CBOjOj MPBOOMTHO], OpPETOHBYICKO] (PYyHKIMjH -
ouyBamy rJ00ajiHe (PMHAHCHjCKEe CTAOWJIHOCTH, M TO CTPUKTHHUJUM pEryJUCAHEM
JI0Ca]l HEPETryJIUCAHOT CBETCKOT (PMHAHCH)CKOT TPXKUINTA, MEyTUM IIOMITO TO HHUjE Y
untepecy Box Crpura, Temko aa he To Outé ocTBapuBo.

[TocToje m munubema Aa pekoHCTpykirja MM® moxe umatu edexkre camo
YKOJIMKO j€ HMCTOBpeMeHa ca peKOHCTpykuujoM yiore WTO u octamux riao0OamHUX
WHCTUTYIIMja, y cMmepy: obaBe3a cBux wianunia bE3 M3VY3ETKA Ha mnomroBame
JIOTOBOPEHUX MPaBUIIA, Y3 KpeHpame MOBIacTHIIA 3eMJbaMa Yy Terkohama.

Pedopma 6u Tpebano ma uae cympoTHO cagamimboj GyHKIHju Kojy MM® nma:
3aIITUTHUK 0aHKapCKOI CHCTeMa, Ma Kako ce 0aHKe MMOHaIajie, U Ma KOJIHMKO Cy KpUBe
3a 3JI04YHMH HaJl Jp)KaBaMa, MIJIMOHMMA 3aIll0CICHUX KOjU Cy ocTanu 0e3 Mocia y peaHoj
€KOHOMU]U.

[TotpebHo je ¢opmupame mHoro Beher m3Hoca pesepBu. Kako ce mpuruciu
(MHAHCHjCKE KpH3e CMamyjy, MOKaa he OMTH Teke MOOWIMCATH TOIPIIKY 3a Oymyhun
pasBoj MM®-a. Mepe koje ce mpemy3nmMajy, Kako OW ce Jajio BHIIE IJiacadyke cHare
OHUM MHAMMYHHjUM 3eM/baMa YHjU 3HAYA] pacTe y CBETy, H CMamemhe OIPOMHOT
Opoja nmupektopa y Tenuma MM®-a, uny y mpaBoMm cmepy. OHe mopajy na Oymy
JIOTYH€HE Ca aKTUBHOCTHMA Kako OU ce OCHUTYypasio Ja JTUCKYCHje YHyTap OpraHu3aluja
¥ pe3yJITaTH TOJUTUKA OJIpa)kaBajy MUpoke nHTepece wiancrBa. MM® Tpeba na pa3Buje
CBOjy YJIOTY Ha/I30pa U CHOCOOHOCT Ja yOeau 3eMJbe Jia MpUjIaroae MakpoeKOHOMCKE U
(¢uHAHCH]CKe TONIUTHKE Y HHTepecy mupe MehyHapoaHe 3ajennune. OHa Takohe Tpebda
na Oyne akTHBHMja y TPOMOBHCamy Cclopa3ymMa O CYNEepBH3HMjH CTaHIapaa 3a
(UHAHCH]JCKM CEKTOp M Ja WX NpUMEHH mupoM cBera. MM® Hema [TOBOJHHO
WHCTUTYIMOHATHOT KalauTeTa Ja peliaBa npodiemMe U HHTEPBEHIH]€.

MM® Ttpeba nma moctaHe AeMOKpaTHUYHUjH, najyhu Behy cHary riiaca 3emMsbama y
pasBojy, Koje JaHac 1MoCcTajy TJIaBHU WTpadd y MelyHapoaHO] TPrOBHHH M JIa 3aXTeBa y
ucto BpeMe mnoBehamwe mwuxoBor yuemha y kanutany Ponza y muby jayama yjore
doHJa Kao 3ajMOJIaBIa y Kpajikh0j MHCTAHIIH.

o ckopo cy Hemauka u CA /] 6uiie mpBe TproBauke Cuiie y CBETY, JaHAC TO BUIIE
HHCYy, naHac je To Kuna. Ako ce MM® He pedopmuiie Tako Aa uMMa ojaronapajyhy
3aCTYIJBCHEHOCT CBUX 3€Masba, IOjelMHU /eJI0BH cBeTa he HampaBUTH cBoje
MoHeTapHe ¢oHaoBe. A3uja je To Beh HaropemTaBaja M pagd Ha TOME IMOJ APYTHM
umeHoM. EBpornicka yHuja je ctBopuia ¢oH, 32 peuiemhe Kpu3e ApKaBHUX AyroBa y
koMme yuectByje © MM®. Taj donn nmo nmorpedbu EY moxe nperBoputu y cBoj M®. Kao
LITO IOCTOje peruoHanHe komuje CBeTcke OaHKe, TakO M PErHOHAIHM MOHETApHU
(OHIIOBM BHIIIE OJrOBapajy KapaKTepUCTUYHUM MTUTAmbIMa JIEJI0Ba CBETA.

Pepopma MMD-a Tpeba nma mme y mpaBily jadama yJIOTe, ald Ha HOBHUM
OCHOBaMa, Yy (GYHKIHjH Cy30Hjama CHpOMAIITBA U yjeTHAYCHOT PETHOHAIHOT pa3Boja. To
je, mehyTtum, ycioBibeHo ca pedpopmom cuctema YH y nemuaun. MM® y Oyayhunoctn
MoOpa joul BHIIE J1a BOJU payyHa O JYTOPOYHO] OJP>KUBOCTH IOJINTUKE YCIOBJbABAKA Y
CBOjUM apaH)XKMaHHMMa U Jia Ce jOIIl BHIIE YAyOu y creruprudHe CUCTEMCKE U CTPYKTypHE
yCIIOBE Y TIOjeINHUM 3eMJbaMa.
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Moryhe je na he ce MM® y cBOjUM aKTHBHOCTMMAa BPATUTH HA HHUBO Mpe
Kpu3e, IITO 3alpaBo Olpeesbyje KakBa he OUTH NepCHeKTUBa, Tj. Ja HEMa MEePCIICKTHBE
U Hema pedopme, JIOK Ce CBE JellaBa y OKBHPY MHTEPHHX KIHra W W3BeIlTaja, 0e3
yBa)kaBama CTBapHHUX MOoTpeda u Busmja. IlepcrnekTuBa My je jako Jomia, ako ce He
HIIYYNA U3 KAHM N0jeJMHUX LeHTapa MohH Ha r100a1HOM IJIaHY.

MM® he ocTaTH OHOJIMKO jaK ¥ BUTAJIaH KOJHMKO H€rOBU YJIAHOBH 3aJpKe
CBOje WIAHCTBO Y TOj MHCTUTYLUMjH U KOJUKO Oydy TPaKWJIM H-eroBe ycJyre, Kao
IITO j€ TO W KOJ OMJTIO KOje JIpyTe yCIyTe.

1.3.4. ITumare op. 4: Kako ce pacmyha ekonomcka cnaza nojedounux zemaba (Hnp.
Kune, Huouje, bpazuna,...) pehiekmyje na cmpykmypy opzanuszayuje u (punancujcke
uncmpymenme MM d-a?

Pactyha exoHOMCKa cHara nojeZiMHuX 3eMasba, u3Mmehy octamux u bPUK 3emasma,
YTJIaBHOM Ce OIleHhYje Kao MO3UTHBAH 3HAK, Y OJHOCY Ha BUhewme ma je mo caga MM
O0Mo MMoA AOMHUHAIMjOM HEKOJHKO Cymep cuia. TuMe ce cTBapajy yCJOBH 32 HOBH
CBETCKH €KOHOMCKM MopeTak 0e3 JOMHUHAaIHUje jeaqHe CHJIe M HANyLITame O0JHOCA
CHara Ha peJjauMju ,,lieHTap* — ,,mepudepuja‘.

Cama pactyha eKOHOMCKa CHara OBHUX 3eMaJba IOCTala je JIOBOJHHO BUJJBUB U
3HayajaH (PaKTop y TOKY BUXOBUX IPEroBOpa OKO apaHKMaHa.

BPUK 3emibe cy, eBuIeHTHO, cBe Behm umHWIIal pa3Boja CBETCKE MpPHUBpENE.
3nauaj BPUK npxaBa He peduiektyje ce jomr y crpykrypy MM® u y opraHuma
oxtyunBamba. MM® Ou ce MOpao MPUIIarOAUTH HOBOHACTAJO] CUTyaluju U mosehatu
yiory u yrunaj bBPUK 3emarsa, jep Hemoryha je mo3utuBHa Tpanchopmaimja MM®-a
0e3 muxoBor yrumaja. MM® Moke IM03ajMJBbMBATH BHUIIE M3 CyQHUIIUTA TPXKHUIINTA Y
pa3Bojy, nmoce6Ho KuHe, ka0 W gatm 3emibama Koje mMajy AeduIuT, YKIbydyjyhu u
3eMJbe y EBpornn.

Pactyha exoHoMCKa cHara HaBeJI€HUX 3eMajba, Ae(PMHUTHBHO he mMpomMeHHTH
NMOJUTHYKY, €EKOHOMCKY H COI[MjaJIHY MaIly caBpeMeHOr cBeTa. YTuilahe, npe cera,
Ha TO Ja NpecTaHe Ja MOCTOjH YHHMIIOJIAPHHU CBeT, KOJUM JOMHUHHpa jeJlHa Cujia, a
KOHIIEHTpaIMja CUJIe CaMo Y jeIHUM pyKama, HUKaJa Huje JoHocuIa 1oopo. Hcro tako je
100pO Ja CBaKM PETHOH y CBETY MMa CBOT €KOHOMCKOT M TE€XHOJIOUIKOT [JMHA, HAPaBHO,
HOJ] yCJIOBOM Ja Taj UMH He Oyne camoxuB, Beh na Oyae JIOKOMOTHBA pas3Boja TOT
peruoHa.

[Moxymaje ma ce xkpo3 pasHe rpymanuje, kao Ha npumep bPUK wnm rpymanumjy
Aspjckux 3emasba ASEAN yTuue Ha HauuH (QyHKIMOHHCAWma M oJulyunBamba MM®-a,
3ampaBo Cy IOCJeNWIia MPeBEJUKe CHare OJIy4YhBama KOjOM pacronaxe Amepuka (a
KOja TBPJIM Ja M aKO HAaCTaHE TAKO jaka HeKa HOBa OopraHm3aija, AMepuka he Ot meH
yraH). KuHa je moka3zaina cBojy cHary u mpuxBaheHa je Kao TakBa, a 3a ocTajie 3eMJbe he
ce M0Ka3aTu y HapeJHOM IepUoy.

OpayynBame y MM® tpe6a na Oyae y CTPYYHOM M HOJHUTHYKOM CMHCIY
JIeMOKPATH30BaHO U noyulneHTpu4Ho. HoBa mo3unmja u pedpopma MM®D mopahe na
3aBHCH O] CTPYKType CBeTCKe MNpHBpene, ald U O IJI100aJHOI ycarjamaBamba
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€KOHOMCKHMX HHTepeca 'y LM/bY OApP:KHUBOI pa3Boja u  yHanpehema
MAaKPOeKOHOMCKHX YCJIOBA KHBOTA HA IUIAHETH.

He camo y BPUK 3emipama, Beh u y cagamimuM pa3BHjeHUM 3eMibaMa (Jamany,
EY), MM® Buje ka0 KOHKYPEHTCKH, aMEPUIKH MHCTPYMEHT. 300T Tora je 3a O4eKHBaTH
HacTaHaK HOBHX, JIPyTrauMjuxX MHCTUTYLHja Koje he 3acTymaTu HeKe Jpyre HHTepece, ako
HE TJI00aJTHO, OHO 0apeM perruoHaHo.

Hakon cnopasyma nornucanor y Jyxknoj Kopeju y okrobpy mecery 2010.
romuue, Kwna mocraje tpeha wnajBeha wranmna ®onpma, mnperekaBmm Hewmauky,
Opannycky u Benuky bpurtanujy Ha ckanu riacadkor ytunaja y MM®-y, Uaauja ce
ycnena Ha 8. mecto, Pycuja Ha 9, nok je bpasun moctao 10. mo cHasu y M3BprinHOM
on160py MM®-a. [Tomenyte uetnpu 3emsbe npxe 14,18% ynena ksore y MM®-y, a na
noacerumo, CAJl uma 17,67%.

YV Oynyhnoctu he ce kpo3 peloBHY peBU3H]y KBOTa MEHAaTH M IIOIyre
oJUTy4HBama, jauahe ynora 3emasba bPUK-a (bpasun, Pycuja, Unauja u Kuna), a camum
tiM he ce W (UHAHCHjCKM HMHCTPYMEHTH y ojapeheHoj Mepu peBUIUpaTH. Jauame
rmacaykux npaBa (kBoTa) Tux 3emasba CAJl moapxaBajy, jep Kelae Ja OJpxKe Ty
MHCTUTYLUjH Y KOjoj UMajy HajBehu 3Hauaj, 10K je 3amaaHa EBpona pesucTeHTHa, jep 6u
3eMJbE U3 T peruje Mopaje Ja CMamke CBOja rilacadka Mpasa.

I'paduxon 6p. 4: Kako ce onpakaBa pactyha ekoHOMCKa cHara IojeJiHIX 3eMasba
(moce6no bPHK-a) na MM®?

MepcnekctnBa MM®-a je marse nsBecHa |

PacT ytuaja gpyrux 3emarba Boau yknaawy
YHUMONapHOCTH

Manu n HepoBorbaH yTuuaj BPUK-a

[ ]

[ ]
Mo3utueax ytnuaj BPUK-a |

[ ]

PacTt 3Havaja apyrux 3emarsa u rpynaumja

Pactyhu 3Hauaj BPUK 3emarsa [

5 10 15

o

VY nocnenmux HEKOJIUKO roJIMHA HUIITA HUjE TPOMEHEHO Y TOTJIeAy CTPYKType U
ynpasbatba MM®-om. Mehytum, npekommosuiyja eKOHOMCKe Mohu y MelyyHapoaHoj
pa3MeHu je HEMHHOBHa W JoBemhe J0 TPOMEHE YTHIlaja MOjeIUHUX 3eMajba Ha
mehyHaponHe (uHaHCHjCKe opraHu3anyje, na u 'a MM®. MM® je noHeo omIyKy jaa
noBeha MpUCYCTBO cpelme pa3BHjEHUX 3eMasba, KOje MMajy BHCOK PACT, Y CTPYKTYpH
omtyynBatba MM®-a. To cy NMO3UTHBHU KOpalM, ald jeJHAKO je BakHO moBehatu u
MIPHUCYCTBO 3eMajba Ca HUCKUM mpuxoanma y MM®-y, jep cy To 3emibe koje he Outu
HAajBUIIIE MTOTroh)eHe MoIMTHKaMa Koje ce JIOHOCe.
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1.3.5. ITumarve op. 5: /la 1u ce npozpamuma MM @-a éputu npumucaxk nHa 3em.ve
yjianuye Koje kopucme npozpame nomohu (Moaumo nojacnume u ako umame y uoy
HeKu npumep Moaumo nHageoume)?

Opn 33 ucnuranuka, 21 (63,6%) ucnurannka cmarpa n1a MM® Bpmm onpehenn
MPUTHCAK Ha 3€MJbE WIAHUIIEC KOje KOPUCTE IMporpame oMONH.

CBe 10K je Taj MPUTHCAK YCMEpEH Ha MPHMEHY WM IMpHXBaTame OoAroBapajyhmx
€KOHOMCKUX M (DMHAHCHJCKUX TOJWTHKA M CTpaTeruja, pe3yJiTaTd Cy IMO3UTHBHH,
YKOJIMKO IPEOBJa/la CaMo IOJIUTUYKU IMPHUTHUCAK, Pe3yJITaTH Cy, oOM4HO, Oe3 mpaBor
edekra. Hajuemhu mputucak je y mpaBily CMamMBama MOTPOLIHE JIp)KaBe, Kako Ou
npkaBa Ouia cnoco0Ha Ja ypeaHO cepBHCHpa CIoJbHE o0aBe3e. Y cBakoM (cTeHn 0aj)
apamKMaHy MoxXeTe IpoHahu mpuMmepe ycloBJbaBama: OajJaHCUpaHU OylleTH, KOHTpOJIa
uH(pIanyje, 1 APYro - Kao NPHOPUTETHU LIUIJHEBH, @ IPUBPEAHU PACT U 3aIOCIEHOCT - Kao
cekynnapau. Cu apamkmann MM®-a cy mnonjegnako nobpu mpumepu. llputucum
MM®-a cy, npe cBera, pe3yaTaT HacTojama Jia 0100peHa cpescTBa Oy1y BpaheHa.

CiioBeHHMja HUje MMaJIa TO MCKYCTBO, jep HHje 100HMJIa HHM J0JIap KPeauTa
wim nomohu, mehyrum, yBek je mpodiem y ,,yciaoB/baBamy“. OOMYHO ce Kaxe aa
ynMm 1ohe MM® ciiequ 3amp3aBame nJ1aTa, NeH3Mja, Aa cieae puckajiHe peayKiuje
U pedopme, Koje y Hajpehoj Mepu Hay HA TepeT OOMYHHX JbYIH. .Y CI0B/baABamE*
HMa cBakKa 0aHKa Koja Jaje 3ajaM, aJIH je NUTame, 12 JIM je Aocajammba puinosoduja
MM® 6nia axexkBaTHa (Beh cafa TH yC10BH HUCY TAKO OKPYTHH).

[Iputncak je mMbaH Ka MOHETapHO] M JEBU3HO] PABHOTEXKH M OJPKUBOCTH
mehynaponnux miahama (mpuHiun "3xpaBux ¢uHaHcHja"). MehyTuM, oH ce THuYEe U
JPYTUX TPETIOCTaBKU Kao ILITO Cy NMEH3MOHU CHUCTEM, COLUjajiHa IMOJHUTHKA, Jp’KaBHA
MHTEpBEHIMja, TMpUBaTHU3alMja, (HUCKaTHA PaBHOTEXa. Y MaKpOEKOHOMHjHU Cy CBE Te
CTBapH INoBe3aHe. BUTHO je J1a ce He BpIIM HEI03BOJbEH IPHUTUCAK HA TO Jia C€ CHIIOM
MIPOMEHE BIIaJie, WM Ja C€ MPUXBATH OBa WJIM OHA TOJUTHYKA OpHjeHTaIja (a u3rieaa
Jla ¥ TOra IO Majio MMa), Ja Ce€ BPIIM KyJTypHA WIH Jpyra AUCKpUMHUHAIMja MambUHA,
TyLIeHE je3uKa WM TPAAHUIHje OJHOCHO HETOIITOBAE JAEMOKPATCKUX MPUHIMMNA (dera
yrinaBHoM Hema). [loce6Ho je 6utHO n1a MM® He yTHye HeraTHBHO Ha CTame >KMBOTHE
CpeIrHe U OJIp>)KMBH pa3Boj. Y HajBeheM aeny \beroBux akTHBHOCTH TOTa HEMA.

Onrosopna Bianga je noOpa Biana, uHTepBeHIMje MM®-a joj Hucy moTpeOHe.
I'puka u HUpcka cy mpumepu JOHIeT yNpaBibakba 3eMJbOM U Y BbUXOBOM ciy4ajy , MM®
je Tmocnenmwe cpescTBO.

MM® u meHHu aknmuoHapu Mopajy OuTh yBepeHH na he mepe koje mpemy3uma
ApXKaBa TOCTUNM KeJbeHe pesynrare. YecTo UEeHTpajHe HHCTUTYLHje EKOHOMCKE
MOJINTUKE — MUHHUCTAPCTBO (PMHAHCH]a, IIEHTpaaHa OaHKa, (UHAHCUjCKU CYNIEPBH30PH —
panuje npedepupajy TBphy nomutuky MMD-a, jep 3Hajy na he um TO momohu na
CIPOBEAY MOJIMTHKY KOjy JKeJie U 3a KOjy Bepyjy Za je moTpedHa. Y HEeKUM O] Iporpama
ToKOM Aswmjcku kpuze, MM® je moapkao Mepe Koje Ccy HeKu ona Behmx ydecHuka
mporpama >Kelleif, aJld HACY OWJIM O]l CyIITHHCKOT 3Hadaja 3a mporpam. To je Omio
Moryhe y3 nmomoh ¢uHaHCHjCKE TOTyTe 3a MOCTU3AkE MOJTUTHUKUX MPOMEHA Y 3eMJbH, U
HUje OMJIO CYBHMIIIE YCTICIITHO: MaKO Cy MEpe CIPOBEACHE, OHU Cy OMJIM HE3aI0BOJHHHU.

MM® (kxao yocTajoM U cBaka KoMepliMjajiHa 0aHKa) ©Ma CBOje HOPME y OKBHPY
KOJUX C€ cauumbaBa MporpaM. Y MOYETKy MpEeroBopa, T€ HOpPME ce€ MPE3eHTUPAjy U
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o0jammaBajy Oynyhem KOpHCHUKY, KOME C€ OCTaBJba J]a CyBepeHO MOHY/IH CBOje BHuleme
apamkMaHa. Y KOJHMKO ce MpeqIor KOPUCHHMKA yKJIama y OIIITe HOpMe, OTBapa ce
MoryhHOCT Jajper mperoBapama M yroBapama apamxkmana. MM® je 1o OCHOBY
apamKMaHa JyXaH Jia HaJ3upe crpoBoheme (Kao MTOo KOMeplujaiHe OaHKe KPeIUTOpH
KOHTpOJIMIIY ynotpeOy KpeauwTa) YroBOpPEHHMX o0aBe3a MPOU3ANUIMX W3 apaH)KMaHa.
Hopme koje MM® 3acTtyna, HCK/bYYHBO CJIy’Ke OApPKaBamky MOHeTapHe
CTA0MJIHOCTH Jp:KaBe KOPHCHHMKA, a 0J00peHa CpeacTBa KOHCOJIWAYjY /JAeBU3HE
pe3epBe H He MOTY CJIYKHUTH Apyroj cepcu. MM® ne namehe o0aBe3e, Hero ce crapa
Aa ce [I0TOBOpPeHe M YroBopeHe o0aBe3e CIpOBOAe, Al He PUITHIHO Kao
KOMepuMjajiHe 0aHKe, Hero ocraB/ba MoryhHoct mpuwiarohaBama Kpo3 peBusmje
nporpama.

CurypHo je nma y cBery MelyyHapomHux (uHaHCHja, TIE Biajajy NpaBuia
nobupama TOCTOjU MHTEpeC Ja ce Kpo3 MOJIUTHKY YCIOBJbaBama BpIIU oapeheHu
OpUTHCAK Ha 3eMJby Ja crposele pedopMcke 3axBaTe KOjU MOTY IIOTOJOBAaTH
uHTepecuMa Mel)yHapo HOT KaruTaia.

[Mputnucak mma nBa acnekra. [IpBU je HeraTwuBaH W OJHOCH Ca Ha TOJHMTUYKE
yIIeHEe — 100Hjame KPeInuTa, TOJ YCIOBOM Jia HEKa 3eMJba 3aCTyIIa MOJIMTHYKE CTABOBE U
WHTEpece BEIMKUX cuia. J[pyru acmekT je MO3UTHBAaH M OJTHOCH ce Ha 3axTeBe MM® ma
ce yBene (puHAHCH]CKa AUCIMIUIMHA, Ja CE HE TPOIIMW He3zapal)eHo, MTO ce Tpe cBera
OJTHOCH Ha PACHITHWYKO IMOHAIIAWkE IMOJUTHYKHX BIIACTH, MPE CBEra y EKOHOMCKH H
TEXHOJIOIIKHY HEPA3BUjEHUM 3€MJbaMa.

MM® 00MYHO MHIUPEKTHO MPETOpyUyje CeT MaKPOEKOHOMCKUX TMOJUTHKA KOje
cy Hajupukianauje. To je ommTu npuHIuUn: ako MM® o06e36ehyje cpeacTBa, oHIa oH
caBeTyje 3emMJby IITa Tpeba na cmposene. To je 6uo cimydaj y APreHTHHH U JAPYTHM
JlatuHoamepuukuM 3emibama 1980-Tux romuHa, a Takohe Yy  COIMjaTUCTUYKO]
Jyrocnasuju noyerkom 1980-tux u Cpbuju ganac.

Crenp 0aj apamKMaH je TBO3JIEHA KOIIyJba 3a CBAaKy BJIaly W MOJIUTAYAPE U OHU
UMajy OTIOp MpemMa TOMe, ald TO HHUje INTeTHO 3a rpahane u mpexmyseha. Croju
YUBEHUIIA J1a 3eMJbe KOje YpeaHO BOJE CBOje jaBHE (UHAHCHje HEMajy Ty BPCTY
npo0OJjema, MTO HY)KHO HE MOpa Ja 3Ha4 pacT U pa3oj. OyHnameHnTaiHu mpodiem je
(bMHAHCH]JCKM PU3UK y TJIOOATHOM cucteMy. MelhyTuM, U3 MOHAIIamba y BpeMe a3ujcKe
(MHaHCHjCKE KpU3E€ HE MOXKE C€ H3BECTH 3akJbydak ga je MM® uHenpujaTesbcku
HACTpPOjeH mpema OUJIo KoMe.

MM® 3aroBapa mnubOepaivzaM, TJI0O0AIM3alMjy W HMHCTUTYLHOHAIH3AIH]Y,
jenHako 3a cBe wianune. Mehytum, yecto je MM® u3roBop 3a HemomyIapHe Mepe.

MM® 3anrMa MakKpOEKOHOMCKO CTamb€ 3€MJbE, Y TOM CMHUCIY BpILIU MPOBEPE O
UCIyHeHOCTH ojpeheHux kputepujyma, neUHUCAHUX NPWIMKOM oa0paBama momMohu
jennoj 3emspu. Kama MM® oneHu na cy TH KPUTEPUjyMH HUCIYH-EHH, OH 0100paBa
HapeIHy TPaHITy MOMONH MM 3aXTeBa UCTTYHEHhe Mel)yCOOHO TOrOBOpeHHX mapameTapa.
Nmamo mpumep 3emasba EBporicke yHuje, kao Mpcke, ['puke u apyrux 3emaspa, Koje ce
npubojaBajy mpucyctBa MM®-a u 3axTeBa koje he mM oH moctaBuTH, aau EBporicka
yHHUja HEMa JOBOJHHO CPJICTaBa Jla UX cama M3BydYe M3 KpH3e, Hero oMo 3a CBOje 3eMJbe
YJIaHUIIE Tpaxu Kpo3 Jorosope ca MM®-om.

[Iputuciu Ha 3emibe LEeHTpanHe U ucTouHe EBporne na ce ykibyue y ,,pUCKaIHy
KOHCOJIUJIAIN]Y*‘, OMHOCHO CMamemhe AePUInTa, a OHE CYy U JIaJbe Yy PEIEeCHjH, MOXKE J1a
JI0BeZie 710 MIPOJIOHTHpama penecuje. Benuke Temkohe ce Mory BuneTu y I'pukoj ynpaso
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caja: Xujpaje paJHUKa M3 jaBHOT CEKTopa je M3ryOmiIo 1mocao, MeH3Hje Cy CMambeHe 3a
15%, a MM® ouekyje na he ykymHa croma He3zamocieHocTH aoctuhu 15% 3060r mepa
mrenme. Paqaunm he mnatutu HajBehu geo TpomikoBa 3a OBe mporpame MTebe.

[Tomoh (y Bumy kpenura, NOJUTHKA, TUIAHOBA, WTJ.) OJ] BUTAIHOT je 3HA4aja 3a
3emube, Kao 1mro cy Cejmenu. Mehytum, 4nHu ce /12 je IJIaBHU HEAOCTaTaK — HEAOCTaTaK
npahema u eBaslyaryja pojekaTa U TO IITO HAIMycCTe ,,[IOMOTHYTY  3eMJby J1a ce OpHHE
cama 3a cebe.

VYKONMKO 3eMJba UMa CBOj OCMHIJBEH IUIaH M CTparerujy passoja, MM® nehe
UMaTH HUIITA TPOTUB. JIpyro je cTame ako je 3emMsba y TOJIUKO] (PMHAHCH]CKO] TyOno3u
Ila HeMOke aa Tuiaha cBoje padyHe, a IpH TOME HEMa HU IUIaH W3Jacka U3 Kpuse. A,
YKOJIMKO BH JKEJIHTE Ja craceTe oapeleHy nHaycTpujy, BU TO MOXeTe Ja ypamure. Jlom
je u300p, KOPUCTUTHU MPUMEP HEKE JIpyre 3eMJbe U BepoBaTH 1a he Bam TuMe OuTH O60JbE.

1.3.6. ITumare op. 6: /{a n1u je MM ® nonumuuxku neympanna meljynapoona
uncmumyyuja?

OxaroBopu Ha OBO MHUTame, KOJU Cy JIaTH y (HOpMHU Ja-HE OJIroBOpa, MOTY C€ H
rpaduuky mpukazatu. BehnHa wcnuraHuka HEABOCMHCIICHO j€ M3pa3mia CTaB, JIOK je€
jenan O6poj WCTIMTaHWKa OJrOBOPHO M ca Ja, U ca He, Tj. na 6u teopujcku MM® Tpebao
na Oyze HeypajaH, ajli ]a Ce TO y PaKCH He BUJU TaKO.

I'pagukon 6p. 5: [la 11 je MM® noauTHYKH HEYyTpaJlHA HHCTUTYIIH]ja?

Huje
ofroBopuno 0A

o 9%

U pna n He OpA
21% B HE
OW pa v He
O Hwuje ogrosopuno

HE
64%

Hajsehu Opoj ucnuranuka (64%) ce uzjacuno na MM® HuUje NONUTHYKU
HeyTpajlHa MHCTUTYLUja, Ja jecte ce u3jacHWIo 9% wucnurtaHuka, a 21% je Ouio
HeoapeheHo y onroBopuma. Ha oBo nutame Huje oaroBopmiio 6% uCHUTaHUKA.

Jakne, mo munubewy HajBeher Opoja ucnutanuka, MM® Huje HeyTpaiHa
uctutyuuja. Hajmame je HeyTpanan y HepasBujeHuM 3emibama, LIUE u JUE, anu na je
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TEIIKO TO M Aoka3aTh. [Iporpame ¢unancujcke nomohu ogodpaBa MM®, mito numa cBoj
¥ €KOHOMCKH M MOJMTUYKH acleKT. Y 3aBUCHOCTH O] 3€MJbE ca KOjOM C€ yCIOCTaBJbajy
onrosapajyhu oOnuny apaH)XxMaHa, MOJUTHYKH aCIEKT MOXE OWTH HarjameH y Mamboj
unu Behoj mepu.

Onmnyuyjyhu yrunaj nva MM® uma Baana CAJl, 1ok Mmamu yrunaj umajy
Bi1age HajBehux 3emassa OEIJ-a (Hemauka, Benuka bpuranuja, Janan,
®panirycka...). EKOHOMCKH TOMHHAHTHH OCHHMBAYH, 110 IPUPOJIU CTBAPH, HACTOje 1a Oap
mocpeiHo HaMeTHY u Ty yjory MM®-y. CAJl umajy yaeo (17% cBux kBoTa) KOju je
JIOBOJAH Jla OJIOKMpa OJUTYKYy CBHX OCTaJIMX YJaHMIA, INTO 3HA4Yd Ja 0e3 HEeHOr
MPHUCTaHKa HUIITA Y OBOj OpraHW3allijd HE MOXE Ja ce OTy4du (AMEpUUYKH HHTEpEeC U
HeonmOepanHa uzaeosnoruja). [loznat je Toboxke Hemocrojehm ,,Washington consensus®
nsmeh)y MMO®, Amepuukor Tpezopa u CBercke OaHKe, KOjU je HalpaBHO MHOTO IITETE
TpaH3UIMjCKUM JpkaBama. Brana u3 Asuje ce Oynu mrto MM® namehe orpanuuema,
aly To HUje oka3 aa je MM® monuTHYKY MPOTHBHUK TE BIaJE.

Jlo HemaBHO, MM®-0B MNOJUTHYKH HPUCTYH je OHO MOA jaKuUM YTHUIlajeM
KOH3epBaTHBHE E€KOHOMCKE MOJIMTHKE Koja je nonaswia ox CAJl, 6uo je nmeo xumep-
mubepaiiHe apXUTEKType rI00aTHUX HHCTUTYLMja. To ce caja MOHeImTo Memka, MOCTao je&
MIPOTPECUBHUjH, Al TIPOMEHA CE€ OJIBHja CITOPO.

[ToBehanm yTHmaj aApyrux 3emMa’ba HE OW TONMKO CMamHO MOJUTHYIKY
KOMITOHEHTY, aJli O1 je paBHOMEpHH]E PacTiopeIro.

VY yackoj mpupoau je na Owino kakBa Beha eBomynmja, riobanmHe u MohHe
OpraHu3zaliyje, Texu J1a uma oapehenu npouenat (%) y ynpasibamwy y oapeheHoj obsactu
U TO je HopmanmHo. MehyTtum, umajyhu y Bumy onroopnoctu MM®d-a (kao Hmp. u
VjenumeHnx HalMja M JPYyruX TAaKBUX OpraHu3alfja) Koje MMajy BeoMa 3HadajHy
TEKUHY OJTHOCHO Ba)KHOCT, YHHU CE€ J]a OHA TO M YMHU U Aa Oall THMe NPUBJIaYH Maxby.
[{ubeBH cy MOCTaBJbEHH BHCOKO, A Cy 300r Tora ympaBO TakBe M OATOBOPHOCTH U
OUYECKUBabA.

Jpyra rpyna oaropopa ykasyje Ha to 1a MM® jecte moJMTHYKN HeyTPaJIHA
uncrurynmja. [Iyrem Criopazyma ce 3axTeBa /a c€ HOILITY]y MOJIUTHYKH U JPYIITBEHH
npuoputetd uianuna. OH He mojapkaBa ojapeleHy MOMWUTHUKY JHMHUJy W paad ca
YWIAHOBHMA YHje BIIaJIe Cy CAUMbEHE OJ1 CBUX MOJUTHYKUX Tpymaluja.

MM® Hema HMKakKaB IMOJHMTHYKH MpOrpaMm, IMITO C€ jaCHO BHUIM M3 OKBHpa
KOpUCHUKA apaHkmaHa. Te 3eMJbe ce He MOTYy CBPCTAaTH Yy j€AMHCTBEH JPYLITBEHO-
NOJIUTUYKM W EKOHOMCKHM OKBHp. JenmHa obGaBesa MM®-a je ma momaxe CBOjUM
YaHWIaMa y OJp)KaBamky MOHETapHE CTAaOMIHOCTH KOja jeé OCHOB NPEIBUAMBOT U Ha
IyTH POK OAP>KHUBOT pacta, 0e3 003Mpa Ha JPYIITBEHO, MOJUTUYKO WM E€KOHOMCKO
ypeheme 3eMIbe KOpUCHHKA.

Tpeha rpyna 3ema/ba ykasyje Ha o0e moryhHocru. 3BannuHo MM® jecre
HEyTpaJiaH, aJly je I0 JIOTULIK y BeheM MHTepecy Hajpa3BHjeHHUjUX 3eMajba KOje TOCeayjy
BEJIMKH JIe0 YKyIHe kBore MM®-a u, camuM TuM, nmajy Hajpehy moh y omryunBamy.

Cratytapao u uzaeonomkn, MM® jecte HeyTpanHa MmelyHapoaHa WUHCTHUTYIH]ja.
[IpakTHyHO W eMIIPHjCKH IMOCMAaTpaHoO, BEpPOBATHO ce MOkKe Hahu HU3 mpuMepa Koju Om
TY TBP/AKY JI€MaHTOBAJIH.

Bpio yecto cMo e CBET Ha ceBep U JyT, CBET OOraTHX W CHPOMAIIIHUX, UTI.
[Togena wmehyHapoane 3ajenHuile ce HacTaBWiIa OKO TIpolieca riofanu3ainyje Hu
WHCTUTYIIHM]ja, TOKUBJbaBajyhu WX M MO3UTHBHO W HETaTUBHO, Y UCTO BpeMe. MM® Ou
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Tpebano na Oyjae HeyTpajdHa HHCTUTYIHja, ald KOMILUIEKCHOCT MHUTamka MOXKE JaTH
pa3IruuTe HiLje 0 HEYTpaIHOj yio3u MM®-a.

Curypno na 6u morua aa ce Hahe Be3za uzMely pasnuuutux agMuHHCTpanuja (y
CAJl), npeonalyjyhux €KOHOMCKHUX M TOJUTHUKHX MapagurMd H (yHKIHOHUCAHA
MM®. To je, yocTainom, ciay4aj ca CBUM MHCTUTYyLIMjaMa U MOjeINHIINMA.

MM® te Tepa nma mrequil, jga OW BpaTHO KpEeAWTe, alld HE yJa3W y TO Koja je
TBOja CTpaTeryja W MOJUTHKA pa3Boja. benruja je Ha mpumMep cama omabpana kako he ma
ce M3ByUe U3 Kpu3se, 0e3 yruraja MM®-a, mTO ce oKa3ajo BeoMa MaMETHUM PEIICHEM.
Ornene on MM®-a, o nipeny3eTuma Kopanuma cy 6mie Beoma nosutuBHe. Hrp. benruja
je omTydnsia a IyropoyHoO He3arocleHnMa y BpeMe Kpu3e rnmoseha conujaiHa gaBama, 3a
10 1o 15%, a xako ce He Ou cMamMBaja KylmoBHa Moh u nosehajio cHpOMaIITBO JbY/IH,
alu HapaBHO, TO je oMoryheHo Tako mrTo je rahame mopesa U JOMPUHOCA PEJOBHO Y
benruju. be3 penoBHux ymiara y pazue ¢ponaose, mocedno y ®onj conuaapHocTy, He 6u
ce Moriia 00e30eauTH coryjanHa 3amTuTta. Cana ce Buau jaa je benruja y 6ospem cramy y
OJTHOCY Ha JpyTe 3eMJbe U 1A je ujeja Ouia caBpiieHa.

1.3.7. Humamwe op. 7: lllma mucnume o cneyujanrnum npasuma eyuerba, Kakea je
mwuxosa nepcnekmuea?

Hajsehu 0poj oarosopa, 22 - yommre He AOBOAM Y NHTAHKE MEPCHEKTHBY
CIeNMjaJTHUX NpaBa Byyewa. CyNpOTHOI ¢y MUIIUbEHa O0MJIa caMo 4 HCIIMTAHUKA, A
HA nuTame 0 1a/b0j nepcnekrusu CIIB Huje oaroBopmniio 7 ucnuraHuka.

Cjajua wzeja, 1 HajONMMKa CTBap KOjy MOpamo Ja ypaauMo Ha MelyHapoIHOM
HHUBOY, J1a YCIIEIIHO yNpaBJbaMo pe3epBHUM BadyTama. UznaBame CIIB y oBoj kpu3u
noMorJia cy aa ce yoJjaxke orpaHnyesma JUKBUAHOCTH. YnanoBu MM®-a umajy
obaBe3y Ja ce Tpyae Aa cauyBajy CIIB — neHTtpanHy pezepBy MMOBHHE MelyHapOoaHOT
MOHETApHOT CHCTEMa, AT MOPajy Jia paJie HalloOpHHje Ja IIOCTUTHY OBaj IUJb.

J1oGpo 0OpadyHCKO CPEeICTBO 32 HCKa3WBakE CBUX IM0/IaTaKa y JeHO]j jJeIUHUIIH, a
HE Yy Da3IM4YUTAM BaidyTama. Moxe na Kpeupa MOTpeOHY A0AATHY JHKBUIHOCT, jep
KpeHpame CBETCKe JTMKBUIHOCTH CaJla HUj€ PELIEHO.

CIIB cy, mpakThuuHO, BUpPTyeJIHA BajdyTa W IMOIITO MPEACTaBJba]y BPEIHOCT
,»KOpre“ Hajjauux BaiyTa, 00e30el)yjy peasiHy BpeaHOCT, HAPOUHUTO 300T YHEHCHHIIE J1a
ce TPEeHYTHO BOJHM ,,paT BairyTa“. Omcrahe u Ja/be Kao odpayyHcKa BaJyTa, U Kao
A0AaTHH U3BOP (PUHAHCHPaMA. VIMajy MepcreKTHBY 300T HECTAOMITHOCTH BaIyTa.

Ja/be yBehaBame BpeHOCTH, jep 32 MHOTE 3eMJbE MPE/ICTaBIba]y jeIMHH HAUHH
7l0J1acKa J10 HOBOT ,,HOBLA“.

CIIB cy KOIMYMHCKM Haj3HAYajHM CacTaBHH Je0 MehyHapoaHux
MOHeTapHUX pe3epBH. O HeYeM TAaKBOM C€ jOII yBEK pa3MHILJba — HApPOUYUTO KaJ ce
OCBPHEMO Ha mpoOjieMe ca JI0JIapoM, ajli BEpOBAaTHO Y KpaTKoM poky Hehe agohu 10
BEJIMKHUX MPOMEHa W 110 adupmaliije TakBor o0iMka MelyHapoIHOT HOBIA 3a Iiahama
m3melhy neHTpanHuX OaHaka.

TpeHyTHO HeMa MENUCXOTHUJUX HHCTpyMeHaTa. MHUCJAMM HNaK Ja je To
TeXHHYKO NMUTamWe, Y OJHOCY Ha Jpyra, Hamlpes HaBeJeHa MUTama, Koja Cy CTpaTerIKe
pUpOJIE.
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Mmucaum na he ce Taj npuHIUN MamkaTH, jep 3amnpaBo Tpaje oa 1944. roaune.
Taj uncTpyMeHT he OUTH 3aMEHEeH HeUnM IITO je eUKaCHU]je U MOJICPHH]C.

Hucy ucnynuna ymory kojy je Tpebamo ga MMajy; MEpPCHEeKTHBA IMOJ 3HAKOM
MUTamba — BEPOBATHO MCTO TAKBA.

Orpanunyena, Ha kopucHuke MM@-a, HeMa NMOTEHIHjaJIa 32 CBETCKY BaJIyTYy.

CIIB cy nmanexu Onemm onexk KejHzoBe maeje o CBEeTCKOM HOBITY. IbuxoBa
TPEHYTHA peryIaTopHa Moh je peaTUBHO HHUCKA, @ ca IPyre CTpaHe je TEIIKO OYCKUBATH
na he mocataTu y BpeMe HAIIUX XKUBOTA CBETCKH HOBAI[ Y 3HAYCHY Y KOM je TO OWIIO
371aTO.

Crnenmjanna nmpaBa Bydewma cy Omia Beh 3a0opaB/beHa, cBe 10 0Be KpH3e,
¢opcupan je moaap na cy CIIB ayro crajana mo crpanu. Caj je mHX0B 3HA4aj
NOHOBO 00OHOBJ/bEH.

Ona yuHe camo 2% JIMKBUIHOCTH Y CBETY M Ipe roauHy naHa MM® ux je onet
emuroBao. Y npunnuny CAJl je 3a To ia nonap ocTaHe IIaBHA CBETCKa BallyTa, a 100ap
neo 3emasba wianua MM® 3anaxe ce 3a Behu 3Hauaj CIIB. HapaBHo, n1a je 60pe uMaTH
CBETCKHM HOBAIl HEro JI0JIap, alld MOCTaBJbajy ce OpojHH MpobdIeMH OKO (YHKIIMOHUCAHA
CIIB.

Kao 3ajegnnuka BamyTa, Tpebano OM Ja H-eH cacTaB OyJe MPoOMemeH KaKo Ou
0Jpa3uo LeJMHY cBeTcke TproBuHe. Jla nompuHoce 3axTeBMMa cBeTa 3a Behom
JUKBUIAHOCTH, Y IIUJbY OJApIKaBarma pacTa CBETCKE pa3MEHE M yHAIPEau yIIOTy Koja UM je
nara ox crpane oHja.

Teopercku nocmarpano, CIIB cy mobap MexaHuzaMm Koju je (DYHKIIMOHHUCAO U
KOJU CAIpsKH /103y MNapTHEPCTBA M jeJHAKOCTH, HAaKO TIpEACTaB/ba MOHETapHY
kareropujy. Mehytum, ycnen npomeHa MeljyHapoJIHOT MOHETAPTHOT MOPETKA, KpeTarmba
BPEIHOCTH BajJyTa Ha MelyHapoJHOM TpXKHIITY, BepoBaTHO he ce u nepcnektuBa CIIB
MemhaTH y HekoM TpeHyTKy. llopen tora, CIIB noxuBjbaBaM Kao KaTEroOpHjy Koja
CaJp:KM MambM BAJIYTHM PHU3HK O] YNOTpede caMo jeHe BajlyTe Kao OOpavyHCKe
jemuauue (YCJ uwnmu EYP).

[Tomro je MM® opranu3oBaH W (YHKIIMOHHINE KAa0 aKIIMOHAPCKO JPYIITBO,
CIIB cy jeman ox HWHCTpyMEHAaTa KOPHUIITEHA OCTBAPEHHUX CPEJACTaBa OJf CTpaHe
akmmoHnapa. CIIB ce mory ynopeanTu ca quBHeHAaMa U HE TOApa3yMeBajy HaI30p HaJ
TPOIICHEM O] CTpaHe aKIMOoHapa.

CIP cy jemna on BapujanTu Moryher melyHapomHor MoHeTapHor Meauja. Kao
MehyHapoHU MOHETapHH MeEIHj HeMajy NepCIeKTUBYy, jep cy mnpousBog MMd-a,
MHCTUTYIH]j€ YHje je MMOCTOjarbe YIUTHO y Ca/lalllibeM 00JIHKY (yHKIMOHUCARbA.

MucnuM n1a je oaayka ga ce u3BpuM riobanHa anmokanuja CIIB Ha cBe 3emibe
yianuie y 2009. ronuau O6una no0Opa u aa je nomoriia nosehamy riiodaaHe TUKBUTHOCTH
y TEmKOM TpeHyTKy. byayhe moBehame Moke OWUTH ONpaBAaHO YKOJHKO Tio0aiHa
€KOHOMHUja TMOYHE Ja yCIopaBa.

[TIpomene koje ce morahajy Ha IIOOATHOM €KOHOMCKOM IUTaHY, IPE CBETa jadarbe
€KOHOMHUja T0jeIMHUX 3eMaJjba, HEeMUHOBHO ce Mopa oapaszutu Ha CIIB. Ckyn y JyxHoj
Kopeju je Haj60o5pM 0KA3 HEONMXOJHOCTH MPOMEHA. 3aloyYeTd MpoIec MpoMeHa ce Ha
tome Hehe 3ayctaBuTu. HeonxonuocT nmpomena y cuctemy CIIB Tpeba mocmatpatu u 'y
CBETJIy ca/lallllkhe eKOHOMCKE KpH3€, KOja je OTBOpWJIA HU3 MHUTalka U TPAKU aJeKBaTaH
0JITOBOP.
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1.3.8. Ilumare op. 8: Koje je sauie munivere o cucmemy pezepeHux 6aiyma u Kaxko
3amuntbame wuxosy cmpykmypy naxoun 10 zoouna?

On 33 ucnutanuka 22 HE JOBOJAM Yy NHUTamE OINCTAaHAK CHCTEMa PE3EPBHHUX
BallyTa, y3 oApeleHe u3MeHe y ckiaay ca peasHomihy; 6 UCIMTaHWKA HHje 1ajio OJTr0BOD,
a 5 ce W3jaCHWJIO J1a HE 3Ha OATOBOP Ha OBO MuTame. MHTepecaHTHO je U aa ce mo 12
WCIIUTaHWKA y CBOJUM OJITOBOPMMa OCBPHYJIO Ha THTame ydemha jojlapa W jyaHa y
pe3epBHUM BallyTaMa, a 7 HCIIUTaHMKa Ha yyelihe eBpa y KOpIU pe3epBHUX BajyTa.

PeszepBHE cBeTCcKe BayTe Cy ce Mokaszajie T00po y CMHCIY Y KOMeE Cy ,,Ieriane’
PHU3HK O] IPEeBEMKUX (PIIyKTyalija BpeIHOCTH J10J1apa Wik nmpodiemMa ca 3natom. JlaHac,
HApOYMTO YCJIeJ KpU3a M €KOHOMCKOT ycarjiallaBama KOHIJIomepara kao mro je EVY,
npoOiieM je joll M3pakeHHjH. 3ampaBo HE 3HaTEe y ueMy OHcTe apiKalyl Ballle JeBH3HE
pesepBe. Taj mpobiem 3axTeBahe HOBe, U IyTe U TEIIKE MIPEroBope, Koju he ykibyduBaTu
3eMJbe Kao wrto cy Kuna, Munuja, bpasun, dakrtuuku oHo mro je 1'20, maga 6u tpebao
Ty rpymny npomuputd. CMmarpam na 0u mane ekoHomuje mo koHtuHeHTHMa (EBpore,
Asmje, Jlatuacke Amepuke) Tpebano ga Oydy NpeICTaBJbeHE Y JaJbUM E€KOHOMCKHM
MIPEroBOprMa Ha TJI0OATHOM HUBOY 0ap ca 10 jeTHUM IPEJACTaBHUKOM, HE caMo 3a Taj
Beh u 3a ngpyre miobaiHe mpobiieMe, HE caMO MOHETapHe, Beh W pa3BOjHE, €KOJIOIIKE,
eHepreTcke, 0e30eTHOCHE WA PEIUMO HH(POPMATHYKE...

[Ipakca je mokasaisia 1a je HEMOTPeOHO Jla ce MMa MHOTO BayyTa y Kopru. Morio
Ou J1a ce pa3MOTpHU YKJbyUHMBame KUHECKOT jyaHa, ajli Tpe Tora, Tpebao Ou a mocraHe
BEOMa HIMPOKO KopuirtheHo Mel)yHapoIaHO pe3epBHO CpeicTBO caMo 3a cebe, a TO ce He
MOXe€ JIECUTH JIOK BJaJa — He ICHOMUHHPA JyT.

Y ckiaaay ca HOBUM OJHOCOM Yy eKOHoMckoj Mohu nohm he no oagpehenmx
NPOMEHa y CHCTEeMY pe3epBHHUX BaJlyTa, pellHMO Ha INOJbY jauama KHHECKOI jyaHa
KOjH je ¥ 1a/be Y BeJIMKOj MepH NMOTLHEeHEH HA TP/KUIITY BAJTyTAa.

TpenyTHo ctame je na ce nBe Tpehune pesepBu apxku y nomnapuma, oko 30% y
€BpUMa, a OCTaTaK y IBajIapckoM (ppaHKy W jamaHCKOM jeHy. BepoBaTHa mepcrieKTuBa
je crabJpeme yJore nojlapa Ha padyH €Bpa, jyaHa, jeHa, pyOJbe, peana, pymwje.....
Hajsehu mpoGiem TpenyTHO je eBpo. Ako He TponagHe, noBehahe ce merona yiora.

[lepcriekTrBe 3a cTBapame HOBE pe3epBHE BayTe Cy Heu3BecHe. PesepBHa BayTa
He OM cmena OMTH HUjeAHA HAIMOHAJHA BajyTa, jep OM THME 3HAYajHO MOJbyJhalia
noctojehn rnobanHu (QUHAHCHjCKHM CHCTeM. A cCrelyujaJHa MpaBa Byuema Beh nmajy
yJIOTY pe3epBHE BalyTe.

3Hauaj nonapa ce cMamyje. To he ce BepoBaTHO nemraBatu u 'y Oynyhe, anu nehe
Ooutu Op30or cMamema Jojapa y CTPYKTypu MelyHapoaHMX MOHETapHHX pE3EpBH.
JlpxaBe, koje uMajy HajBHIIe Aojapa, Ha mpuMep Kuna, Hehe pagutu mpoTHUB CBOjUX
uHTepeca u Hehe Ha Op3uHy cMamuBaTH noprdess goiapa. Hakon 10 ronuna 6uhe MHOTO
Marb€ JI0JIapa U BUIIIE JPYTOT HOBIIA — Ha IPUMEP €ypa, jeHa, a MOXK/1a U HeIITO jyaHa.

VYBek he ux OUTH ¥ BUXOB IMPOIEHAT Y CBETCKUM (PMHAHCH]CKUM TpaHCaKIHjama
he 3aBHCHTH 0J1 CHare MpUBpea MOjeIUHUX 3eMajba M BbIXOBE EKOHOMCKE CTAOMITHOCTH.

Bbp3u pa3Boj HeKoMUIMHE 3eMaiba U (POpPMHUpakE HOBUX MHTEPECHUX TPyIia MOMyT
BPUK (bpasun, Pycuwja, Muamja m Kuna) nemumHoBHO he noBect 10 030uJbHE
npexomno3uije Mehynapoanor tpxkuimra BamyTama. OBO je Bpiio 030MJbHA Tema ca
kKojoM he ce mMopaTu padyHatu y jgorieqHo Bpeme. Onpelene BamyTe nu3za Kojux Oymy
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CTajajie Hajpa3BHjCHHUje EKOHOMHU]jE, HEMHHOBHO he JOOUTH CBE KapaKTEPUCTHKE
HajIoKeJbHUjE€ U HAjKypeHTHHUje pole, Ma caMUM THM U MOCTaTH JETMO3UTHO CPEACTBO,
IOITYT 37aTa WiK Aonapa. Jlamsu pas3Boj cutyanuje he 3aBucuTu o MelycoOHUX ofHOCA
HEKOJIMIIMHE Hajpa3BHjeHUjUX 3eMajba U MOHETApHUX YHHja, a He o MM®-a koju Hema
HUKaKBE MEXaHH3Me HeloCpeHOT yTullaja Ha (pMHAHCHCKA TPIKUILTa, alu he ce MopaTH
npwiarohaBati HOBOHACTaJIO] cuTyarnuju. UnmeHnna je ma ce Kuaa Beh mpoOwmia Ha
npyro mecto Mely Hajpa3BHjeHHjUM nOp)KaBama, ajdd TPBEHCTBEHO O]l HECHE J1aJbe
MehyHapo/iHe MONMUTHKE (He UCKIbYYMBO MOHETApHE WM €KOHOMCKe) U ogHoca ca CAJL
(umjux obmuranuja Kuna HajBuine apxku) 3aBucuhe W TO3UIMja HEHE HAIMOHAIIHE
BaJIyTe Ha Mel)yHapOTHOM IUIaHYy.

,Hakon 10 roguna® je ayr pok 3a mpeasuhama. Huje curypHa Hu oBa TojuHa.
Hagemthy jenno nutame u3 EY nocraBibeHO npomuie roaune : ,,[Ipomuia roguna je omuna
roguHa CAJl, oBa je ronuna Kune, kana nonasu roguaa maine EBpone?*

1.3.9. lTumare op. 9: /la ru Cpouja mpeoda oa uma cmanny capaorwy ca MM d-om,
YKyuyjyhu u npocpame ghunancujcke u cagemooagne noopuike?

I'paduxon 6p. 6: J[a 1u Cpbuja Tpeda na uma cranny capaamy ca MM®D-omMm,
yKJbYyuyjyhu u mporpame GuHAHCH]CKE U CABETOJABHE MOJPIIKE?

Huje
ogrosopuno
9%
L
N pa n He
12% OAA
B HE
OW pa n He
O Hwuje oarosopuno
HE
12%
~_ AA
67%

Cpouja je ywianmna MM®-a 1 KOHTHHYHMPAaHO MMa NpaBa U obaBe3e KOjH
npousujase u3 wiancrBa. Mehy mpaBuma cy oHa Koja ce OJHOCE Ha KOpHIIheme
cpencrasa moj onpeheHnM okomHOCTHMA, U TO je oHO mTo Cpbuja ynHM maHac. Mehy
o0aBe3aMa YKJbYYCHO j€ YNpaBJbambe CPICKUM JEBU3HUM KypCOM U JIPYTHM
MaKpOEKOHOMCKMM U ()MHAHCH]CKHM IIOJINTUKAaMa, TaKO Ja Ce He CTBOPH CIIOJbHA
HectabuinHocT. Kao wranuiia, oHa mMma obaBe3e na Jaje MojaTKe W W3BEITaje W Kaja
HEMa KOHKpETaH CTeH]1 0aj Wi CIIMYHEe apaH)KMaHe.

CpOuja Tpeba ma MMa CTalHy capajamy, ako je WKako Moryhe mro mame
obaBe3yjyhy, makie mrTo BHIe HeoOaBe3HE CaBETOAABHE MOJPIIKE, a HE IMpeTepaHo
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kopumthemwe apamkmana. Mnak, y kojoj mepu he To 6utn mMoryhe cripoBecTH 3aBUCH O]1
olleHe eKOHOMcke cuTyanuje. PuHancujcka moapuika CpOuju je 3HavajHa, a Ja Ju je
aJieKkBaTHA Moka3ahe Bpeme KaJla KpeIuTH, 0J00peHH CTeH/ 0aj apaHKMaHUMa, JO0CIE)y
Ha Hamaty. bosbe je na y3 cebe mMare MO3UTHUBHY MOTIIOPY MakKap M 3a PE3epBHY
BapHjaHTy.

AJr aKo TIOCTOjU YHYTpaIlllha HECIIOCOOHOCT J]a c€ €KOHOMH]a BOJM OITOBOPHO,
OHJIa CMO je/IaH O] HajpeJoBHHUjuX manujerara MM®-a, mTo ce KOoJ Hac jou cMaTpa u
ycnexoM. Ay, ako HUCMO 3a 60sbe, Ty je MMO.

CaBero/1aBHY NOJPIIKY Ha CBaKM HaYMH, MaKo He Tpeba Oall cBe OHO HANPaBUTH
mrto oHu npemnaxy. llIto ce Thue dhuHaHCHjCKEe MOAPIIKE, KOjy caja BEpOBATHO HMMa,
3aBUCH O]l CTarba M 3aTUM OJTyKe, KOja j€ MOJIUTUYKA.

VY npouecy npuctynama EY To je BakaH 101aTHU MOJCTHIIA].

CpOuja Tpeba 1a paau Ha TOME Jia YCIIOCTaBH CTAIHY capaamy ca MM®-omM, koju
MOXe€ Ja joj TOMOTHE y CIIpoBol)ey BEeHOT Pa3BOjHOT Mporpama.

CpOuja Mopa fa MMa COTICTBEHY CTPATErHjy U OJTOBOPHOCT, U HE CME J1a JI03BOJIH
na joj MM® | ynapa namke*, 300r paCHITHHYKOT [TOHAIIAKbA BIACTH.

[Toxazano ce na je 3a Cp6ujy 1o6po 1a uma ctanHy capaamwy ca MM®-om, jep je
TO Ha4YMH 00y3/aBama jaBHe moTrpourme. CTanHa capaama je moTpedHa M JOK ce Hall
Owranc 1oiahama He yBelae y paBHOTEXKY W 300T HETUCIUIUIMHOBAHE EKOHOMCKE
nonutuke. Ha »xamoct CpOuja HHje y cTamy Ja OrpaHMYM ameTHTe BIaaajyhux
HNOJUTUYKUX €JINTA, CBE Jlocajalmbe Biage Cpouje HUCYy uMaine 1y>XU XOPU30HT O] CBOT
YETBOPOTOJUIIH-ET MaH/IaTa, U TO YIIPKOC MOJUTHUIM yciIoBbaBatba MM ®-a.

CaBeTojaBHa TOJIPIIIKA je CBaKakKo MpHUXBaT/buBa, jep MM® mma mMHOrO mupy
aHATMTUYKY 0a3y, CTpY4YHy eKCHepTH3y, YBHJI y MehyHapoaHE OJHOCE U PErHOHaJHE
KOpenalyje, Hero To TO UMajy Hal[OHAJTHE EKOHOMH]eE.

Apan:xkmMan ca MM®P-om je on Hajpehe BakHocTH 32 TIpPUCTYN
MehyHapoagHMM KpeauTOpMMa W HHBecTHTOpMMa. Mu capagmom ca MM®-om
no0HjaMo Ha PEjTHHTY 3eMJbe, 00Jh0] CIIHMIM O 3€MJbH Y WHOCTPAHCTBY, CTBApamy CIUKE
0 TIOBOJHHO] KJIMMH 33 MHBECTHUTOPE W OIMMITO] 00Jb0j Tepreniuju 3emsbe. llomro je
HaIa 3eMJba IPAKTUIHO UCIPITHIIA CBE MaTepHUjaHe pecypce u3 KOjux Ou morie morehn
CBEXE€ MHBECTHUIIMjE, a JaBHH YT j€ CKOPO JOCTUTAO TPAHUILy H3APKIbUBOCTH, JeIUHU
U3BOp cpencTaBa (OWIO KPEAUTHUX WM MHBECTUIIMOHMX) je y HHOCTpaHCTBY. C 003upom
Ha Ham u3y3eTHo Besuku Country Risk (Mn Kako ce KOJIOKBHjaJIHO HAa3UBa = MOJUTHYKU
PU3UK 3eMJbE), U3 KOra MPOUCTUYC HETraTHUBaH KPEAWTHU PEjTHUHT 3eMJbe, a uMajyhu y
BUJY M JIOIIy OIICHY KOHKYPEHTHOCTH, jeJIMHA OpaHa MOTIIYHOM TPECTaHKY MpPUIHBA
ctpanor kanutana (Sudden Stop of Capital Inflow), je apamkman ca MM®-om koju
rapaHTyje ojp)kaBambe MaKPOEKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH, Koja Ou Oe3 apamxmaHa Omia
MpEeIyIITeHa TOJUTHYKOM BOJIYHTApU3MY M TOMyJIu3My. M3 Halie cKopaimke UCTOpH]je
(mocnenwux 10 ronmnHa), jacHo je ma cy BehumHa mpobGiiema koju omntepehyjy Hamry
caammocT W OymayhHOCT HacTajaid y BpEeMEHy Kaja HHCMO MM apaHkKMaH ca
MM®-om, Te 61 OmII0 TTOTYOHO J1a ce MO0 MCTEKY aKTyeJIHOT He YroBopu cieachu, wim
Mo Ty>ku mocTojehmn.

[urame ¢uHAHCHjCKE TOAPIIKE j€ MHTame MpoleHe e(GUKaCHOCTH W oOuma
JIeBU3HUX pPE3E€pPBHU, OJHOCHO OHOT Jiejla KOjU C€ MOXKe KOPUCTHTH 3a MHTEPBEHIMjE Ha
OJlp’)KaBarby MOHETapHEe CTAOMJIHOCTH. Y OBOM MOMEHTY, Hallle JIeBU3HE pPe3epBe CY
JIOBOJHHO BHCOKE T€ HaM HHj€ MOTPEeOHO MOBJIaYeHe 0JJOOPEHHX CpelCTaBa, ajld aKo ce
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HAcTaBM paJMKallHa 3allITUTa BPEJHOCTH JUHapa Oe3 mokpuha y pa3Bojy peanHor
CEKTOpa, OJHOCHO JieJa IPOU3BOJHE pa3MEmHUBUX J00apa OKPEHYTHUX H3BO3Y, MOXKE
nohu 10 JpacTUYHOT cMamera JOCTYIHOT JieJla Pe3epBH, LITO OU MpoH3BeIo NMoTpedy 3a
3Ha4ajHOM (PMHAHCH]CKOM IOJIPILIKOM.

Kiby4HHM ejieMeHT je CIObHOTProBHHCKH OWJIAHC KOJU je Y KaTacTpodaaTHoM
CTamy. Y3POUHHK KaTacTpode y ClIOJbHOTPrOBMHCKOM OMIUIAHCY je YMH-eHULA 12 je
y CTpPyKTypn Hame mnpuBpeae u crpykrypu BJ/II jako majgo pa3memHBHX
npoussoaa u ycayra. Hama wmuaycrpuja je neBacTHpaHa, M3BO3HH KallanMTeT
no/bonpuspesne je Mmajau. Co/bHOTProBUHCKU Oujaanc he 6uru karacrpodanan 10K
He OyaeMO0 MMaJIM /10BOJbHO NPOU3BOAA 1A MOKEMO H3BO3MTH IO0J NMO0O/bIIAHUM
yciaiosuma.  [lpuBepemeno, mpodjem ce  Moxke  pemMTH  nosehamem
CIO/bHOTPrOBHHCKE 3aLUTHTE, AJIH HAKOH TOra cJeAu PacT LeHa,... HNP. y/ba Koje
ApxaBa IITHTH.. To cmMo mnpakTukoBaium S0-Tak roawmHa, Kaj pasMa3uTe
npoussolade, MmopaTe oner aa oTBopuTe Opeury U pemure npodJem. [lpodaem Huje
y PeAyKuHju yBo3a Hero y nosehamwy uspo3sa.

AKO jeqHa 3eMJba HUjE Y CTamby CIOJbHE W YHYTpAIIkhe PAaBHOTEXKE, INTO 3HAYU
ciald MPUBpPEIHH PACT, HE3AMOCIEHOCT, WMHpIanujy, Te¢ AeUIUT IUTaTHOT OWIaHca H
HecTaOWIaH NIEBU3HU KypC, MPUCHIbEHA je Na Kopuctu apamxmane MMO®. 3emipe ca
CIOJbHOM W YHYTPAIllbOM HEPAaBHOTEKOM HHCY WHTEPECAaHTHE 3a CTpaHE JUPEKTHE
WHBECTHUTOPE, & TAME UMajy HeJI0OCTaTaK (PMHAHCH]CKHUX CPEJICTaBa.

1.3.10. Ilumarwe op. 10: Kakae je npezosapauxku cmamyc Cpouje ca MM D-om?

[da je nmperosapauku craryc CpOuje nmpuiau4HO cjiald, HENMOBObAH, KA0 H
CcBaKe 3eMJbe KOja Tpa:ku apam:kman ca MM®-om u3jacauio ce 14 (42%) ox 33
ucnuTanuka, Bepyjyhu ma CpOuja u He Mo:ke OUTH Yy NOBObHOj INPEroBapavkoj
no3unuju. Kao u cBaka cupomainiHa, TEXHOJIOIIKH HEpa3BUjeHa, MOJUTHYKH HeCTaOUIHA
3emJba, 0Oe3 jacHe pa3BOjHE cTpaTerhje — jajaH. Y cuTyandjama Kaja UMaMo MOJUTHUYKY
nonpmky 3anama, nmocebno CAJl, Cpbuja ycmeBa aa u3znejcTByje J0Ope YCIOBE KOI
MM®. Jlo6ap npumep je 3ajam ox npe aBe roaune. Cpouja je om MMD-a y3ena Ha 3ajam
OKO 3 MJIpAI. €Bpa, IITO HHUje MyHO, UMajyhu y BUIY J1a je TIpe HeKOJIMKO roauna, benruja
umana nporpam ca MM®-om y u3Hocy ox oko 35 mupp eBpa. [IperoBapauku cratyc
MOe OUTH MOJ yTHIIajeM TPEHYTHUX TeMa Ha areH/u, Koje MOTy OjadaTd WK OcIa0uTH
no3unujy Cpouje. nak, 360r cBeTcke ekoHoMcKe kpu3e 1 MM® he mopatu y Tum
apaH:KMaHHMa J1a MoKa:ke oapeheHy 103y pazymeBama.

Hamy nperoBapauky nmo3unmjy Ham AUKTHPA €eKOHOMCKO CTame Y 3eMJbH H
JYrOpoYHa eKOHOMCKA mepcnekTuBa. OHa TPeHYTHO HHje cjajHa, jep TPOLIMMO
BHIIIe Hero IITO je onpaBJaHo, He caMo Mo Mepama MM®-a Beh n cBakor podpor
aomahuna. OrpomaH je eKkcTepHH AYr, cBe HUKH NPWJIMB HHBECTHLMja, MaJH
NPOLEHAT NMPOAYKTHBHOI CTAHOBHMIITBA, HUCKA NMPOAYKTHBHOCT paga. A CpoOuja
he MopaTn jomr MHOro Aa yJioakH y NpaBIy HAIPeTKa CBOje €KOHOMHje M Y IPaBIy
cTaduiIn3anmje u nepcneKTuBe OAPKUBOr pacTa. To He 3HAYM 1a HEMAMO HHUKAKBHX
ajayTa, MaJia Cy OHU CKPOMHHM.
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[TperoBapauku cratyc CpOuje 3aBUCH O] TOTa y KaKBOM je (PMHAHCH]CKOM CTamby,
aJli KaKko je BepOBaTHO OCTaJ0 HEIITO OJ] UCKYCTBa, Koja cMo cTekin y Bpeme CDPJ,
KaJa je JIpkaBa Ouia BUIlIE WJIM Mame CTAIHO MoA HaazopomM MM, BepoBatHo he ce To
KOPHUCHO YIOTPEOUTH.

VYrucak je na CpOuja Hema jaky MO3UIMjy U MperoBapauky Moh. Amu, To je u
oroBopHOCT Mel)yHapoTHUX (PMHAHCH]CKUX WHCTUTYIIMjA 32 OBY CUTYaIIH]y.

Ca napyre crpane, og 33 ucnurannka 6 (18%) mecnuranmka cmarpa jaa je
nperopapauku cratyc Cpouje nod6ap u na MM® uma u3pasuto yBaxkaBajyhu omnoc
npema Cpouju. Ilpeoctanux 13 ucnuTaHuka Wik HUje OATOBOPWIIO (5) WIM HHjE 3HAJIO
KakaB je mperoBapauku cratyc Cpouje, kao 3emibe (8).

To ce Moxe BHJIETH 110 OEHEBOJIEHTHOCTU KOJOM €€ NMPUXBAaTa KOHCTAHTHO HU3aK
HHBO HCIyHaBamba o00aBe3a M MpoJyXkKaBama CBUX peBH3HMja TeKyher mporpama, Ha
HajMame aBe cecuje. [IpakTHYHO CBaka peBU3HWja je JOBesa A0 MpUXBaTama OJ CTpaHe
MM®-a Heke u3MmeHe Beh yroBopeHux oOaBe3a. YIpaBO CMO CBEAOIM Jla 32 HACTaBaK
YEeTBPTE PEBH3HjE, KOjU MOUYUE KpajeM OKTOOpa, HAIllM MPETroBapayd IUIAHUPA]y Jajbe
n3MeHe. 3akibydak 6u 61o 1a MM® reHepaiiHo Hema puruiaH cras npema Cpouju, Kako
TO Ha IIPUMEp UMajy KoMeplujanHe 6aHke ko kojux ce CpOuja 3amyxyje.

[IperoBapauku cratyc CpOuje je ypaBHOTEXEH, Ka0 ¥ IpeMa CBUM 3eMJbama, TJe
HEMa HU CYNIEPUOPHHUX HU WH(EPHOPAHUX.

[IperoBopu ce onBwjajy mo yTBphEeHO] TUHAMHUIIM W MOCMAaTpa C€ HCIYHEHOCT
MaKpOEKOHOMCKHUX KpUTEpHjyma, To je oHO mTo MM® 3anuma. AKO Ccy KpUTEpUjyMHU
ucnymeHn MM® onobpaBa HacTaBak Mporpama, a ako HUCY 3axTeBa MPETXOIHO Jia ce
noroBopeHo ucnyHu. Hama Brana yecto Hema cHary Ja »Ipecede« Kaja cy y HHUTamby
Ba)KHA NMUTama, Beh BPIO YecTO 3a JOHOIICHE OMIIO0 KAaKBe OMIYKE TPaKd CariacHOCT
MM®-a. BepoBaTHO HajOOJbM MpHUMEp 3a TO je JOHOUICHE 3aKoHa O HM3MEHaMa U
JomyHama 3aKOHa O MEH3MjCKOM U MHBAJIMACKOM OCUTYpamby, Ha MPUMEDp 32 €BEHTYyaHEe
U3MEHE CTaka OCUrypama KOju ce pauyHa ca yBehaHuMm TpajameM - OeHeduiupaHH
pagHU CTaXk, Mopaya je Aa ce muTa IeHTpasa MM®-a y BamuHrToHYy; Ha OBO TTUTamke
YaK HHje MOTJa Jja oAroBop HU Mucuja MM®-a koja je y To Bpeme Bpiimia 6. peBU3H]y
cTeHn 0aj apaHKMaHa.

1.3.11. Ilumarwe op. 11: 3nauaj ykoyuuearna céux cOyujainux napmuepa y npezogope
0a MM ®@-om (nopeo Bnaode u nocnooasaua u cunouxama)?

YuHU ce J1a je OBO MUTamke M3a3Baji0 BUIIE KOHTPAaBEP3H HETO CBa MPETXOJAHA, U
Jla je CBUM Y4YEeCHUIMMa aHKeTe 010 OUTHO J1a MPELU3HO OJITOBOPE HA OBO MUTAE.

Yk/byunBame COUMjaJTHUX NMAPTHepa je MOTPe0HO, aJU je TO HeONXOJIHO
NPeTX0JHO YYMHUTH HA HAIMOHAJHOM IUIAHY, Y CMHUCIY NMOCTH3aHba COUUjATHOT
KOHIIeH3yCa COLMjAJTHUX MAPTHEPA 0 MyTeBUMA, CONMjAJTHOj IIeHN U3J1acKa U3 Kpu3e
U Paclojiesv Te IieHe HAa CBe JpPyLITBEHe CJI0jeBe, y CKJIAAY €A eKOHOMCKOM CHAroM
NMOjeJHUX COLMjaTHHUX CJIOjeBA M HAYeJHMa COLMjaJiHe INpaBle M COJHAAPHOCTH.
Hac, na nomahem u mehyHaponHOM milaHy M3y3€THO CKYHO KOIITa IITO BJIACT YIOPHO
HACTOjU J1a UCKJbYUH, IIPE€ CBETa CHUHAMKATE U3 OBUX BUTAIHUX IIpoLEca.

VYkonuko je Brnaga HecnocoOHa fa yrnpaBiba MaKpOEKOHOMH]OM T1a TPaku TOMOh
o1 MM®-a, HUKaKBO YKJbYUHBAHE COIMjaTHUX MapTepa y MPeroBope He Moxke moMohH.
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Hutu MM® 6uno xakBu mapTHepu UHTepecyjy. tbux nnrepecyje neBu3Ha TUKBUIHOCT U
COJIBEHTHOCT, a YHYTpalllbM MpoOJeMH IMOMyT BHUCHHE IIEHE paja, *KeJbe NMPHUBATHUX
KOMIaHHja J1a IpeKo Apxkase nohy no jehTuHUjUX M3BOpa 3a PUHAHCUPAE, U CIUYHO,
MPENCTaBJbajy YHYTpalllhy TMOJIUTUIKO-eKOHOMCKY O0pOy Koja ce Halla3u HCHOJ
MaKpOEKOHOMCKOT OKBHpA.

[IperoBapama ca cuHAMKaTAIMa U yoehuBama, 3amro cy motpeOHe peCTpUKIIH]E,
je BpIo Texkak mocao. Joopo 6u 6wito ga u seyan u3 MM® oxapane HemTo oj Tora moca.

MM je xkoHIIUTIUPAH Ja BOJHM IPETOBOPE ca ApKaBaMa M CIIYXKH 3a MOJPIIKY (1
KOHTPOJY pacxojla M MPHUX0Ja) APKABHUX EKOHOMHja. YcarjaniaBame COIUjaTHUX
napTHepa je YHyTpallikha CTBap JIp)KaBe M HCHE BIIAJE, OJHOCHO ycliexa COLMjaTHOT
mujanora 1 TOJIEPAHIIMJE. A To ce pa3Buja eceTnHaMa U CTOTHHAMa T'OJIMHa.

W3 uckycrBa y pany ca jpyauMa uz MM®-a, oHM ce TOJIMKO JOIMAaTCKU JIpxKe
CBOjUX IPHUHIIMIIA, a2 UX CKOPO Ja HE 3aHMMa IITa OWII0 KO 0 TOMe uMa Ja kaxe. Mnak,
COILIMjaTHM TApTHEPU MOTY OWUTH KOPUCHH Ja UM Ha IUIACTHYHUJU HAYMH TPEJCTaBE
Moryhe comujanHe mpoOieMe, MOKaXy HMBO NMPUTHCKA Ha Brany, u yTudy Ha BHX Ja
OyIy OIyCTJBUBHjH y CBOjUM, CKOPO YBEK, CTPOTHM 3aXTEBUMA.

To je na Bmamgu Cp6uje. MM® he moctuhu Omino xakaB JOTOBOP Y3 MOJPIIKY
Brnage, a napyru opranu He Mory OWTH A€o Tor apamxmana. Anu Brnaga moxxe xenetu
MOJIPIIKY Apyrux opraHa y CpOuju 3a Te MOJUTUKE, Ko IITO MOXe kenetu a1a uvm MM O
ob6jacan cBoje mosunuje. MM® je cpehan ga pasroBapa O CBOjOj TOJUTHIIA U
aKTUBHOCTHMA ca JIPyI'MM CTpaHaMa, I0J] MPeTHOoCTaBKOM Ja ce Bnana mo tom nuramy
clIaxe.

Beoma je Ba:xkHO 1a ce yK/by4ye CBH COLIMjaJIHM MAPTHEPH Yy MpPeroBope ca
MM®-om, cuampano je 54,5% ucnumanuka, kako 6u 0ap UMaJId BUXOBO MUIILBEHE O
HEKHMM MUTalkbUMa BE3aHMM cCa COIMjajHe aKTUBHOCTH. Yak M ako TO Tpoleaypa
nperoBapama He mpenBuba, To OuM TpeGaso KOPUCTHTH Yy HpUIpeMaMa U ca IYHOM
TEKUHOM M3HOCHUTHU TaKO NMPHUKYyIJbeHe aprymenre. Ca apyre ctpane 15,2% ucnumanuxa
cmampa coyujaine napmuepe Cy8BUUWHUM, Hj. 0a He Mo2y dOumu 00 nomohu.

CBaku cTaOWIM3aIMOHM TIPOTpaM 3aBUCH O] KOHCe3yca CBHX cyOjexaTa
YKJbYUEHUX Y IbErOBY peanuzanujy. MehyTuMm, ToMHIameM MperoBapaya ca Haiie
CTpaHe MOXe caMmo Ja Johe 10 orexaHor Bolema MperoBopa, MPBEHCTBEHO U3 pasjiora
nomynu3ma. Ctora caMm BUIIE 3a PEIOBHO ycarjiallaBambe COLMjaIHUX MapTHEPA y OKBUPY
TPUNAPTUTHOT CIIOpa3yma, au na opmaine nperoope ca MM®d-om Boau cama Brana.

Onbujame WIM yMamUBambe COIMjaTHOT MapTHEPCTBA je jelHa O BEIMKHX
3a0nyna mehyHapoaHux (uHaHCHjCcKMX HHCTUTyHWja y peruony LIME. U — Benmku
HeyCIexX HallMOHAJHE BJaJie Ja CTBOPHU LIMPY MOJAPIIKY 32 EKOHOMCKY TpaHc(hopMalujy.
Hcto Baxku u 3a Cp6ujy u 3anaguu bankan / u3yses Cnosenuje/.

[IpeBenuka ry>xBa YUHU IPETOBOPE jOIT HECTIPETHUjUM | Te:kuM. CaMo Ou Biaja
Tpebana ga Oy/ie yKJby4eHa y MPEeroBope, Kao IEMOKPATCKU MPEJCTAaBHUK HaIlH]e.

IMocnogaBuM ¥ CHHAMKATH M JPYrH COUMjaJIHH NMAPTHepH Tpedano 0u nga
Oyly YK/bYYeHH Yy MNAKT ca BJagoM, a He ca MM®-om! — cmampa 18,2%
ucnumanuka. Ilpeocmanux 12,1% ucnumanuka unu Huje 3HAN0, UIU HUje
002080pUI0 HA 080 NUMare.

JoOpo je kao mpucTyn U Kao JOMPHUHOC MpPEeroBopumMa, MehyTum, KOJIuku he
3Hauaj ja ©Ma TakaB MPUCTYII, 3aBucu o1 MMO.
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HeyobOuuajeno je na MM® nupekTHO pasroBapa ca MOjeJJMHAYHUM TapTHEpUMa
COLIMjATHOT Aujajiora. Y HaIleM CiIyd4ajy TO je MocTajo mpakca, BepoBaTHo jep MM
cxXBaTa Jia CyOjeKTH Haller COLMjajJHOI AMjalora He KOMyHHLUpajy Mmel)y cobom Ha
aJleKBaTaH HA4MH U 300T Tora He JOHOCE BaJbaHEe 3ajeJHUUKE 3aK/byuyke. To je Ha jKalocT
cnabocT Halle IperoBapadke IO3MLHUjE, jep Ce jaCHO BHUAM HewsrpaheH colujaaHu
JMjajior, MTO Tpe cBera cTBapa mnpobieme y (yHKIHOHUCAKY Halle MPUBpEE, alu H
COIMjaJTHOT CTapama (00aBe3HO COIMjATHO, 3JIPAaBCTBEHO W IICH3UCKO-MHBAIHJICKO
OCHTYpam€) M IIKOJICTBA, KA0 OCHOBHUX 00aBe3a npkaBe. To cTame je U TOBEJO 10 Tora
na y memopanagymuma MM® KOHCTaHTHO WHCHUCTHpPA Ha CIPOBONEHY CTPYKTYPHHUX
pedopmu jaBHOT CEKTOpa, Yak y MHOTO IMpeM OOMMYy W BaH OKBHpA JEIATHOCTH, HETO
MTO je TO yoOW4ajHO. BEeHEBOJIEHTHOCT y KOHTaKTy ca IMOjeJMHAYHUM COIIHjaJIHUM
napTHepHMa jacHo mokasyje 1a MM® Hema yJory HOJTUTHYKOT IPUTHCKA.

MM® mnponaszu Kpo3 €BOJYLH]y y MOHamawy. [lociaenme 1Be roguHe, 4ak Uy
dopmamHUM KpuUTepujyMuUMa je couujanHa onapkuBocT. [locnenma mucuja MM®-a
CpOuju je mokas3ajga BHCOKY TOJNEpaHLH)y, Ja C€ JbyAMMa UCIUIaTH IOMON,
MIEH3MOHEPUMA,... CIPEMHH Cy Jla IPUXBATe Ty XKPTBY, ajld OUYEKYjy Jla U Jpyra cTpaHa
Ipey3Me OJrOBOPHOCT, & HUXOB LIUJb j€ MAaKpO €KOHOMCKa CTaOMIHOCT. PacmosioxxeHu
Cy Ja BOJIE IUjajioT U ca CHHJIUKATOM M ca JpyruMa Koju Cy morohyeHu, 1Mo yCIOBOM Jia
nmocToju MOTyhHOCT amjasiora U nmo3utuBaH ucxoa. Ako Kuna, Uaaunja u bpasun nooujy
BHIIIE TIpaBa, nhu he u eBoyInja Opixe.

buthno je yuemrhe cBux Mmoryhux cyojekara y nperopopuma. J[upekran edexar Ha
CIIOpa3yM ca TOjeIMHOM JP>KaBOM, y CaJalllib0j KOHCTAJaIMju OJHOCA, HE MOXKEe OWTH,
QM ce, CUTYPHO, OIIIITE PacloyiokKeme, KOje je TOTOBO MJIEHTHUYHO KOJ CBHX 3eMajba y
temkohama, Koje Cy MpUCUIbEHE Ja KopucTe ¢UHaHCHjcKke apamkmaHne MM®, nperocu
Ha BUIIM HHUBO opranusanuje MM®. Tume jadya cBecT 0 HEMOTyhHOCTH peann3oBama
OCHOBHE YyJiore u 0 notpebu pepopme MMO.

IToxesbHO, 300T KOHCEH3yca 0 HEOIIXOAHUM peOPMCKUM 3aXBaTHMA.

Muciaum na je moceOHO Ba)XKHO Jla OpraHu3amMje Koje 3acTylajy pajJHHKe,
OJTHOCHO CHHJHMKATH OyIy YKJby4eHH y mperoBope ca MM®-om. Pamgaunu cy HajBuiie
Tpnenu 300r Tekyhe cBeTCke €KOHOMCKEe Kpu3e W OHHM cy Hajuemrhe HajBehe kpTBe
nmporpaMa mTeame Koju ce Kade y3 3ajMoBe MM ®-a.

Jlocanamme yKJbYUMBaW€ I0jeIMHUX COLMjaHUX MapTHEpa, y IPBOM pery
CUHAMKATa, y mperopope ca MM®-om Bumie je Owio ¢GopMamTHOT U CUMOOJIUYHOT
kapakrepa. CHHAWKAaTH HHUCY YYeCcTBOBaIM y u3paau miardpopme Brage PemyGmnuke
CpOuje 3a nperoBope ca MM®-om, Beh ce BUXOBO YKJbYYHBAaHE YIIIABHOM CBOJMIIO HA
cacTtaHak ca npeacraBHuIMMa Mucuje MM®-a, koju je BUIlle UMAO KapaKTep pa3MeHe
uH(pOpMaIMja U U3HOIIEHE CTaBOBa O MOjeIMHUM NMHUTambUMa KOJU HUKOI'a, HU jeHY HH
Apyry CTpaHy HHUCY Ha HumTa oOaBesuBanu. [locrojehu HauuH ,,yKibydHBama“
CHUHJMKaTa y nperoBope ca MM®-oM je HEMIOJOTBOpaH M ca UCTUM Tpeda MpecTaTH,
YKOJIMKO HE TTOCTOjH MOTYNHOCT J1a OH Oy/le CYIITHHCKOT KapakTepa.

ConwmjamHu AMjajior je y ONMUCy MOCia CHHIUKATa, TaKO J1a CHHAWKATH Tpeba Ja y
MIPETOBOpHMA YKa3yjy Ha peajHo CTamke Y 3eMJbH M Ha peajHe podsieMe, YKOIHKO UMajy
MOTYRHOCT 1@ MCKaXy CBOj cTaB. Hamme, kan je y mUTamy TPUMIAPTUTHHU COLUjaTHU
nyjanor (CUHIWKAaTa, Biajle W TOoCcio/1aBaia), HajHEBEpHHUjU MapTHEp je apkaBa. 3aTo Ty
Tpeba OMTH BeoMa ompe3aH, 4yBaTH ce Tora, U 0oJbe je ma ce mehycoOHO moroBapajy
CHUHIWKATH W TIOCJIOJABIM, Ka0 EKOHOMCKa CHara jeJHe 3eMJpe, la Ja camo O
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pesyaratuma obasecte BinacTH. A MM®-y cuHIUKaTH MOTY Jla KOPUCTE, Aa A0hy 0 MITO
peaTHMjUX MoJaTaka O EKOHOMCKOM CTamy Yy jeAHO] 3eMJbH, LITO je 0 MOM MHIUBEHY
1o3uTuBHO. DOpMaAIMCTUYKY, HEMa HeKU 3Haudaj, a MM®-y Huje npobieM aa caciayiia
colyjaiHe nepTHepe 0e3 nKakBux o6aBe3a. Mnak cBeTCKH CHHIMKAIHU MOKPET, YCIIEO je
na Hatepa MM®, kpo3 pasroBope ca rpynom I'-20, na ce ycrnocraBu CTpUKTHA KOHTpOJIa
OaHaka, Kao MPEBEHTHBA, JIa CE TIOHOBO HE JIoe Yy UCTY CHUTyaIdjy, Tj. y KpU3y H3a3BaHy
OaHKapCKUM IITIEKyJIalrjama.

1.3.12. Ilumarve op. 12: Ykonuko uma neko numarse Koje HUCMO PAHuUje noOMeHyu, a
cmampame eaxchum uau Bawy auuny koncmamauujy o MM ®-y, monumo oa
dooame?

Kao mTo je mo3Hato y oONTHIajy Cy HAeEje, Ja Ha IpUMeEp a3ujCKe ApKaBe
¢dbopmupajy ceoj MM®. To BepoBaTHO He O6u OwII0 1OOPO U 3aTO je MOTpeOHO nocTuhu aa
ce ko nmocrojeher MM® mory yBakaBaTH MHTEPECH M THX JpKaBa, KOje MHUCIE, Ja TO
HUj€ ’UXOBAa HHCTUTYIIH]a.

Y MM® cBu Bosie n1a pane Ha npeaMety Jyrocnasuje/Cpouje, a uMmajy mpodiema
KaJia pajie ca jy’kKHoaMepHuKiM OaHaHa Jp)kaBama. Te apxkaBe OyKBaJlHO ypajae CBe IITO
MM® Tpaxku, anu ako CTBap WIAK HE ycCIie, OuuriieqHo je kKpuB nporpam MMO®. Kon
Hac MporpaMu YIJIaBHOM HE yCIIEBajy, 11a HABOJIHO HUj€ KPUB IIPOrpaM HETO MHU.

CroBenuja je mocebaH ciyyaj — crabuiaHe TpaHchopMmalyje U yCreurHe npuye —
0e3 AMpEKTHE 3aBUCHOCTU 0] MelhyHapoaHUX (GUHAHCH]CKHX WHCTHTYIHMja. Moxke OUTH
Ja je TO aiTepHaTHBa Ha HEAITEPAHTHBHY MapagurMy HEOIUOepaaHOr Mojena,
HameTHyTOT 0] ctpane MM®-a u CBetcke OaHke!

Cpbuju je norpedban MM® u na Huje OUII0 3ajMa OJf Ipe ABE TOAMHE, U MOCEOHO
yrumnaja MM®-a na ce nmorrmme bedku cropa3ym, KOju je TapaHTOBAO HEIIPOMEHCHY
HETO M3JI0KEeHOCT cTpanux Oanaka y Cpouju 2009. u nenmumuyno 2010. CpOuja 6u 6mna
y MHOTO T€X0j (UHAHCH]CKO] CUTYaIIH]H.

MM® 06u morao aa ocHaxu (YHKIU]y TUCEMHUHAIM]E€ CTPYYHUX 3Hama —
dbopmupajyhu ca oapeheHMM WHCTUTYIMjaMa y 3eMJbH TIporpame oOyke: ca Y apyxKemeM
Oanaka oOyke 3a OaHkape, ca PakynTeTuMa —Iporpame 3a CTyA€HTE, UT.

3a moOpo (yHKIMOHMCAEE ApKABE Yy 3alITHTH jaBHOT WHTEpEca, OAHOCHO Yy
uHTEepecy TpahaHa, HeomxoaHo je na ce oxapeheHn [enoBu jaBHE YIIpaBe
npodecuonanusyjy u aenonutusyjy. Kaga je MM® y nutamy, nopea npoeCHOHATHUX
mperoBapava, MOTPeOHO je 00e30eIUTH M arcoJyTHY TPaHCHAPEHTHOCT KOMILUIETHE
MpoLeAype MPEroBapama U yropapama, ITo OM MOMOTJIO OTKIIAkhalky CBUX HEIOYMHUIA U
TOTPENTHUX MHTEpIIpeTaIyja, a u3ryomio Ou 3HavyajHa MOJIMTHYKA pa3sMUMOIIAKEHa (32
1 TIpoTuB apamxkmana). Konraktu ca MM®-oM, Kao U ca CTPAaHUM KpeIuTOPpUMA U
HHBECTUTOPUMA, OMJIM OM MHOIO JIAKIIM aK0 OM ce CTBOPHJIA MOJUTHYKA BOba U
CBEONIITH KOHCEH3yC 32 030M/bHe TPaH3UIMOHE NpPOMeHe, Kpo3 pedopmy jaBHOT
cekTOpa (CTPYKTYpHe MpoMeHe y mpuBpeau U nmoBehame u3B03a, jaBHa ympasa,
jaBHe (pMHaHCHje, ApkaBHA U KOMYHAJHA npeny3eha, jaBau u conmnjajanu (pOHIOBH,
ynpaB/bame jaBHOM M [P:KaBHOM HMOBHHOM, MOCEOHO I'PaJICKUM M rpaljeBUHCKUM
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3emsbuiTeM). CripoBoljere oBe cBeoOyxBaTHEe pedopme 1oBeno Om 10 MoryhHocTH
JTYTOPOYHOT IUIAaHWpama pas3Boja, Ma CaMUM THUM U OYUETCKEe MOTPOIIE, ITO OH
CTBOPWJIO yCIIOBE 3a JIyTOPOYHY MPEIBUAMBOCT U IMOY3/JaHOCT CBHX MaKPOCKOHOMCKHUX
eneMeHaTa. CripoBohere peopMe jaBHOT CEKTOpa JOBEJIO O 10 CYIITUHCKE Capajibe ca
MM®-om koju OM MOrao Mpey3eTd YIOTy KOHCYyJdTaHTa y ¢a3d IUIaHupama |
KOHTPOJIOpa CIpoBol)erba MIIaHUPAHOT .

2.3AK/bYUYIIN NCTPAXKUBAIbA - AHKETE

1. OagroBopu Ha nmuTama W3 aHKETE JAJM Cy HaM YBHJl y MPWIMYHO HIMPOKY
jene3y BUhema M cxBaTama yinore W 3Hayaja MM®-a kpo3 pa3nuuuTe BpEMEHCKe
Hepuojie U TpaH3ULMOHE (a3e CBETCKE €KOHOMHUjE CBE JI0 JaHAIer BpeMeHa - BpeMeHa
rinobanu3anmje, Kako Kpo3 MpU3My MajlMX U CHPOMAIIHHUX 3eMajba, TAKO M KPO3 MpU3MY
BEJIMKUX U O0TaTuX 3eMJbe.

MM®, npema aHkeTama, HHCTUTYIMja KOja pacnojiaxe OUTHUM HHpOpMalijama,
KOja OKYIJba 3eMJbE€ U OJpKaBa MEPMAaHEHTHY Capaby U BPIIU KOOPAWHAIH]Y MOJIUTHKA
y CBETY, Ka0 MHCTUTYITHja KOja pacrojiake 3Ha4ajHUM (UHAHCH]CKUM CPEJICTBUMA U KOja
CBOjUM CTaHJApJHAM TpPaBHIUMa OJp)KaBa PAaBHOTEXKY Y CBETCKUM (DHMHAHCH]CKUM
KOHCTajaryjama, ald ¥ Kao MHCTUTYIIMja Koja TUIaHupa U OOJuKyje mporpame, Kako 3a
3eMJbE KOje 3amajHy y npuBpeMeHe (PUHaHCH]jCKe TeIIKohe, TaKo U 3a TpajHy capaimby.

duHaHCHjCKa EKOHOMCKA KpH3a, Koja je 3aaecuna cset oxa 2008. ronune, Ouna je
YUHU c€ CHakaH (DakTop OTpekmema W Oyhema Kako ,.ycrmaBaHUX'® 3eMajba, TaKO H
MM®-a, koju je YMHM Cce€ 10 TOI MOMEHTA, jeJaH IYXHU Mepuoia, Ouo 0e3 Hekor
3HayajHujer aHraxmaHa. Ca CBETCKOM €KOHOMCKOM kpuzoM MM® je mocrao
,,HEOMXO0JaH", Tj. jeJMHa MHCTUTYyIHja KOja je CIOCOOHa y KpPaTKOM POKY Ja NmpubaBu
JI0BOJbHA (DMHAHCH]CKA CPEJCTBA 3a OApKAaBamhe HEOMXOAHE JIMKBHIHOCTH 3eMaba. Tako
Jla je caBpeMeHa EKOHOMCKa KpH3a oCHaXxkuia yiory MM® y cBETCKOj €eKOHOMHU]H.

buno je u gocTa MpOTUBPEUHUX CTAaBOBA, a U HUCY CBU OJITOBOPU YKA3UBAJIH CAMO
Ha TIO3UTUBHY CTpaHy [eloBama OBE HMHCTUTyHIHje. Bprmo decto cy u uHTEpecu
MOjeIMHUX 3eéMajba WUCTUIAHU Kao mpenomuHaHTHH, Hrp. CAJl, Hapounto y Bohemwy
noymtuke MM®-a 1 leroBOM OJUTyYHBamy, Kao 3eMJba Koja 011 ocHuBakba MM®d-a nma
HajBeha mpaBa u mpuBmiIerdje (cpazMepHo yraaheHo] KBOTH), JOK HEKe 3eMJbe HHCY
ycmene Ja ce u30ope Ja ce U BUXOB Tiac uyje, Hip. adhpuike 3emibe. OTyna U MULIIBEHHE
Jla yMECTO JOMHUHAIMje MambrHe, Tpeba /1a mpeBiaaa 3ajeJHIUKH HHTEPEC 3a MPaBEIHIM,
YPaBHOTEKEHUM U OJIP>)KUBUM Mel)yHapoTHUM MOHETapHUM U (PUHAHCH]CKUM CHCTEMOM.

CHare BEeTHKHX ce HE MOTY M He Tpebajy MpeHeOperHyTH, aiu Tpeda yBaKUTH U
HacTaHaK HOBUX (pMHAaHCHjCKUX IeHTapa Mohu, moce6HO BPUK 3emasma, a Mely muma u
HajcHaxxkHUje Kune. MM® 6 mopao 0oJbe Ja ce MpuiIarou CTBapHOCTH U moTpebama
3eMajba U y TOM KOHTEKCTy Cy MpHCyTHa MHILbEHma 1a Tpeba pedopmucatn MMO.
Pedhopmucann MM® 6u, mopen uncto pUHAHCH)CKE YIIOTEe, MOPAO J1a Ipey3Me u OpUry o
pasBojy.

SWOT anajau3a, Oasmpa ce Ha mojarmuma o mnpemHoctumMa MMd-a kao
yHHuBep3anHe mehynapoane mnctutynuje /S-Strengths/, youenum cnaboctuma MM®-a
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/W-Weaknesses/, arpakTuBHocTUMa MM®-a ka0 HHCTUTYILHMje Koja Aaje MoryhHocTH 3a
pact /O-Opportunities/ 1 omacHocTHMa U MpeTHaMa Koje ce KpHjy Yy OJHOCYy Ha
nocrojehy cuTyarujy 1y KOHTeKcTy cBeTcke ekoHoMmcke kpuse /T-Threats/.

Hujarpam op. 1: SWOT ananuza ynore MM®-a y caBpeMeHO] CBETCKOj IPUBPEIN

JAKE TAYKE CJIABE TAYKE INAHCE IIPETIHE
S \W4 0 T
Strengths Weaknesses Opportunities Threats
[Mocenyje manaar u Hema mupextny ymnory | [IpuBnaueme crpanux | [lospyspanu ayTopurer
JIETUTHMHUTET 32 TIOCJIOBE KOje | y CBETCKO]j IMIPHUBPEIH WHBECTHIMja W JAPYTHX
ob6aBsba Mel)yHapoJHUX  KpeauTa

110 IOBOJbHUM YCJIOBHMA

®unancujcka momoh 3a:
- HPEBa3HIIAKCHE

HeanexBarna u
3aKacHeNa peakiyja Ha

Jauamwe nosepema
- y mel). TokoBe KamuTana,

WucTpyMeHT uHTepeca
KPYIHOT Kamuraia

MJIaTHOOMIIAHCHUX TIpo0JieMa, | TIo0amHy eK. Kpu3y - Bpahame “NOJbYJbAHOT | -0JIp>KaBa CyNEpPUOPHOCT
cTadwIM3anujy Kypcea, neHa u | -JloMmuHaHTHe nmoBepewme” 'y TMOjeduHe | ,,AHIyCTpHjaTH30BaHUX
Ip. KaHIIeTIApHjCKe pexXHje | 3eMalbe, 3eMajba” HaJl OCTAaTKOM
-noBehame JOCTYMHUX (HH. | HaJ CTakEM Ha TCPCHY cBeTa

CpEJNICTBA 32 3eMJbE UJIAHMIIC - mox yrunajem CAJl
Hamzop u KoHTpona | [lpumemyje Crname no3utuBHUX | [locneaniie HaKOH
MpUMEl-eHE CKOHOMCKE W | YHHBep3alHe pelenare | curHaia wel).  QuHaH. | apamkMmanHa
(hMHAHCH]CKE TOJTUTHKE 3a CBe TPXKHUIITY H YII030peHha

AHanmM3upa U KOOpJIUHUPA: [IpeBumie - Bpiao Op3o mnpubaBu | Hamehe npaBuna urpe u
- CBETCKY €KOHOMH]Y YCIIOBJBEHOCTH y OWII. | 3HayajHa CpeJCTBa W | cliyTaBa  HaIlMOHATHH
- CBETCKE TOJINTUKE cropazyMuMa U | XUTHO UHTECPBECHHUIIIC pa3Boj

- 3ajeJHIYKE aKTUBHOCTH KpPEIUTHUM apaHXMaH.

[Tpunpema u npatu: HenogosbHO PaBHOMepHU exoHOMcKkH U | Hamehe WJICOTIOTH]Y
- K. ¥ (PMH. TTIOJINTHKE TPAHCHAPEHTHOCTH, TEXHOJOIIKA pa3Boj V | ,,ClO00JHOT TpXKUIITA™

-TCXHUYKC aHAJIN3C

NOBpIIHE HH(opManyje

CaBpEMCHOM CBCTY

CnpeuaBa mmpewme kpuse y | HemoBosbHO edwukacan | [IpomoBucame JBa apmmHa: oaHOC
CBETYy W TIpelieBame Ha | y HEKUM 3aJaruma -€KOHOMCKE CTa0MIIHOCTH | Ipema pa3BHjeHUM
MOjeNHE 3eMJbE WIAHHMIIE. -€KOHOMCKOT U | 3eMJbaMa je MapTHEPCKH,
JucruumHyje 3eMibe. COIIMjaJIHOT Pa3Boja a oCTalIuM
PECTPUKTHBAH
Jauame cnabmx wu Kpxkux | CeneKkTUBaH TMPHUCTYII 3agupe 'y  cyBepeHa
eKOHOMHja 3emMasba y | mpema 3emJbama mpaBa 3eMajba W IpaBa
Hacrajamy 1 3YP. YIaHUIaMa Ja CaMOCTaJIHO
oIy dyjy

2. KowntpaepzHoctu wMuiLbera 0 MM®D-y, MOHOBO Cy TMOKpeHyJe Kpyr
pa3UUUTUX pa3MUlllJbatba W OATOBOpa, T€ H3HEApPWIE CyMme, Kako y MMO® kao
MHCTUTYIIM]y Ca CBUM CBOJUM MHCTPYMEHTHMA U HAaUMHHUMA JIEJI0Babha, TAKO U Y CIIOJbHE
¢axTope, Koju Ta, Ka0 HHCTUTYLH]Y OOJIUKY]Y.

Munusema, a Morio 6u ce pehu u ocehama, cy 1akie nojesbema, alu yKasyjy Ha
CylTHHy npobseMa. KoHTpaBep3HOCTH MUIBEHA, KA0 U YBEK, JONPHUHOCE Pa3INUUTe
U/I€0JIOTH]€e, TIONIUTHKE, PA3IUUUTH UHTEPECH, Pa3INUNUTe BU3H]jE CBETA Y KOME KHUBHMO,
alu ¥ ,,ABOCTPYKAa NMpPaBWJa Mrpe®, HIp. ¢ jeJHe CTPaHe YyBame MAKPOEKOHOMCKe
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CTAa0MJIHOCTH, a ca Jpyre CTpaHe MAacOBHe NINEKYyJaluje W 3JI0ynoTpede HOBHA.
Konauno, koHTpaBep3Ha Muniubetba 0 MM® cy u jeHa o1 ciuka cykoOa IIMBHIIN3AIIN]a,
Ma ca jeJHUM 3eM/baMa IMOCTOjU NMAPTHEPCKH OJHOC M NMONYILITame, a €ca JAPYrum
PUropo3He KOHTPOJIE U ,,cTe3ame Kauma“. Paznuuure ctaboBe 0 MM® ycroBibaBa u
YUICHULIA Jla C€ JaHac U Jajbe NpoayOsbyje ja3 u3Mmel)y BenumuumHe npobiema u
KanamuTeTa HHCTUTYIH]je, ja3 u3Mel)y OoraTux U CHpOMAIHUX, ...

I[lonmutnka ycnoBbaBawa MM®D-a 3acHoBaHa Ha T3B. ,,BallMHTTOHCKOM
KOHCEH3YCY*, IpeIMET je& KOHTPAaBEP3HOCH MHUIIBEHa 300T MpOINHCcHBamba MpUMEHe ,,10
3arMoBeCTH  MpU Boerlhy EKOHOMCKE TMOJUTHKE, Ka0 yCJIOBa 3a J00Hjalke HOBUX KpEeIauTa.
,,BaIlTMHTTOHCKHN KOHCEH3YC  Kora je, na mojacetumo, ocMuciano John Willianson (1990),
YuHE: ,,UCKaIHa IUCIUIIINHA; TIOMEpamke MPUOPHUTETA JaBHE MOTPOIIHE Cca MOJICTUIIAja
pacTa y KOPHUCT MpUMapHE 3ApaBCTBEHE 3alTHTE, OOpa3oBama U HHPPACTPYKTYPE;
nopecke pedopme; nubOepanu3alyja Kamara; MOJUTHKA JEBH3HOT Kypca y (QYHKIHjH
MOHETapHe CTaOWIHOCTH (a2 HE pasBoja); JmOepanu3aluja TProBUHE, IPHUBIAYCHEC
CTpaHUX WHBECTHIIMja [0 CBaKy IIEHy KpO3 TMOBJIACTUIE M HEIUCKPUMHHAIH]Y;
MpHUBATH3AlIMja; JIeperyjaluja, ¥ YCTAaHOBJbABAWE CBOJUHCKMX IIpaBa TaMoO TJe He
mocToje u muxoa 3amruTa‘. (Serra Narcis, Stiglitz Joseph, 2008, ctp. 4). Taj nporpam
je MpaKTHYHO HAMETHYT 3eMJbaMa, OAHOCHO Kako je ¢puino3zod Jiirgen Habermas pekao:
,IIEHTpaJTHA TIOpyKa T3B. BammMHTTOHCKOT KOHIIEH3YCca TIIACH: ,.trickl dawn” Tj. mycTute
nma Oorath TocTaHy joml OoraTtdju, a Heke MpBuie he oHma Beh 1a cTUTHY 10
cupoMamHux (Jiirgen Habermas, 2009, ctp.188).

3. Pepopma MMD-a je HeomnxoiHa, nHAYe he mojeIMHN PETMOHN CBETa MOYETH Ja
dbopMupajy cBoje MoHeTapHe (OHIOBE M yHHje. DUHAHCHjCKA KpH3a je aKTyelu30Bajia
nutame MehyHaponHe (UHAHCHjCKe apXWTEKType M Beh JoBena 10 MpOMEHE OAHOCa
riacayke cHare M (puHaHCHjCKUX cpeacTaBa kojuma PoH pacioaxe.

TpancnapeHTHOCT, JeMOKpaTHja, 0o/be padymeBame mnoresa MMd-a on
cTpaHe 3eMa/ba WIAHMLA, Tpedaso Ou na Oyay Oynyhe ommke MMd-a, mupoxo
Nnpeno3HaT/buBe, jacHe MW pasym/buBe cBeTy. bospa ¢yHKIMja Hag30pa W
MIPaBOBPEMEHO MH(POPMHCAHE 3eMajba WIAHMIA O JIeHIaBambiMa y CBETY, 0 PerHOHUMA
U 3eMJbaMa, CBAKaKo Cy MPETIOCTaBKa Jla 3eMJb€ MPEI03Hajy CBOj UHTEpecC, a u 1a MM
Kao WHCTUTyIHja jada W Oyne mnpuiaroheHa morpebama mweHUX wiaHuma. [ 'perike
cinyxoennka MM®-a, koje cy ce JemaBajie y HEKOJIMKO HaBpaTa, MOTJIe Cy jaKO MHOTO
Jla KolITajy mojeauHe 3emibe. Kanma je o mpopauyHuMa 3a MmojequHe 3eMJbe ped, 4ak U
Majie MOBPIIHOCTH M Op30IIETOCTH IMOBJIAUe LIeNy JaH4YaHy peakiujy. Tako HIp. 3060rT
HorpeIHor obpayyHa Ja je H3JI0KEHOCT ayCTpHjCKMX OaHaka y HCTo4HO] EBpomm
nocturna 70% ayctpujckor B/II1, 6uo je HajaBJbeH CIIOM ayCTPHjCKUX OaHaKa U OaHKPOT
Ayctpuje. KacHuje ce moparak mokasao HETa4yHHM, Ma ce Aupekrop MM®D-a u3BHHHO
MUHUCTPY ¢uHancuja Ayctpuje. To Huje jeauHu ciyyaj, YemKoj je MOrperHo
M3padyHaT JIyT, 1a je 00jaB/beH pacT ayra 3a 2,3 myTa u3Hoca JICBU3HUX PE3EPBH, JOK CY
y cTBapHOCTH pesepse 3a 20% nanmammmie nyr. [lorpemHo cy 6una HaBeaeHa U CpesicTBa
norpebHa 3a peduHaHCHpame crosbHOT ayra byrapcke, Mahapcke u Ilosbcke. Ca npyre
cTpane cTpyuman MM®-a HUCY yKa3aiHu Ha MOCTOjalkbe ONMACHOCTH OJ1 HACTaHKa KpH3e,
HITO je mpuMe0a HaBeeHa Y aHKETH.
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4. IlpomeHa onHOCAa €KOHOMCKHX CHara y cBeTy, Te nemameMm Kune, Pycuje u
Bpasuna Ha necTBHIM HajOOTaTHjuX 3eMajba CBETA, IIPOU3BETIA j€ CBE INIACHH]E 3aXTEBE 3a
KpeHpameM HOBOT CBETCKOI' €KOHOMCKOI IMOpeTKa, 0e3 JOMHHalMje jeHEe €KOHOMCKe
CHJIC W 3aXTEBE 3a HAMyIITalkE OJIHOCA CHAra 1o MPUHIUIY ,,[eHTap " — ,nepudepuja‘.
CBer ce 3aCUTHO M YHHIIOJIAPHOT, U OMIONApHOT CHCTEMa, a ¥ HOBE MH(OpPMAIHOHE,
nHpacTpyKTypHE, W Jpyre TEXHOJOTHje M TOoceOHO Meaujcke MoryhHoctH cy
npeBa3uiie mpobjaemMe W pazinuke 300T HEKaJallibe yNaJbeHOCTH 3eMasba, IITa BHUIIE
CBaKO Tapye 3eMJbEe je TIOKPUBEHO HEKHUM O]l caTeliuTa, Tako 1a MM® npuiaIndHOo KacHU
ca mpwiarohaBameM u pediiekToBameM (y CBOM pajy M CBOjOj CTPYKTYpH) THUX OJipa3a
ctBapHocTd. MM® uma cyBuine ,,KIacuyaH* MPUCTYT, ca MHOTO OTPaHHYCHA, IITO je
CYNPOTHO JIaHAIIEM JPYIITBY — OTBOPEHOCTH, MPHUCTYHNA4YHOCTH, T€ MOJCPHUX H
NIEPCIIEKTUBHUX MHCTPYMEHATa M TeXHHUKa (KOHTpOJe, oOpauyHa u ci). [Ipekommosuimja
Koja ce 3axTeBa o MM®-a Tpeba /a ce 3acHHBA Ha yBakKaBamy INIOOANTHUX TPEH/IOBa,
norpeda u MHTEpeca.

5. IIporpamu MM®-a cpeacTBo Cy MNPUTHCKAa HAa 3eMJbe YIAHHLE,
YCJI0B/baBaMkb€M /1aBaH-a KPeANTA ca PUMEHOM o/ipel)eHuX mo/IuTHKe, ITO ce MOXKe
BH/IETH Y CBaKOM cTeH] 0aj apam:kmany MMd-a. Unm nohe MM®, napon Beh 3Ha na
Clienu 3aMp3aBame IIaTa, MeH3Mja, Aa cieae (ucKalHe penykiuje u pedopme, Koje y
HajBehoj Mepu iy Ha TepeT OOMYHHX Jbyau. [IpUBpeHN pacT U 3amOCICHOCT — TIpesiase
y Jpyrd IUIaH, a YCTymHajy MeCTO TMOJUTHKamMa OanaHcupama OyleTa, MTeame,
JIeperyJialnje TPIKUIITA, MPUBATU3AIN]E U CIIUIHO.

Youeno je u na nputucak MM®-a uma aBa acrniekra. [lo3utuBan, Koju ce 0JTHOCH
Ha yBoheme (hMHAHCHjCKEe TUCLUIUIMHE, 1a ce He TpOoLIM He3apaleHo, ITO ce TMpe cBera
OJTHOCH HAa PACHITHUYKO IOHAIIAKE IMOJIMTUYKHX BJIACTH, MPE CBEra Yy CKOHOMCKH H
TEXHOJIOIIKK HEPa3BHjEHUM 3emMibama. HeraTwBaH ce OJHOCH Ha IOJIMTHUYKE YIIEHE —
no0ujame KpeauTa 1moJ1 yCIOBOM Jla HeKa 3eMJba 3acTyIla MOJUTUYKE CTABOBE U MHTEpece
BEJIMKUX CHWJIA, J1a TIPUMEBYje ,,J0roBop* y ¢opMu ,,BalmMHTTOHCKOT KOHIIEH3yca™, ma
Makap TO ¥ OHJIO CyIPOTHO BbUXOBUM Pa3BOjHUM MOTpedama.

6. Ilpema munubewmy HajBeher Opoja wucnurannka, MM® Huje HeyTpanHa
WHCTUTYIIMja, HAPOYUTO HUje HEyTpaJiHa WHCTUTYIHMja KajJa Cy y MHUTalky Hepa3BUjeHE
3eMJbE€ U 3eMJb€ Yy TEIIKHUM €KOHOMCKHM IMpobieMuMma, Koje Tpaxe nmomoh oq MM®-a.
[Mporpame ¢unancujcke nmomohm omo6paBa MM®, mTO WMa CBOj M EKOHOMCKH U
TIOJTUTHYKH ACTICKT.

Jlpyru acnekT KOoju je JOMUHAHTaH y UCTPaXKHBamwYy je, 1a onyuyjyhu yTunaj Ha
MM® umajy Bnama CAJl u pasBujeHe zemsbe OEILl/I-a, na je HNOMUTHYKM HPUCTYI
MM®-a noj jakuMm yTHIAjeM KOH3EpBATHBHE EKOHOMCKE TMOJHMTHUKE KOja JOJNa3H W3
CA, 1j. ma ce ¢opcupa xurmep-nuOepasHa apXHUTEKTypa, ITO HE OAroBapa CBHUM
3eMJbaMa.

Morao 6u ce m3Byhu m 3akipydak na craTytapHo W uacojomku, MM® jecte
HeyTpaimHa Mel)yHapo/IHa MHCTHTYIIM]a, alld J1a C€ MIPAKTUIHO M EMITPHjCKHA TIOCMAaTpaHo,
MoO>ke Hahu HU3 IpUMepa KOjU OBY TBP/EbY JIEMAHTY]y.

7. N3naBamwe CIIB y rji00a1H0j eKOHOMCKOj KPU3HM MIOMOIJIO je 1a ce y0Jiaxke
orpaHuYera JHMKBHIHOCTH, jep Kao IITO je NO3HATO KpeHpame CBeTCKe
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JUKBHIHOCTH cafa Huje pemieHo. CIIB cy ce moka3ana kao 100po o0pauyyHCKO
CPeACTBO 32 HCKa3HBam-e CBUX nojgaraka y jennoj jexmaunu. CIIB Hemajy mancy na
ce MpeTBOpe Y CBETCKH HOBAll, U3 BHIEe Pa3jiora, NpBO0 HeMa HH PACIHOJIOKEHa
Halldja, JpPyro HHCY TOJHKO jak MHCTPYMeHT, Majaa omoryhaBa Behy
pasHonpaBHocT BaayTa. CIIB cy jako moTrpeOHa W KOpHCHA, aJIU je HUXOBA CHara
OrpaHUYeHa.

Kpo3 ankery camo Ttakole Buaenu na je npetexxHo ysepeme na he CIIB omcratu
U Jajbe Kao oOpayyHCKa BajdyTa M Kao JOJATHH W3BOpP (hPMHAHCHpama - JUKBHIHOCTH.
JenHoctaBHO 300r HecTaOMIIHOCTHM BallyTa oHa uMajy nepcrektuBy. CIIB cy mobGap
MEXaHu3aM U y CMHCIY Jia CaJip>Kd 7103y MapTHEPCTBA U JETHAKOCTH, J1a CAIAPKHU MambU
BaJlyTHU PU3HUK, KAa0 KOJ ymoTpebe camo jeqHe BallyTe Kao OOpaudyyHCKEe jeIUHHIIE.
HcrtoBpemeHo, kopumheme KpeauTa IMyTeM CIEIMjalHuX TpaBa Bydewma je Opke U
euKacHUje HEero KO/ KIIACUYHUX KPEIHTa.

8. CBetcke pesepBHE BalyTe Cy ce J00po IMokaszaie jep Cy ,ernaie” pusuK of
npeBenuKkux (QUIyKTyanuja BpEOHOCTH Jojiapa Wi mpoOiiema ca 3matoM. HMaxko
npencraBHun MM®-a TBp/e /1a je y mpakcH HenoTpeOHO MMAaTH MHOTO BaIyTa y KOPIIH,
CMATPaMo /1a je KBAJTUTEeTHHje M 00o/be pelleme Ja ce 3a Mepeme BaJdyTa y KOpPIH
yK/byde M BajyTe JAPYruX 3eMa/ba, THM BHIIE IITO HAMpeaaK y KOMIHjyTepPCKOj
TexHuu omoryhapa nake, 6p3e U Beoma npenusHe npopavyyHe. Y KOpIu BaixyTa caja
Ce KOPHCTE JIBE €BPOIICKE BaIyTe (€BpO M (PyHTaA CTEPIWHT), aMEPUIKH J0JIap U jarlaHCKU
J€H, 1ma OW ce MPOIUPEHEM MOpalia Ha HEKH HAYWH MOKPHUTH KapTa CBETa, HAKO j€ jaCHO
Jla He MO)Ke OMJIO KOja BajllyTa Jia ce€ YKJbYYH, Ty j€ Y MHUTalky CHara BalyTe U Ty Cy Y
nutamy Mel)yHapoHa nmpasuia - neguHucana kpo3 MMO.

VYKOIHUKO ce Kelle CMambUTH 3J10yNoTpede HOBIA U IINEKyalyje Ha MOHETapHOM
TPXKHUIITY, JOTUYHO j€ J]a Ce Taj OCHOBHU MHCTPYMEHT uelihe U JAeTajbHUjE aHAIU3UPA U
ynopehyje. Jlanac cy cBe BajyTe Moj CHAXHUM YTHUIAjeM IINEKYJATHBHOT MOHAMIAKkA
OaHaka W Jpyrux (PUHAHCHJCKUX HHCTHTYIH]ja, JaKjie 00Jhe KOHTPOJIE Cy 3aCHUTYPHO
HeomnxoaHe. M o pednMa ydecHHKa aHKeTe, 00Jbe je /1a pe3epBHa BalyTa He Oyle HUTH
jenHa HampoHanHa BamyTa. CBojeBpemeHo, mouerkom 2000-tux je Omino mpeasora ia ce
yBeJle jeHa CBETCKa 3ajeqHHYKa BalyTa y MoHerapHu cucteM. HoOenoBam Robert
Mundell je npepjnarao HoBM cBeTckH MoHeTrapHu cucreM INTOR (mro je
ckpahenuna ox enriiecke peuu infernational — meh)ynapoauu, u ppanuycke peuu l'or
- 3J1aT0), aJIM je TO 3a caja AajieKa NepcrleKTHBA, jep 3a HEIITO TAKO He MOCToje
usrpalenn Mel)yHapogHu MoHeTapHM MeXaHU3MH HH KOHCEHCYC 3eMajba CBeTa,
nocedOHo oHnx Boaehmx.

9. Cpbwuja, xao wianua MM®-a tpeba aa nma cranHy capaamy ca MM®-owm, Te
mpaBa U o0aBe3e Koje mpousmiaze u3 wiancrea. Capangmwom ca MM®-om CpbOuja, anu u
MM® maspy oapeleHy CIMKY O PeJTUHTY 3€MJbE, O TIOBOJHHO] ,,KITUMHU ‘ 32 HHBECTUTOPE
u omToj 00Jp0j mepueniuju 3emibe. [lokazano ce na je 3a Cpoujy 106po Aa UMa CTanHy
capanmy ca MM®-om, jep Ha KaJIOCT HUjE Y CTalky Ma 00y3/aa jaBHY MOTPOIIBY, TOK
O6unaHc miahama yBe[e y paBHOTEXY M YCIIOCTaBH JUCUUIUINHY €KOHOMCKE MOJHUTHKE.
MelhyTtum, ca apyre crpaHe mocToje 030ujbHE CYMIbE Y ,,YKYIIHY IIeHYy * Hallle capaimbe ca
MM®-om — Gap kaj je y muTamy NPUBPEIHH ONCTaHAK 3eMJbe U pacTyhe cupoMaiiTso.
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10. IIperomapauku craryc CpOuje je cimad, Kao W CBake 3eMJbE€ KOja TPaKu
apamkMad ca MM®-om. Cpbuja ce yriaBHOM NMOBHHYje oanykamMa MM®-a u mokyiasa
MaKCUMAaJIHO Ja yA0Bobu MM®-y, mana yKOJIMKO U HE UCIIyHH TpaxkeHe yciose, MM
MIOITyCTH, BEPOBAaTHO CBecaH ,,HeMoryhux* ycnosa. [IperoBopu ce oaBHjajy 1o yTBpheHoj
JVHAMHIM, a MCIYyHEHOCT MaKpOEKOHOMCKUX KpuTepujyma je jeauHo mro MMO
3aHuMa. Hamry nperoBapauky no3uiyjy AUKTHPa EKOHOMCKO CTam€ y 36MJbH, a OHO HHje
CjajHO, jep TPOIIMMO BHIIIE HETO IITO CTBAPAMO W YBO3UMO BHIIIC HETO IITO U3BO3UMO.

11. IIpunukom mnperoBopa ca MM®, ykipyuuBame COIMjATHHX TapTHEpa je
noTpeOHO, aJH je HEOMXOAHO TO MPETXOHO YYMHUTH Ha HAIIMOHAIHOM IUIaHY, Y CMHUCITY
MOCTH3amka KOHIICH3YyCca COlMjaTHUX MapTHEpa O MyTeBUMa, COIMjalTHO] IIEHU M3JlacKa U3
KpH3€ U pacrlofeiy T IIeHEe Ha CBe IpYIITBEHE ciiojeBe. He moctuzame aoroBopa Wiu
ONI0Mjarkbe COIMjaTHOT TApPTHEPCTBA, jeIHA je OJ BEIUKUX Tpemaka gomahux
WHCTUTYIMja. PaHUIM HajBUIIIE TPIIE TPUMEHOM PUTOPO3HHX MPOrpaMa ITEeIkE, ald 1
300r Tekyhe cBeTCKke eKOHOMCKE KpH3e.

[IperoBapama ca CHHIMKAaTUMa UMajy CBOjy TeXHHY U JOOPO je Ja ce JbyAnuMa U3
MM® o6jacHe OKOJHOCTH y KOjUMa je 3eMJba NPUMOpaHa Ja KOPUCTU HEeroBy momoh.
MM® noaprkaBa mpykame IOMOhH 3a HajyrpoKEeHH]e CJI0jeBe CTAHOBHMINTBA y 36MJbH,
a ca Jpyre CTpaHe MPEABOH MOJUTUKY KOjoM ce Opoj cupomaraux y Cpouju nosehasa.

Jlocanmanime yKIbyUYHBamhe COIMjATHAX TapTHepa y mperoBope ca MMd-om je
Omi10 cUMOOJIMYHOT ¥ Mamke (OpMaTHOT KapakTepa, Impe Ou ce pexsio WHGOPMATHBHOT
kapaktepa. CHHIMKATH HUCY YYECTBOBAIM HU y W3panu 1wiatrdopme Bmane PemyOmmke
Cpb6wuje 3a nperoBope ca MM®-om. M3HeTH cTaBOBH CHHIUKATA O MOjeANHUM MTUTabUMa
HHCY HUKoTa obaBe3uBanu. [loctojehn HaunH ,,yKIbyunBama* CHHAMKATA Y IPErOBOpE ca
MM®-oM je He 1eJI0TBOpaH M HeMa HUKaKaB CYIITHHCKOT Kapaktep 3a Cpowujy.
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I PE@OPME U ITPOMEHE YHYTAP MEBYHAPOJIHOI'
MOHETAPHOI' ®OHJAA

1. IPUJIAI'OBABAIBE ®OH/IA IIOTPEBAMA CBETCKE
EKOHOMMJE

HNako je xpaj 1980-tmx roamHa wu3rienao aoBoJbkHO OypHO, 1990-Te cy
npenacTaBsbasie jom Behu wm3a30B, TOYEB OJ Kojarnca MelyHapoaHOT KOMYHH3Ma [0
yoOp3ane rimobanuzanuje ¢uHancuja. Jomr 1987. roanHe MocTaBjbeHA Cy YETHPH TJIaBHA
MMTamka, Ha KojuMa je Tpedaiio aa jada yiaora MM, npoucrakia u3:

- HECUTYpPHOT CTama MeljyHapoaHe MOHeTapHe capaame Mel)y Benukum

WHy CTPH]JCKHUM 3eMJbaMa,

- 3acToja y U3paj CTpaTeruje 3a penaBame Mel)yHapoIHUX TyTOBHUX KpHU3a,

- Hau3IJieJl HEepeIlIUBOT CTama JyroBama npeMa MM®-y oj cTpaHe HEKOJIUKO
3eMa’sba,

- mnpoayOJpaBama cupomainTsa y [loacaxapckoj Adpuim u IpyruM pernoHuMa.

IlenTpanHa u jeauHcTBeHa yinora MM®-a koja ce cacTojaja o1 HAArJdeIama
MehyHapoIHUX (MHAHCH|CKUX CUCTEMa M TIOJHMTHKA JICBH3HOT Kypca, HEHUX 3eMasba
YJIaHUIla, KPEeHyJa je Ja ce TpaHC(HOPMHUILIE Y MHOTO OTBOPEHUjH W TPAHCHAPEHTHHjH
Mpoliec, T€ Ja pa3BHja HOBY MHTEPHY mIpolenypy aa 6u MM® umao jacHUjy u «up-to-
date» ciMKky €eKOHOMCKOT pa3Boja cBeTa. TOKOM neproja Op3uxX pernoHaTHUX IMPOMEHa Yy
EBporu, MM® je usrpaauo OJIMCKe OJTHOCE Ca €BPOIICKUM 3eMJbaMa U MHCTUTYIIHjaMa.
MM® je mo3apaBuo U MOJpKao mpoiec npepacrama EBporcke 3ajennuie y EBporicky
YHH]y, TpOIEC Kpeupama 3ajeJHHYKEe BallyTeé €Bpa M YCIOCTaBJbame EBporcke
nentpasine Oanke. [Ipomupenu cy kamanutetu MM®-a nma 6m Morao ga mpyka
TeXHHYKY NMOMOh M MOJMTHYKe caBeTe BiajJamMa U LEHTPAIHUM OaHKaMa LIUPOM
ceera. Haa3op je mocrao maeo mmupe capaamwe usmehy MM®-a u 3emaspa unaHuna, u
IIOKpUBa HE CaMO MAaKpPOEKOHOMCKE IOJINTUKE, HETO M CTPYKTypHa MUTama IOYEB O]
KBaJIUTETa IOJjaTaKa JI0 CTAOMIHOCTH OaHKAapCKOT cUcTeMa.

VY ocBut Asujcke kpuse 1997. ronune u Pycke kpuze 1998. rogune, norpeba 3a
Behom crabunHomhy MehyHapoAHUX KamWTalHUX TOKOBa, AOAATHO je Mpoayouia
Hag30pHy  yiory MM®-a. Pequ3ajuupame  "apxurekrtype'"  mehyHapoaHor
(puHaHCHjcKOT cucTeMa, 3aXTeBaJIO j€ JOJaTHE TMPOMEHE.

o xpaja 1999. ronune, Heke uHUIMjaTHBEe cy Beh Ouie Ha cHa3u: mpe cBera,
JIOTTyHCKE pe3epBe (HogaTHe KpeauTHe oJjakmmue - SRF), nuzajuupane ga omoryhe
MM®-y na pearyje cHaxxHHUje Ha (PUHAHCH]CKE KPH3€; OMIIMOHO, 3eMJbE Cy MOTJIC Ja Ce
MpHjaBe 3a TMOTEHIMjaTHE KpPEAWTHE JIMHUje - KOHTHHIEHTHA KpeIMTHA CpeacTBa
(CCL) MM®-a, kao cpenctBo na ybene MOBEpUOIE Y HCIPABHOCT CBOje €KOHOMCKE
NOJUTHKE M CHAary MHHXOBUX pecypca; M CTaHAApAW 3a 0J1aroBpeMeHO IIMpeme
e€KOHOMCKHX MoJaTaKa oJ CTpaHe 3eMalba wiaHuua. /[pyre MHULMjaTUBE O KOjUMa Cce
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pacrmpaBibajo, 3a crabwinzanujy onHoca usMmely 3emasba y pasBojy U MelhyHapogHHX
KpeauTopa, Ouie cy: OrpaHHuYCH€¢ HArjior OJUIMBa KaluTala W IIUpema edexara
(¢uHaHCHjCKe 3apa3e, jauame (PHMHAHCHjCKUX CHCTEMa 3eMajba, ¥ IMPOMOBHCAKE T00pOr
yrpaBJbakba U TPAHCHAPEHTHOCTH NoJuTHKA. Hanmopu cy Owim ycMepeHH Ha JOTOBOpP O
HoBuM arumukanjama CIIB, 3atum o Tome na ce ojayajy pe3epBe 3emMasba — a Jia ce He
Jp’KHA Yy TMPUIPABHOCTU MPUCTYN TP KHUIITHMA Kanutana, u aa CIIB, "rmaBHa cpenctsa
pesepBH y Mel)yHapogHOM (pHAHCH]CKOM cUCTeMy" (Kako MM je naT MaHaat kpo3 CratyT
MM®-a), jomr yBek 06e30el)yjy Heomxo1aH KOHCEH3YC.

IMag bepaunckor 3uaa u gemokparusanuje Ucroune u Llentpanne EBpone
noneo je MM®-y Onmke pagHe KOHTakKTe ca rmoctojehuM wianwiiama, Kao IITO Cy
Mahapcka, [losbcka u PymyHuja, u omoryhno cBUM Ipyrum 3eMJbama y PErHOHY Jia ce
npuapyxe MM®-y nmouetkoMm 1990-ux. YO6p30 je okyIsbeHa rpyna KpeauTopa U KpeHyo
je mpBu MM®-oB ctenn 0aj apamxkmana ca [losbckoMm, a MOTOM M APYTUM 3eMJbama:
Mahapckom, Yexocnmoaukom, byrapckom u Pymynujom. Pacman JyrocmaBuje 1991.
roJMHe, Koja je Owmna KOopucHHUK cpeiactaBa MM®-a tokoM 1980-ux, 1 HOBO 4JIaHCTBO
TP>KUIIHO OpHjeHTHCaHe MoHronuje, 1ogaTHo cy noehanu mHTEpecoBame MM®-a 3a
TPaH3UIIMOHE EKOHOMH]E.

VY6p3o nakon pacmama Cosjerckor Case3a xpajem 1991. romune, cBux 15
IpKaBa HacienHuia npuapyxmwio ce MM®-y. OxgjenHom, mojena cBeTa Ha MoceOHE
MOJIUTHYKE U €KOHOMCKE CHCTEME BHIIE HHj€ MMalla CMHUCIA. YIIPaBO TaKO HM3HEHAJa,
MM®-a je TpancdopmucaH ¢ 003MPpOM Ja MY je YIAHCTBO IOCTAJI0 TOTOBO
yHuBep3aJHo. Behnna HoBuX unmaHoBa Tpebana je oaMax TEXHUYKY U (DMHAHCH]CKY
nomoh. Ha 3axTeB BeNMMKUX WHIYyCTpUJCKUX 3emasba, MM® je ca3Bao MyiTH-
MHCTUTYIIHOHATIHY TPYIy KOja je yKJby4HBaja oco0sbe u3 CBeTcke Oanke, Opranusaiuje
3a €KOHOMCKY capaamy U pa3Boj u EBpomcke OaHke 3a OOHOBY M pa3Boj.3a IeCT
MecCelH, Ta rpyna je u3pajuia HAIpPT TEXHUYKE MOMOhM, Y IMJbY MHTETPHCamka HOBUX
HE3aBHCHUX JIpKaBa y CBETCKY ekoHOMH]y. MM® je Takohe ycrnocTtaBuo OJaKIIHIE 3a
CUCTEMCKY TpaHchopmanmjy (systematic transformation facility) xao mnpuBpemeH, Op3
OKBHUp 3a UCIUIaTE KpEeauTa 3eMJbaMa y TPaH3UIMjU Ka TpxuiiHoj ekoHomuju. STF je
0jadao IMo3ajMHMIIC 3ajeTHO ca CTEHJ 0aj M APYTHM CpelcTBUMa GUHAHCHpama 3a Pycujy,
bantuuke 3emipe, kao m BehuHy napyrux 3emasba OuBmier Cosjerckor Casesa. Jlo
cpenune 1999. ronune, Pycuja je cama umana Hem3MupeHe o0aBe3e y yKyITHOM H3HOCY
on oko 12,4 munujapau CIIB (17 munujapau nonapa) mTo YuHU 22 OJICTO CBUX 00aBe3a
npema MM®-y.

[Tag BpeqHOCTH MEKCUYKOT Tie30ca y aeuemMopy 1994. ronune oapaxaBao je HOBU
HUBO TioOanmm3ammje W Op3e peaknuje Ha MehyHapoaHuM  (UHAHCH]CKHM
Tp)kumTuMa. MM® je oaurpao IEHTpalHy yJIOTYy Yy pellaBamky OBE Kpu3e, Op3um
JIOTOBOPOM O HEOOMYHO BEIMKOM (UHAHCHUJCKOM apamxkmany (3ajenno ca CAJl) u
MOMOrao Ja ce Opramsyjy JnonaTHa (uHaHCHpama OJ JpYrHuxX 3BaHUYHUX
Kkpenutopa. HaxkamocT, yckopo je npyra cepuja kpusa noroauia Asujy 1997. ronune, Te
Pycujy m bpasun 1998. rogune. YUak u mpe modyeTka HOBOT BEKa, HECTAOMIIHOCT Ha
(hMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA j€ TTOCTaIa 3acTparnryjyhe onacHa.

OBe (¢dunaHcHjcke Kpu3e moABprHyjie cy MM® HajUHTEH3UBHH]O] jaBHO]
KOHTPOJIHN y HeHOo] uctopuju. MM® je WHTEH3MBHO KPUTHKOBAH 300T HEycrexa Jia ce
npenBHuIe Kpuse, a HEeKW KpuTudapu cy onTyxkuiu MM® na nonpuHocu mpobiiemy
yJbYJbKHBamkha TOBEpHIAlA KPEAUTUPAKBEM 3eMJba Ca CYMBBHBHUM E€KOHOMCKUM
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m3rnenuma. CHara Tor Hamajaa yOp3o je crulacHyna, kaaa cy mosajuune MM®-a u
KPHU3HU MEHAIMEHT JOTIPHHEIH OTOPaBKY HEKUX O] HajTeKe MOorol)eHux mpuspena.

HajuoBuje pepopme MM®D-a 3acHOBaHE cy Ha T3B. ,,JlcTaMOyJICKMM O/uTyKama,
U TO Ha: peBu3uju MangaTa MM®-a, jauawy Mel)yHapoJHOT MOHETapHOT CHCTEMA, 1aJb0j
pedopmMu yrpaBibama U MPOrpamy 3a 3eMJbE ca HUCKUM MPUXOANMA.

3eMmibe y pa3BOjy KOje c€ JaHac HajBHINE 3alaXy 3a PpagUKaIHy MPOMEHY
noctojeher crama, nako umHe BehwHy y PoHIYy, 300T MaJIMX HAMOHATHUX KBOTa H
rJIacayke CHare, He MOTY TpeCyAHHje /1a yTHUy Ha Kpeupame mnoiautuke MMd-a, e
onnyuyjyhy ped mMajy WHIYCTPHjCKM Hajpa3BHjeHHje 3emibe cBeTa. CTapu KOHIEMT
"rpeher cBera" He oAroBapa HOBOj MYJITUIIOJIAPHO] TII00AITHO] EKOHOMHU]H.

,Kao MTO je mo3HaTo y ONTHIAJy Cy HiAeje, la Ha TpHUMep a3HjCKe IpKaBe
dbopmupajy ceoj MM®. To BepoBaTHO He Ou OWII0 TOOPO U 3aTO je MOTpeOHO mocTuhu aa
ce kox nocrojeher MM® mory yBakaBaTH MHTEpECH U THUX Jp)XaBa, Koje MHCIe, Aa TO
HHje BuxoBa uHcTUTYyIHja. (MBan Pudnukap, Exonomcku dakynrer, JbyOspana).

»~Ako MM® ©He Oyzae mocTao CreUWjaln30BaHa OpraHu3anuja YjeaumeHux
Haluja, ca oJrosapajyhom 3acTyIsbeHoIINy CBUX 3eMajba, MOjEMHHU JIEJIOBH CBeTa he
HanpaBUTH cBoje MoHeTapHe ¢oHI0Be. A3Hja je To Beh HaropemraBajia U paJd Ha TOME
moa npyruM umeHoMm. EBporicka yHHja je cTBopmiia orpomMaH (OHI 3a penieme Kpu3e
IpXaBHUX AyroBa y kome yuectByje © MM®. Taj ¢onx mo morpebum EY wmoxe
nperBoputu y cBoj M®. Kao mro nmoctoje pernonante xomnuje CBeTcke OaHKe, TaKO U
pernoHamHu MoHeTapHu ()OHIOBU BHILIE OATOBapajy KapaKTEPUCTUUYHHUM MHTamkUMa
nenosa ceera.” (Ockap KoBau, Merarpens ynusepsurer, beorpan).

1.1. PeBu3uja KBOTa U I1acCa4yKuX npasa ynyrap ®onga

Ha nponehnom 3acenamy MM®-a u Ceercke 6anke kpajeM anpuina 2010. ronune
y BammnHrrony, pasmaTpana je mpepacmojernia Iiacadkux IpaBa y KOPHCT 3eMajba y
pa3Bojy. Lluss BPHK-a u Behune 3emarra ['20 je Omo HOBH TIOOATHH MOpPEIaK, Mame
aMepUYKO-LIEHTpUYaH, ca BehoM yiorom 3emasba y pasBojy.

ITomepame exoHoMmcke Mohu ca 3amaga Ha Mcrok he ce onxpasutu mpoMeHOM
ynpaBsbadykux rinacosa u y MM®@-y n 'y Cb.

[Ipomena y ympaBsary MM®-a je ,,HajdbyHIaMeHTATHH]a POMEHA KOjy 3aXTeBa
robammzanmja“. (Joseph Stiglitz, 2003, ctp. 240). Jocanamme ynpaBbambe MM®-om
(haBOpH30BaIO je 3eMJbe KOje HUCY yUecTBOBaJle y HeroBUM nporpamuma. Ha mpumep 10
on 24 mecra y MsspmnoMm ondoopy MM®-a npumanano je Esponu. Kako pacmonerna
rJlacoBa M3rJjena, Hajooske ce BUIU U3 mojaTka aa 44 adppuuke 3emibe, jyxxuao on Caxape,
pacnonaxy ca cBera 4,4% riiacoBa, a Hajpa3BHjeHHje 3eMJbe Koje umHe [-7 umajy 46%
nacosa y MM®-y.

Jlako je oHa 3aKJbYYHTH KO je 10 caja HMA0 ANCOJYTHO NPAaBO OAJYYHUBaKHA
y MM®-y. Amepuka, Koja je umase npaso Bera, n EBpona, koja je y U3BpmHom
onoopy MM®-a umasa 10 mecta. To je y moTmyHOCTH HEOAP:KUBO, M €A ACNEKTa
u3Bo3a, b/III, papHoMepHOr pa3Boja, aau M CBUX JAPYIruX napaMerapa Koju Tpeda na
jacHo M3pa3e MHTepec M ONpAaBJajy NMoBeperme CBUX 3eMaba wiaHuna. Biact He
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MOKe OUTH KOHTPOJHCAHA O] CTpaHe [Be 3eMJbe. Y OQJIYYHUBalLY Mopa OMTH
3acTYIJbeHO BHIIIe 3eMajba, KOje 0JpaxaBajy MHTepec LEJOKYNHOI YJAaHCTBA OBe
HHCTUTYLH]e.

[Ipema cramy Ha man 1. ¢pebpyap 2011. roguHe 9 M3BPHIHUX TUPEKTOpa je U3
eBpornckux 3emasba: Hemauke, @paniycke, Benuke bpuranuje, benruje, Xomnanmuje,
Wrammje, Jlancke, IlIBajmapcke. ['maBHa 3aMepka €KOHOMCKHX CTpydYmaka je Ja OBe
3eMJb€ HUCY KOPUCHUIM cpenctaBa MM®-a, Tj. yriiaBHOM He yia3e y apamkKMaHe, ajid
JIOHOCE 3HauYajHe OJUIyKe O apamkMmaHuMa. HajmMame ydyecHHMKa 3a CTOJIOM, Kaja ce
JIOHOCEe OjuTyKe, je u3 Adpuke, a 3alpaBO OBE 3eMJbE CY HHUXOBU HajBehW KOPHCHHIIH.
Kontpa aprymenTt Ou 610 Ja Cy y OpraHuMa oJuIy4rBamka HajBUIIE 3aCTyIIJbEHU OHU KOJH
Hajuenthe mo3ajMibyjy cpeactsa MM®-y, kpo3 pa3He OumaTepaiHe apaHKMaHe, WIH Koje
Beh umajy HajBeha cpescTBa fenoHoBaHa y MM®-y.

I'pa¢uxon 6p. 1: TproBuncku 6unanc Kune u CAJL, y I u II kBapramy 2010. rogune

AKTYyenHW TProeBMHCKW BunaHc y
MuUunujapaama amMmepmuydKkmMx gonapa

Mpukas KeapTanHor oOpavYyHCKOr B KE
KirHe 1 obpavyHCcKOor mMarkka CAJL

KIHA AL
2010.

Mpewm Jpyria Mpewn Jpyria
KBapTan KeapTarn; Keapran KeapTan

72,9

53,6

AQNOMTHAR

i-109,2
a e

HMapopu: KMHECKK Op#aBHM 33800 3a CNoSbHOTPIOBMHCKY
pasmeHy 1 MunncTapcTeo TproswHe CAajl

Jlakne, oBle ce TOCTaB/ba 3alpaBo NHTambe (opMysie MO KO0joj ce BpIIU
pacriojiena riacosa.

Exonomcku omnocu Kune u CAJl, cy mpen BenukuM u3azoBuMa, cyaehu mpema
nmojanuMa M3 MPEeTXOMHOr TpaduKoHA. YTPKOC 3HAYAjHUX MPOMEHA TIIaCayKuX IpaBa
yaytap MM®-a, nonoxaj CAJl he Outu jomr myro moBosbHUju. I EY he 3aapxkaru
3Ha4yajaH HUBO yTHIAja, 3axBasbyjyhm ammjancu ca CAJl, mox he ce ymora Benmmkux
Op3opactyhux exoHOMHja TIONMYT KHWHECKEe, WHAMWjCKE, Opaswmicke, pycke, OJaro
nosehasatu. ("'opan Huxouuh, 20.05.2010).
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I[Tomena rnacoa y MM®-y 3aBUCHM 0J] €KOHOMCKE BEJIMYMHE 3EMJbE U
U3JI0)KEHOCTH HeHe TproBuHe. OBO ce MOXKe MEpUTH Ha paszanyuTe HaunHe. Dopmy.a
KOja ce mpuMemyje 3a oApehmBame mpaBa rJjaca, yMamyje HIAHCY JAa 3eM/be Y
pa3Bojy Oyay Oo/be 3acTymbeHe. TakaB je ciydaj ca kopuiihewem BJIII. Hamuwme,
onpehuBame B/ xopucrehn neBusHM Kypc HHMje HajOOJBHM Iapamerap, jep jeiHa yciayra
MOJKeE J1a UM jeTHaKy BPEIHOCT JbyAUMA, aJlH Y IPUHIMITY MOke u 10 50 myTa BuIle 1a
komra y byjopky, Hero y Jlomunukanckoj PenmyOnunum, npema 3BaHUYHOM Kypcy. 360r
tora ce B/III cBux 3emaspa unanuiia MM®d-a pauyna npema B/III no kynosHoj mohu.
3amro MM® kopuctu Tpxkumny cromy BJII? 3ato jep oHa oapaxaBa CIOCOOHOCT
3eMJbe Ja JomnpuHece (uHaHCcHpamy, Kpo3 MM®, mpobinema Owmianca tiahama.
Honpunocu MM®-y 3emaspa y pa3Bojy cy Mamwu o1 1%, Maza oHe peallHO MOT'Y BUIIIE Ja
JIOTIPUHECY, @ TUME M Ja UMajy jady CHary riaca. ApryMmeHrT ,,criocoOHocTH Iahama“
Huje HajyoemspuBrju. Kaga 0u ce pauyHame npedanunio Ha B/III no kynoBHoj Mohu
ydyemhe y riacopuMa MHOrmx 3emMaba Om ce apactuyHo mnosehaso. Mane
UHIyCTpHjcKe 3eMibe, kKao benruja umu [lancka, Ou uMane mame yuemihe y rjiacoBUMa.
benruja 6u nmana mame ox 1/3 rmacosa bpasuna, a can uma 3a 50% Bume ox bpasuna.
Kuna 61 uMana 1BOCTpyKO BHILIE IJlacoBa oJ1 JamaHa. AJM HapaBHO TO j€ CaMoO jeJTHO O
nuTama pepopme MMD-a, koje Ou poMeHWII0 HaYWH QyHKITHOHHCaka MM ®-a.

Hapenna Tabena mokasyje onagame ynena y riaobamHom BJIIT 3emaspa ,,3amamga‘
(ca Jamanom) m CHaXXHO y3aM3am€ HEKOJHKO 3eMajba y pa3Bojy. Kuna je mpecturia
Jaran u mocrana npyra eKOHOMMja CBETa M NPBU CBETCKHM M3BO3HMK. Kana je y nuramy
BJIIT mo xynoBHoj Mohu Kuna je Beh HekoaMKo roauHa apyra eKOHOMHja CBeTa, a JamaH
je Beh BuIle HETO TBOCTPYKO ,,cmabuju’ oa Kune.

Ta6ena 6p. 1: Yaeo Bogehux ekonomuja ceeta y riaodainom BJIIT
(1a ocHoBy HomuHanHOT BJII1 y monmapuma)

YJIEO Y I'NTOBAJIHOM BJII1
3EMJBE 1989 2008 2009* 2010%* 2014*
CALl 27,6 23,7 24,9 243 233
Jaman 14,9 8,1 8,8 8,6 7,8
Hemauka 6,8 6,0 5,7 5,5 4,7
Pycuja 2,6 2,8 2,2 2,3 2,8
bpaszun 2,3 2,6 2,6 2.9 2,9
Kuna 1,7 7,1 8,3 8,7 11,1
Wuauja 1,5 2,0 2,2 2,2 2,6
Mexkcuko 1,2 1,8 1,5 1,6 1,7

* TIpojexruje

Uzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2009: Nominal GDP list of
countries.

Ako y3mMemMo y o03up antepHaTUBHU TokazaTtesb: BJIII mo kynoBHOj mohu
HOKa3yje ce /1a 3eMJbe y pa3Bojy 3HaTHO OoJke croje. Haume, ynenu y rmob6annom BIT 3a
2008. roguny mokasyjy 3HaTHO Behe yuenrhe 3eMasba y pa3Bojy ¥ MambH y/1€0 Pa3BHjeHUX
3eMaJba, ycie]] 3HaTHO HIDKHUX IIeHa Y 3eMibaMa y pa3Bojy (Tabemna Op. 2).
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Ta6esa 6p. 2: Yeo Boachux ekoHoMHja cBeTa y HOMUHAITHOM U Ti06anHom ['JITT
- mpeMa KynoBHoj Mmohu 2008. ronune

3EMJbBE YIEOY YIEOY
I''1IOBAJIHOM HOMMHAJIHOM
BTl BJI1
CAJZl 20,7 237
Jaman 6,3 8,1
Kuna 11,5 7,1
Hemauka 4.2 6,0
Dpanirycka 3,1 4,7
bpuranuja 3,2 4,4
Wranmja 2,6 3.8
Pycuja 3,3 2,8
bpazun 2.9 2,6
Wnnnja 4.8 2,0
Mexkcuko 2,2 1,8

Uzeop: IMF, World Economic Outlook Database, October 2009: Nominal GDP list of
countries.

Ha camuty munucrapa ¢unancuja 1'-20 y Jyxknoj Kopeju y Kjenrnyy 2010.
ronune, BPUK 3emibe kao Bogehe 3emsbe y pasBojy: bpasun, Pycuja, Uunuja u Kuna,
koje je moapxkana u Caymujcka Apabuja, cy usnejcTBoBasie pedopmy U nayneko Beha
riacayka IpaBa, Hero mnpe rioOanmHe kpu3e. HoBa pacmojena riacaukux IpaBa y
WzBpurHoM onbopy MM®-a nonehe 3emspama y pas3Bojy Behu Opoj riacoBa, Ha padyH
EBpone koja he yctynuTu cBoja ABa MecTa y OBOM Telly.

[Ipema mnpenuMuUHApHUM HajaBaMa W TPOpavyyHHMMaA, CIOPa3yM IOCTHTHYT Y
Kjenryyy npensubha ga ce Buie oJ HIECT OJICTO Iilacaykor npasa y MM®-y npeycmepu
Ka 3emMJbaMa ca JWHAMUYHUM TpuBpeaHuM pactoM. KuHa O6u Tpebana na mocraHe
Tpeha nHajseha waannna ®@onna. Unauja 06u ce ycnesna na ocmo, Pycuja na nesero, a
bpa3ua Ha neceTo MecTo Mo cHa3M riacosa y UsBpmnHom ogoopy MMd-a. N3mena
he ce ornmegatn © y HauMHY M300pa U3BPIIHUX TUPEKTOpa Te MHCTUTYIHjE. Jlo canma cy
CA/l, Janan, Hemauka, ®panmycka u Benuka bputanuja umane coja 3acebHa Mecta y
W3BpmiHOM on6opy MM®-a, u moctaBibaje cBoje U3BpILIHE aupekTope. [lo HOBOM
CropasyMy, M3BpIIHM AuWpeKkTopu he ce Oumpartu TiacameM LENOKynHOr M3BpuiHor
onbopa y kome Kuna, Pycuja u Caynujcka Apabuja Takohe numajy cBoje mecto. Ocrarak
YJIaHCTBA MOJEJbEH je y M300pHe jeIMHUIE KOoje OMpajy M3BPIIHOT NpEeACTaBHHUKA 33 TY
IpyIy Kao LEeJIUHY.

VYuecHuim MuHHCTapcKor camuta ['-20 moroBopmin cy ce — MPOTHBHO 3aXTEBY
CA/l-a na ycrocTaBe CHCTEM BallyTHUX KypceBa Koju he OMTH 3aCHOBaH Ha TPXKUIITHUM
MIPUHITUIINMA, Y3 TIPETIOPYKY pa3BHjeHHM €KOHOMHjaMa ja Oyly oOa3puBHje Kaja je ped
0 MPEeKOMEPHHUM KosieOamuMa BalyTHUX KypceBa.

WHTerpanuje TpKUIITa U MOPACT CBETCKE TPTOBUHE MOBehain Cy HECTAOMIIHOCT
Owranca turahama 3eMasba, 300T 4Yera Cy HEKH €KOHOMHUCTH mpemiarain MMO®-y na
noBeha KBOTe 3eMaJba WiaHHIAMa, Kako O OWIIM y MO3UIMjU Aa Y Clly4ajy Kpuse Oyay y
MoryhHoctu na moByKy Behe m3Hoce cpexacraBa. Exonomucra James Tobin (Yale
University), je mpemiarao na ce 3a 25% MOAWTHE TpaHUIA 0 KOje 3eMJbe MOTy Ja
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103ajMJbY]jy CpPE/ACTBA, a Jla IpU TOME He MOAJIeKy nojaTHUM obaBe3ama. (James Tobin,
1998). Jlakiie wicxo[ MOCHEqkbe PEeBU3Uje KBOTA, M3a3BaHE KpU3HUM JeriaBambeM 2010.
roguHe, OMO je W TOBOJbHUJU Of OBOr mpeanora. I[IpomeHe KkBOTa, JETaJbHO CYy
o0jarmene y MpBoj TJIaBU OBOT pajia.

1.2. OgHoc cHara cBeTCKHMX CHJIA H3Pa’KeH CHATOM HALIMOHAJIHE BaJIyTe

He moxe ce KoHCTatoBaTH Ja je Ha IOMOJIy €MUTOBAHE JEIMHCTBEHE CBETCKE
BaJIyTe, MOMYT 371aTa Hekaaa. Kao cBeTcke BalyTe OCTajy BaslyTe €KOHOMCKH Hajjauyux
3eMajba IIyc eBpo. MehyTum, jake HanMoHaIHE BaimyTe Oopuhe ce CBe BHILE 3a MPECTHX
y MehyHapoanum minahamuMa u Mehynapoanum pesepsama. [lopen nonapa, eBpa u jeHa y
TPKY je Beh yKJbyUeH KHHECKH jyaH, a y cKopoj Oy ayhHOCTH BEpOBaTHO U BallyTe JIPyTuX
BPUK 3emasba 1 €BEHTYaJIHO jOIII HEKHUX 3eMaJba.

VY HapeaHoM nepuony, Moryhu y3pok melhyHapoaHux TeH3uja 6uhe omacHOCT 01
MOHETapHOT paTa u3Mel)y HajCHAKHUjUX BayTa. PH3WMK ce BWAM KpO3 pacrpaBe o
Bamytama [20. ToxoMm mocneame rinolOanHe €KOHOMCKE KpH3€ pa3BHjEHE 3eMJbE Cy
yonmaxaBaie (penakcupaiie) MOHETapHE IMOJIMTHKE, JIOK CY, 3€MJbE Y pa3Bojy Mopaje aa
nenyjy pectputuBHo y Bpeme kpuse. HoGenosam I[lon Kpyrman, ontyxyje Kuny ma
cnabJbemheM CBOje HAIMOHAJIHE BajJyTe jyaHa, MOKyIIaBa Ja moBeha m3B03, a BUCOKUM
[aprHama Jia oTeXxa yB03, YiMe MHOIe 3eMJb€ yBJauu y MoHeTapHH paT. Kao nocnenuna,
Jaman, Jyxna Kopeja m Bpaswn cy HamepHO WHTEpBEHHCANE HA TPXKUINTY, Ja OH
CIpeumsie pacT CBOjUX BalyTa. Bepyje ce ga HHUCKe KaMaTHE CTOIE, MPEKO KOjuX
nojenHe LeHTpanHe OaHke o0e3Bpelyjy HallMOHANHE BadyTe, UIMAaK HE MOTY JAa Tpajy
JIOBEKa.

Kuna HauMe Tpnu KpUTHKE Ja JP>KU BPEAHOCT CBOj€ BAIyTE jyaHa MOTIEHEHOM,
Kako OW BHHXOBU TPOU3BOJM OWIIM KOHKYpEHTHHjU Ha MehyHapomnom tpxkumry. Ha
nosehamwy BpeaHocTH jyaHa Hapounto uHcuctupajy CAJl, jep 6u nosehame BpegHOCTH
KWHECKE BaJyTe€ y OJHOCY Ha J0JIap CMamHIO0 OrpoMaH aMepuuku aepuuur y
TProBUHCKO] pa3MeHu ca Kunom. Amepuuku npousBohaun npoiemyjy aa je jyan 40%
UCIOJ] IPaBe BPEJHOCTH, ITO Y3pPOKYje, MpeMa HHUXOBOM MUILUbEHY I'yOUTaK MOCIOBa
BpPEJHUX Ha MWJIMOHE Jo0Jilapa y aMepuyKoj HHIYCTpUju, 4yuHehu KHHECKy poOy
jebTHHUjOM ox amepuuke, a amepuuke pobe ckymwbuM y Kunu. CAJl umajy 60%
YKYIHOT Aeuuura IiaTHor Ounanca y cBety, a Kuna 20% ykynHor cBeTckor cyduuura.

CA/l 3aroBapajy Te3y J1a BEJIHKEe W3BO3HO OpPHjEHTHCAHE €KOHOMHM]je, Kao IITO Cy
Kuna, Hemauka, Jaman, 3apaj riioGajiHe paBHOTEXeE, MOpajy Mame Jla ce oclamajy Ha
IIpo/1ajy cBOje poOe M3BaH I'paHMIIa, a BUIlle HA AoMmahy moTpouimy. AMepHKa cMaTpa Ja
je ¥ cyBuIlIe ayro Ouiia TIaBHU CBETCKH MOTPOIIAY, O] 4era Cy KOPUCTH UMAJIH IIpe CBera
nomenyTH u3Bo3HuiM. Ca apyre crpane, CAJl 6u Tpebamo ga ce 06aBexy Ha CIMYHE
MMPOMEHE ca CYNPOTHHUM IPEI3HAKOM, a TO je Ja CMame OyueTckd AeuIuT, moBehajy
HMITeNIbY U JAenpecupajy nonap. [lopex Tora u MHOTE IpyTe 3eMJbe Y CBeTy O Tpebaie na
U3BpIIIE CIIMYHA MpHIIarohaBama.

TproBuHCKka HEYPaBHOTEKEHOCT j€ BEJIHMKH MPOOJIeM, IIpe CBera IITO j€ a3ujCKu
cy(uImT NpuOIMKHO jeHAK aMepHYKOM Je(UIMTY, a Y3 TO Cy JAEBHU3HE pe3epBe JyxkHe
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Kopeje, Kune u npyrux asujckux 3emsbama y nopacty. JleBusHe pesepse Jyxxne Kopeje y
centemOpy 2010. ronuHe gocTUrIe Cy MakCHMManaH HUBO of 290 Munujapau nojapa, u
TO Cy meTe 1mo oOuMy JeBH3HE pe3epse, nocie Kune, Janana, Pycuje u TajBana. Crora
BPEIHOCT, HE CaMO jyaHa, HEro U jy>KHOKOPEJCKOT BOHA M jallaHCKOT jeHa, MOATPEeBajy
pacripaBy y MelyHapogHUM (DMHAHCH]CKHM KPYTOBHMa O CBOjEBPCHOM paTy BajyTa.

Kuna ce ommyuniia 3a OCTETICHO jadyamke CBOje BajlyTe, jep MO3Hajyhu MpumKe y
COTICTBEHO] 3eMJbH, Bepyje na Ou HuCyBHIIEe Op3a peBajiBalyja 3HAYWIA TYOMTaK Ha
XWJbaJe paaHUX MECTa U IeCTa0MIN3aIijy KHHECKEe EKOHOMHU]E.

2. PE@OOPMA ®OHJA IO ITPUTUCKOM BPUK 3EMAJBA
(BPA3WJL, PYCUJA, UHINJA U KNHA) KAO HOBHUX
I'IOBAJIHUX CHAT'A CBETCKE ITPUBPEJIE

Yerupu npxkaBe bPUK-a: bpasun, Pycuja, Uanuja u Kuna, nokpusajy 42 oacto
CBETCKOT CTaHOBHUINITBA, OCTBapyjy 19 0ACTO T00aMHOT APYIITBEHOT IMPOW3BOAA H
yaecTByjy y 12,8 oxcro cBetcke TproBune. OBe 3eMJbe OM 32 Mame 0J1 TETHAECT roJInHa
MOTJIE J1a TI0 €KOHOMCKO] cHa3u Haamame ['-7, kiny0 Ooratux apskaBa. /la mm oBo mma
BE3€ ca TUM HITO ce Te 3eMJbe He ocBphy Ha MM®-oBe npenopyke pa3Boja’?

3emibe BbPUK-a ce 3amaxy 3a riobamHy pedopmy, Tj. 3a ,,JEMOKPATCKH H
NpaBeJHU CBETCKM IOpeJaK 3acHOBaH Ha BIaJaBUHM MelhyHapodHoOr IpaBa,
PaBHONPABHOCTH, y3ajaMHOM YyBa)KaBamby, CapalibH, KOOPAWHHPAHOM JEJl0oBamby U
KOJICKTUBHOM JIOHOILEHY OJIyKa, ..., MpaBeIHHje ypeheme cBera U 3a (opmHpame
HIOBOJbHE CpEe/IMHE y KOjoj OM ce MOTJIM pellIaBaTH aKTyeJIHM 3aJalli CBETCKUX pa3Mepa’.

Hacrojehu na nedunuily 3ajelHMUKy MOJIMTHYKY MiatdopMmy HacTyma IpemMa
MM®-y, BPUK 3emsbe cy nojayane mel)ycoOHy capaimy U KOHTAKTe, Kao U capalmby ca
JPYTUM 3eMJbama y pas3Bojy.

[IpBa He3BaHMYHA OKyIUbamkha OBUX 3€Majba Jecuia Cy Ce Ha MapruHama
3acenama ['enepanue ckymmtune YH 2002. rogune. Onx Tafga oBe 3eMJbe PEIOBHO Mpate
cBako 3acemame rojuinmbe ckynmtuHe YH. Ilocne cacranka oapsxkanor 2008. rogune y
JekarapunOypry, oHe HacTymajy ca ycarJlalleHUM CTaBOBHUMa O CBUM OWTHUM
HNOJUTUYKUM U €KOHOMCKUM NuTamkuMa. OCHOBHM CTaBOBH Cy Jla CaBPEMEHH CBETCKU
nopenak Tpeba ma Oyae 3acHOBaH Ha BlaJaBUHU Mel)yHapoIHOT MpaBa W jadyamy
MYJITHJIATEPATHUX MPUHIIMIIA.

3emsbe BPHK-a cy ommyumne fna 3ajelHO HACTyHajy y CBUM EKOHOMCKHM U
NOJUTUYKUM JielllaBalkbuMa y cBeTy kao paBHompaBHM naptHepu CAJl u EVY. Pasnor 3a
oBakaB KuX0B cTaB je 1a CAJl u EY Hucy Buiie y cramy Aa npodiaeMe y CBeTy yCIEeIHO
peliaBajy u ycMmepanajy Jaoraljiba Ha TUTAHETH Y MO3UTUBHUM npaBnuMa. OCHOB 3a OBY
TBP/bY BHUJE y UMbeHULM Ja ce npuBpena CAJl Hanma3u y 030UIbHO) peliecHju Te aa ce
u3 oBakBor crtama mnpuBpene CAJl, anmu u EVY, kpusa mnpeHocH HIMPOM IUIaHETe
yrpokaBajyhn exkoHOMHje ocTajor aena IutaHere. HeratnBHE TOKOBE NPHBPEIHUX
KpeTama Ha IUIAaHEeTH CUTYpHO he NIpaTUTH W 3a0lITpaBame OgHOca MelyHapomaHHUX
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YMHUOLA IITO OM 3a MOCIeAUIly MMajo cykoOe M yOp3aHo ypymiaBame MelyHapogHor
MIPaBHOT MOPETKA.

I'paduxon Op. 2: OcHoBHu ynopeanu nojgauu o bPUK 3emasbsama, y 2008. roqunu
Camut npuctmkyhmx ynHoea
Bopehe zenmise v pazBojy cacrtajy ce no agpyru nyTt

Aa noTepae cBOj yTvuaj Ha mefyHapoaHoj cueHmn

PYCWMIA

CarnT ¥ Bpasnnujnu
16. anpuna

KKHA
MHAWIA

BPAZIN

e e o EB

MNogauy ms 2008, I STel=le{tl)] Pycuja Muawnja KuHa

i
CT &
AHOBHMLITBO =
{¥ MmmoHMMa) 192 142 1.140 1.325 §
MNMospwura %
(¥ MUAKMOHW KB, kM) 8,5 171 33 9,6 E
Acxopakno 7.300 9.660
CTaHOBHMHKY :
ly amepuKkym nonapumal - - 1.040 —2'930
B o pomatiu
nmanm 4.327
{y MApA. aMERMYKMX 1575 1.679 1.159
Aonapa) [ ] | ] I
Foavwtea cTona =
NpUBpenHOr pacTa 5.1% 5,6% 6,1% 9% =

3emsbe BPUK-a ocehajy comctBeHy cHary ¥ OJArOBOPHOCT Ja C€ YCIPOTHBE
JnocajammeM pa3Bojy gorahaja y MM®-y u 3aTto Tpake Ja ce HHXOB CTaB y TOj
MHCTUTYLIUjU NIPUXBAaTU Kao OCHOB 3a Oynyhu pa3Boj. Takohe npexo “I'pyne 20” BPUK
TpaKM paBHOMpABHO yuemhe CBUX 3eMa’ba y OBOj HMHCTHUTYIHjH, HACYNpPOT caja
npucyTHoM ¢asopm3oBamby CAJl n octanux pasBujeHnx 3eMasba. Oq MM®-a ce Tpaxu
U W3MEHa TMOHallama NpeMa Cpedme M HUCKO pa3BHjEHUM 3eMibaMa W IOIITEHHja
pacmozena mpasa riaca, kao u OyaHo npaheme oOpauyHa CBETCKE pe3epBHE BairyTe. Y
CKJamy ca TuM, Moryhe O6u Oumno ma jenna mo jenna Bamyta BPHK-a mocrtane cBetcka
pe3epBHa BayTa.

He tpeba 3aHemMapuTi HU HEeKa CBE aKTyeJHHja MUIJbEHA, KOja MIOTUYY OJf OHUX
KOJU Cy ITUPEKTHO CyIpoTcTaBjbeHH Op3oM pa3Bojy BPUK-a: mmp. Toaaman Cakc,
HajBeha cBeTcka MHBeCTHIIMOHA OaHka TBpIM jAa he mo ekoHomckoj cHasu, BPUK no
2032. romune mpesasuhu rpymy '8 (6e3 Pycuje), kao m nma he mopemak HajBehmx
exoHomuja Ha cBety 2050. ronune Outu: Kuna, CAJl, Muauja, Pycuja, bpaszun. Cse
ocTaJie 3eMJbe, JlaHac MO3HaTe Ka0 €KOHOMCKHU [JMHOBH, Ouhe Janeko u3a \bUX; JOK HIIp.
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Bun Tun amepuuxkm anaguTuyap TBpau na he ce bPUK y wnapennom nepuomy
HaMETHYTH Kao riio0aiHa cuia.

VYkpaTko, jour aa morjenaMmo ca KaKBUM JbYJCKUM TMOTEHIMjaUMa PacHoOIaxy
OBe 3eMJbe M Ja Ju je Moryha paeanmsanmja oBakBux mnpereHszuja BPUK-a. Unanune
BPHUK-a cy mehy Hajpehum 3emspama cBeta. Ha npBoMm mecty je Pycuja, Tpehem Kuna,
nieroMm bpaswr u cemmom MHuMja, a mo Opojy CTaHOBHUKA, TPH 3€MJbE U3 OBE TPYIIAINje
cy mehy npBux net. BPUK "mokpua" 4eTBpTHHY CBETCKOT KOomHa. JIBe 01 OBHX 3eMasba
Kuna w Wuamja cy HajMHOTOJBYIIHWjE HallMjeé HA CBETY ca MpeKo 2,5 Muiujapiae
CTaHOBHHMKa, a JApyre nBe, Pycuja m bpaswi, cy 3emsbe ca HajBehum npupogHUM
pecypcuMa Ha IUTaHETH, IIOTOTOBY y 00JacTu eHepruje u nosbonpuspeae. OBako cpeTHa
KoMOMHaIja Hajopke pacTyhux TpkumrTa u HajBehux 3ajMxa CBETCKUX pecypca XpaHe
Y €HEepruje, OTBapajy CUTypHY IEepEeCeKTUBY UCITYHheha IbIXOBUX OUEKUBAha y MOTIIETY
Oynyhux norahaja Ha ruiaHeTH.
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3. PE@OOPMA U ITPEBEHTUBHU MEXAHU3MHU ®OH/IA 3A
CIIPEYABAILE HACTAHKA KPU3A

Anamusupajyhu y3poke kpuze, MM® je 3akibyuno J1a je moTpeOHO: IPOITHPEHE
n yHamnpeheme Haa3zopHe yiore doHaa Ham riI00aTHUM €KOHOMCKHM W (PMHAHCH]CKAM
KpeTamnMa; jadyame KOOpJWHAIlMje eKOHOMCKHX TOJIMTHKA; yHampehuBame mpormmca u
HAA30p HajJ MehyHapoaHUM (UHAHCHJCKMM HHCTUTYIMjama; moBehame mehyHapomaHmux
JaBHUX JIMKBUJHUX CPEJICTBA U KpenuTa (Kao MOJpIIKa MpuiarohaBamy); MpUMEHUBaHE
(ucKaIHUX CTUMajlaHCa KOJI 3eMajba KOje MOTy Jla MX HIpHuylTe 0e3 HapyllaBama
cpeamopoyHe (HUCKaTHE OJIPKUBOCTH; NMPUMEHUBAKE U3JIa3HE cTpareruje (oapkaBaTu
CTUMYyJIaHCE JIOK C€ OTOpaBaK He YUBPCTH, a PErep 3a TO je He3alOCICHOCT - OMOPaBaK y
BuIllle Op3MHA); JOKalmUTajdu3alnuja OaHaka M H30JI0Barkbe HEKBAJUTETHE aKTHBE, Op30
MoTpaBJbakbe (UHAHCHJCKUX CHCTEMa W CHaXeme (UHAHCHJCKHX IPOIHUCA, Te
11000JbIIakE HA30pa.

Y tom mpaBiy MM® je, y Bpeme caBpeMeHE EKOHOMCKE KpHu3e, IMpeay3eo
cnenehe Kopake:

1) PematuBHO Op30 je 006e30emno Tmo3ajMuIle, KOje Cy OCTHTIIE peKopJaH HUBO
(Bume ox 160 wmunmjapau gojapa), ykibydyjyhm u  moBoJbHE TO3ajMuUIle 32
HajcupoMaIHuje 3eMsbe. HoBM 0KkBHp T03ajMuIia 00yXBaTHO je:

- moBehame pecypca,

- moBehame rpaHuIle 3a1yKeHOCTH 3eMJbe — KOja j€ YABOCTPYUCHA,

- HyJTY KaMaTHy cTomy 110 kpaja 2011. rogune u

- (hnexcuOuUIHE yCIoBe.

2) OGe36eano je nubaHe aHau3e, HHPOpMaIHje O MI0OATHUM TMEepCIeKTHBaMa U
WUCKYCTBMMA W3 TMPETXOJHHX KpH3a; MNporHo3e; mnpahema; caBeTe MO MOjeIUHUM
noymTHKamMa (ImTo je y ckimamy ca pedopMmckuMm 3axteBuma, na MM® Oynme miTo
TpaHCTIAPECHTHU]N).

3) OkBupu kpenutupama cy (raekcuOunnuju, 6ospe mpuiaroheHu morpedama
3eMalba, a yHarpelheHu cy U yCIOBU KpeIuTHPamba.

4) YTpocTpydeHH Cy pecypcH HaMEeHhEHU OCUTYpamy (PUHAHCHjCKUX H3BOpa, 1a
OM ce OrpaHUYMIIO IIMPEHE KpU3e, MITOo je 0100peHo o I-20.

5) IlpunarohaBame NMONMUTHKA U YHampeheme perynanuja, y3 pepopmy riobdanHe
(uHaHCHjCKe apXUTEKType (Ha OCHOBY JIEKIIMja HAYYCHHUX U3 KPH3e).

6)HoBu oxkBupu nozajmMuna MM®-a odyxsBarajy:

- YIBOCTpYyYE€H-E€ MPUCTYIIA 3eMajba WiaHula cpeacraBuma OouHpa;
e(pUKaCHHUjH MPHUCTYT, Y IUJbY YKIIamhama OTPaHNYCHha 331y KUBamba;

3a pa3BHjeHE CKOHOMH]E yBEACHE CY HOBE (MIICKCUOWITHE KPEAUTHE JINHU]E;
SJIIMMUHCAkE TBPAUX CTPYKTYPHHUX YCIIOBA;

(boKycHupame Ha ITUJbEBE, BUIIE HETO HA KOHKPETHE aKIHje.

7) lojaunu cy kamamuretn MM®-a 3a mo3ajmMuiie U 000peHO je yHampeheme
KPEIUTHUX OKBHpA. 3eMsbaMa Cy JOCTYIHH Behr M3HOCH CpelCTaBa, 1Mo YCIOBHMA KOjH
Cy IpuiIaroheHn eKOHOMCKOj CHa3H 3eMajba U Pa3InuuTUM OKOJTHOCTHMA.
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8) Kpeupana je HOBa KpeauTHa JHMHHUja 32 €KOHOMHjE TpPXKHIITA y HacTajamy,
mpeMa KO0joj UCIUIaTe HUCY Be3aHe 3a (a3ze W He MOCTOje YCIOBU, HAKOH IITO Ce 0100pu
oBa (nexcuOunHa KpeautHa nuHHja. [lo OCHOBY OBe KpenauTHE NTUHH]je OJO0OpEHH CY
kpenutu Komym6uju, Mekcuky u I1ojbckoj y yKYITHOM H3HOCY 0J1 78 MUIHjapAx A0JIapa.

9) Ox 1. maja 2009. roguHe HANYWITEHH Cy CTPYKTYPHH KPUTEPHjyMH 3a CBE
kpenute MM®-a, ykpydyjyhm w mporpame 3a 3emMJbe Cca HHCKHM TPHXOJIMMA.
CrpykrypHe pedopme he nHactaButu aa Oyay neo MM®-oBux mporpama moJpIike, anu
caMo KaJia ce OLIeHH Jla Cy OHe KJbY4He 3a onopaBak 3emibe. [IpaBuna o Haazopy he nhu
y TpaBlly CMamUBaWka CTera. YKOJIMKO 3€MJb€ HE HCIIyHE JIOTOBOPEHE Mepe M0
oapeheHor natyma Bullle He Mopajy GOpMaIHO Jia ce OApUIy JOTOBpA.

10) Iporpamu noapmke MM®-a cy npunarol)eHu mojeIMHAYHUM OKOJHOCTHMA
y 36MJbH U YIJIaBHOM (DOKYCHpAHU Ha pelllaBame HajXUTHUJUX KPU3HUX MUTabA.

11) Exonomcka npuiarohaBama Koja ce npeay3uMajy paiu cripeuaBama Kpuse,
mpemMa caBeTuMa M Tpenopykama MMd-a, Tpebama Om ma oOyxBare moTpede
HajyTPOKCHUJUX CJI0jeBa CTAHOBHUINTBA, HA HAYMH Jla C€ IIOJCTHYE pa3BOj WIH
yHarpeheme Mpeke COIfjaTHe CUTYPHOCTH.

- Commjanna motpourma Tpeba ga Oyje WM O4dyBaHa WM ako je Moryhe u
noBehana (y okBUpy nporpama kKora noapxu MMO®).

- Ckopo TpehmHa mporpama, y 3emsbamMa Cca HHCKUM IPUXOJUMA, YKIJbydyje H
JIOELU TIPar COIMjalTHE ¥ JPYTe MPHOPUTETHE MOTPOIIHE.

- CtpykTypHe pedopMme cy qu3ajHUpaHE J1a 3aIUTHTE HajyTPOKEHH]e.

- Jla 6u ce mpoHanuia criojbHa (UHAHCHjCKAa CPEICTBA 3a MOTpede couujanHe
3alITUTEe ¥ MPOMOBHCame pedopMme conujanHe 3amrture, MM® capalyje ca CBerckom
0aHKOM W TOHATOpUMA.

12) Ilomarame HajCHPOMAIIHUjUX Y CBETY:

- KOHIlecMOHAa moMoh 3emsbamMa ca HUCKMM MpuxoauMma moBehana je Ha 3,8
mujapau goaapa y 2009. rogunm, ca 1,5 munujapau gonapa 'y 2008. roguHm.

HonatHa cpenctBa, ykibydyjyhu m ona mpeasuhena on mpopaaje 3mata MMO,
Tpebano Ou aa moehajy KoHIecuoHa kpeautupama @onna Ha 17 Munujapau gonapa 1o
2014. ronune.

- MM je npey3eo HoBe 06aBe3e npema CyOcaxapckoj Adpuinu y usnocy ox 3,6
MUJIHjapau J0Japa.

- HakoH pedopMucama CBOjUX (PHHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa, KOHIIECUOHH
Kpenutu cy GruekcuOWiIHUju U OoJbe mpuiaroheHn morpebama HHUCKO - MPUXOTHUX
3eMasba.

- MM® je ogoGpuo oTrHcC yTa 3a 24 3eMJbE ca HUCKUM TPHUXO0IUMA, Y U3HOCY O]1
OKO0 6 MUJIHjapIu Jojapa.

13) ®uckiaana noautuka MM®-a je Takohe mocrana duexcubmiHnja. 360r
kpuze, MM® je 2008. u 2009. roguHe TeHepaaHO padyHao ca Behum aedpunuToMm u
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HOTPOIIKOM, Te oao0puo Behy  duekcuOunHocT  mporpama  (QUHAHCHjCKE
nomohu. duckamHu MUBEBH Cy CMambeHU Ha O0iu3y 80 oncto panujux nusbesa (18 ox 23
uusba) - 32 AQpuike 3emMasbe Koje cy umalie akTuBHe nporpame ca MM®-om. Y mpoceky
je 3a neny CyOcaxapcky Adpuky noBehan ¢uckanau nedpunur ca 2% na 7,5% B/I1-a,
YKOJIMKO C€ YKJbyue U Mpou3Bohauu Hadre.

14) YcnoBu kpeautupama Cy caja Buie OKyCHpaHU Ha OCHOBHE ITUJBEBE, JIOK je
Opoj CTPYKTYpPHHX YCJIOBa CMameH M OTPAaHUYCH CaMO Ha HajKPUTUYHHU]jE MEpE - XUTHE
Mepe y Be3u ca pehopMOM yTipaBibama jaBHUM (HUHAHCH]jaMa.

15) KpeupaH je KpPH3HHM 3aIUTHTHH 3], IyTeM YTPOCTpyuYeHa CpeacTaBa
MM®-a.

- Camut I'-20 y Jlonmony, on 2. anpuia 2009. roguse, moapkao je oOMMaH
nopact KpeaAuTHux pecypca MM®d-a, kao momoh y 60pOu mpoTuB Kpu3e.

- KpenutHa cpencta cy yrpoctpyuena - Ha 750 munujapau gonapa u omoryheno
je yOpusraBame J0JaTHE JUKBUIAHOCTH Yy CBETCKY IMPUBpELy MyTeM anokanuje 250
mumjapau gonapa CIIB.

- XUTHO yJaBocTpyyaBame pecypca MM®-a, on 250 munujapau mofnapa, je
MMOCTUTHYTO OMJIaTEpaTHUM CHIOpa3yMHMa Ca BHUIIE 3eMajba.

- [ToBehame cpencraBa Ha 750 MuUITHjapan 10J1apa je MOCTUTHYTO MPOIIHPEHEM U
Mozaepam3arjom HAB-a. [ToBehan je 6poj yuecanka HAB-a (26) u npommpen je obum
kpeauta Ha S00 muwmjapau gonapa (ykipydyjyhu oko 250 munujapau gosiapa 1o00ujeHux
Ha Oa3m OwmnarepanHux goroBopa), yunHehn HADB ¢uekcubunuujum u cnocoOHUjuM na
NPYXH jady «3aIUTUTHY MPEXY».

- Onmra pacnogena CIIB, exBuBaneHTHa w3HOCY on 250 Muiujapau jaonapa,
nosena je no nosehama CIIB 3a 6amsy necer myta. To je 3HauajHO mosehanio pesepse
MHOTHX 3eMaJbaMa, YKJby4dyjyhu v 3eMJbe ca HUCKUM MIPUXO0IUMA.

VYinora MM®-a y obnukoBamy MOCTKPH3He (MHAHCHjCKe apXUTEKType, nMa
HEKOJIMKO KJbYYHHX acriekara, a KOju ce cacToje Ol

- yHarnpehema capaame ca JpyruM Meh)yHapoHUM HHCTHTYIHjaMa U 3eMJbaMa;

- aHAJIM3€ PU3UKA;

- HaJ30p HaJl e(pUKACHOCTHU 3eMJbE;

- CaBeTOBamA.

Capanma MM®@-a ca 3emsbama u Mel)yHapoaaum MHCcTHTYHHjaMa. Y Hamepu
na o0NMKyje MOCTKPH3HM CBET W TMOKymia fga cmpedn Oyayhe kpuze, MM® OGmucko
capalhyje ca Biagama u JpyruM MelyHapoJHUM MHCTHUTYLIHjaMa.

Anamm3a pusuka. MM® je mpemy3eo kopake na moOoJbllla CBOje aHAIU3e
pu3MKa, pazMaTpajyhu mepcrekThBe 3eMasba, ucnuTyjyhu Bese u ogHoce usmel)y peanne
€KOHOMHje W (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa M EKCTepHE CTaOWIHOCTH, MOCEOHO KPO3 Pa3Boj
BE)KOM paHOT yIo30opaBama - 3ajenHo ca DuHAHCHjCKUM 0100pOM 3a CTAaOWIIHOCT H
0OHOBJbCHUM (DHHAHCH]CKUM CEKTOPOM 3a MPOIICHY MPOrpama.

Hanzop Han eduxacHocTtu 3emibe. [loceOny maxmy MM® he mocBeTuTH
HAA30py Haa e(PUKACHOCTH TOJeIMHUX 3eMalba, pPYKoBOoJehw ce mNpuHIUMIUMa
HENPUCTPACHOCTH, jaCHONE ¥ OTBOPEHOCTH.

CaBetu. MM® mpyxka caBere O TOME Kako Ja Ce€ MPEUcluTa TJI00aIHo
peryiucame U BPIIH HAA30pP TPHKHUIITA.

220



Pedopma ynpaBbama MM®@-a je npenysera 1a Ou 0osbe o/ipakaBaja CBETCKY
€KOHOMH]Y, U TO KpO3:

- ISTUTUMHOCT 1 e(pukacHocT PoH/Ia,

- pedopmy KBOTa 1 Ti1acoBa (goroBopeHa y anpuiy 2008. rogune),

- noBehame ynena NUHAMHUYHUX TPXKHILNTA y Pa3BOjy W OYyBama IpaBa Tiaca
3eMaJba ca HUICKUM IPHUXO0IUMa,

Kanma cryne Ha cHary m3meHe 54 3emibe wianuie he mooutn nmosehame kBoTe, a
on Hajehmx mobutHmka Owhe: Kuna, Kopeja, Uuauja, bpasun u Mekcuko. (IMF, 4
Changing IMF — Responding to the Crisis, March 2010).

[ToGospmame mpeacTaB/bamkba 3eMajba y HacTajalby M 3€Majba y pas3Bojy je
NpPUOPUTETaH 3a7aTak u Tpebdaso Ou aa ce 3aBpimm y 201 1. ronune (kako je mpenopydeHo
on ctpane ['-20).

3.1. IIpomena kpeauTHe yiaore ®oHaa

Ita ce npomernno y MM®-y, xao oxaroBop Ha riobanHy kpusy? Jeman of
OJIrOBOpa je Ja ce MpoMeHWwIa kpeauTHa yiora PoHga, y cMHCIy MN00OJbIIAA,
TpoIMpema u yHanpehema Te yiore, a mTo ce orjieaa y cienehem:

1. ®oHp je ycneo ma O6p3o MoOwiMile BeTWKEe (PUHAHCHJCKE TAaKeTe 3a 3eMJbE
norohene QuHaHCHjcKUM TypOyseHnujama kpajem 2008. roamHe, a MmITO je 3aXTEBaJO
BaHpeJaH IMpPHUCTYI CpeJICTBUMA U BEJIMKE IIOYETHE HCIUIaTe, yMecTo Kopuihema
MeXaHHM3Ma TOMyHe pe3epBHU.

2. HoBuju nporpaMu umajy Mame CTPYKTYPHHUX yCIIOBA HETO PAHUjU apaHKMaHH.

3. Ilpomemena je couujamHa yciaoBibeHocT. Lluip mporpama je 3amrTuTa
HAjyTPOKECHUJUX TPyIMa, TAaKO Ja j€ TEXKHUINTE Mporpama, y 3emsbaMa TI/Ie€ CE€ OHHU
peanusyjy, mocreneHo npedadeHo ca Behe nmorporime Ha 60Jbe YyCMepaBamke MOTPOIIHE.

4. @opcupa ce jaue Be3MBambe 3eMasba 3a nmporpam. [Iporpamu ce BUILE pa3IUKYjy
Mel)y 3eMJbaMa, peaHHju Cy y OJIHOCY Ha ToTpede 3eMJbe, Tla CaMUM THM Cy Yy Behem
CTETICHY HCITyH-CHH.

5. lonuTHka Koja ce MpUMEmYje KpOoju ce IpeMa OKOJIHOCTHMA CBaKe TOjeInHe
3emsbe. Y BehuHM citydajeBa, (hucKaiHa MOJIUTHKA ce MpuiarohaBana u ycarjamiaBaia ca
MIPOMEHOM OKOJIHOCTH M ycJioBa y 3eMJbH. Jlepumur je Ouo y rpaHuiiama JOmymTeHOT
pacTa Kaja cy IpuxoH Omnaiaim.

[Tporpamu noapuixke MM®-a TOKOM THOCIIeABHEe EKOHOMCKE M (PHHAHCH]CKE KpU3e
MOKa3ajJHl Cy ce JIEJOTBOPHHUJUM, jep je MOYeTHO (HHAHCHpame Y BEIUKUM H3HOCHMA
CTBOPUJIO MPOCTOP 3a Mepe nonutuke noapuke. (Peter Dohlman, Bikas Joshi, 2009).

I'enepannu aupekrop MM®-a Dominique Strauss-Kahn, cmatpa na cy ,,y3
nonpmky MM®-a, MHOTH 011 030MJbHHUX TOpeMehaja KapaKTepUCTUYHUX 32 MPETXOTHE
Kpu3e OWIM Wiu W30erHyTH WU Cy 3HadajHo cMmameHu . [lompmka ox crpane MM®-a
omoryhmia je 3emspama ca TpKHIITHMa y Hactajamy (15 3emarpa) ma ymame edekre
KpH3e TUME IITO Cy U30eriie mpeKopadyema y CBOjUM BajyTaMa M HaBaje Ha OaHKE — MITO
cy Oumie KapaKTepUCTHUKE MPOTEKINX KpHu3a. Y TPEeHYTKY KajJa Cy TOKOBHU KanuTana Ouiu
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ApacTuyHO cMameHn, MM® je npyxuo ¢puHaHCHjCKY TOMOh 3eMibaMa KOojuMa je momoh
Ouiia motpedHa.
Kao onrosop Ha Hajo30uJbHMjy INIOOANHY peLecHjy y MOCIepaTHOM pa3iolsby,
MM® je 3HauajHO MoBehao cpe/CTBa KOja MMa Ha paclolaramwy 3a kpeoumuparse, ca 0Ko
250 munujapau nonapa Ha 750 Munujapau Aonapa, MOIITO ce HU3 3eMajba, Y OKBUpY I'-
20 ma camuty y Jlommony ampmma 2008. rommHe, obaBe3ao nma PoHmy cTaBH Ha
pacnonarame 1oaaTHa cpeacTta. Kao meo Hamopa aa mpyH MOAPIIKY 3eMJbaMa TOKOM
riobaiHe eKoHOMCKe kKpuze, MM® je Takole mpemy3eo U geiuxky pegopmy HauuHa Ha
KOju nosajmmyje Hoeay THME IITO je MOHyAMO Behe H3HOCe 3ajMOBa W IPUIArOIUO
BbUXOBE YCJIOBE CHIENM(PUUYHIM OKOJIHOCTHMA 3eMaJba.
bp3om ¢dunancujckom peakumjom, MM® je oaurpao KJby4yHy yJIOry y OUTHOM
CMamemhy KAacCHHWjUX pHU3MKa M TOMOhM Yy cCMamMBamy TpOIIKOBAa 3adyKHUBama 3a
TPKHILITA y HACTajamy KOja Cy HarJIo CKOYMiIa HakoH credaja 6anke Lehman Brothers.
3emMJsbe Koje cy ce oOpatmie MM®-y 3a momoh y 0BOj Kpu3u Cy Ouie y cuTyanuju
pPambMBOCTH KOja MX j€ HM3JIOKHIA TJI00ATHOM TOBJAYeHy KamuTala W TPrOBHHCKHX
TokoBa. IIporpamu mepa koje cy Te 3eMJbe yCBOjuiIe, a Koje je ¢uHaHcupao MMO,
UMany Cy 3a IIWJb Jla MOBpaTe IMOBEpeHme TP)KUINTAa U JAa MpH ToMe pelle nocrojehe
pambUBOCTH.
e Mana cy y 3eMmJbaMa Koje Cy yCBOjWJI€ MporpaMe ryouuM y Npou3BOAmBH OWIN
BEJIMKM, OHM HUCY OMJIM TOPH HEro y 3eMibaMa ca TP)KHUILTHMA y HacTajamy Koje
Cy uUMajie CIIM4He Temkohe, Kao IITO Cy BENUKH AePUIMTH Ha pauyHy Tekyhux
wiahama M eKClaH3Mje KpeauTa, Tako Jia Cy OBE 3eMJbE MPOILIE TOTOBO HCTO
OHOJIMKO JTOOPO KOJMKO M CIIMYHE 3eMJbE YH]U TUIATHW OWJIAHCH HHCY OWMIIM TakKo
TeNIKo moroheHwu.
e [IpunarohaBame cmo/bHHX AedasaHca je OWIO yMepeHuje y mnopehemy ca
paHMjUM KpH3aMa, ca Mame KoMmIpecHje AoMahe MOTpOLIkE U ylarama, yIpKoc
MHOT'O TOpEM INI00AITHOM OKpYKEHY.
e Omrpe ocuuianyje KaAMaTHHUX M KYPCHHMX cToma cy wu30ersyre, IITO je
MUHHMHU3HUPATIO HETaTUBHE yTHIIaje Ha JoMahnHCTBa 1 Tipemy3eha.
e (Ca HEKOIMKO H3y3eTaka, DaHKapcKe KpU3e Cy M30erHyTe — IITO je€ 3HA4ajHo, C
003UpOM Ha TO Ja Cy MHOTE 3eMJb€ YIUIE Yy KPH3y HAKOH €KCIaH3Wje KpeauTa
Koje cy pmHaHCUpalu MeljyHapOJHU TOKOBH KaluTaa.
bp3a ¢unancujcka momMoh BeIMKUX pa3Mepa M ca KpyIHUM MOYETHUM M3HOCHMMaA
je Omia o KJbY4YHOT 3Hauaja Jja Ou ce MOIYNpsIo MOBEpPEHE TPXKUINTA U U30eriie Harie
Jernpecyjanyje BaayTa. [Iporpamu cy OMiIu ycrocTaB/baHu Op30 — Yy HEKHUM CITydajeBUMa
3a caMO HEKOJHMKO CeIMHIa — M BEJIMYMHA MakeTa 3ajMoBa je Ouia yckiaheHna ca
BEJIMKUM TTOTpebama 3a (MHAHCHUPAEM ca KOjuMa Cy ce 3eMJbe cyodaBale.
duHaHCHpame ce KOPUCTUJIO BHIIE J1a 33JJ0BOJbU MOTpeOy MPUBATHOT U jaBHOT
CEKTOpa, HETOo J1a Ce YUBPCTE pe3epBe LIEHTpaIHe OaHKe.
3a pa3nMKy OJl NPETXOJHUX KpHU3a, Ka0 OArOBOP HAa CMamEeme EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH OWJIO je M03BO/beHO Aa ce uckajdHu AeUUMTH NPOIIMPH — HUAKO Y
BehuHu ciydajeBa TH ACPUITMTH HUCY OWIM y TIYHO] Cpa3MepH ca ImaJioM Ipuxojaa 300r
noTpebe aa ce ocurypa Oyayha duckaaHa oap>KUBOCT.
IToBehama kaMaTHHUX CTOMA €y YIJIABHOM 0HMJIa ycMepeHa y OJJHOCY Ha paHHje
KpHu3e, JeoM 300T Tora INTO Cy OBOT IyTa OWiIM M30erHyTH CKOKOBW MHIIANHjEe KOjU
Jofla3ze o7 Jernpecujanje BanmyTe. MaKpOeKOHOMCKE TMOJUTUKE Cy AU3ajHUpaHe aa
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IIOMOTHY Jla ce Ipedpoau pelecHja, MepaMa Koje Cy pelaBane MoTpede OaHKapcke
JMKBHIHOCTH U IITHTHIIE OaHKapCKe JEMO3HTE.

Yommreno rinegano, MM® je y KOHIMIHpamy IporpaMa MOKYIIao Ja ce
MPUJIATOAM NMPUOPUTETUMA TIOJUTHKE KOje Cy 3aroBapaiie Biaje, yKbyudyjyhu Ty u300p
BaJlyTHOT PEXUMa, MpuleraBame KOHTPOJIM KalWTala, a MOJUTHKE Cy npuiarohaBaHe
OHAKO KaKO Cy C€ YCJIOBU MEHAIH.

Ycnosnocm nporpama je 6muna ycpeacpehuBana Ha KJbydHe cl1abOCTH palbUBOCTH,
Kao IITO Cy JOKamuTaiau3anyja O6anaka m pedopme koje cy obe3dehmBane QuckaiHy
olpkuBocT. OBO Cy3/p)KaBame OJ YCJIOBJbaBamka 3ajMOBA j€ yTHULAJO Ha Biajae Ja y
Behoj Mepu mpuxBaTe mporpame, ITO c€ pedeKToBalo0 MPaBOBPEMEHOM MPUMEHOM
Mepa ko1 BehuHe mporpama.

3Hanu craduiaM3anuje ce Mo0jaBbyjy Yy paHHWjo] (a3 Hero y MNpeTXoIHUM
KpH3aMa, KypceBH Cy C€ ypaBHOTESKWIJIM, TPOIIKOBU 3aqyXKHBama OMajaajy, a CTpaHu
KaIMTajl MOHOBO MOYHILE JIa TeYe.

WNnak, omopaBak MOXe TIOTpajaTd Jyke BpemMe. Y MHOTUM 3eMJbaMa,
¢dbyHnaMeHTanHe cnabocTu Tek Tpeba Jja MOYHY Jia Ce PellaBajy y MyHOj MepH. Y HEKUM
ciydajeBuMa he Outu moTpeOHE mpenaszHe akoMonupajyhe mepe mnonutuke u Ouhe
MOTpeOHO /1a ce CIPOBEY CTPYKTypHE pedopMe Kako OM ce CMambUIIN BETUKH neummTu
Ha padyyHuMMa Tekyhux mmahama — mTo je OMTHA OJJIMKAa PAmHBOCT Y OBOj KPU3H — H
orpaHu4Ho jaBHU ayr. buhe morpebHO 1 g0CcTa CTPIUBEHA U OJUTYYHOCT J1a O Ce JOII0
JI0 037]paBJberha 0aHaKa M BbUXOBUX OWMIIaHCA CTama, M KaKo OM ce TIOBPATHIIO TIOBEPEH:E
npenyseha u nomahuHCcTaBa.

3.2. [Tomarame CHpOMAIIIHUM M Npe3aayKeHNM 3eM/baMa j1a uzal)y u3 kpuse

Crpareruja ymnpaBbamka [IyroM, OCMHUILBEHa je 3a CyoyaBame ca
JAaTUHOAMEPUYKOM AyXHHYKOM Kpu3oM 1982. roamne. Ctparteruja je 6una HaMmemeHa
cnpeyaBamy HeHCIyH-€Hha 00aBe3a 10 OCHOBY OaHKapCcKHUX KpeauTa oJl cTpaHe Behune
npe3aaykeHuX 3eMasba. Tume ce cripedaBa Konarnc Mel)yHapoaHor GaHKapCKOr cucTeMa
¥ YBOJM o0aBe3a 3a/ly’KeHHM 3eMasbaMa Jia 0jadajy CBOje eKOHOMCKe mojuTuke. LlenTtap
TE CcTparervje, Koja je WIUIa OJ clydaja J0 Ciy4Yaja, je Owrio '"3ajelHHYKO
no3ajMJpuBame", I7ie ce OaHKe y3/p)KaBajy OJ IOBJau€Ha CBOT HOBIA, MOBE3UBAEHEM
¢unancupama MM®-a ca noBehanom uznoxeHocty 6anaka. Jlo 1987. rogune, 6aHke cy
cy ce OyHmie, MHOre OJ 3ady)KeHUX 3eMajba Cy (M Jajbe) Owmie eKOHOMCKHU
obecxpabpeHe, a u3rpajima pasyMHOI pacTa Huje Ouna Ha BuauKy. CTpareruja, koja je
n06po (GyHKIMOHHKCANA HA TOYETKY, M CIpeumsia CUCTEMCKH KoJjialc, BHIIEe HUje Ouia
OJIP)KUBA.

Cmameme ayra je OMo HaymH Ja ce peayuupa '"mpomyct" nyra y BehuHH
Mpe3ayKeHUX 3eMajba, ajld y3 W3BECHY CHTYPHOCT Jla jeé OHO Y CIIPEe3H ca IpaBOM
NOJUTUKOM H YCJIOBUMA. EKCliepuMeHTanHo, y TMpBe JBE TOJHHE, IOMOTHYTO je
bonuBuju na OTKynUTH CBOje AYroBe y3 MomycT, mTo je omoryhuno MM®-y na nozajmu
Kocrapukwu, mpe Hero mro je 3emsba MOCTHUIIA JOTOBOP ca MPHBATHUM KpeIuTOpHUMa 3a
U3MHpEmhEe 3a0CTanuX o0aBe3a, W, YONIITe, NMPOIIMPHO MEHM OIIMja BaH ycarjamieHe
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no3ajmuiie. Ta THXa €BOJylMja MOMOIJIA je Ja ce yuprta myT 3a bpejaujeB mian 1989.
roJuHe, Ha3BaH o Hukomnac bpejaujy, y To BpeMe aMepuykoM cekperapy 3a (huHaHCH]E.
MM® je ybOp3ano 0m00pHO M MOMOrao (PMHAHCHjCKE TMPOTpaMe 3a CMambEHEe Iyra
Kocrapuku, ®unmunuanma, Mekcuky u Benenyenu. Ycnenwie cy u octane bpejaujese
Haroz0e, Tako J1a je kpu3sa ayrosa u3 1980-ux roguna uzbnenena.

Kao u 3a crparerujy ayra, u 3a HOJIMTHKY paja ca 3eM/baMa Koje Cy y JOIbHI
nmpema MM®-y, 6uo je morpeban HoBU mpaBail. Jlo parux 1980-ux roawHa, 3eMJbe Cy
ckopo yBek otiuiahuBane ayroBe mpema MM®-y Ha Bpeme. YOp3aHa eKcHaH3Mja
KpE/INTa 3a 3eMJb€ Ca HUCKUM JOXOTKOM, ca J{yOOKHUM CTPYKTYpPHHUM NpoOjIeMHMa U CBe
OIITPHJUM CTIOJbAIIELUM OKPYKEH-EM, JIOBEJIO je 70 MpodiemMa cepBucHpama ayrosa. Ha
Kpajy, BHUIIE O]l JeCeT 3eMajha KaCHUJIO je ca OTILIATOM CBOjUX (PMHAHCHjCKHUX 00OaBe3a
npema MM®-y. /Tunema je 6uia kako a ce nmpoHale Ha4uMH J1a ce IIOMOTHE 3eMJbaMa, /1a
IpUIarofie eKOHOMCKY IOJUTHKY M pa3BOjHE IUIAHOBE, T€ Ja U3MHUpPE CBOjE 3aocTaie
obaBe3ze. Tpebaso je na Oe3 ciiabiberha TMOJACTUIIAja CBUM OCTAJUM KOPUCHUIIMMA
KpeaWTa, MAYXXHHIHM HWCIOyHE CBoje o0aBese u wucnomTyjy crtaryc MM®, kao
MIPHOPHUTETHOT TOoBepuona. Heke 3eMibe y AOHIBH Cy MOIJIE TUIATUTH, alld Cy Owue
MPOTUB TMOJUTHYKUX MPOMEHAa M CBOj€ KPAaTKOPOYHE JKPTBE, JIOK APYTd HUCY OWIH y
cTamy Jna Iiate 300T, 3a HHUX, Pa3opHUX CIIOJBHUX ycioBa. buo je motpeban
¢bnexcubmman mpuctyn MM®-a 3emspamMa 4jaHUIlaMa, Koje Ccy Ouiie CrpeMHe Ja ce
m3rpaljyjy Ha HMCKycTBHMa J00pe Tpakce W na capal)yjy y IuJby OOHOBE HOpMaHHUX
0JIHOCA ca IMOBEpHOIMA.

[ToueB onm 1988. rommne, oBaj HOBM '"3ajemHuWYKu" TpuUcTyn omoryhuo je
HEKOJIMIIMHY 3eMaba Ja oOTIUiaTe Je0 WJIM YaK CBEe HeU3MHpeHe o0aBe3e Ipema
MM®-y. Heke 3eMJbe OBEPUOIIM UHCUCTHPAJIE CY Ha «ILTaMy W maprapenu». Y ¢hopmu
tpeher amanamana Craryra MM®-a, MM®-y je omoryheHo na cycneHayje mpaBo riaca
3eMJBH WIAHMIM, aJld WTO je Omio y cynpotHocTH ca CratyTtom. Ilponec parudukarmje
OBe M3MEHEe OHO je MOoBe3aH ca jeJHMM O] HajBaKHHUjHUX Ipojekara: nmoBehameM KBOTa
MM®-a 3a 50 oxcro, kKoje je cTynmwio Ha cHary 1992. ronune, 3ajeJHO ca aMaHIMaHOM.
Toxom 1990-ux, ciydajeBu 3a0CTaiMX AyroBama IMOCTENEHO cy cpe3aHu. MMO je
pamuo Ha TOMEe Ja ca JoHaropuMa BehwHe 3amykeHHX 3emaba 00e30ele COIMIHH]C
¢unancujcke ocHore. (James M. Boughton, 2000).

Houmwe y ucriatamMa 3aocTaliux Ayroa npema MMO®-y Hactaie cy Kao Jieo
muper mnpoOjemMa au3ajHa ¥ HMMIUIEMEHTAIlMje TOJUTHKE MpuiarohaBama. 3a jadame
€KOHOMCKE MOJMTHKE, NMPOMOBHCAIE KBAJUTETHOI pacTa M CIpedyaBame MOHABJbamba
o, MMO® je nomyHMO TpaJUIMOHATHE YCJIOBE KpEAUTHpama ca MOJUTUKOM
Ipenopyka M yclioBa y Be3U IIMPOKOT CIIEKTpa CTPYKTypHUX NHTama. [IpeTrepana BojHa
MOTPOIIha, OATOBOPHOCT 3a Kopuimheme cpeacTaBa, Kao M HEAOCTATaK MaXme 3a
norpede CHpPOMAITHHX I[OCTATM Cy MpeAMET JeruTuMHe 3abpunyroctu MM®-a u
MelhyHapo/aHe 3ajelHuIle y MPEeroBOpruMa OKO (UHAHCHJCKHX apamkmaHa. [lomarame
BIIQJM Ja JAW3ajHUpa OBE W Jpyre pedopme, IMpemMa COTIICTBEHUM IMoTpebdama, HUje OUiIo
JaKo, Ma Cy MHOIM KPUTHUYApU MOCTABWIM NUTame aa Ju je Manaatr MMd-a
OTHIIIA0 Mpeaaiexo. Taga je Mayo Ko BHJICO 3HAYaj MPHUCTyIa "BIACHUINTBA" 3eMJbE HAJl
nporpamuma, ma je MM® Ono KpUTHKOBAH M ONTY>KMBAH y BE3W Ca HamMepama OBHX
pedopmu.

Kon jemnor nema crpydHe jaBHOCTH, MOCTOjU yOeheme la CUpOMAITBO MPETH
rno0anHoj (UHAHCH]CKOj CTAaOMIIHOCTM W Ja je 300r Tora TO HajBaKHHjE NMUTAKE 3a
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MM®. MM®, mehytum, HUje arennuja 3a nomoh, HUTH je Bogeha opranusanuja 3a
cMameme CHPOMALITBA y CBETY, aJIM Urpa cBe Behy yJory y pemasamwy npodJema
CHpPOMAIITBA.

,IIpe cBera BaxxHO je 1a MM® enuMHUHUIIE YCIIOBE IITEAKHE Y CBOJUM KPEeIUTHMA
U yMeCTO Tora Ja oxpalpyje 3eMJbe J1a YCBOje BHILIE Nporpama OIOpaBKa IyTEM
WHTEH3WBHOT 3alloljbaBama Ja OW ce m3amwio u3 kpuse. .. MM® je HegaBHO TOHEO
OUTyKy na moBeha mnpucycTtBo BHCOKO pacTyhux cpeame-puxoIHuX 3eMalba, Y
CTPYKTYypH o/uTyunBarba MM®-a. To cy MO3WTHBHU KOpaIly, aJId j€ jeTHAKO BaXKHO J1a ce
noBeha ¥ MpUCyCTBO 3eMaba ca HUCKUM Mpuxoanma y MM®-y, jep cy To 3emibe koje he
OuTH HajBUIIE TOToheHe mnonuTukama koje ce noHoce.” (Peter Bakvis, ITUC,
Washington).

Bbpura oko ytunaja ¢puHaHCHjCKEe HECTAOMIIHOCTU M KpHU3€ Ha CHPOMAIIIHE 3eMJbe
HHje HoBa TeMa MM®-y, oHa je Ouia BeoMa mpucyTHa TokoM 1980-Tux rojuHa, anu
HHje Oumna y myHoM Qokycy, aa 6u kpajeM 1980-tux MM® mnpuxBaTHo IyropodHO
KpeAuTHpame 3emibamMa y pa3Bojy U yBeo Craparesscku doun (Trust Fund), xao
CPEACTBO 3a IOBOJbHE I033jMHIIE HajCUpOMAIIHMjUM 3eMibama. [locTeneHo je jadana
Besa MM®-a ca CBerckoM 0aHKOM W YjeIWIEHUM HalMjaMa, N0 pPa3HUM MHTamkUMa
cupomaimiTBa U yBeneHe cy Omakmmuie 3a CTpyKTypHO mnpuiarohaBame (Structural
Adjustment Facility), ka0 HauMH Ja ce pemuKiInpajy oTiuiate myteM CraparesbCcKor
dboHma 3emMibaMa KoOje Cy y HYXKIM W Jla jadarkby EKOHOMCKE IIOJMTHKE y THUM
3emsbama. OHo mTo je O6mio morpedHo 1987. rogune je momoh MM®-a 3emspama aa
JU3ajHUpajy IporpaMeé Ha HAYMH Jla C€ 3allTUTEe CHPOMAIIHM Ja CHOCE TepeT
npuiarohaBama, U 1a IPUBYKY HOB HOBAIl, paju AomyHe cpeactBa SAF.

W3Bpuau on60p MM®-a je Taga yTpoCTpydHO CPElCTBa 3a KPEAUTE MO0 HHUCKUM
Kamatama u kpeupao [Ipommpene onakmuiie 3a CTpyKTypHO npuiarohaBame (Enhanced
Structural Adjustment Facility). Tpanchopmucamem ESAF y Bomehu u cramHu u3Bop
KOHIIECHOHUX (PMHAHCHja, KA0 HA4YMH Ja C€ IPOMOBHINE JEIOTBOPHO CIIPOBOheme
TOJINTHKE W yOp3ame OmiaTepalHuX TOKOBa IMOMONH, TOCTAao je TpeaMeT TIaBHOT
WHTEpecoBama. Kputudapu cy TBpAWIN Jla Apyre WHCTUTYIHje 00Jbe OJroBapajy OBOM
3amatky ogq MM®-a, anm oH je yoemmo Bumie ox 40 3eMasba y pa3Bojy M yoOHWUajHE
JIOHATOpEe W3 WHAYCTPUJCKUX 3eMajba Ja o00e30eme noHaruje u kpeautre 3a ESAF
Trust. U3Bpman on6op MM®-a nosehao je mpuctymHa orpaHuuema, Tako na je ESAF
MoTao 1a Aa Behu gonpuHOC pUHAHCHUpamy Mporpama mpuiiarohaBama y CHPOMAITHUM
3emipama. Kpenpamwe ESAF-a, u merose MmoJuTHKE YCIOBJ/baBamba Kao CACTaBHOI Jeja
mpolieca oTmuca ayra, ooezoehuBame cpecTaBa 3a cMambemne [yra 3eMjbamMa ca HUCKUM
NPUXOUMa, YTUIAIO je Ja 3eMajbe JOoHaTopu mnpucrtany 1996. romuHe na mperBope
ESAF y cranny nmomoh, kao u na ce ycnocraBu MHunujatuBa 3a moMmoh mpesanykeHUM
cupomamrHuM 3emibama (Heavily Indebted Poor Countries Initiative). TloToM je ca3peo
MOJIMTUYKH KOHCEH3yC 3a Kpeupame Onakmmuie 3a pacT M CMamelhe CHPOMAIITBa
(Poverty Reduction and Growth Facility), kao nacnennuka ESAF-a, n xkoncensyc 3a pact
HoBor HIPC ¢mnaHCcHpama u3 mpuxo1a oJ1 TOHOBHE TiporieHe neina MM®-oBux akmmja
O]l 371aTa.
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3.3. Harsiacak Ha cOIMjaJIHOj 3aIITHUTH CTAHOBHUIITBA

MM® je mpemay3eo KOpake ga TMOMOTHE BiiajjaMa CBOjUX 3e€Majba WIAHHUIA Yy
yOnaxaBamwy yTHlaja KpU3€ HA Hajyepodcenuje clojese Opyuimea, pomoBuilyhu mepe:
COIMjaJIHe 3amTuTe, rmoBehama ColMjaHe MOTPOIIke, YKbydyjyhu commjasiHy momoh,
Kao 1 00Jb€ MUIJbAE MporpamMa COlrjaTHe 3aIlTHTE.

Jlahemo HeKonmMKO MpuMepa MO 3emMJbaMa y KOM MpaBiy ce Kpehy mporpamu
MM®-a kana je y muramy COIMjaJiHa 3aIlITUTa, OJHOCHO TOKYINaju J1a C€ 3aIITUTH
COIIMjaJIHa TTOTPOIIIHa Ha (PUCKAITHO OJIP>)KUB M TPOIIKOBHO e(hUKacaH HauMH.

Cpouja - ComyjanHa TOTpoIIkHa HHUje OWiia MpeaMeT HOMHUHAIHUX OYyIeTCKUX
pe3osa. ITo onern MM®-a, Cpbuja umMa pa3BHjeH CHCTEM COLMjaHE 3aIUTHTE U T100pO
usbaHe couyjanne nporpame. byuety 3a 2010. roquHy npeasuhao je mopact u3aBajama
3a OBE HaKHAJeE.

Bocua u XepueroBuna - Ilporpam MM®-a je uMao 3a mwb ga yOmaxu
mocieaniie riiodagHe eKOHOMCKE Kpu3e W (UMCKamHOT mpuiiarohaBamba Ha YrpoKeHE
rpyne JbyAH, TUME IITO c€ u30eraBa CMamemhe IMEH3Mja, ald ce paaud Ha pedopMu
LEJIOKyITHE Mpexe conmjainHe 3amrTute. CHCTeM HaKHaJa Mo OCHOBY (Pa3IMYUTHX) MpaBa
ce npeypehyje y3 momoh CBetcke 6aHke, Kako OM ce elMMUHHICAIIO JAyIUIHpame oMohw,
0oJsbe neduHUCANIEe UIJbHE Tpyme (32 CBE IUBUIHE W PAaTHE KOPUCHHUKE) W MOOMITPHIN
KPUTEPHjYMHU T10 KOJUMa CE€ CTUUY TIpaBa 3a Io0ujame colujaiHe momohu, a Kako Ou oHU
KOJU Cy 3aUCTa YIPOKCHH U IPUMUIIH COIHjaTHy mToMoh.

Mabhapcka - duckamna crpareruja Mahapcke, non ytumajem MM®-a, je
yCMepeHa Ha 3alITHTYy CHPOMAIIHUX W JbYyJAM Ca HUCKUM NpPHMamkuMa O] TOCIeauIa
riobagHe Kpusze. Mepe yKJbydyjy OdyBame KyNMOBHE MOhM Jp)KaBHUX CiIy)kOeHWKa ca
HUCKUM TIpUMamuMa, YIPKOC HOMHMHAIHOM 3aMp3aBamby IIaTa y jaBHOM CEKTODY.
Omnira cyOBeHIMja 32 CTAHOBAKE 3aMEH-EHA je TUIAHOM, KOjU IIUJbaHo Tpeda Ja MOMOTHe
OHMM KOjUM je moTpedaH aJeKkBaTaH CTaMOCHM NpPOCTOp. YKMHYTa cy mnoBehama
WHBAJIMJCKAX TICH3Wja, amu cy nobehane OeHeduImja 3a HajCHpOMAIIHH]E WHBAIHUJIC.
[ToaprxaHo je cTBapame commjasHOT (POHIA 3a TMpYyKamke MpUBpEeMeHe moMohu moceOHO
noroheHu rpymnama, ycien Kpu3e, a Koju WHadye He Ou OwiM KBanu(pUKOBAaHH 3a
couyjanae Tpanchepe. CTBOpeHH Cy NMPOrpaMu MOTPOLIE, pajd OUyBarba 3all0CICHOCTH
U paJHUX MeCTa, Kao U paja NPUBPEMEHOI TrapaHToBama IUlahama XHUIOTeKa 3a
He3arocleHe.

PymyHnuja — MMO® je moapskao mporpam JojaTHe HMOTpolumke o1 250 MunnoHa
POH (urro je jennaxo 0,05 nmpouenara b/II1-a) y 2009. ronuau u 500 munnona POH (0,1
nponenata b/I[1-a) y 2010. ronquau 3a moOoJblIame COLMjaiHe 3allTHTE HajpambHBHjUX
rpyna TOKOM Tekyhe ekoHOMCKe Kpuse. Bmaga PymyHHje pagu Ha uU3rpagmu
TpaHCMIAPEHTHUjET U 00Jbe MMJbAHOT CHCTEMA COLIMjaTHEe TOMONH.

Ykpajuna - Ilporpam koju mpoBoau YkpajuHa, a Koju mnoapxkasa MMO
yKJbydyje ToBehame collrjaaHe MOTPOIIkEe TOKOM perecHje, kao u cienehe mepe: (1)
3aIITUTY CHPOMAIIHKUX O] moBehama 1ieHe raca, momohy tapude 3a MpeXuBIbaBamHEe, TC
o1 craMOeHMX M KOMYHAJIHHMX HakHanaa; (2) 3allTUTy HE3aloCIICHUX MyTEeM CHCTeMa
OCHTypama 3a He3alocJeHOCT; U (3) mpommpeme /1Ba IMJbaHa Mporpama COIHjaliHe
3amTuTe Koja je yrBpamia CeTcka Oanka. OcHrypame 3a HE3aroCJIeHOCT je JOCTYITHO
MHOTHM KOju Ou moriu na u3ryoe mocao. Cuctem nokpuBa oko 20 MWUIMOHA JbyIU H
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HyJM Mece4He TOTOBHHCKE TpaHcdepe A0 jeHe ToJuHe, C THM INTO jé MUHHMMAalHa
6enedunynja oko 60 nmporenara o MUHUMaNHe 1aTe. CTaMOeHe U KOMyHAJIHE HAaKHAJe
Cy IIOCTyIHE OHMMa Koju Tpoiie Buine oa 20 mporeHaTta cBor npuxozaa (15 mpouenara
MIEH3MOHEepH) Ha KOMYHalHe TpomkoBe. Tapude 3a rac cy Beh mocraBjbeHE Tako Ja
omoryhyjy ,,ipeXuBJbaBamke’’ MMM MOTPOIIaYuMa (3arpaBo, MOJIOBUHA CTAHOBHHUIITBA
cnmaga y Ty Kareropwjy). IlocToju m mporpaM MOApPIIKE MPUXOJUMA CHPOMAITHHUX
noMahuHcTaBa, kKoju CBeTcka OaHKa cMmaTpa jeAHUM OJ Haj00Jbe IHUJbAHUX MpOorpamMa y
VYkpajunu.

Benopycuja - /la 6u 3amTuTiia HajpamkuBHje TPyIle CTAHOBHHINTBA 011 edekaTa
€KOMOCKHX III0KOBa, Biajaa benopycuje je moehana y 2009. roquan cramOeny nomoh 3a
MOPOJMIIE ca TPOj€ WITM BUIIIE JIeTle, HETOTOBUHCKE cTaMOeHe CyOBEHIIH]je 3a TIOPOIUIIC ca
HUCKHMM NpUxoaruMa u nomohu 3a Hezanociene. Y 2010. roqunu nTyrumpaHa cy cpeacTBa
y Oyuery 3a couujanHy momoh, a mporpam je pegopMmucal, Tako Ja je MPOIIUPHUO H
noBehao mpocedny momoh 3a cupomamHa nomahuHcTBa. Bmactu VYkpajune cy ca
CBerckoM 0aHKOM pa3MaTpajie Mepe 3a moOoJbllIake MeXxaHu3ama ojapehuBama NUIbHUX
rpyna u nosehame e(hUKacHOCTH IIporpama colujasHe momohu.

JlarBuja — MM®, Bnaga JlatBuje, EBporncka Komucuja u Csercka OaHka,
3ajeTHO Cy TMPUIPEMIIIA Mepe Koje Tpeba Ja JoBeay J0 CMamema TPOIIKOBA W 10
npwiarohaBama, a nma TO He Oyae Ha INTETY HAJYTPOKCHUJUX COLUjATHUX TpyTa.
Pesynrat je Omma cBeoOyxBaTHaA CTpaTerdja 3a MoOOJbIIAKE MPEKE COIM]aTHE 3aIlTUTE.
Mepe cy rapaHTtoBajie MUHUMAaJHE NPUXOJE, MOKpuhe mapTUIUNaNUje y 3/paBCTBY 3a
HajyrpokeHuje, mnoBehame (OHAOBA 3a BaHpEAHY CTaMOEHy TOJIPIIKY, 3aIlTUTY
IIKOJIOBaa 3a Jelly oA 5 U 6 rofuHa, U NPOMOLM]y CTBapama paJHUX MeECTa Kpo3
TIOJIUTHKY aKTUBHOX Mepa Ha TPXKUIITY paja.

HUenang - Jlo cama cy y 2009. roauHu ayTOMaTCKM CTaOWIM3aTOPHU
(YHKIMOHHUCAM Cca BpJIO M0 OTpaHUuYEHa, a PAaCHpOCTpameHa Mpeka COIHjaIHe
3aIITUTE MOMOTJIA je Ja ce arcopOyje yaapall Kpu3e Ha HajpamuBHje rpyrne. duckamHa
KOHCOJIHIalvja je rianupana 3a nmepuoxa ox 2010. mo 2012. roguHe, Kako 6 ce oCUrypao
MOCTETNIEH W PaBHOMEpPAH IMOBPATaK OPXKBOT HMUBOA MO3ajMHIA, MITUTEhH HCIaH/ICKO-
HOPJIMjCKH MOJIEN JIp>KaBHOT 31apaBcTBa. bynierom 3a 2010. roauHy Cy MiIaHUpaHHA W3IaIHA
3a KJbYYHE COIIMjajiHE TporpamMe, a J0JaTH Cy W HEeKW crenuduyHu (HMOp. 3a MHUTamba
HE3aloCJICHOCTH MIJIAJIMX), a YOIITe KOHCYJTAaIje c€ OJBHjajy ca COLHjaTHUM
napTHEpUMa, Te OCTUKe KOHCEH3YC, KOju oMoryhasa /1ajba IlaHupama.

Bypynan - ®duckanHa ¥ MOHETapHa TOJWTHKA je ,,0nabdaBibeHa* Kako OM ce
TIOMOTJIO €KOHOMHjH Ja Ce MPUIAarofy MIOKOBMMA riobanHe ¢puHaHCHjcke Kpuse. Jla ou
ce yOmaxuiao /ejCTBO OBe Kpu3e Ha cupomaiuHe, nporpam noapike [TPT'® npensuba
WHTEPBEHTHY TOTPOIIKY 3a IHJbaHE MpPEXKE colujasiHe 3amTute (mpubmmkHo 1,5
npouenara b/[I1-a). Ta moTpomma, koja ce ¢uHAHCHpa U3 JOHATOPCKUX TPAHTOBA,
ynotpebuhe ce 3a GpuHAHCHpame Mporpama OCUTypama XpaHe U MIKOJICKE UCXpaHe U 3a
MOMON HajyrpOXKEHHjUM CETMEHTHMa CTAHOBHMINTBA M 3€MJbOPATHHUIMMA. YTIPKOC
TENTKOj OYIIETCKO] CUTYaIH]jH, MPEABUNECHO je a ce COIMjaiHa MoTpoImha noseha ca 15,1
nporenara bJ[I1-a y 2008. na 16,9 npouenara b/[I1-a y 2009. rogunmu.

Kocrapuka - Bnactu mianupajy ga uckopucte nocrojehu hpuckainu mpocTop 3a
noBehame MOTpOlIHkEe HA 00pa3oBamkbe U MHPPACTPYKTYpHE MPOjEKTe ca MHTCH3UBHUM
kopumhemeMm pagHe cHare. ColMjaiHa MOTPOIIHka he HACTaBUTH MOCTANEeHO J1a pacTe,
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Kako BiacTH Oyay mnpoHanasuie (HcKalHe CTUMYyJaHCe 3a MOOOoJbIIamke €KOHOMCKHUX
ycClIOBa.

O6ana CaonoBaye - KipyuyHu nusb mporpama HoJpiiuke kKoju je ogodpen Obanu
CnonaBaue y mapty 2009. roauHe je na CTBOpPH (HCKAJIHM MPOCTOP 33 CMAambEHE
CHUPOMAIIITBA Y MOCT-KOH(IIMKTHOM OKPYXemYy. Y TOM IUbY, Blaja je uaeHTUu(UKoBaIa
36 xareropwja pacxoja, Koje mmajy HajBehm edekar 3a cupomamiHe, W OMTydmiia na
noBeha pacxone 3a motpomHux ca 6,9 mporenara b/II1-a y 2008. na 8,6 mporeHara
b/lll-a y 2011. rogunn.

Ceneraa — IIporpam nogpmke MM®-a je momorao na ce moGosbia OyiieTcka
CUTyallMja W 3alITUTH COIMjaJIHY MOTPOIIY. Y3 MOJPIIKY pa3BOjHUX MapTHEpA, BIACTH
Cy Ha mpoOHO] OCHOBM YBEJeé CHCTEM IMJbaHUX TOTOBMHCKHX TpaHchepa, na Ou
3alITUTHIIE JIEIy U3 CHPOMAIIHUX MTOPOIUIIA.
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Tpehn neo

PAKTOPHU KOJU YTUYY HA HEOIIXOJHOCT
YCIIOCTABJ/bAIbA APAH/KMAHA CPBUJE CA
MEBYHAPOAHUM MOHETAPHUM ®OHIOM U
CTPATEI'MJA BYAYRUX OJHOCA
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I OHEHA JOCAJAIIIBUX YJIATAIBA
MEBYHAPOJHOI' MOHETAPHOI' ®OHJIA ¥
PEITYBJIMIIU CPBUJHU

1. ACTOPNJCKU ITPUKA3 3HAYAJA MM®-A 3A HAIITY 3EMJ/bY

1.1. Ongnocu COP Jyrocaasuje u MM®P-a

HpxaBa nperxoannna Pemyonuke Cpouje, COP JyrociaBuja je Omia yuecHuma
BperonByacke kondepenuuje 1944. rogune u jenna ox 3emasba ocHuBaya MM®-a. Op
ocHnBata MM®-a ma go 1991. romune, MM® je CDPJ omobpuo 12 crena 0aj
apamkMana. HajuntensuBamja capanamwa ¢ MM®-om octBapena je usmehy 1980. u 1991.
roJliHe, Kaja je oJA00peHo cemaMm creHj 0aj apaH)KMaHa y YKYITHOj BPEIHOCTH of 3,5
MWINjapIy CIEIHjaTHUX MIpaBa By4ewma (0]1 yera je uckopumheno 2,7 munujapan). [lpu
apamxMaH Koju je Jyrocnasuja 3akibyunia ¢ MM®-oMm Bpeauo je 9 MuaroHa J1oyapa, a
3aksbydeH je 1949. ronune. {o 1991. rogune CDPJ je nmoBykna on MM®-a cpenctsa y
BHUCHHHU O] 5,5 MUIHjapau Aojapa.

JyrocnaBuja je Ha moueTky capaame ca MM®-om (kao W cBe Apyre WiaHUIIE
MM®-a), Mmopaa J1a mpujaBu MApUTET CBOj€ BaIyTe, a cBaka ciieaeha mpoMeHa napurera
BalyTe Ouia je crpoBesieHa y capaamu ca MM®-om. Kana je monutuka diaykryupajyhux
KypceBa y3ela Maxa Ha TJI00aJHOM CBETCKOM IuiaHy, JyrocmaBwja je 12. jyma 1973.
roguHe yBena pexuMm (QruykTyupajyhux KypceBa 3a AWHAp, KOju ce yTBphyje Ha
MelyOaHKapCcKOM JCBU3HOM TPXHUINTY W O ToMme obOaectmiia MM®. Hamymren je
cucteM (UKCHHUX JIEBU3HHUX KypceBa (¢ MmoryhHomthy ¢iykTyanuja y OKBUPY YCKe Mapike
ox £1% oxo mapurera, ogfHOCHO +2,25% on neuemOpa 1971. rogune), Te ce BUIlEe HUje
NpUMEHUBA0 CUCTEM (PUKCHOT TapuTeTa JIWHapa, Koju je Ouo yTBpheH y OmHOCy Ha
371aT0, a PEKO era U 'y oxHocy Ha jnonap. [lomTo je 6una o6aBe3Ha na u3BemTaBa QoHA
0 CBakoj NpPOMEHH crpoBolema JEBM3HOT apaH)kMmaHa, JyrociaBuja je TO ITOHOBO
yunHwia y nenemopy 1989. roamue, xaga je yTBpheH (MKCHHM Kype AWHapa mpema
Hemaukoj Mapku. [Ipe crunama npaBa kopumthema cpeacraBa @onpa, JyrocinaBuja je Kao
3eMJba WiaHuIa Ouia obaBe3Ha J1a ra 00aBecTH Ja JId HaMepaBa Ja KOPUCTH MPUBpEMEHa
nesuszHa orpanmdema (wi. XIV  Craryra) wiam je chopemMHa Ja pPUXBaTH
MyJITHIaTepanu3am riahama u KoHBepTHOMIHOCT cBoje BaimyTe (uwi. VIII). Takohe, 6mna
je nyxHa na DoHIY JOCTaBH CBE TpPa)XKEHE IMOAATKE O E€KOHOMCKHM II0Ka3aTesbuMma
aKTUBHOCTH JioMahe npuBpere.

Capanma Jyrocnasuje ca MM®-om mponasmia je kpo3 pasHe (asze yzajaMHOT
npuinarohaBama. [Tocne [pyror cBeTckor para, cUTyaluja y K0joj je Ouia jyrocaioBeHCKa
OpUBpeia yclie[ paTHUX pasapama, 3aTUM IIeHTPAJIM30BAaHU CHCTEM YIIpaBJbakba
IPUBPEIOM U MOJUTHKA pa3Boja 3eMJbe, HUCY €€ YKJIanaiu y OCHOBHE npuHuune DoHpa.
On camor moverka ¢yHkuuoHucamwa Ponpa, JyrociaBuja je KOpHCTWIIA IpeJa3He
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onpende wiana XIV Craryra, ynMe je 3a/pskaia orpaHnuera Ha riahama u Tpancgepe
3a Tekyhe neBusHe TpaHcakuuje. DoHI je HHCUCTUPAO Ja Ce Ta OrpaHUYeHa YKUHY YUM
7I03BOJIE TIPHJIMKE, Kako OM ce Boheme EKOHOMCKE IIONIUTHKE 3€MJbe IITO BHIIE
npuiaroauio nubesuMa MM®. MehyTum, pazBoj npuspeze Jyrociasyje, Koja je umaia
BeJIMKE MoTpede 3a yBO30M, y3 OrpaHH4YeHe MOryhHOCTHM H3BO3a M CKPOMAaH H3HOC
MOHETapHHUX PE3epPBHU, HUCY J103BOJHABAIIN HATJIO YKUIAE JEBH3HUX OTPAHUYCHA, HETO
Cy OHa IOCTETNCHO TyOmiia Ha WHTEH3UTETY, KaKO j€ JyrOoCIOBEHCKa MpHUBpeaa m1ooujana
€JIeMEHTe TPXKHUIIHOT IIOCIIOBama, y3 HCTOBpPEMEHy Jubepain3anujy CIOJHHO-
TPrOBUHCKOT U JIEBU3HOT CHCTEMA.

WNHuren3uBHuja OmnarepanHa capaama JyrocnaBuje ca MM®-om onBujana ce of
1952. ronuue, kajga cy yBefeHe pefoBHe KoHcynTamuje DoHga ca 3eM/baMa WiaHHWIaMa
KOje KOpHCTe Mpenia3He oApende y Be3u ca JIeBU3HUM orpanndemuma. CBake rofuHe je y
JyrocnaBujy nonasuna wmucuja PoHga paaM  KOHCYyJATalUja O EKOHOMCKHM H
(UHAHCHjCKMM KpeTamHMMa, W MepaMa KOjé ce HaMepaBajy CIpPOBECTH, C IUJbEM
11000JbIIamka MIATHOT OMJIaHCA 3eMJbE.

VY ckiagy ca IpUBpeIHMM pa3BojeM, KBoTa JyrociaBuje ce mnosehaBana y
MM®-y. Oxn Ol. jyna 1972. rogune y MM®-y ce mpeuuio Ha Bohewme KmHra y
cneyujanHum npasuma eyuerba, 1a je HaKoH Iecte ommTe peBusnje kBota COPJ y MMO®
6una onpehena xkBota Ha HuBOy o 277,1 munmmon CIIB, mto je mpeacrasipano 0,71%
CBUX KBOTa 3eMajba WIaHWIA. YBohemeM J[pyror amanamana OO je IPOMMCAHO Jia Cce
Jie0 KBOTe He yIiahyje Buiie y 31mary, Beh y cpecTBiUMa pe3epBH, Kao U Jia Taj 10 MOXKe
outu mamu o1 25% kBoTe (pe3epBHa TpaHma). Otyna je Ha kpajy 1979. ronune 22,5%
Halle KBoTe Owio ymaheHo y pesepBHO) akTuBH (62,2 munuona CIIB), a 77,5% y
HauuoHanHoj BaiyTH (214,9 munmnona CIIB).

JyrocnaBuja je moBpemeHO KopucTuiaa cpeactBa MM® 3a ¢uHaHCcHpame
nedunuTa miuatHor OwmiaHca M 3a (UHAHCH]CKY MOJPIIKY aKTMBHOCTUMA MOOOJbIIAA
IpUBpeTHOr cucreMa M noiutuke. Tokom 1960-Tux je kopucTtuina Tpu creHa 0aj
apaHxMaHna, oj] uera rpsu 1961. rogune y uzHocy oa 30 MunuoHa jgonapa.

Ta6esa Op. 1: Punancujcke tpancakuuje COP Jyrocnasuje ca MM®d-om

- y musnonuma CIIB; 1 CIIB = 1,30 nonapa

NEPUOJ/ KYINIOBUHA BAJIYTE OTKYII JUHAPA
IrOJUHA o1 MM® o1 MM®

(KPEJUTHN) (BPARAIGE KPEJIUTA)
1947-1983 3.036,9 968,1
1984 332,7 269,3
1985 255,0 322,1
1986 135,0 362,5
1987 - 358,8
1988 122,4 454,2
1989 - 451,5
anpui 1990 65,7 72,9
Yxynuao 1974 - 1990 3.947,7 3.259.4

Hseop: IMF, International Financial Statistics, June 1990.
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[Touetkom 1970-tux JyrocnaBuja je KOpUCTHIa JBa apaHkMaHa. Biactu cy
notoM kopuctwie Hadrue omakmmue 1974-1976, u no cpeaune 1979. rogune nmane
HU3aK HHUBO Hem3MHpeHuX oOaBe3a mpema DoHIy, eKBHBaJEHTHO H3HOcy o1 40
npoleHaTta kBote y ®oHay, caMo 10 OCHOBY OBE KyIIOBUHE.

Tokom 1979. ronune, kajxa ce Joroauo Apyru HadHu MoK y cBety, PoHT je 610
MO BEJIMKUM  TNPUTHCKOM M KOPUCHHUKA CPEACTaBa W KPEAUTOpA, IOJA TEUIKUM
onryx0ama Jia He Urpa JI0OBOJHHO aKTHBHY YJIOTY y IOMaramy 3eMajba yYBO3HHIIA HadTe.
VY oktobpy je oapxan roaummu cactaHak DoHna u ryBepHepa OaHaka y beorpany, rae
je ®oHa KPUTHUKOBAH IITO CE JPXkKAo MO CTPaHU JOK je BEJIMKH Opoj 3emMaiba y pa3Bojy
Tpebao XUTHY CTMOJbHY (PMHAHCH]CKY TTOJIPIIKY.

Cnenehe 1980. roamne, BimacTh Cy TOBYKJIe cpeactBa y BucuHH o1 100
npoleHaTa KBoTe, 1o ocHOBY Ojakmuia 3a KomreH3aTopHo ¢unancupame — CFF u y3
TO Cy TMOBYKJIE pe3epBHY TpaHIIY U MOJUTJE NPBY TPaHIIy apamxMana (69,25 MuimnoHa
CIIB, wiu 95 muiuoHa Jofiapa — y LEJIHHM TOoBYy4YeHa y jyHy 1979. romune). Jlo jyHa
1980. roaune, Biaactu cy nosajmuie 200 munmona CIIB, on ykynHo ono6penux 339,33
MUWINOHA, noawxyhu cBoje HemsmupeHe obaseze Ha 600 mummona CIIB (760 munnona
nonapa; 143% kBore) Ha kpajy 1980. ronune.

[Touerkom 1981. roguae MM® je JyrocnaBuju ogo0puo creHy 0aj apaHkKMaH y
HajpeheM M3HOCY KOjU je WKamga oJ00peH jeaHOj 3eMJbH Y pa3Bojy, Y M3HOCY o 1,66
vuwmjapau CIIB, 1j. 2,4 munujapae nomapa (ogHocHo 600% xBote). Kpeaut je Oumo
3aKJby4eH Ha yoOuuajHu Tporoaummu nepuos (1981-1983. ronuna). CBake roauHe je
xkopuuthen uznoc ox 550 mmmmona CIIB (200% kBote), a npaheH je u orakwuyama 3a
0ooamno @unancupare (¢ kamatoM on 11,5%). KpenutHu apamwxman je onoOpeH
JyrocnaBuju Kao ,,3eMJbM KOja MMa MpOOJIeM ¢ BUCOKMM Ae(UIIMTOM IJIaTHOT OWiIaHca,
aJIn yJlaXke OrpOMHE Hamope Ja Taj npobnem petm™. (“Yugoslavia — Request for Stand-by
Arrangement”, EBS/81/5 (January 16, 1981, p. 17).

Kpeaur je mpencraB/bao MOJPIIKY OCTBapUBamy IMpenBU)EHHUX MPOIOpIHja
iatHOr OwmnmaHca JyrociaBwje W HEONMXOAHOI HHBOA HEHE CIIOJbHE JIMKBHIHOCTH.
Kopumheme cpeacraBa je OWIO YCIOBJBEHO OTpaHWYaBameM jomahe Tpaxmbe,
CCJICKITMJOM WHBECTHIIMja y BE3W Ca jadamkbeM W3BO3HE CTPYKType IPOU3BOILE,
CMamHuBameM aeduimTa Omianca Tekyhux TpaHcakiyja, y3 Boheme MOJUTHUKE PeaHoT
Kypca JIMHapa ¥ peCTPUKTUBHE MOHETAPHO-KPEAUTHE TMOJIUTHKE. 3HA4YajHO je ucrahu na
cy kpeautn MM® Owiu rapaHiyja ¥ cUrHajd KoMmMeprujaHuM Oankama na ox 1983.
TOAMHE MPHUCTYTIE peUHAHCHPAILY U PETIPOrpaMHUpamy jyTOCIOBEHCKUX JAyToBa.

Cpenunom 1984. roguae MM® je JyrocnaBuju 0100pHO HOBU CTeHA 03]
apamkMal y usHocy o 370 muinona CIIB nHa mepuoz ox roauny fana. OBaj KpeIuTHU
apamxMaH je 0o cKpoMmaH 1o u3Hocy, MehyTum oH je omoryhuo na Jyrocnasuja nobuje
(MHAHCH]CKY TOJIPILIKY OJ] OKO 3 MWJIMjapje Aojapa O] Biaja IIECHAECT 3eMajba M OKO
mecTo KoMeplujanHux OaHaka Hammx kpeautopa. CpeactBa cy Omna o0ez0ehena
MIPUXBATamhEM JIOCTA OIITPUX Mepa €KOHOMCKE IOJHMTHKE Koje je 3axTreBao MM®, mpe
CBera ca CTaHOBHIITAa pealHUX Kamara, clio0oaHOT (opMmupama IeHa, peaTHOT Kypca
nuHapa, Behe (WHAHCHjCKEe ANCIMIUIMHE W PECTPUKTHBHH]E KPEAUTHE W MOHETapHE
HOJIUTHKE.

Kpajem anpuna 1985. rogrHe 0100peH je jeTHOTOUIIEBH CTeH] 0a] apaH)KMaH C
®onnom Ha u3Hoc o 300 munmona CIIB. Apamxman je 610 HEmITO JIMOEPATHU]U HETO
npeTxoaHH cropasyM. TonepantHuju ctaB PoHaa u oapeheHo yBakaBame eKOHOMCKHUX
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KpeTama y JyrocnaBuju cy Owim pe3ynraT OoCTBapHBama J0TOBOpEeHUX oOaBe3a y 1984.
TOJIMHH, TITO je MHAYe PETKOCT 3a BehnHy ocTanux 3eMasba y pa3Bojy.

HMujarpam op. 1: COP JyrocnaBuja — HOMUHANIHA U peaiiHa epeKTHBHA KaMaTHA CTOMA U
nHpmamja, 1980 — 1990.

UHpekc kamaTHe ctone (1980=100) UHdnaumoHa ctona (12 meceun)
1 ) 1000
Intlation :
(vight scale) H 00
120 Peak = 3,280 percent |
in January 1990 f— a0
] '
100 : — 700
) i~ 600
B — :
1 500
60— : .
— 400
40 — + 300
5 200
20 — :
— 100
o L T e

0
1980 a2 84 86 88 a0

Hanomena: Mudmnanuja je nocerna Hajsumty tauky ox 3.280 mpomenara y janyapy 1990.
TOJIMHE

H3z60p: James Boughton, 2001, ctp. 577

Mehytum, y JApyroj MOJIOBHHM OcamJeceTux TroanHa, Ha MelhyHnaponnom
cuUMIIO3ujyMy o ayrosuma 1987. roaune y beuy, uyne cy ce HeraTuBHE OIIEHE O HEKUM
3eMJpaMa JaykHUIMMA, Mehy xojuma u o Jyrocnasuju. M3semraj MM® o eKOHOMCKO]
cutyauuju y JyrocnaBuju Huje Omo mnoBosbaH. QOHA je 0Ja0 NpPU3HAHKE 3a HEKe
MIOCTUTHYTE yCIeXe, Kao IITO Cy MoOOoJblIame IUIATHOT OWiIaHCa, JOTaJallibe YpPeIHO
CepBHUCHpalkE JYIOBA M HACTAaBJbAKE BEOMA CKPOMHOI pacra mpousBoame. IIpenmer
kputnka MM®-a Ouia cy: HermoBoJbHA WH(IAIMOHA KpeTamka, IPEKOMEpHA MOTPOIIIHa,
KaMaTHa TOJMTUKA, CTalbeé MOHETapHUX PE3EPBH, CTambe€ W3BO3a, JEBU3HH 3aKOH U
CJIIMYHO, IITO je OMIIO y CKJIaZy ca MOHETapUCTUYKUM KoHIenToM PoHpa.

[To uctexy nmocnenmer crenn 6aj apamxkmana ¢ MM®-om, ox cpenune maja 1986.
roJliHe, Ha CHa3W je OWIO T3B. nojauano npahere npuspede Jyeociaguje, MITO je€
npoleaypa Koja ce IpUMemYyje 3a Halrielame €KOHOMCKOT pa3Boja jelHEe 3eMJbE Y
OJICYCTBY KpEAUTHUX apaHxmaHa ca MM®-om.
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HoBwu xpenutHu apamxman ca MM®-om HEje 010 CKIIOTUUBEH, jep JyrociaBuja To
HUje XTeJa, Hero je TIOCTaBWIIa 3aXTEB 3a NpoIleypy NojadaHor npahema, mto je Onoop
u3BpIIHUX aupekTopa MM® npuxsatro. Ctaryc nojadanor npahema iaBao je onpeheny
cnobomy 1 Behn MaHeBapcKu MpOCTOp 3a Boheme eKOHOMCKE TTOJIUTHKE, HAaKo Cy o0aBe3e
npema MM®-y u najbe 6use BelIMKe.

Ta6esa Op. 2: 3emube ca y3acronmauM yuerthem y nporpamuma MM®-a,
TYHUM O] IeCeT TO1HA

BPOJA TOAMWHA 3EMJBE

10 roguna Xonaypac (1966), Xautu (1967), Yune (1970), I'ambuja
(1991), T'ana (1992), ExBamop (1992), Jlecoro (1997),
Bypkuna ®aco (2000), Huxaparsa (2000), Monroauja
(2000), byrapcka (2000), Pymysnnja (2000).

11 roguna Typcka (1971), @umunuaun (1981), Comammja (1990),
Mexcuko (1993), Jopman (1999), Cansagop (2000), ['ujana
(2000).

12 ronuna Kennja (1986), 3am6uja (1987), Obana CrnonoBaue (1992),
Maasu (1999), benun (2000).

13 roguna [TaparBaj (1969), Jyxna Kopeja (1977), Ypyrsaj (1987),
Cuepa Jleone (1989), Manarackap (1992).

14 ronuna Ceneran (1992), Mapoko (1993), Maypuranuja (1998),
I"a6on (1999), Mo3zambuk (2000), Yranga (2000).

15 roguna bonmusuja (1970), Jlubepuja (1977), 3aup (1990), ['Buneja
(2000), bosmsuja (2000)

16 roguHa Cansanop (1973), Jyrocaasuja (1986)

17 ronuna I'mjana (1983)

18 roguHa Ilepy (1971), Komym6uja (1974), Kocra Puka (1997),
Aprentuna (2000), @umunuau (2000).

19 roguHa Mau (2000)

20 roguHa [Tanama (1987), Jamajka (1996), Toro (1998).

21 roguna Xawntu (1990)

Hamnomena:

- I'onuue mokasyjy Kaja je KOHCEKYTHUBHO ydemrhe y apaH)KMaHUMa 3aBpIICHO. AKO je
romuna 2000-ta, moryhe je 1a cy ce apaHXKMaHU ¥ HACTaBHIIN

- Tunmuno yuenthe 3eMaspa y pa3Bojy y nporpamuma MM®-a je oko mert roauHa, na ou
OOMYHO CJIEeTUIIO TeT TOAMHA OJCYCTBOBama M3 MpOorpama, Ia MOHOBO OKO IET ToJuHa
yuemrha, utTa. Y Tabenu Ccy NMpuKa3aHW €KCTPEMHHU CiyyajeBH ydemrha y mporpaMuma
MM®-a - nyxu oj 10 ronuna.

U3e0p: James Raymond Vreeland, 2007, ctp. 58
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Jlo 1988. rogune JyrociaBuja je KOPUCTHUIA YKYITHO OcaM CTeH 0aj apaH)kMaHa
ol MM®-a. Cpaku o0j apaHXkMaHa je I0Jpa3yMeBao aKTUBHY yinory MMO vy
nepuHUCalky EKOHOMCKE TMONHTUKE JyrociaBwje W PEIOBHY KOHTPOIY CIIpOBOhema
yTBpl)eHEe TOJUTHKE.

Crnopasym usmely Jyrocnasuje 1 MM®-a nocturnyt je 1988. ronuHe o HOBOM
makety peQuHaHCHUpama ¥ pernporpaMupama  JyrOCIOBEHCKOT  JIyra  Impema
KOMepITijaTHIM OaHKama.

Cpenunom 1989. rogmne mocturHyT je HOBU Cropa3yMm O penporpamHupamy
JYTOCJIOBEHCKOT Jyra MpeMa BiiajjaMma ¥ KOMepIijaTHuM OaHKama.

VY wmapry 1990. roawnHe 3akjbydyeH je HOBH cTeHJ 0Oaj apamwkman ca MMO®
(mocneamu ca COP JyrocmaBujom) y Bucuuu on 460 mmimmona CIIB (600 munmona
nonapa; 75% kBote), mIaTUB y poky 18 mecemu. Anu, OU0 je U CyBHILE KacHO 3a
crabunuzanujy. JyrocnaBuja je Ouna mapanucaHa koHuuMKTUMa. Bmactu cy camo
MHUIIMjaJTHO TTOBYKJIE CTEH]I 0aj apaHKMaH, a 10 MOMEHTa HheroBor ucreka 1992. ronune
denepanyja je HecTala y UMBWIHOM paTy. [7laBHA EKOHOMCKAa NHTama - Kako
CTaOMJIM30BATH IIEHEe ¥ KOHKYPEHTHOCT, KaKO PAacIOACIUTH HEU3MUPEHE JTyroBe m3mely
MeT JprKaBa CyKIecopa — OMJIO je MpEeHeOperHyTo HEeHM3MEpHUM JbYACKHM Tpareaujama
KOj€ je MPETPIIeO PEeTHOH.

Onmyxom Onbopa u3BpimHux qupekropa MM®-a o 14. nenemopa 1992. rogune
KOHcTaToBaHoO je aa je COPJ mpecrana na mocroju, 4ynMe je MpecTrajo M HEHO
wianctso y MM®-y. MctoBpemeHo cy yTBph)eHH YCIOBH O] KOJUMa 3eMJbE CYKIIECOPH
(bocna m XepuerosuHa, XpBarcka, busma JyrocnmoBeHcka PemyOimka Makenonuja,
Crnosennja u CP JyrocnaBuja) mory na Hacnene wianctBo COPJ y MM®-y.

1.2. Onnocu CP Jyrocnasuje u JIp:xaBue 3ajennune CLI' ca MM ®-om

CP JyrocnaBuja on aeuemopa 1992. no geuemopa 2000. ronmne Huje Ouia
ywiannna MM®-a. ®onp je npuxBatuo ctaB baauarepose komucuje g1a COPJ Bumie He
nocToju, u Huje npuxBatuo KoHtunyuter CPJ. Onpenno je CP JyrocinaBuju HOBY KBOTY
y ®onny koja je uzHocuna 36,52%, ox panuje kBore COPJ. MM® je nmocraBuo u HU3
JPYTUX YCJIOBAa €KOHOMCKOT M MOJIMTHYKOT KapakTepa, YKJby4uyjyhu U oTmiaty xyra on
185 mMunnona nonapa mpe Ouino KakBor HapeaHor apamxmana ca @onpom. IIpujem CP
JyrocnaBuje y 4iaHCTBO ojjiaraH je Buile myTa, nako je CP JyrocmaBuju 6mio crano na
perynuime ogHoce ca POoHIOM, IIpe CBEra jep jeé TO y OCHOBU OIIITH yCJIOB 3a NPHJIHB
CTpaHoT KanuTana y 3emiby. (Mmiaopaa Yukosuh, 2009, ctp. 339)

Kpajem 2000. rogune, Taunuje 20. nememopa 2000. roquHe, HAKOH peryiHcama
CBUX OTBOpeHUX nurtama, CP JyrociaBuja je noHoBo npuM/beHa y wiancTso ®onja,
ca peTpoakTUBHUM JiejcTBOM on 14. mememOpa 1992. rogune. (IMF, Press Release No.
00/75, 2000), a kBoTa je yrBphena y Bucunu ox 467,70 munuona CIIB niau 707 munuona
nonapa (Bunetu Tabeny Op. 3: @unaHcujcka nosunuja Pemyonuke Cpouje y Dony).

Oo0HaBbame wiaHcTBa Yy MM®-y 0TBOPWIIO je YT U peryucamy 4IaHCTBa
y I'pynanuju Csercke 6anke, rae je CP JyrociaaBuju onodopen memosutu HJIA
CTaTyC, K20 3eM/bHM KoOja je 3a0esieskMiIa BeJUKHU MaJ JPYLUTBEHOI NPOU3BOAA Y
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nociaenmoj neuennju. (Hamomena: MJIA xpenutu umajy nocmenoct ox 20, 35 umm 40
roguHa, ca l0-rogummuM nouekoMm. Kpenutu cy OeckamaTtHH, Majga Cy ONCpaTHBHH
tpomkoBu 0,75% Ha MOBydYeHa CpeJiCTBA).

Onbop wu3BpmiHUX gupekropa MM®-a omobpuo je CP JyrocmaBuju 116,9
mumoHa CIIB, wnu oko 150 mMunmona gonapa (mpumemeH Kypc Ha gan 20. meuemOpa
2000. romune xama 1 gomap = 1,29539 CIIB), y oxBupy XHTHe NMOCTKOH(IMKTHE
nomohu (Emergency Post-conflict Assistance), y CMHCIy TOJPIIKE MPOTrpaMy €KOHOMCKE
cTabmin3anuje M yCIOCTaBJbalkhy aIMUHUCTPATUBHUX M MHCTUTYITMOHATHUX (YHKITH]a
3eMJbe, HEOIIXOHUX 3a CIIPOBOheme 00yXBaTHOT €EKOHOMCKOT IpOrpama.

U3 tux cpencraBa CP JyrocnaBuja je Bpatuia 3ajam llIBajiapckoj n Hopsenikoj,
KOje Cy joj, 3a u3MHupeme (uHaHCH]CKUX oOaBe3a npema MM®-y, onobpuie U3HOC O
101,1 munuon CIIB (oko 130 mMunmona gosapa), 3a npemoiihaBame HacleheHux Tyrosa
on COP Jyrocnasuje, a y Iuiby peryiimcama wianctea y MM®-y.

On6op m3BpmHuX gupekropa MM®-a je 11. jyna 2001. roqune oxodpuo CP
JyrocaaBuju crena 0aj apan:xkman y usHocy ona 200 munumona CIIB, xao monpuiky
€KOHOMCKOM mporpamy CaBe3He Bajie, C HAMEPOM Jia KpeJAuTHA JIMHUja Oye OTBOpeHa
u uckopumthena 1o 31. mapra 2002. ronune (IMF, Press Release No. 01/31). Mucwuja
MM®-a je MO3UTHBHO OIICHWIAa MaKpPOSKOHOMCKE ITMJbEBE W TOJIMTHKE Koje 00e30ehyjy
BUXOBY peanu3anujy, dhopMmynucane y MeMmopaHayMy O €KOHOMCKO] M (hDMHAHCH]jCKO]
TIOJINTHLIA. ApaHXMaHOM je Oniio mpensul)eHo KopHumheme CpeicTaBa y YeTUPH jeTHAKE
tpanie oa no 50 muinona CIIB. IlpBa TpaHiia ce mMoriia KOpUCTUTH OJMAaX, JIOK CY
ocTajie Tpu Ouiie yciaoBJbeHe cripoBohemeM pedopmu. Pesynratu cipoBohema nporpama
cy npaheHM TpoOMeceyHO, Ha OCHOBY OCTBapMBama JIOTOBOPEHMX KBAaHTHUTATUBHUX
KpHUTEpHjyMa U3BpIICHA Kao IITO Cy: HETO JeBu3He pe3epBe Hapoaune 6anke Jyrocnasuje
(HBJ), neto nomaha akTuBa, 3a/1yKeHmhe KOHCOJHIOBAHE jaBHE YIpaBe KOJ OaHKapCKOT
CEKTOpa, 3aK/byUYMBAKE€ HOBUX HEKOHIECHOHAIHMX HMHOCTPAHHX 3ajMOBa O] CTpaHe
JaBHOT CEKTOpa, Mpey3uMame JyroBa IMpHUBpEAE Mpema OaHKama Off CTpPaHE jaBHOT
CEeKTOpa M CIpeYyaBame aKyMyJIHpamka HOBUX Kallkhemha 0 OCHOBY CEpBHCHpamba
CIIOJHHOT JIyTa; KA0 W CTPYKTYPHUX Mepa y (HUCKAITHOM, (PMHAHCHJCKOM M IPUBATHOM
CEKTOpY.

Ha cacranky Opbopa u3BpmHux aupekropa MMd-a, 19. cenrembpa 2001.
roguHe ogo0peHOo je TOoBIaYeHme Npyre TpaHIile cTeHn 0aj Kpeauta y uszHocy ox 50
munrona CIIB (IMF, Press Release No. 01/91). Biana CPJ je nocturia 3ua4yajan ycmex
y crpoBohemy pedopMH MaKpOCKOHOMCKE IIOJIMTHKE, Yy TPBOM peay Ha TOJby
CMHUpHBamka WHPIATOPHUX MPHUTHCAKA, Y3 UCTOBPEMEHO MoBehame NEBU3HUX PE3EPBH H
OKMBJbABaKE Ipolleca MPOu3BoAme. Ha mosby CTpyKTypHUX pedopMH je YBEIeH HOBH
MOPECKU CUCTEM, a JIEBU3HU CHUCTEM, TPTOBUHCKU U CHUCTEM II€HA Cy MOYETKOM T'OJIMHE
FOTOBO Yy TOTIYHOCTH JMOEpalM30BaHU. YCBajalbeM HOBOT OKBHpa Ipolieca
MpHUBaTHU3alyje U NeUHUCAmHEM CTpaTeruje pa3Boja OaHKapCKOT CUCTeMa MOCTABJbEH j&
3aKOHCKH OKBHP C IIMJbEM TpaHC(hOpMaIHje MPUBPEC Ka TPKHUITHO] EKOHOMU]H.

Crenpn 0aj apamXMaH je MPEICTaB/ba0 OCHOB 3a MPETOBOPE O OJIAKIIAmy Ayra
Cpbuje u Llpue I'ope c mosepmonnma [lapuckor xmy6a. Mckopumhena cpencrtsa cy
ormahena y nepuoay oa mapra 2004. no maja 2006. roaune.

Ha cacranky Onb6opa u3BpiHuX aupekropa MM®-a 11. janyapa 2002. roaune,
onoOpeHo je moBmauewe Tpehe Tpanme SBA y u3Hocy on 50 MuiIMoHa CHEIHjaTHUX
npaBa By4ema, Tj. oko 63 muinuona nonapa (IMF, Press Release No. 02/2). Ha cactanky
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je m3Hero: “Xpabpa omilyka BJIACTH Ja 3aTBOPH YETUPH BEJIHKE HECOJBEHTHE OaHKE
npeAcTaB/ba KJbYYHU €JEMEHT CTpaTeruje 3a YCIOCTaBbambe 3ApaBOr OaHKapCKOT
cucrteMa. YCIIelIHa po/iaja TpU BeJMKa mpeny3eha kpajem mporuie roJnHe HaroBeUITaj
je ycmexa mpoueca npuBatuzanuje. [IpuBaruzanuja Tux mpenyseha oGesbdenuna je u
3Ha4yajaH MPWIKNB cpejcTaBa y penyonmuku Oyner. Konauan ycnex pehopMcKor mporeca
3axTeBa MCTPAJHOCT BJIACTH Y CHPOBOhEHmY TEIIKUX OIIyKa Y BE3H C PECTPYKTYyHPAHEM
Oanaka u mpemyseha, y3 MCTOBpeMeHy NMPHUMEHY oJAroBapajyhmx Mepa 3a yOliakaBame
COIIMjJTHUX TIpo0OJIeMa KOjH TIpaTe MpoIleC pecTPyKTypupama.”

[Touerkom 2002. roguue, Kaja je moBydeHa Tpeha TpaHIa Kpeaura y U3HOCY Of
50 munmmona CIIB, ormodenu cy MperoBopd HE caMoO O KOHA4YHO] OIEHU CTeHH 0aj
apamkMana, Beh u o ogoOpaBamy HOBOT (DMHAHCH]CKOT apaH)XKMaHa pajiv Jajbe MOAPIIKe
€KOHOMCKHM pedopMamMa y 3eMJbH.

“Jlajba moApIIKa JOHATOpa M KpeauTopa Oumhe on KJpyyHOr 3Hayaja 3a
yOnaxaBame Temkoha Tpansunuje u omoryhuhe Bractuma fa oJpke MIMPOKY MOJIPIIKY
3a cnposohemwe pedopmu. Ilosunmja CP JyrocnaBuje mpemMa MHOCTPAHCTBY 3HATHO je
noboJsblrana 3axBaspyjyhu ommynu nosepmiana Ilapuckor xiy0a na oTnMILy 3HaudajaH
JIe0 CBOjUX MOTpakuBama mpema JyrocnaBuju. HeomxonHo je ma JyrocnaBuja ciamyHe
ycioBe 1o0uje 1 0J1 CTpaHe KOMEpIHjaTHUX IMoBepuiIana.

Onbop m3BpmHUX aupekropa MM® je 13. maja 2002. roqune ogodpuo CP
JyrocnaBuju ApaH:kmaH 3a npoayxeHo ¢puHaHcupamwe (Extended Fund Facility).
ApamxmaH MpoJy>keHor (pUHaHCUpama 10 MpaBUly MOApazyMeBa KOpeHute pedopme,
KOj€ 3axTeBajy BWIIE BpPEMEHa 3a CIpPOBOhEHE M MOCTU3alkE OYCKHMBAHUX pe3yJITara.
Ormnara oBUX KpeauTa mouunme 4 roguHe W 3 Mecella HAKOH IOJM3ama CpejicTaBa y
OKBHPY OYEKHMBAHOT mporpama (expectation schedule), y 6 mOJIyrogummux pata,
OJIHOCHO YKYIIHO y POKY 07 7 rojivHa, Uy 12 monyrogvimux paTa HakoH 4 roauHe u 3
Mecela Ioclie TojaM3ama CpeicTaBa y OKBUpY oOaBe3Hor mporpama (obligation
schedule), omHocHO yKynmHO y poky on 10 ronuHa.

Ono6pen je m3noc ox 650 mmmmona CIIB, omHocHO oko 892 MuiIMOHaA mojapa
(mpumemen kypc Ha gaH 13. maj 2002. rogune je 6uo: 1 momap = 1,27564 CIIB), xao
MOJIPIIIKY €KOHOMCKOM TIporpaMmy cradmimmsaiyje u pedopmu 3a nepuon ox 2002. mo
2005. rogune (IMF, Press Release No. 02/25). Hcrtor nmana Opbop je mnpuxBaTHO
W3BEINTa] O KOHAYHO] PEBU3UJHU pe3yJiTaTa crpoBohema cTeHn 0aj apaH)KMaHa, YUjH je
pox nocreha mpoaykeH 3a nBa Mecena. Tako je CPJ ucnyHmia ycioBe Ja TOBydYe
cpeacta y uzHocy o 100 mminona CIIB u To 1o OCHOBY IOCHEAHE YETBPTE TPAHIIIE
crenn 0aj apamxmana (50 munmnona CIIB) u mpBe TpaHiie ApaHXMaHa 3a MPOAYKEHO
¢unacupame (50 muinona CIIB).

Cpencrea MM® y oOkBUpY apamxMmaHa 3a HPOAYKEHO (UHAHCHpAHE
pacnogesbena ¢y y 13 jemnakux tpanmu on mo 50 mwimmona CIIB, a ycrnoBseeHa cy
OCTBapUBAambEM pe3ysiTaTa y OKBUPY CPEIHOPOYHOI €KOHOMCKOTI Iporpama. 3a pasiuky
om creHa Oaj apamkMmaHa, KOJ KOT je KOHTpoja CrpoBoljema mporpama BpIIeHA
TPOMECEYHO, KOJ apamKMaHa 3a TMpOAYyXKeHO (UHAHCHUpame TpenBuheHa je
MOJIYyTOIUIIIha peBu3nja. [IpBa KoHTpoma copoBohema mporpama oOaB/bEHA j€ Y
¢bebpyapy 2003. roamHe, a pe3yiTaTH Mepa EKOHOMCKE IIOJIMTUKE Cy TO3UTHBHO
oriemeHr. On6op M3BpTHUX qupekTopa MM®-a je kpajem jyna 2003. roauHe 3aBpIIHO U
JPYTO pa3Mmarpame pesynrara o cripoBolemy ekoHoMcke nonutuke Cpouje u Lpue ['ope
y 2003. roguHu, na je HaKOH MO3UTHUBHE OIIEHE YCIeuiIa UCIUIaTa IBE TPAHIIE KPeIuTa y
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YKYITHOM H3HOCY o oko 140 munnona nonapa. /lo modyerka HoBeMOpa 2005. roaune je
nosy4eHo 587,5 munnona CIIB.

ApamxMaH 3a MpoIykeHo (huHaHCHpame je oMoryhuo peanuszanujy mpse ¢asze
cmamema ayra CPJ mpema nmosepuornuma Ilapuckor kimy6a y msnHocy on 51%, 1j. 2
MUIHjapAe Aojapa, y CKIaay ca YcarjlalmeHuM 3allMCHUKOM O KoHconuaanuju ayra CP
JyrocnaBuje, mormucanum 28. nememOpa 2001. romgmme. Jlo kpaja 2002. romune
peann3oBaH je OTHUC 01 OKo 1,7 Muiujapay nojiapa, a mpeoctanux 15% ortmuca myra
Tpebao je ma Oyme peannM3oBaHO HAaKOH OKOHYama OBOT apamkmana. (PamoBan
KosaueBuh, 2008, ctp. 309 — 311).

OBaj (uHaHCHjCKU apaHXMaH OJ00peH je 3axBasbyjyhu JOoOpUM pesyiTratuma
crpoBohema eKOHOMCKOT TIporpaMa U CTPYKTYpHUX pedopmu, kao u 3a70BoJbaBajyhum
€KOHOMCKHM TIporpamoM ctabunm3aruje u pepopmu CP Jyrocnasuje 3a nepuon ox 2002.
1o 2005. roguae. CpelbOpOYHA €KOHOMCKH MporpaM, Ha 0a3u Kora je ¥ JOOUjeH OBaj
apamkMadn ca MM®-om, uMao je 3a LUJb MOCTU3AME OJPXKUBOT MPUBPETHOT pacTa,
mo0oJbIIake )KUBOTHOT CTaHAAapAa CTAHOBHUIITBA, HUCKY CTOMY MHQIIAIM]e U 1aJbu PpacT
NeBU3HUX pe3epBU 3emibe. KibyuHne pedopme umHMIA je nmuOepanu3aiyja IeBHU3HOT
TPXKUIITA, TMOOOJbIIaKe JoMaher cucTeMa IUIATHOT TPOMETa, jadamke KOHTPOJe
MmociioBamka OaHaka, IMOOOJBIIAKE IOPECKe aJMHUHHCTpaIje W yOp3aBama Ipolieca
TIPUBATHU3AIIN]C.

Ha Opnb6opy wu3BpmHux paupextopa PoHOa, HCTAKHYTH Cy «UMIPECUBHU
pe3yiTaTi Koje Cy jJyTOCJIOBEHCKE BJIACTH OCTBAapWie y IMpoIllecy cTabuiu3amuje |
cupoBohema pedopmu on kpaja 2000. ronune, on kaga je CP JyrocnaBuja Hacieauia
WIaHCTBO Y DOHIY». JyrocI0BEeHCKUM BIIACTHMA j€ MPETNoPyUEHO J0CIETHO CIIpoBoheme
nporpama, paJy OCTBapuBama TPajHOT MPHUBPEIHOT pacTa U OAPKHUBE CIIOJbHE MO3UIIH]je
3emJibe. Jlasha nubepanu3zanyja 1eBU3HOT CHCTEMa je MO3JpaBibeHa, jep je To oMmoryhuo
CP JyrocnaBuju npuxparame obaBeza no wiany 8. Cratyra doHzaa, kao M HaMmepa
Haponne Oanke JyrocnaBuje na Ha aJeKBaTaH HAa4YWMH MpaTH KpeTamka Ha JIEBU3HOM
TPKHIITY W BOJU OJIrOBapajyhy MOJUTHKY Kypca.

Jlpyroj TpaHIIu Cy mpeTXOoAuiau pasroBopu ca mucujom donna y nepuoay ox 3.
no 15. jyma 2002. ronune. On6op m3BpmHuX aupektopa Ponna je 16. asrycra 2002.
roJuHe npuxsaTtuo M3BemTaj o OCTBapeHUM pe3ysITaTUMa JOTOBOPEHOI Iporpama H
JIOHEO OJJIYKy O 0/100pemy Kopuiihema Apyre TpaHile apamkmana, kojum je CP
JyrocnaBuja moBykia 21. aBrycta 50 MusIMoHa CIielMjaJIHAX TPaBa By4erma.

VY oxBupy mnpBe peBu3Mje ApaHkKMaHa 3a NIPOAYKEHO (uHaHcupame, Ondop
U3BPIIHUX JupekTopa MelyHapogHor mMoHeTapHOT (OHIA, Ha CETHHIM OApKaHOj 16.
anpuaa 2003. roanHe, NO3UTUBHO je OleHHO clipoBoljeme eKOHOMCKOT MporpamMa u
onodopuo Cpouju u Lpuoj I'opu noBiaaveme GUHAHCHjCKUX CPeACTABA N0 OCHOBY
Tpehe u yerBpTe TpaHue Tor apan:kmana (IMF, Press Release No. 03/51). MMO je
MO3APaBUO Jajby JuOepanu3anujy JIeBU3HOT CUCTEMa 3eMJbe U MpUXBaTame 00aBe3a 1o
ynany 8, onespii 2, 3 u 4. Biactu 3emibe Cy HacTaBWJIE Ja CIPOBOJE CTPYKTYpPHE
pedbopme. IlpuBnademe  CTpaTEMIKMX  WHBECTUTOpAa 3a  MpuBaTtW3amdjy 16
HallMOHAJIM30BaHUX OaHaka, y3 o0Oe30eheme onroeapajyher ympaBibama OaHKama,
Tpebano je ma Oyle KJbyYyHH eJeMeHAT 3a CTBapame 37paBor OaHKApCKOT CHCTEMA.
YcknahuBame mpolieype nmpuBaTusanuyje npeayseha tpedano je ma moacrakHe MHTEpeEC
WHBECTUTOpA 3a (PprHAHCH]CKHU ci1abuja peay3eha u 1a oapKu TeMIIO MpUBaTU3AIIH]E.
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On6op m3BpmHUX aupekropa MM®-a okonuao je 30. jyma apyro pasMaTpambe
pesyarata y crpoBolely EKOHOMCKOT IporpamMa M CTPYKTYPHHX Mepa Yy OKBUPY
Apamxkmana 3a npoayxetno ¢punancupame. (IMF, Press Release No0.03/133). [TozutuBHa
ouneHa Onbopa O OCTBapeHUM pE3yJNTaTUMa U 0071a2arbe UCHYIelbd Kpumepujyma
uzepuerba ymsphenux 3a kpaj jyna, KOju ce 0JJHOCE Ha HeTO JIEBU3HY aKTHBY U nosehame
LeHe enekTpuuHe enepruje, omoryhunu cy Cpouju u Llpaoj ['opu moBnaueme cpencra
meTe W Iiecte TpaHmie Tor apamkmana. HcroBpemeno, Cpobuju m Llpnoj T'opu je
OJIJIO’KeHa 00aBe3a oTIvIaTe KOpHITheHNX (UHAHCHjCKUX CpeicTaBa y m3Hocy ox 18,75
MWJIMOHA CIEIMjaJIHUX [IPaBa ByYeHma.

Exonomcka curyanuja y Cpouju u Lpuoj ['opu, nmo onienn MM®-a nHacraBuia je
Ja ce mo0oJbIlIaBa, y3 ajbe cMamemhe nHIaluyje, jayame CIIOJbHOTPTOBUHCKOT OMTaHca
U ymepeHo moBehame mpousBoame M u3Bo3a. OuekuBanmuo ce na he cmnpoBoheme
CTPYKTypHUX pedopMH, XapMOHH3alMja EKOHOMCKHMX OJHOCa JAp)KaBa YIaHHUIA
3ajeJHULIE U PECTPYKTYpHpame BEIHKUX IpKaBHUX mnpeayseha y CpOuju nompuHeTH
epukacHocTH npuBpehuBama.

Boheme MoHETapHE MOJMTUKE W MOJUTHKE JEBH3HOT Kypca, KOje UMajy 3a IUJb
jadame CIIOJbHE IMO3UIMje 3eMJbE, Y3 MCTOBPEMEHO IaJbeé CMameHe CTOoIe MH(aluje,
OIICEHCHO je Kao oxaroBapajyhe, mocebHo mMajyhm y BHUIy ocTBapeHy (HIeKCHOMITHOCT
MOJMTUKE Kypca nuHapa. [lo3apaBibeHO je JOHOLIEHE 3aKOHAa KOJjUM C€ IITUTH
HezaBUCHOCT W KpeauOwimmrer Haponne Oanke Cpbuje u ynampehyje cucrem
OJITOBOPHOCTH U MHTEPHE KOHTPOJIE.

Bnactuma Cp6uje u Lpue ['ope npenopydeHo je ga HacTaBe MPEroBOpe y IUIbY
IOCTU3amlka Cllopazyma ca nosepuonnMa JIOHJOHCKOT Kiyba M APYTrUM KpeAUTOpUMaA O
OTIIUCY W penporpamMHparmy Iyra MoJl UCTUM WU CIMYHUM YCJIOBHMA MOCTUTHYTHM Ca
noBepuonrMma [lapuckor kiryoa.

Onbop m3BpmHUX nupekTopa MelhyHnapoanor moHetapHor ¢onma 7. jyHa 2004.
roIMHe, TIO3UTHBHO j€ OLIEHHO crpoBoheme ekoHoMcKor nporpama Cpbouje u Lpue 'ope
y okBHpY Tpeher pasmarpama pe3ynraTa apamKMaHa.

Opnyxkom Opnbopa w3BpmHHX gupekropa MM®-a npensuheno je nga ce
MIPEOCTalI U3HOC Cpe/icTaBa 0JJ0OPEHHUX Yy OKBHUPY OBOT apaHXKMaHa IOBJIAYH Y YETUPH
jemHake TpaHiie onx mo 62,5 MWIMOHA CHENHjaIHUX TpaBa Bydema J0 Kpaja Tpajama
apaHXMaHa.

Pamn moctu3ama oapxuBe (HCKaNTHE TMO3MIMje, HEONXOIHO je OmwIo ma ce
pacxoay paloHaln3yjy, HApOYUTO Jla CE CMame CYyOBEHIMje U 3apXKH MO0J KOHTPOJIOM
pacT miata W comnujanHux TpaHchepa. KibydHH eneMeHT 3a CTBapame 3ApaBor
OaHKapcKOI cUCTeMa je CIpoBoheme mpolieca npuBaTH3anyje 6anaka. Pectpykrypupame
JpKaBHUX Ipeay3eha koja Jjole HOCIyjy M HHXOBa IpUBaTH3alUja je Takohe Ouia
npuoputeT. HeonxoHo je Omito TOHETH 3aKOHCKE MPOIUCE ¢ IIUJbEM yBOhema rnopesa Ha
noxaty BpeaHocT modeTkoM 2005. roauHe, MOCTaB/bake OCHOBE 3a eduKacHHje
(YHKIIMOHUCAkE CTEYajHEe MPOLEAype M YCIOCTaB/balkhe PEryJIaTOpHOT OKBUpPA 3a
PECTPYKTYPHpPALE Y CEKTOPY €HEPreTHKE.

Onbop m3BpiHuX aupexkTopa MM®-a je 15. nenembpa 2004. ronuxe, TO3UTUBHO
OLIGHUO pe3yJITaTe OCTBAPEHE Y CIIPOBONEHY €KOHOMCKOT MpOorpaMa y OKBUPY YETBpTE
peBu3Mje pesyiTara. YCIENIHO 3aBpIllieHa peBrU3Hja OMOTyhuiia je MoBjIavYeme CpeIcTaBa
JIeBeTe TPaHIIe apaHKMaHa y H3HOCY 0J1 62,5 MIJIMOHA CTICIIHjaJIHUAX TpaBa By4erma.
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HakoH moBnadema JeBeTe TpaHIille, pOK 3a MOBJIAYCHE MPEOCTATNX CPECTBA Y
yKyImHOM Hu3Hocy o 187,5 munmona CIIB je octaBibeH 10 McTeka apaHxkMana 13. maja
2005. ronuHe.

Onbop w3BpmHHX jaupekTopa DoHma 0100pHO je oJUIarame HCIyHhEeHha
CTPYKTYPHOT KpHUTEpHjyMa H3BpIIeHa npeauleHor 3a kpaj jyna 2004. ronuHe, Koju ce
OJIHOCHO Ha yCBajame 3aKOHA O CTeYajy, Kao W Jpyra /IBa KBaHTUTAaTHBHA KpUTEpHjyMa
M3BpIICHa yTBpheHa 3a kpaj centemOpa 2004. rommHe KOjH CYy C€ OJHOCHIA HA
yroBapame WM H3[aBambe TrapaHifja 3a HOBa 3a/JyKekha y HHOCTPAHCTBY TOJ
HEKOHIIECHOHHMM YCJIOBHMMA M M3J[aBal-€ HOBUX TapaHIlfja Mo OCHOBY 1yra Koju momaha
npenyseha nmajy mpema Oankama. Onbop je omo0puo mpepacnozeny u3Hoca Oymyhux
TPAHIIN 110 apaHXKMaHy ¥ YTBPJUO HOBU KBAHTUTATUBHU KPUTEPUJyM U3BpIICHA, KOJU CE
OJHOCH Ha 3apajie y jaBHUM Ipeny3ehuma koja ce mpare y OKBUpPY Mporpama, Tpu HOBa
CTPYKTYpHa KpUTEpUjyMa HU3BpIICHA, KA0 U HM3MEHY MAaKCHMaTHUX ¥ MHUHUMAIHUX
JMMHTA Y TIOTJIey TIOjeIUHIX KBAaHTHTATUBHUX KPUTEPHjyMa WU3BpIICHA IUIAHUPAHUX 32
Kpaj neuemOpa 2004. roqune.

[Mocturnyt je moroop ca JIoHZOHCKMM KIIyOOM MOBepWiIana MITO je Tpedaio
MOBOJbHU]E /1a yTUYE HA JMHAMUKY CEPBUCUPAhA CIIOJFHOT JIyTa 3eMJbE.

[To3utuBHa omena Opbopa M3BpUIHHX AUpeKTOopa MelyHapoaHor MOHETapHOT
¢dbonma, nonera 29. jyna 2005. roguHe oMoryhwmia je TOBJIadeHEe JIECETe U jeaHaecTe
TpaHIIe yKyNHE BpeaHOCTH ox 125 mwmnmoHa cnernujanHux npasa Byudema (CIIB) 3a
HOJPIIKY IJIATHOM OUJIAHCY M IEBU3HUM pe3epBama 3eMJbe.

Onb6op M3BPIIHUX IUPEKTOpa OJAOOPHO j€ OJylarame HCIyHhEHma KpUTEpHjyMma
u3BpIeHka yTBpheHnux 3a kpaj nenemopa 2004. ronune, Te kpaj dpedpyapa u mapta 2005.
TOAMHE KOjU Ce OJHOCE Ha U3MHPHUBAE JOCIENUX 00aBe3a MO OCHOBY 3a1y)KHUBamba y
MHOCTPAHCTBY, pEOpraHu3alyjy 3amocieHux y Bojeum u anmuaucTpanuju [pxaBHe
3ajeqHHUIIe, Kao U Ha MpaBHY perucTpaiyjy pasasojeHux aenona EINC-a.

ITpema norosopy ca ®oHIOM O chpoBolemy ycarjaleHUX IUJbeBa €KOHOMCKE
nonuthke, Brnaga PemmyOnuke CpOuje je mpeysemna obGaBese na mo kpaja 2005. ronuae
YCIIENTHO 3aBpIIM aKTyeJlHH (QUHAHCHjCKM apamxkmaH ca @DongoMm, mTo je Owmia
MPETIIOCTaBKa pean3allije MPEeocTalor oTmuca oA 15 oacTto pemporpamupaHor ayra
npemMa nosepuonuma Ilapuckor kiy6a.

[TozutnBHOM O11eHOM O00pa U3BPIIHKUX TUpEeKTOpa MelyHapoIHOT MOHETapHOT
dbonma 7. dhebpyapa 2006. roguHe, OKOHYAHA j€ IIeCTa, MOCIeIkha PeBU3Hja EKOHOMCKOT
nporpamMa, 3aBpIIeH TPOTOIUIIBLM (UHAHCHjCKH apamkMaH. OmoryheHo je moBiaueme
CpezAcTaBa y M3HOCY oA 62,5 MUIIMOHA CHENMjaTHUX TpaBa Byuema, T€ Cy Y MOTIYHOCTH
uckopuirheHa cpencTBa 000peHa y OKBUPY OBOT apaH)KMaHa. Tpajarme TPOTOHIIEbET
¢uHaHCcHjcKOT apamxkmana ca MM®-om Ouino je mpoxyxkeHo no 28. ¢edpyapa 2006.
TOJIMHE.

3aBpuieTak (UHaHCHjcKOr apamxmaHa ca MM®-om omoryhuo je peanuzaiujy
npeoctanor ormuca oa 15% pemnporpamupanor ayra nmpema mosepuoruma [lapuckor
Ki1y0a y BpemHocTt o1 oko 700 MuiIMoHa jgoJapa.

ToxoMm 3acenama Ox0Oopa M3BPIIHUX AUPEKTOpPA UCTAKHYTO j€ Ja Cy OCTBapeHHU
CHa)kaH NPUBPEJIHM pPACT M BHCOKAa CTONA pacTa H3BO3a, MOJAPKAHU YyOp3aHUM
cpoBohemeM CTPYKTYypHUX pedopmu. PectpykTypupame u npuBatusaiuja 6aHaka, Kao
¥ 1o0oJbIlIaHa TIOCIIOBHA KJMMa, MoBehaiu Cy WHBECTHIIMjE, JTOK CYy PECTPUKTHBHOM
(UCKATHOM TOJMTUKOM CMameHe MaKpOEKOHOMCKE HEpaBHOTEXe. YCBajame HOBOT
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3aKkoHa O OaHKamMa MpEeACTaB/ba0 je KOpak y MpaBlly HpuOImkaBama MelyHapogHuM
cranaapanma. Bucoka ungnanuja u neduuuT Tekyher miatHor 6uiaHca u 1ajbe cy oune
npeaMer 3a0pHUHYTOCTH, jep noBehaBajy pU3HMK Ha IPOMEHE Koje ce JeulaBajy y
Mel)yHapoIHOM OKpYKewY.

Haponna 6anka Cp6uje je, nucmom ox 16.05.2006. o6aBectnina MM® o Hamepu
Jla IPEBPEMEHO OTILIAaTH CPEACTaBa KOja Cy MOBYYEHA 10 OCHOBY YCHEIIHO 3aBPIICHOT
TpOroUIIKer (PMHAHCH]CKOT apaHxkMaHa. [IpeBpemena ormiara ayra npema MM®-y
3amoyera je y jyHy 2006. rogune, 3axBajbyjyhul IMmopacTy NpHJINBa CpeICTaBa O]
NpUBaTU3aLMje U CTPAaHUX JTUPEKTHUX HMHBECTUIM]ja, KA0 U KOHTHHYHUPAHOM paCTy
neBu3HUX pesepBu. yr y ykymHoMm usHocy ox 650 mmmumona CIIB (wnm oxo 978,2
MUJIMOHA Jjojlapa) oTIutaheH je y ueTupu pate, ¥ T0 y jyHy, centemOpy u nereMopy 2006.
roJuHe, f1a 0u nocnenmwa pata, y usHocy of 154,1 muimon CIIB (unm oko 232 MunnoHa
nonapa), omia u3mupena 15. mapta 2007. ronuse.

Nmajyhu y Buny 11a cy, 3axBajbyjyhu ycnenrHoMm HacTaBKy €eKOHOMCKUX pedopMu
noapxkasaHux o 2000. roguHe U Kpo3 TpH apaHxkmaHa ca MM®-oM, 3HaTHO CMameHe
MaKpOEKOHOMCKE HEPaBHOTEXE U CTBOPEHU YCIOBHM 3a OJPKUB EKOHOMCKH pAcCT,
Haponna 6aHka je cmarpana aa he mpeBpemeHa oTmjiaTta Jyra HO3MTHUBHO YTHLIATH Ha
CMambeHhe TPOIIKOBA HErOBOT CEPBUCHPAA U CMAEHHbE CIOJbHE 33y KEHOCTH 3eMJbE.

Kontunyupana ¢unancujcka mnogpmka MM®-a, mpema HBC, ctBOopmma je
noBepeme Mel)yHapoiHe 3ajeHuIe U APYTuX (PUHAHCHjCKUX WHCTUTYIHja ¥ JOHATOPA,
IITO je WMaJI0 BUTAJIaH 3Hayaj 3a cnpoBoheme mpoieca pegopmu y CpOuju, kao u 3a
jadame MelyyHapoHOT KpearnOuInuTeTa 3eMbe.

1.3. Onnocu Penyb6auke Cpouje ca MM®D-om

MM® je 21. jyaa 2006. roiuHe nOTBpPAMO KOHTHHYUTET Pemmyosinke Cpouje y
oaHocy Ha /IpxkaBHy 3ajennuny Cpouja u Lpua I'opa, kao u ga Pemmybnuka Cp6uja
HAcTaBJba WIAHCTBO € mocTtojehoM kBOTOM 01 467,7 MMIMOHA CIENUjaJTHUX MpaBa
ByYema M CBHM NpaBuMa M o0aBe3amMa Koje mpoucTudy u3 Tor wiancrsa. (IMF,
Press Release No. 06/161). ®unancujcka nozunuja Cpouje Ha man 31.12.2010. ronune
nata je y tadbemu Op. 3.

Craryc CpOuje xao wianunie MM®-a ce pauyna on 14. neuembap 1992. roguse.
VY nepuoay ox 2000. no 2011. roguae, MM® je ogoOpaBameM cpelicTaBa y OKBUPY TPU
apamXMaHa: J1Ba cTeH/1 0aj apamyKMaHa | je/laH apamKMaH 3a MPOAYXKEeHO (PUHAHCUpabe,
y YKymHOM u3Hocy of 3.469 munnona CIIB (kao y TaGenu Op. 4 u Ha nujarapmy Op. 2),
3Ha4ajHO TIOMOTao chpoBohemy exoHomckux pedopmu y PemyOmmmm Cpbuju u
YCIIOCTaBJbakhy MaKpOEKOHOMCKE PaBHOTEXE M CTaOMIHHMX cTroma pacta. CpeacTsa mpBa
JIBa apamkMaHa oTiutaheHa ¢y y peZJoBHUM pOKOBHMA.

PenoBna capanma Cpbuje ¢ mucujom MMD-a onBuja ce jeHOM TOAUIIEKE, Y
OKBHPY PEIOBHUX KOHCynTanuja o wiany IV Craryta MM®-a, a Ha OCHOBY KOjUX OBa
WHCTUTYIIMja JIOHOCH OIIEHYy O TMPHUBPEIAHO] CUTYyaIlMju 3eMJbe M aJIeKBAaTHOCTH Mepa
€KOHOMCKE TOJINTUKE KOjy 3eMJba WIaHWIAa NpuMemyje (0e3 o03upa na Ju TOCTOjU
(DMHAHCH]CKH apaHXMaH HIIH HE).
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Tadena 6p. 3: Punancujcka nosunuja Pemydnuke Cpouje y MMD-y

- Ha jaH 31. nemem6ap 2010.

Yiag VIII

I. Cratyc wianunue: [Tocrana unanuma 14. nenemopa 1992. Craryra MM®-a

I1. PauyHn onmmurux cpeacraba: CIIB (y MWINOHHMMA) % KBOTE
KBota 467,70 100,00
CpenctBa Ha pauyny ®onna 1.788,76 382,46
PesepBua nosunuja y ®ony 0,00 0,00

III. Onesbak CIIB: CIIB (y Muanonuma) % ajokanuje
Hero xymynaTuBHa anokammja 445,04 100,00
CpenctBa y noceny 1,92 0,43

IV. lyrosama 1o apatH:xMany: CIIB (y MHJIMOHUMA) % Ksote

Crenp 6aj apaHxMaH 1.321,04 282,46

V. ®UHAHCH[CKHU apaH/KMAHU:

Onobpen Hctuue Ono6pen usHoc [MIckopHIITEH U3HO

Tun apaHxMaH apaHKXMaH (v Mmu.CIIB) (y mun. CIIB)
Crenn 6aj | 16.jan 2009. | 15. anpun 2011. 2.619,12 1.321,04
EFF 14. maj 2002. | 28. pebdpyap 2006. 650,00 650,00
Crenn 6a) | 11.jyn 2001. | 31.wmaj 2002. 200,00 200,00

VL. IIpojexnuja o6aBe3a npema @oHIy v

(CIIB (y MuJImoHnMa); 3aCHOBaHO Ha nocrojehem kopumheny pecypca u cagamimbuM
¢onnom CIIB):

[Ipencrojehe ob6aBese

2011 2012 2013 2014 2015
I'maBuuIa 175,39 568,03 485,13 92,49
Haknane/Kamara 19,02 18.76 14.46 6,65 2.17
YkynHo 19,02 194,15 582.49 491,78 94.66

1 . .

' Kana unanuna kacuu ca CEpBUCHUPABHEM CBOjUX (PMHAHCH]CKUX 00aBe3a, TOKOM BHILIE O]1
TP Mecela, M3HOC 3a0cTajlor ayra he OUTH pUKa3aH y OBOM Jely.

VII. llpumena HIPC nnunujatuse: Huje npuMemena

VIII Ilpumena UnnuujaTuse 3a myaruiaarepasne ojakmuine (VMDRI): Huje
MpUMEHEHA

IX. Ilpumena Ilporpama 3a yoJjaxkaBame IyroBa HAaKOH MPUPOJIHUX KaTacTpoda
(PCDR): Huje npumemeHa
U360p: Gunancujcko onesberme MMD-a

242



Tadena 6p. 4: dunancujcku apamxmanu Penyonuke Cpouje ca MM®-om, 2001-2011.

- y xuubagama CI1B
CpencrBo | Jatym noyerka | darym ucreka | Jloroopen | Ilopyuen | Hem3mupen
cropasyma WM 3aK/bYUeHa HU3HOC H3HOC H3HOC
SBA 16.01.2009. | 15.04.2011. 2.619.120 | 1.321.043 1.321.043
EFF 14.05.2002. | 28.02.2006. 650.000 | 650.000 0
SBA 11.06.2001. | 31.05.2002. 200.000 | 200.000 0

YxynHo | 3.469.120 | 2.171.043 1.321.043

H3z6op: Iloganu ca 38aHnyHOTr cajta MM®-a

Mujarpam op. 2: Ilpuka3 punancujckux apamkmana Cpouje ca MM®-om
(y mepuoay ox 11.06.2001. roqune no 15.04.2011. ronune)

OpnobpeH n3Hoc
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H3z60p: Iloganu ca 38aHnyHOTr cajta MM®-a

HactaBak capaame ca MM ®-om, HaKOH 3aBpIIIETKa TPOTOIUIILET ApaHKMaHa 3a
npoyxeHo puHaHcupame y Gedbpyapy 2006. roaune, capajmba je HacTaB/beHa y OKBUPY
MOCTIIPOTPaMCKOT pahema eKOHOMCKOT MPOorpaMa, JOTOBOPEHOT 3a MEPHOJ] 10 OKTOOpa
2007. ronune. MMocTtnporpamcko npaheme (postprogram monitoring) CIpOBOIU CE Y
noroBopy MM®d-a ca 4iiaHHUIIOM IO UCTEKY PEIOBHOT (PMHAHCH]CKOT apaH)XmaHa, a ¢
IUJbEM TTPABOBPEMEHOT YKa3nMBamba Ha MOTYhy 10jaBy IJIaTHOOUIAHCHUX HEPABHOTEXA.

Onbop Mzppmnux aupexktopa MM®-a je, Ha OCHOBY H3BellITaja MHCHjE O
o0aBJbeHUM pazroBopuma (kpajem jyna 2006. roauHe) U KOHCYJTanujama 1o wiany IV
Craryra MM®-a 3akspyuno cBoj uzBemtaj 18. oktoopa 2006. ronune (Press Release No.
06/120). ¥V wu3BemiTajy ce KOHCTaTOBaJ0 Aa je PemyOonmkxa CpoOuja mocieamux
rOAMHA OCTBApPWJIAa 3HAYAajaH MNPHBPEAHH PacT M HANpPeJaK Ha IUIaHY
MaKpPOEKOHOMCKe CcTa0u/au3anuje, pecTPYKTypHpama O0aHKApPCKOI CeKTopa u
npuBaTH3aluje, aJiv 1a ce KPeaTopu eKOHOMCKe MOJMTHKE Cy04aBajy ca u3a30BHMA
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KOju HOCU BHCOK JepuuuT Tekyher miaTHor 6uiaaHca, pacT Co/bHOT 1yra 3eM/be H
HE0BO/baH HUBO (PMKCHHUX HHBECTHLIMjA.

Y Oopbu mpotuB wuH(pIaNMje, MHCHja je TMOApKajda yBohemwe Taprerupama
unpaanuje. Paam ycnocraBibama CTaOWIHUX (UHAHCHJCKUX YCJIOBa, MHUCHja je
Mpernopyunsa, Jajbe CIPOBOhEHmE Mpoleca MPUBATH3AIM]E W CTEUajHUX IOCTYIAKa,
jagame KOHTpoJie 0aHaka, Kao U HaCTaBaK PECTPUKTHBHE (HCKAITHE TTOJUTHKE.

Cnenehe xoncynranuje mo wiany [V Craryra Op0op HM3BpIIHHX IHUPEKTOpa
®donnma okxonyao je 28. jamyapa 2008. rommre (PIN No. 08/11) m ToM mnpuimkom
MO3UTUBHO OIICHHO CHa)XaH NPHUBPEIHU pacT W ymepeHy wuHumamujy Tokom 2007.
ronguue. Wmak, 300r CcHaxHOT pacta jgomahe TpaKmke M eKCIaH3WBHE (uckanHe
MOJINTUKE, JONUIO je A0 pacta nedunura Tekyher IutaTHOr OwWjaHca M TMPUBATHOT
CIOJEHOT JIyra, TE€ je MpernopydeHo Boheme uBpmihe ¢uUCKaniHe MONMUTUKE U Behu
Hampenak y o0nacTu cTpyKTypHuX pedopmu. PuckanHa koHconuaanyja Tpeda aa oyxae
ycMepeHa Ha CMamelme pacxoja, Mpe CBera IUCKPEIMOHMX pacxoja U CyOBeHIHja,
KOHTPOJIy 3apajia y jaBHOM CEKTOpYy U TEeH3HWja, y3 JaBambe NPUOPUTETa KaMUTATHUM
pacxonuma.

Boheme MoHeTapHE NOIMTHKE je MO3UTHBHO OLCHEHO. YCHEIIHO Cy 00y3aaHu
nH(IATOPHU MPUTHCLHM, YIPKOC PacTy LieHa XpaHe u HaQTHUX AepuBata. [lo3utuBHO cy
OIICEhCHHM W HATIOPH Jla ce yOp3a mpuBaTHU3aIlfja U CTeuaj APYIITBCHUX mpeay3eha, kao u
CTBapame MOTYNHOCTH 3a ylarama MpPUBAaTHOT KamuTana y jaBHa mpexyseha. Ombop je
MOJIPKA0 jadarme peryJiaTUBE y IHJbY CMamemha pU3uKa y (MHAHCHJCKOM CEKTOpY, y3
MOPYKY J1a pa3Boj moMaher TpXKHUIITa KaruTana Takohe TOMPUHOCH MPUBPEIHOM PacTy U
(hMHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH Y CPEAHEPOTHOM TIEPHOTY.

Cneneha Mucuja MM®-a, koja je mocetuna beorpan ox 17. no 24. centemOpa
2008. roguHe, aHANIHM3Mpaa jeé EKOHOMCKY CUTyalujy u Oyayha kperama, Te CaOIIITHIIA:

,,EKOHOMHja U Jajbe Oenekd CHaXaH pacT, a MHQIaluja ce cMamyje; ¢ Apyre
CTpaHe, CMOJbHM ACPHUIMTH 3HATHO pacTy, a riiobaimHa (UHAHCHjCKA CUTyaldja ce
noropirasa. 3a 00e30ehuBame MaKpOEKOHOMCKE CTAaOMIIHOCTH M yIpaBjbame pacTyhum
pusnnEMa ToTpeOHM Cy 3HaTaH pebanmanc Oymera 3a 2008. W MHOTO PECTPUKTHBHH]U
oyuer 3a 2009. ronuny.

Exonomcku pact Cpbuje je HeypaBHoTexkeH. H(pnanuja ce cmamyje, OueKMBaHU
ekoHoMcku pacT 2008-2009. rogune Tpebano Ou 5@ octraHe Ha HUBOY of 6 m0 7%.
Exonomuja HacTaBsba MpEeKOMEPHO Ja TPOIIH, U3BO3HA 0a3a je Maja, CloJbHU NMPUBATHU
IyT je y mopacty, a aedurut texyher padyna ruiatHor 6umnanca je oko 18% B/II1, y 2008.
roguan. CpOuja y nenuHu roguiime Tpomm 500 Munvjapau ITuHapa BUIIE HETO INTO
3apaau U 300T Tora ce 3aayXyje Y MHOCTPAaHCTBY. [IpeKkoMepHHU M3[aly YIJIaBHOM ce
OJTHOCE Ha TOTPOIIY YMECTO HAa WHBECTHIIM]jE, a PACT MOJACTHYY KyIOBHHA, OAaHKApCTBO
U TeJIeKOMyHHUKanuoHe yciyre. [Ipenmopyke cy Owie 1ga ce MOHETapHa MOJUTHKA
KOHIIEHTpHUILIE Ha CMambUBamke HHIalyje. Y HapeJHOM qujarpamy, umajyhu y Buay na je
nHnanuja jenan oxa Hajehux mpobnema y CpOuju Koju je peaoBHO moja OyaHOM
MaXmkHOM CTpydmaka u3 MM®-a, majeMo mpuka3 Kperama uHbmanuje y PemyOmmmm
Cpbuju, ox janyapa 2008. rogune 1o kpaja cenremOpa 2010 roaune, Kao u mpoueHe 110
kpaja 2011. rogune.
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HMujarpam op. 3: Muadnanuja y Penyosuu CpOuju, janyap 2008-okrodap 2011.
— MPOICHAT TO/UIIHE POMEHE
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- Undnamnuja (CPI - nHIEeKC MOTpOIIaykuxX 1MeHa) — roauimy nporeHat npomene (CPI -

consumer price index)

- Jomwa rpanumna (Lower bound)

- l'opwa rpanuna (Upper Bound)

- Hubana nndnanuja (Inflation target)

Useop: IMF, Republic of Serbia, Sixth Review Under the Stand-By Arrangement,

December 8, 2010.
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2. CTATUCTHUYKU ITIOJALIA O CTABY CPBUJE HA
PAYYHUMA KO MM®-A

Ta6esa 0p 5: Cpencrea Peny6muke Cp6uje Ha pauyny kogq MM®-a

- Ha gan 31.12.2010.

Jatym CpeacrBa PC | Pauyn | Pauyn Pauyn YkynHo
Ha padyyHy op. 1 op. 2 CVA cpeacTBa
donpaa y noceny ®onaa
(Securities)

31.12.2010. | 1.787.573.250 | 1.169.250 | 13.722 0 1.788.756.222
31.12.2009. | 1.487.675.750 | 1.169.250 | 13.722 0 1.488.858.722
31.12.2008. | 466.530.750 | 1.169.250 | 13.722 0 467.713.722
31.12.2007. | 466.530.750 | 1.169.250 | 13.722 0 467.713.722
31.12.2006. 629.030.750 | 1.169.250 | 13.722 0 630.213.722
31.12.2005. | 1.072.780.750 | 1.169.250 | 13.722 0 1.073.963.722
31.12.2004. | 1.087.493.250 | 1.169.250 | 13.722 0 1.088.676.222
31.12.2003. 976.533.504 | 1.169.250 | 13.721 | 106.922.246 1.084.638.721
31.12.2002. 883.455.750 | 1.169.250 | 13.721 0 884.638.721
31.12.2001. 683.455.750 | 1.169.250 | 13.722 0 684.638.722
31.12.2000. 583.455.750 | 1.169.250 | 13.722 0 584.638.722
31.12.1999. 0 0 0 0 0
31.12.1998. 0 0 0 0 0
31.12.1997. 0 0 0 0 0
31.12.1996. 0 0 0 0 0
31.12.1995. 0 0 0 0 0
31.12.1994. 0 0 0 0 0
31.12.1993. 0 0 0 0 0
31.12.1992. 0 0 0 0 0

CVA — BpeaHOCT BajyTe y KOpIu

U3e0p: 3Bannunu cajt MM®-a (www.imf.org)
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Tabena 6p. 6: PesepHa nozunuja Peny6nuke Cpouje y MM®-y

-Ha gadg 31. 12. 2010.

Jatym HN3noc CIIB
31.12.2010. 0
31.12.2009. 0
31.12.2008. 0
31.12.2007. 0
31.12.2006. 0
31.12.2005. 0
31.12.2004. 0
31.12.2003. 0
31.12.2002. 0
31.12.2001. 0
31.12.2000. 0
31.12.1999. 279,145,817
31.12.1998. 279,556,031
31.12.1997. 279,556,031
31.12.1996. 279,556,031
31.12.1995. 280,322,700
31.12.1994. 280,323,247
31.12.1993. 280,323,247
31.12.1992. 280,323,247

H360p: 3Bannunu cajt MM®-a (www.imf.org)

VY cMmucny mocnenmer creHa 0aj mporpama, cBa akTHBAa Yy CTPaHO] BaIyTH
oOpauyHaBa ce y €BpHUMa IO MPOrpamMCcKOM JeBH3HOM KypCy W3 Jome Tadeie. 3a
ocratak 2010. roanHe, IPOrpaMCcKu JEBU3HH KypC je Kypc KOjU je Bakuo Ha gaH 11.
maprta 2009. MoHeTapHO 3J1aTO c€ BpEIHYje MO MPOCEYHO] IICHH JIOHIOHCKOT (DUKCHUHT
TPKHILTA KOja je Bakuiia Ha AaH 11. mapta 2009. roguse.

TabGena Op. 7: YHaKpCHU AEBU3HU KypPCEBU U II€HA 371aTa,

npema SBA Cpb6uje ca MM®-om, 11.03.2009.
BAJIYTA PC BPEJHOCT ¥ YCA CIIB
EBPUMA
PCJ] 1,0000 0,0106 0,0134 0,0093
EVP 94,0972 1,0000 1,2647 0,8715
YCA 74,4028 0,7907 1,0000 0,6891
CIIB 107,9718 1,1475 1,4512 1,0000
3naro 727,35 919,875 633,88

Useop: Penybnuka Cpbuja, Texnuuxku memopanoym o pasymesarw)y, beorpaa, oxroOap
2010. ronune (IMF Country Report No. 10/308).
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Ta6esa 0p. 8: ®unancujcke Tpancakuje Pemyonuke Cpouje ca MMdD-om
on 01. maja 1992. ronune 1o 31. neuemo6pa 2010. rogune

- (yCIIB)
Pauyn onmmurux cpeacraBa
To
i RVIOEHIE IInahene HakHage
Kynosuna Baayre | OTkyn amHapa ox
onq MM® MM®
2010 299.897.500 0 13.839.223
2009 1.021.145.000 0 4.263.109
2007 0 162.500.000 4.283.316
2006 62.500.000 506.250.000 27.177.137
2005 125.000.000 139.712.500 21.695.587
2004 162.500.000 158.462.500 16.051.739
2003 200.000.000 0 11.319.708
2002 200.000.000 0 9.096.314
2001 100.000.000 0 5.858.822
2000 116.925.000 55.645.817 22.013.607
1999 0 410.214 238.749
1998 0 0 79.765
1997 0 0 17.805
1996 0 766.669 34910
1995 0 547 282.224
1994 0 0 85.354
1992 56.823.247 0 0

Hanomena: M3Hoc koju ce onHOCH Ha uctuiate y 1992. ronuHu mpencraBiba ajloKaiujy
Ha OJIHOCHY 3€MJbY YJIAHMILy 10 OCHOBY H-€HOI ydemrha y Heu3MHpeHUM obaBe3ama
pauyna ommTux cpenactaBa (GRA) rnaBuune nyra on OuBiie CorujaaucTHUKe
®eneparuBne PenyOnuke Jyrocnasuje.

Useop: 3Bannunu cajt MM®-a (www.imf.org)
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Ta6esa 0p. 9: ®unancujcke Tpancakiuje Permyonuke Cpouje ca MM®-om,
-0101.01.2005. no 31.08.2010.

-y CIIB
Jdatym Pauyn onmrux cpeacrasa (GRA) PRGT / ESAF / SAF / Trust Fund
IloB1avema 3ajMoBu IloB1ayema U 3ajMOBU
Hcmnnare Otkynu Hcnnare | Ornnare Ornuc
06. anpuit 2010. 159.797.500 0 0 0 | I'maBuuma SBAL
30. jyun 2010. 46.700.000 0 0 0 | I'maBanmia SBAL
29. cenrrem6ap 2010. 46.700.000 0 0 0 | I'maBauna SBA
27. nenembap 2010. 46.700.000 0 0 0 | I'maBana SBAL
YkynHo 299.897.500 0 0 0
19. maj 2009. 701.550.000 0 0 0 | I'maBaua SBA
29. neniem6ap 2009. 319.595.000 0 0 0 | I'maanma SBAL
Ykynno | 1.021.145.000 0 0 0
20. hedpyap 2007. 0 8.333.333 0 0 | I'maBuuna EFF
15. mapt 2007. 0 154.166.667 0 0 | I'maBauna EFF
YxkynHo 0 162.500.000 0 0
13. jaryap 2006. 0 6.250.000 0 0 | I'maBana SBA
08. debpyap 2006. 62.500.000 0 0 0 | I'maBauua EFF
14. pebpyap 2006. 0 6.250.000 0 0 | I'naBaua SBA
15. maj 2006. 0 6.250.000 0 0 | 'maBana SBA
30. jyau 2006 0 162.500.000 0 0 | I'naBanua EFF
14. cenrem. 2006. 0 162.500.000 0 0 | I'naBuuua EFF
16. HoB. 2006 0 8.333.333 0 0 | I'naBuuua EFF
20. mem. 2006 0 154.166.667 0 0 | I'maBanua EFF
Ykynno 62.500.000 506.250.000 0 0
14. janyap 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'nmaBaua SBA
14. pebpyap 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'naBaua SBA
11. mapt 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBamma SBA
18. mapt 2005. 0 14.615.625 0 0 | I'maana EA POST CONF
23. maprt 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBauia SBA
15. anmpuit 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBaua SBA
13, maj 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBana SBA
13. jynu 2005. 0 6.250.000 0 0 | 'naBanna SBA
17. jynu 2005. 0 14.615.625 0 0 | I'naBauua EA POST CONF
23. jynu 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBaua SBA
01. jymm 2005. 125.000.000 0 0 0 | I'naBanua EFF
15. jymu, 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBaua SBA
15. aBryct 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBauia SBA
19. cer.2005. 0 14.615.625 0 0 | I'maana EA POST CONF
23. cem.2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBana SBA
14. oxtobap 2005. 0 6.250.000 0 0 | I'maBaua SBA
15. HoB.2005. 0 6.250.000 0 0 | I'naBuuua SBA
19. mer.2005. 0 14.615.625 0 0 | I'maanna EA POST CONF
YxynHo 125.000.000 139.712.500 0 0
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Tadena 6p. 10: Kynosune u kpeautu Peny6nuke Cpouje kon MM®-a

-0x131.12.1992. no 31.12.2010.

-y CIIB
Jdatym Crenp 0aj/ EFF FCL | PRGT SAF/ Apyro YkynHo

Kpennrne v Craparesbcku

TpaHIue/ donn

Emergency
31.12.2010. | 1.321.042.500 0 0 0 0 0] 1.321.042.500
31.12.2009. | 1.021.145.000 0 0 0 0 0] 1.021.145.000
31.12.2006. 0] 162.500.000 0 0 0 0] 162.500.000
31.12.2005. 18.750.000 | 587.500.000 0 0 0 0| 606.250.000
31.12.2004. | 158.462.500 | 462.500.000 0 0 0 0] 620.962.500
31.12.2003. | 316.925.000 | 300.000.000 0 0 0 0] 616.925.000
31.12.2002. | 316.925.000 | 100.000.000 0 0 0 0] 416.925.000
31.12.2001. | 216.925.000 0 0 0 0 0] 216.925.000
31.12.2000. | 116.925.000 0 0 0 0 0] 116.925.000
31.12.1999. 55.645.817 0 0 0 0 0 55.645.817
31.12.1998. 56.056.031 0 0 0 0 0 56.056.031
31.12.1997. 56.056.031 0 0 0 0 0 56.056.031
31.12.1996. 56.056.031 0 0 0 0 0 56.056.031
31.12.1995. 56.822.700 0 0 0 0 0 56.822.700
31.12.1994. 56.823.247 0 0 0 0 0 56.823.247
31.12.1993. 56.823.247 0 0 0 0 0 56.823.247
31.12.1992. 56.823.247 0 0 0 0 0 56.823.247
" Takohe yxmyayje CCFF u pesepse (Buffer Stock)
Use0p: 3Bannunu cajt MM®-a (www.imf.org)
Tadena 6p. 11: Kynosuse u kpeantu Peny6iuke Cpouje kon MM®-a

-0701.01.2010. 5o 31.12.2010. -y CIIB

Jdatym Crenp 0aj/ EFF | FCL | PRGT SAF/ Hdpyro YkynHo
Kpenutne v Crapare/bCcKu
TpaHie/ dhonp
Emergency

31.12.2010. 1.321.042.500 0 0 0 0 0] 1.321.042.500
30.11.2010. 1.274.342.500 0 0 0 0 0] 1.274.342.500
31.10.2010. 1.274.342.500 0 0 0 0 0] 1.274.342.500
30.09.2010. 1.274.342.500 0 0 0 0 0 | 1.274.342.500
31.08.2010. 1.227.642.500 0 0 0 0 0 | 1.227.642.500
31.07.2010. 1.227.642.500 0 0 0 0 0] 1.227.642.500
30.06.2010. 1.227.642.500 0 0 0 0 0 | 1.227.642.500
31.05.2010. 1.180.942.500 0 0 0 0 0] 1.180.942.500
30.04.2010. 1.180.942.500 0 0 0 0 0] 1.180.942.500
31.03.2010. 1.021.145.000 0 0 0 0 0] 1.021.145.000
28.02.2010. 1.021,145.000 0 0 0 0 0] 1.021.145.000
31.01.2010. 1.021.145.000 0 0 0 0 0] 1.021.145.000

" Taxohe yxbyayje CCFF u pesepse (Buffer Stock)
Useop: 3Bannunu cajt MM®-a (www.imf.org)

250




3. AHA/IN3A AKTYEJIHOI' APAH/ KMAHA CPBUJE CA MM®-OM

Onbop nupextopa MehyHaponnor MmonetapHor ¢oHJA je, Ha CeTHHIIN OJIP>KaHO]
16. janyapa 2009. ronune, omobpuo Pemy6numm CpOuju meTHaecTOMeCeYHH CTEH 0aj
apamKMaH y BpeaHocTH oJ1 oko 402,5 MuinoHa eBpa, Kako OW ce MoApKao HAIMOHATHU
nporpaM 3a O4YyBame MaKPOCKOHOMCKE U (DMHAHCHU]JCKE CTAaOWIHOCTH Yy CBETIY
HEMOBOJHHUX JICIIaBamha Ha TJIO0AJHOM M PErHOHaTHUM (UHAHCH]CKUM TPIKHUIITHMA.
OBaj mporpam, MPETXOTHO YycaryiamieH ¢ npeactaBHunmMa MM®-a, canpxkan je y
JOKyMeHTy moja HazuoMm: PemyOinuka CpOuje, MemMopaHIyM 0 €KOHOMCKOj H
¢puckannoj moaurunm, 25. nenemodoap 2008. ronmHe, y KOMe je YOKBHpEHa €KOHOMCKA
nonutrka Brnane Perryonuke Cpouje u Hapoane 6anke CpoOuje.

Jlakie, TaBHU IMJBEBH CTeH] 0aj apamkmaHa MM®-a 3a CpOujy cy: u3behn
BaJyTHY M OaHKApCKy KpHU3Yy, OCUTYPAaTH OJrOBOPHY (PUCKAIHY MOJUTHKY U YHAIIPEIUTH
CTPYKTYpHE pedopMe 3a TpajHH €eKOHOMCKH pacT.

3a ocTBapeme IMJbEBA OBOT NIporpama jaedunucana je (uckamHa, MOHETapHa,
CTPYKTypHa W (UHAHCHjCKa TonuThKa. lleHTpamHa Ttauka mporpama cy ¢ucKaiHa
orpanndema. 3a 2009. ronuHy OO je TUIAaHUPAHO Ja (PUCKAIHU Ae)UIUT HE MpEeMalln
1,75% BJII. MoneTtapHa monuTtuka je Ouja ycMepeHa Ka jadamy yJore TapreThpamba
uH(IaMje Ka0 HOMUHATHOT CHJIpa, a TMpakca TapreTupama 6aszHe mHbmanuje y 2009.
TOJIMHU j€ 3aMEHhEeHA TapreTUpamkeM YKYITHe HH(]IIalje MepeHe HHISKCOM MOTPOIIauKuX
IeHa.

[Morrnucanu cTenn 6aj apaHXMaH je mpeTxoaHo 6uo y dopmu 13B. [IpeBeHTHBHOT
apamKMaHa (precautionary arrangement), a 3aTUM TpoayOJbUBamEM KpHU3€E, Kao
KJIACUYHU CTEHJ] 0aj apaH)KMaH KOJHM C€ OCUTYpaBa MaKpOEKOHOMCKA TMO3HIIHja 3eMJbE.
Kpo3 apamxkmaH je yKymHO 0J00peHO OKO 3 MWiIMjapae €Bpa, O] uera je 3a jadame
JICBU3HUX PE3EPBH MOBYYEHO OKO 1,45 munujapau espa, 10 HoBeMOpa 2010. ronune.

Hakne, W3Bpmau oadoop MM®D-a ogoopuo je 16. janmyapa 2009.
NneTHaecTOMece4YHHu cTeH/A 0aj apaH:kmaH y BpeaHoctu oa 350,8 muauona CIIB (oxo
530,3 MunnoHa ofapa) Kao MOAPUIKY NMPOrpamy 3a oJp:kKambe MaKpPOeKOHOMCKe U
punancujcke crabuiHocTu 3eMmibe. (Caonmmreme 6p. 09/12).

[Ipema moroBopy, UCTOT TPEHYTKa MOTJIO je na ce nmoyue 233,9 munmmona CIIB,
mehytuMm, Bractu CpOuje 3akjbyuyeHH apaHXKMaH IOCMaTpalie Cy Kao apaHkKMaH U3
IPEOCTPOKHOCTH, TE Cy 0J00peHa cpe/icTBa IUIaHUpaie Ja MOBYKye caMo ako To Oyze
noTpeOHO.

Haxon pasmaTpama mporpama of ctpane M3ppmnor ogbopa MM®-a, peueHo je
na je y nperxoaHom mnepuoay CpOuja Oenexuna CHa)KaH €KOHOMCKH pPacT W BEJIHMKH
MPWIUB KalWTaja y3 YMEpeH pacT uH(amnuje, mTO je TOBENIO IO CTBapama BHUCOKE
CIIOJbHE HEpaBHOTEXke W pamHuBocTU. [lomTo cy edexkTd moTpeca Ha CBETCKHM
(MHAHCH]CKMM TpXHUINTAMA Touyenu Jna ce mnpenuBajy y CpOujy, ypaBHOTEKEHE
MpuUBpeie Ha HOBOM HUBOY KPO3 OCETHO YCIOpaBame KpPEeIuTHE aKTUBHOCTH W nomahe
TPaXKihE YNHU CE HEHM3O0CIKHHIM.

Y OKBUPY CTPYKTypHE MOJUTHKE NpOTrpaM TMOJpa3yMeBa: IpPHUBATH3AIHN]Y,
PECTPYKTypHpame WIM JUKBUAAIM]Y BETUKOr Opoja mpemyseha y ap’kaBHOM WIH
JPYIITBEHOM BIJIACHUIITBY, Ka0 M CHH)KEHE TPOLIKOBA MOCIOBaWkA PaaM MOACTHULAMKA
HE/I0BOJHHO Pa3BHjEHOT IPUBATHOT CEKTOPA.
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On kaga je SBA norosapan kpajem 2008. ronnne, cioJbHO M (PMHAHCHCKO
okpy:xkeme CpOmje ce moropmano Te TPrOBUHCKM TOKOBH, IPOM3BOAMKA, JoMaha
TpaXHka M HAPOYUTO (UCKATHH MPHUXOIM 3HATHO 3A0CTajy y OJHOCY Ha IOYETHE
npojeknuje. MI3HeHaHo ycrnopaBame HETO MPUJIMBA KaluTana BEPOBATHO OU JIOBEJIO 10
noBehama jaza y cnosbHOM (uHaHCHpamy y mnepuoay 2009-2011, mpojekroBaHOT y
nu3Hocy on oko 3,5 munujapze espa (11,5% B/II1-a).

VY nuipy 3aliTUTE SKOHOMCKE CTAOMITHOCTH y 3HAYajHO MOTOPIIAHOM OKPYKEHY,
BJIACTH Cy PEBHIMpAJIC CBOjy CTPATETH]y Y TPH KJbYYHA IOTJIe/a:

e noBechan je mubanu puckamau gedunut 3a nepuoa 2009-2010, anu npeay3umajy
ce U JonatHe Mepe (UCKATHOT npuiarohaBama —yTIaBHOM Yy Be3u ca Tekyhowm
MOTPOIIHOM;

® T[JaBHE MaTW4YHE CTpaHe OaHKe JOOPOBOJLHO Cy ce o0aBe3asie Na OApIKaBajy
KpenuTHy u3ioxkeHocT npema CpOuju u obe30ene afekBaTHYy KalMTaJIW3aIH]y
CBOjHX CYIICH/IHM]japa;

® BIIACTH Cy 3aTpaxwie AoJaTHy (QUHAHCHjCKY MOAPIIKY o] MehyHapomaHux
(¢vHaHCHjCKMX MHCTUTYIMja U EBporicke yHHje panu mokpuha MpojeKTOBaHOT
jazay criojbHOM (puHaHCHpawy y nepuoay 2009-2011 roaune.

MM® je caBeroBaja BIAaCTH Ja CTPOrO BOJE padyHa O IUIAHUpAmY pacxoja U
TOTOBUHE Kako OM ce W30eryio HaroMmJaBame TyroBa KOJ MOTPOIIHE, a HCTOBPEMEHO
3alTUTHIA COlMjaliHa JaBamba. (30or tora je Brmama PenyGmuke CpOuje mpurnpemmia
nokyMeHT: [IpBM HaIMOHANHM W3BEIITA] O COIMjaIHOM YKJbYUYHBAHY H CMambeHhy
cupomamtBa y Pemyomumm CpOuju: [lpeened u cmare coyujanmne UcCKwy4yeHOCMU U
cupomawmea 3a nepuod 2008 - cpeouna 2010. 2ooune).

[Tocne koopauHanuje (HUHAHCHJCKOT CEKTOpa, CBE MaTHYHE CcTpaHe OaHKe
MpUXBaTWIIE Cy o0aBe3y Na 3aJpxe CBOjy U3ioxkeHocT mpema Cpbuju m obezbexne na
BUXOBU cyOcuanjapu Oyay A00po KanmuTaau30BaHU U JTUKBUAHH. CIMYHO 00aBe3UBAmE
OuYeKyje ce W OJ Ipyrux OaHaka, IOK ce o1 JoMahux O6aHaka o4eKyje Ja ce 00aBexy Ha
OJIAKIIABAKhE PECTPYKTYpHUpama KpeauTa INpUBpPEaANd M cTaHOBHUIITBY. OBaj TulaH HyAU
noJicTuiiaje baHKaMa Koje y HheMy y4ecTBY]yY.

VY HapenHoj Tabenu Cy NpUKazaHH oOAa0paHH EKOHOMCKH M JPYLITBEHU
noka3atesb CpOuje 'y MOMEHTy 3ak/byuuMBama CTEHJ 0aj apamkmaHa (cTapTHa
MO3UIIH]a).
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Ta6esa 6p. 12: M3abpanu eKOHOMCKH U IpYyIITBeHH Moka3atesbu Cpouje, 2006-2010.
- ucksbyuyjyhu KocoBo (ca u3y3eTKOM CIIOJBHOT Jyra)

| 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
IMponena Ilpojeknmja Ilpojeknumja

(mporeHTyaIHa MPOMEHA, YKOJIWKO HUje HABEJICHO JIpyravuje)

EKOHOMCKH pacT, lleHe M TPXKUIITE pajaa

Peayaun BT 5,6 7,1 6,0 35 4,5
Peannu B/I11, uckipyuyjyhu nossonpuspeny 6,3 8,9 5,9 3,9 5,0
Peanna nomaha tpaxxma (ancopnimja) 6,5 11,8 6,3 2,6 2,2
[orpomauke 1ene (kpaj nepuoaa)™ 6,6 10,1 9,5 8,0 6,5
ba3na unduanyuja nesa Ha Mano (kKpaj 5,9 5,4 10,5

nepuoja) *

(xao mpouenat B/I1-a)

JpxaBHe puHaHCH]je

[puxoau 43,6 43,0 42,8 42,0 41,2
Pacxoau 452 44,9 45,2 438 422
®duckamHu OnnaHc -1,6 -1,9 -2,3 -1,8 -1,0
Bpyro myr 42,5 34,2 33,8 30,9 28,3

(12-meceuna mpoMeHa Ha Kpajy NMepHoAa, ¥ MPOIEHTHMA)

MoHeTapHH CEKTOp

Hogpuana maca (M1) 37,1 25,3 -8,2 18,2 8,7
[Tupa HoBuana maca (M2) 38.4 44,5 7.9 52 13,5
Jomahu kpeuTH HEBIaJUHOM CEKTOPY 17,1 36,9 29,6 6,1 12,3

(xao mpouenar B/ITI-a, yKoIHMKO HHje HABEICHO Apyradnje)

Il1aTHH OMJIaHC

Tekyhu pauyn -10,0 -15,9 -17.9 -16,0 -154
H3B03 pobe 21,7 22,0 22,3 20,5 21,7
YB03 pobe 42,8 449 46,1 42,3 41,6
bunanc pazmene pobe -21,1 -22,9 -23,8 -21,8 -19,8
CrioseHu ayT (Kpaj neproaa) 63,0 61,1 66,6 71,6 75,8
00 ueeq: MPUBATHY CIIOJHHU YT 35,8 40,0 46,0 50,8 56,0
BpyTo 3BanuuHe pe3epse 9,0 9,6 9,0 8,1 8,7
(y Munujapaama eBpa)

(V mecenmMa yBo3a pode 1 He)aKTOPCKUX 6,7 6,3 6,2 5,1 5,3
yciyra)

JeBusnu Kypc (auHap/eBpo, Mpocek 3a 84,2 80,0 81,5 - -
MOCMAaTpPaHH MEPUOJIT)

Peannu eexTuBHU AeBU3HU Kypc (ITpOceYHA 6,6 7,2 5,0 - -

TOAMIIHA POMEHa, y TPOIIEHTHMA; +
03HauaBa alpecHjanujy)

JpymITBeHH NOKa3aTe/bu

BJIIT o rmaBu cranoBHuKa (2008): 6.685 momapa. Ctoma cupoManiTea (rpaHHIla CHPOMAIIITRA je
y 2007. 6una 5 monapa Ha naH): 6,6%

Cromna Hezanocnenoctu (2008): 14%

* [ene Ha manio g0 2008. rogune. ¥ 2009. ronunu nipectahe ce ca nmpahemem MHAEKCA
IIeHa Ha MaJIo.

Hzeop: HBC
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Onoop m3BpmHuX aupekropa MMd-a je 15. maja 2009. 3aBpmmo mnpso
pa3maTrpame cTreH] 0aj apan:kmaHa ca Cpoujom u nosehao puHaHCHjCKY MOAPIIKY
Ha 2,62 muaujapae CIIB (oxo 4 mMunmjapae monapa), To TNpeacTtaBba 560% xeome
Cpouje, onnocHo ckopo 10% menor B/II1-a (Caonmreme 6p. 09/169, 15. maj 2009.).
Onbop je Takohe npomyxkuo cTeHn 06aj apaH)XKMaH 3a TOJUHY JIaHa, 10 TIOJOBUHE anpuia
2011. ronune. OBe omryke omoryhaBajy nma ce ommax moByde 701,55 mummona CIIB
(oxo 788 mumnmona eBpa). Ondop je Takohe 0m00pHO OUIarame UCIyHEemha (HUCKATHOT
KpuTepujymMa H3BpIIeHa npeasulenor 3a kpaj mapra 2009. rogmse. Y ycioBuma
robasiHe (QUHAHCHCKE Kpu3e, pEBHIMpPAHU apamwKMaH j€ TMOJpIIKa EKOHOMCKOM
nporpamy Brase.

VY cknaay ca omrykom MM®-a o nocedHoj anoxkauuju CIIB cBum 3em/bama
wiaHunama, 9. cenremopa 2009. roguHe 6mia cy pacrnojesbeHa cpeAcTBa 0 A0JaTHUX
oko 33 munmjapnae nonapa. To moBehame ycieauwsio je HakoH WTo cy 28. aBrycra
2009. roguHe cBUM 3eMJ/baMa WiaHUIaMa Beh Oniia ogoOpena cpeacTBa y M3HOCY 0/
74,13% xBote, cariaacHo omayuu MM®-a na moseha riio0ajiHy JMKBHAHOCT Y
YCIOBHMA CBETCKe €KOHOMCKe KpH3e y TMPOTUBBPEAHOCTH 01 OKko 250 mmuiujapau
Jomapa.

Ca oxo 542 wmwmnmonHa pgonapa ogoOpeHux 28. aBrycra, Ha pauyny CIIB
PenyOnuke Cp6uje koq MM®-a Hanazu ce ykymHo oko 607 MuiIHOHa qoniapa, WU
388.370.952 CIIB.

CpenctBa mpumibeHa 1O ocHoOBY anokaruje CIIB mpeacraBibajy ITyropodHy
¢uHaHCHjcKy o0aBe3y 3emube wWiaHuie npema MM®D-y, a Mory ce 3aMeHOM Yy
KOHBEPTHOWIIHE BaiyTe, mocpeactsoMm MMd-a, kopuctutu 3a cBa Tekyha rturahama
npeMa HMHOCTPAHCTBY, OTIUIATYy HMHOCTPAHOT Jyra WIM H3MHUpPUBame (DUHAHCH]CKUX
obaBe3a apkaBe nmpema MM®-y. OBa cpencTBa, Koja ce Hajuemrhe KOpHCTE 3a jadame
JICBU3HUX PE3ePBU 3eMJbe, 0JJ00paBajy ce MmoJ OBOJGHUM yCIOBHMMa (KaMaTHA CTomA je
npoMeH/buBa U TpeHyTHO u3Hocu 0,29%) u Ge3 ycioBibaBama Koje ce MpUMElYje Yy
peIOBHUM (PUHAHCH)CKUM apaH)KMaHUMa ¢ TOM HHCTHTYIIHA]OM.

Onoop usBpmHux aupekropa MMd-a okonuao je 23. nenemopa 2009. npyro
pasMaTpame pe3yiaTara cnpoBollera eKOHOMCKOT NMPOrpamMa MoApP:KAHOT CTeHA 0aj
apaH:xkMaHa M og00puo mnosjavewe 319,6 muimona CIIB (oxo 499,7 munmona
Jofiapa), YMMe Cy YKYIHO UCKOpHIIheHa Cpe/cTBa Y OKBHPY apaHxkmaHa jaocturia 1,02
munujapae CIIB, 1j. 1,6 Mmunujapau gonapa.

[To oxoHwamwy jnpyre peBuzuje apamikmaHa MM je mpumpeMu aeTabaH
JOKYMEHT O €KOHOMCKOM pa3Bojy U nosutukama PenyOmuke Cpouje. (IMF, Country
Report No. 10/25, January 2010)

ToM mpuIMKOM je HMCTaKHYTO Ja je IHJb IporpamMa Biane mnpeBasmiakeme
M3a30Ba M3a3BaHUX CEKOHOMCKOM KPH30M M TOCTH3alEe CPEIHOPOYHE OJPKHBOCTH
jaBHUX (puHaHCcHja. To je HEONXOHO paay Jajber OuyBama (PUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH U
CTBapama yclioBa 3a OOHaBJbAhE JUHAMUYHOT U OAPKHUBOT MPUBPEAHOT pacta. Brnana je
3amoyena CrpoBoleme aMOWITMO3HE CTparerdje (UCKaTHOT TpuiarohaBarma, Koja je
yCMEpeHa Ha CTPYKTypHE pedopme y 00JacTH TOTPOIIKBE jaBHE aIMUHHUCTpAIH]E,
oOpasoBama, 3paBCcTBa M MeH3UjcKor cuctema. Mako ce ouekyje ma he ce pedopmama,
BEpPOBATHO, MOCTHNHY 3HaYajHU U OJP>KUBH PE3yNTaTH, yiuTene he Outu ocTBapeHe TeK Ha
CpenmU poK, JOK he cTpoka OyueTcka mpaBuiia OMTH HEONXOJHA 3a TIpenynpehuBame
pu3uKa y crpoBohemy pedopmu. MmmnemeHnTanuja mporpaMa moapiike GHHAHCH]CKOM
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CEKTOPY YCIEIIHO je odvyBaja (UHAHCHjCKY CTaOMIIHOCT 3€MJbE Yy YCIIOBUMA KpH3E.
Brnactu cy ce obaBezane na he W nasbe MakJbUBO NpaTUTH ToBehame HEHAIUIATUBUX
MOTpaXMBamka [0 KpeAuTHMa, Kao W Ja he moOoJpIIaTH TMpaBHU OKBUP 3a
PECTPYKTYypHpame IyroBa. Y o0JacTH CTPYKTYpHHX pedopMu MOTpeOHO je moctuhu
JaJjbMl HAmpelak Kaja je ped O MpUBaTH3AlMjH W TOCIOBHOM aMOHWjeHTy, Kako Ou ce
OCTBapHO BHCOK U oApXHB pacT cprcke mnpuspene. (Press Release 09/481, IMF
Executive Board Completes Second Review Under Serbia’s Stand-By Arrangement and
Approves €349.6 Million Disbursement).

Onoop u3Bpminux aupexkropa MM®-a okonuao je 31. mapra 2010. ronune
Tpehe pasmaTpame pe3yirara crnpoBoljerba €KOHOMCKOI NMpPOrpamMa MOAP:KaAHOT
crenx 0aj apam:kmanom (Caommreme Op. 10/131), m oxodopuo mnosiaavewme 319,6
vuauona CIIB (485,23 munuona pgonapa). Bmactu CpOuje cy HaroBectwiie na he
kopuctut 50% cpescTaBa Koja Cy pacloyio’KuBa Ha OCHOBY OBOT pa3Marpama. Tume cy
YKyIHa UcKopultheHa CpeicTBa y OKBHpY apamkmana jgocturia 1,2 muwmmjapae CIIB
(1,8 munmujapau nonapa). MicroBpemeno, Ha On0opy M3BPLIHUX TUPEKTOpPA 3aBPIICHO j€
pa3MaTpame pUHaHCHpama Mporpama.

[Ipema HajHOBHjUM 3akipyunuma [Iporpama 3a mporeHy (pHUHAHCHjCKOT CEKTOopa,
O6ankapcku cextop Cpbuje je 100po KanmuTaaTu30BaH M BHCOKO JIMKBHJAH M YCIEIIHO j€
npedbpoano cBeTcKy (HUHAHCHjCKY Kpu3y. MelhyTum, n3a30BH y TMOMIIETy KOHTPOJIC
MociioBalka 0OaHaka W Ja’ke T0CToje, YKJbydyjyhm yHampeheme mnpyacHIujaHe
perynatuBe U (OpMaiIHO 3aKJbyuMBam€ MEMOPAHIyMa O pa3yMeBamy C KIbYUYHUM
nomahum cynepBuzopuma. O0aBe3nBame CTpaHUX MATHYHMX OaHaka y OKBHpY beuke
WHUIMjaTUBE j€ J0OpOJONUI0 W HEAABHO TIOCTUTHYTH CIOpa3yM O TOCTETIEHOM
CMamHBaky CTEIEHA HHUXOBE H3JIOKEHOCTH je onaroBapajyhu y CBeTIIy 3HATHOT
CMamCHha CIIOJbHUX (PMHAHCH)CKUX MPUTHCAKA.

KibyyHM KBaHTUTATHBHH IIMJbEBU Tporpama cy peanm3oanu. Cpouja je y 2009.
rogude ymrenena 100 munmona eBpa, jep je aedumut Oyuera 6mo 4,2 oxcro BT
yMmecTo uianupanux 4,5 ogcro. MM® je tapa caBetoBao, na CpOuja He Ou cMena 1a ce
BpaTH MOJEy pacTa mpe KpH3e, 3aCHOBAHOM Ha BHCOKOj MOTPOIIBH, BEIUKOM YIEITy
yciyra, HACKO] qomahoj mreamu, ciiaboM HM3BO3y M BHCOKOM 3aTyKHBAamby y CBpHMA.
Hauwme, Bucok pact BJIII-a mporexiux rogumHa mpaheH je BUCOKHUM pacToM aeduimra
tekyher OwinaHca, koju je 6uo mocturao Bume ox 17 omcro BAII-a y 2008. rogunwm.
I'1aBHE M3a30B NpeACTaB/ba Mpely3uMambe CTPYKTYPHHUX pedopMu, opHujeHucaHUX
HAa H3B03. Y TOM TNpaBIy jaBHH CEKTOpP Tpeda Ja CMamU BHCOKE 3aXTEBE 3a
cpencTBMMa W3 Oylera W Ja TPeABOAH Yy Ppeajn3aluju HeOMmXOJHe EeKOHOMCKe
TpaHcdopmanuje.

Tabena ,,Cpbuja: KBaHTHTaTHBHA YCIOBJHEHOCT IO OCHOBY CTEHJI 0aj apaH:KMaHa,
2009-2010* ocnukaBa KpUTEpUjyMe KOjU C€ KOPHUCTE Ka0 OCHOBA 32 OLICHY MCITYHEHOCTH
yclioBa epuHUCAaHUX CcTeH 0aj apamkMaHna. Tabena nokasyje Ja cy CBM KBAHTHUTATUBHU
KpUTEPHjyMH U3BpIIeHa HWCIMyHheHH, 3a Kpaj Mmapta 2010. rommHe, OCHUM jeITHOT
(MakcuMamHU H3HOC JeQUIMTa KOHCOJIMIIOBAHOT CEKTOpa Jp)KaBe IpeMaIrlieH je y
HE3HATHO] MEpH 300T MambUX MPUX0Ja Y OJTHOCY Ha TUIAaHUPaHE).
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Ta6esa 6p. 13: CpOuja: KBanTHTaTHBHA YCIOBJFHOCT IO OCHOBY CTEHJI 0aj apaH)KMaHa,

2009-2010. '/

KBauTurarupuu
KPHUTEPHjyMH
U3BpIIEHA

2009

2010

Jyn

Hdenemobap

Jyn

HAenemobap

Hwmesn | CtBapHH
o rozjanu
porpam.

ITwsesn | CtBapHU
1o rozamu
porpam.

Mweesn | CtBapHU
o oAy
Iporpam.

Mwsesn | CtBapHH
o rozamu
IIporpam.

MuHUManHU U3HOC
HETO CTpaHe
aktne HBC

(y mapa.espa) 2/

4,4 5.9

4,3 6,6

4,9 5.4

4,0

Maxkcumanau
W3HOC nedunmra
KOHCOJIMIOBAHOT
cekTopa apxkase (y
MJIpJ.JIMH.) 2/

34 55

134 121

72 55

148

Maxkcumanuu
H3HOC 3aKJBYICHOT
WJIH TaPaHTOBAHOT
HOBOT
KPaTKOPOYHOT
3ayXKema jaBHOT
CeKTopa 'y
WHOCTPAHCTBY (110
jellHe TOANHE, YKJIb.
Ty TOJUHY, Y MHJL.
eBpa) 2/

10 0

10 2

20 0

20

Makcumanuu
U3HOC 3aKJby4eHOT
WA TAPAHTOBAHOT
HOBOT
HEKOHIIECHOHAITHOT
3a/TyKerha jaBHOT
CeKTOpa y
MHOCTPAHCTBY
(npeko jeane
rOJIMHE, Y
MuL.eBpa) 2/ 3/

550 100

550 100

550 140

600

Maxkcumanau
U3HOC
aKyMyJIHPaHUX
JIOLIEBH JIp)KaBe
npemMa
WHOCTPAHCTRBY (Y
KOHTHHYHTETY, Y
MUJI. €Bpa)
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Nudpnaropuu kopugop
(y mpoueHTHMAa)

IMentpanua 8,0 8,3 7,5 6,6 4,0 4,2 6,0
POjeKIHja

TI'opmwa rpanuna 10,0 / 9,5 / 6,0 / 8,0
HJba

Joma rpanunia 6,0 / 5,5 / 2,0 / 4,0
LUJbA

HNHANKATHBHU II1/bEBH

MakcumanHu
u3HOC Tekyhux
pacxonay
penyoaudKoM 335 331 695 689 354 353 750
oyuery

(y mupn.amn.) 2/

Makcumanuu
H3HOC OpyTO
aKyMyJTHpaHUX
nmomahux
rapaHiiyja
penyOaugKor
Oyuera, ®onpa 3a
pa3Boj, Kao u 50 7 50 15 50 32 50
nomahe

331y KHBabe
®doHpa 3a pa3Boj
(y mapa. nun.) 2/

1/ Kao mro je nedpunmcano y Ilucmy o Hamepama, MemopaHAyMy O €KOHOMCKO] H
(uHAHCH]CKO] OTUTHIM U TeXHUYKOM MeMOpaHayMmy o pasyMmeBamwy (TMP).

2/ KymynarusHo o 1. janyapa

3/ Uckipyuyjyhu 3ajmoBe koje cy onoopuian MM®, EBporicka 6aHka 3a 0OHOBY U Pa3Boj
(EBRD), EBporicka nnBectunmona 6anka (EIB), EBporicka ynuja, Mehynaponna 6anka
3a o6HOBY M pa3Boj (IBRD), Kpenutna 6anka 3a pas3oj (KfW), Eurofima, banka 3a
pa3zBoj Camera EBpone (CEB), Mehynaponna ¢unancujcka xopmnopamuja (IFC) u
OwnarepaidHd KpemuTopu Brname, ka0 W Jyr yroBopeH y KOHTEKCTy cIiopa3yma o
peCTpyKTypHpamy

U3zeop: [Tucmo o namepama, beorpan, 9. nenemodap 2010.
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[lwbeBn u3 noMeHa ¢UCKaTHE MONUTHKE cy ocTBapeHH. [lmaHupano je na
nepunut Oyuera Oyne 134 munujapne auHapa, a u3HOCHO je 121 munujapay auHapa.
Texyha notpomma je ymecTo rianupanux 695 Munujapau nuHapa omia 689 munujapay,
JIOK je JJMMHT Ha KOMepIHjaiiHa 3aayxuBama Cpouje 6uo onpehen na 550 Mmunnona espa,
a peanusosaHo je 100 MunnoHa eBpa.

Teper npunarohaBama CTaBJbCH je Ha IUIATE y jJABHOM CEKTOPY M TIEH3HjE, KOjU
guHe TOTOBO 60 0cTO OYIETCKUX M3/aTaka, a CBe YIITeAe UcKopucTrhe ce 3a moBehame
KalUTAHAX W3/1aTaka. YKOJIMKO OM ce moBehasie muiate y jaBHOM CEKTOpY M MEH3Hje 3a
jelaH MPOLIEHTHH MOeH, OylIeTcKu AeGuIuT Ou ce moBehao 3a cegam MWIHjapIu TUHApA.
Jedbunut y doHIOBMMA CONMjAIHUX OocuTypama je 129 munujapau auHapa. (Mwujan
hyauodpk, 2010, ctp. 30-31).

bankapcku 3ajMoBu npuBpenu nosehanu cy na 900 munmnona espa Tokom 2009.
TOJIMHE, JIOK Cy ce Tpah)aHu HajMame 33y KHBaU, 1A je 00UM KpeauTa ocTao Ha OKO 4,2
muIHjapau espa. [IpakTudHo je cyma Kpeaura y eBpuma of 3,4 MUiIHjapau eBpa, TOTOBO
yroJa HUXKa 0J1 yKyITHE IITeAme, Koja je y eBpuMa JIoCTUriia 6,2 MuIrjapau eBpa.

Crpane nupektHe uHBectunuje y 2009. roaunu 6une cy 2 Muiujapae gojiapa, a
YKYIIHH IUTacMaHu O6aHaka owinu cy 1,7 munujapau espa. JIuMuT Ha oo0peHe rapaHiyje
y nmuHapuMma npensuheH je Ha 50 MwMjapau AuHapa, a peaqru30BaHo je 15 Munmujapau
muHapa. OnemeHo je /1a je He3amoCISHOCT BHCOKA M J1a MMa TeHICHIM]Y pacTa, Jia cy
MIPOM3BOha U UHBECTHUIIM]E U Jajbe Ha HUCKOM HUBOY. OcTana je ob6aBe3a ga ce cMambiu
Opoj 3aMoCIeHNX y Ip’KaBHOj aqMUHUCTpanuju 3a 10 oacTo.

W3 cBera HaBeeHOT MOXKE ce U3BYhH HEKOJIMKO 3aKJbyyaka, u TO:

- Croopazymom ca MM®-oMm o06e3b6ehena je craOMIHOCT 3a Jajbu OIMOpaBak

CpIICKE EKOHOMH]E.

- Ja Huje 6uo mocturHyt crnopazym ¢ MM®-om, CpOuja Ou mMana BEJHKE
npobieMe ca KypcoM JWHapa, ca CBUM BaXHMM IapaMeTpuMa, Kaga cy y
MUTaBkY IUIaTe U NIEH3H]e.

- Hosan omx MM®-a une y neBU3HE pe3epBe U HE MOXKE Ja C€ TPOIIU 33 HEKE
JpyTe HaMEHe.

- Haponna 6anka Cpbuje je oy BETUKUM MPUTUCKOM YBO3HHKA U MOJIIUTHYAPA
Jla HacTaBUM MHTEPBEHIIMje Ha JECBU3HOM TPXKHUINTY, I/I€ j€ 32 Mame O JIBa
mecernia nociie Hose 2010. roaune 3a Ty cBpXy notpoinuia 371 MUIMOH eBpa.

- CpbOwuja je mocTana 3aBUCHA O] MPUJIMBA CTPAHOT KaluTaia, a Taj Kanuraia he

MaJl0 Ja oOJIaKlla CHUTyal{jy, MOLITO TPEHYTHO HHUje palHOHAIHO Ja
npojajemMo mpeayseha cTpaHIMMa, jep je HBHXOBa IIeHa HHCKA, 300T CBETCKE
€KOHOMCKE KpH3e.

- Ilpennoxena pemiema Hemoryha cy 0e3 BehMX €KOHOMCKHX aKTUBHOCTH H

Beher aHra)xoBama JbyIu.

[Mopen Tabene o0 KBAaHTUTATHBHUM KPHUTEPHjyMUMaA, TMPEAMET PEIOBHOT
W3BEIITaBamba Cy M CTPYKTypHH IIMUbeBH (HapenHa tabema ,,CpOuja: CrpykTypHa
ycnossbeHocT, 2010%). Hamme, Bnama PemyOmuke CpOuje je W 1Mo OBOM OCHOBY
m3BecTiia MM® na je ocTBapwia Hampeaak U y TOMIeNy CTPYKTypPHHX perepa 3a Kpaj
Mmaja. Kao mperxomne akmuje, mpe cactanka Ondopa u3BpmIHHX AupekTropa MMd-a
3aKa3aHux 3a Kpaj jyHa, Ckynmruau PenyOnuke CpOuje moaHeTe cy U3MEHE W JIOMyHE
3akoHa O TIEH3WJCKOM W HMHBAJIHJICKOM OCHTypamy. Takohe je mpurmpemibeH Harpt
3aKOHCKE peryjaTtuBe (prucKajaHe OATOBOPHOCTH, y CKJIagy C JOTOBOPEHHM pEHepoM, C
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IJbEM jayama (uckanHe qucuuiuinHe u nocie 2010. rogune, anu Tpeba Aa ce peuie u
npeocTasia BaKHAa MUTamka y Be3U C HyMEPUUYKUM (DUCKAIHUM MpaBUWINMa U (HUCKATHUM
CaBETOM.

Ta6esa 6p. 14: CtpykrypHa ycnoBbeHOCT Cpouje, 2010.

MEPA HUJbAHUN OBPA3JIOXKEBE
JATYM YCJIOB/LEHOCTH
IIperxoaHe akuuje
1. Bmaga Tpeba nma momHece IIpe IMoapiika CPeIHOPOTHO]
CkynmTuHE CcBeoOyxBaTaH 3aKOH O cacTaHka CTpaTeruju ¢duckanHe
MIEH3HUjCKOM u WHBAIUICKOM Onbopa KOHCOJIHJIAIIH] e
OCHUTYpamwy, KOju mpeaBula meH3ujCcKy
pebopMy M peBHIUpaHy (QOpPMYITY
WHJIeKcanyje, Koju Tpeba 1a CTynH Ha
cHary y anpuny 2011. (tauka 21.
TMP)
2. Bmaga Ttpeba ma monece ypenOy IIpe IToapika CPeIHOPOTHO]
kKojom he o0e30eauTH na cMmameme cacTaHka CTpaTeruju ¢duckanHe
3aM0CICHUX Y JP’KaBHOM CEKTOpY Ha Onbopa KOHCOJTUAIIH]je
LIEHTPATHOM HHUBOY Oyze CIIPOBEICHO
y CKJaay ca 3aKOHOM JIOHECEHHM Y
nerieM6py 2009. (tauka 20. TMP)
CTpyKTYpHH penepu
3. Ognememe 3a yIpaBibambe PU3UKOM jym 2010. PewmaBame nurtama
y Ilopeckoj ympaBu 1a YCIOCTaBU HEHCITyhaBarba IOPECKIX
WHTETPUCAHY CTPATETHjy UCIYHhaBarbha o0aBe3a U Mo0oJbIIAke
nopeckux obasesa (tauka 23. TMP) JIOOPOBOJHHOT UCITYHhaBakha
MOPECKHUX o0aBe3a
4. Brnama T1peba nma moxHece 15. Ionpiuka cpeamHOPOUHUM
Ckymmtuan  Hanpr  3akoHa o cenremobap TUIAaHOBUMA (PUCKAITHOT
OYyIIETCKOM cHCTEeMY U (PHCKaJIHO] 2010. npuiarohaBama MW IPEY3HMambE
oarosopHocTH (Tauka 22. TMP) obaBe3a 1a ce odyBa (hUCKaIHA
OJIPKHBOCT
5. TlpenctaBHuIM BiIacTH Tpeba na cenremobap PemaBame npobiiema 610kaga
ycBoje w/win moaHecy CKyNIITHHH 2010. padyHa U CTBapame MEeXaHu3Ma 3a
W3MEHE pENeBAaHTHUX 3aKoHa U BaHCYJICKO PETPOrpaMUpaLE H
Iponvca pajad jadama OKBHpa 3a pecTpyKTypupame ayra Kako Ou
HAIUIATy U PECTPYKTYpHpame IyroBa ce CMamuo Opoj HEMOTPEeOHHX H
npenyseha (tauka 26. TMP) CKyIIUX cTe4aja W MoOoJbinaa
CrocoOHOCT OaHaka J1a ce HOce C
pactyhum HEHAIIATUBAM
NOTPaKUBALIMA

Cpricka mpuBpea 3aCHUBA C€ Ha YHYTPAIIH0] TPAKIbH, IITO j€ OrpaHn4aBajyhu
(dakTop meHor pa3Boja. HanmMe, TOKOM OBe JeTIeHH]e YHYTpalllkha TpaKkba je mopacia 3a
7,5 mporieHaTa, MoTpoIImHa 7,3 MOCTO, 0K je mpocedyaH pacT OpyTo momaher mpousBoa
010 camo 5,4 poIeHTa, ITO 3HAYH Jia C€ TPOIIX MHOTO BUIIIE HEro mro ce crBapa. [llta
Bumie, y nepuoay 2007-2008 roauHa yHyTpalima Tpaxma je Ouna 3a 23% Buiia on
octBaperor B/II1. Hajsehu neo tpxkumnux 3axteBa (19%) mokpuseH je yBo3oMm. Yeo
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ykynHe notpoume y B/IIT nomneo ce ca 95 oncto y 2001. Ha 99,4 oacro y 2008. roausu.
Haxne, cee mro je CpOuja TOKOM roJuHe CTBOpWIIA, OAMAX je U moTpoueHo. Jomahe
WHBECTHIIMje (PUHAHCHUPAHE CY M3 WHOCTPAHE IITEAE. Y MPOTEKIE TPU TOJWHE OJHOC
HaIlMOHAJIHE W WHOCTpaHE IITeAme KpeTao ce y cpasmepu 1:2 wmam 1:3. Tlomro
MIPUBATU3AIMOHKUX TMPUXOJA BUIIE HEMA, a OaHKAPCKE IEHTpPaJe MPUTUCHYTE BIACTUTHM
npoOJeMuMa HUCY BHUIIE MHAPOKOTPY/IE, 3adyKUBAKE APiKaBe je CBE TeKE W PU3NIHH]C,
tako ga CpOuja Mopa Ja MOHOBO W3TPaad CBOjy HHIYCTPHjY, MOCEOHO OHY HW3BO3HO
OpHjCHTHCaHY.

Onoop m3BpmHux aupekropa MM®-a okonuao je 28. jynu 2010. yerBpTO
pa3MmaTpame pe3yJrTara crnpoBoljerlba eKOHOMCKOI NMpPOrpamMa y OKBHUPY cTeHJ 0aj
apaH:KMaHa U 0J00puo0 noBjaavyewe 319,595 MuaMoHa crnienujaTHUX NMpaBa ByYemwa,
oko 472,9 munuona nonapa. (Caonmmreme 0p. 10/265). [lonazehu ox crabuiHor HUBOA
JICBU3HUX pE3EpPBHM M TMOTpede Ja ce MUHUMH3UPA]y TPOIIKOBA OBOT KPEIUTHOT
apamkmana, Hapoana 0anka CpoOuje je omnyuymwia aa - cxoaHo MemopaHaymy o
pasymeBamy u3mel)y CpoOuje m MM®-a - ymMecTo LeJIOKYIIHE YeTBPTEe TPAaHIIIe,
noBy4ye Ooko 56 muiauona espa miau 15% pacnosioxkuBHX cpeacTaBa y OKBHPY
TpaHuie. TuMe Cy yKymHa cpelIcTBa Koja Cy W3 OBOI apaH:KMaHa Hckopuirhena
u3Hocuia 263% kBorte Peny6anke Cpouje y MM®D-y, oko 1,47 munujapau eBpa.

Onbop je omobpuo Cpbuju mzy3uMame U3 00aBe3e HCIyHEeHha MaKCHUMATHOT
M3HOCa JeQUINTa KOHCOJIUIOBAHOT CEKTOpa Ap)KaBe KOjU IMpeICTaB/ba KBAHTHUTATUBHU
KpUTEPHjyM WH3BpIIema 3a Kpaj Mapta. [losummja CpOuje y moriemy eKCTepHOT
(uHaHCHpama je 3HAaTHO MoOOJbIIaHa, CTalke JIEBU3HUX pE3epBH j€ CTaOWIIHO, a
uHnanyja je moa KoHTposioM. be3 o03mpa Ha Ta mMO3WTHMBHA KpeTama, Cpbuja je
HOJJIOKHA HETIOBOJbHUM (DMHAHCHjCKUM yTHIAjuMa U3 pernona. Crpareruja GpuckaiHor
npuiarohaBama CpPICKHX BIACTH j€ YCMEpeHa Ha CpelmOpOYHY KOHCONUAALH]Y.
[TocTtenmeno penakcupame MOHETapHE MOJIUTUKE OMOTyheHo je KOHTHHyHpaHHM
cMamemeM crore nHbpnanuje. Cprcku (PUHAHCHUJCKH CEKTOp C€ T0Ka3ao OTIIOPHUM, a
M3JI0KEHOCT CTpaHMX MaTHYHUX Oanaka mpema CpOuju je Omia craOwiHa YHIpKOC
HEaBHOM CHIDKABaWky TOPHE TPaHUIE HU3JI0KEHOCTH Yy OKBHpY WHumnujatmBe 3a
KoopauHanujy 6anaka. CTpykrypHe pedopMme ycMepeHe ¢y Ha MoOOJbIIama MOCIOBHOT
OKpYy’Xema IIyTeM yHarnpehewa IpUBaTHOT WHBECTHpama, jauyama M3BO3HUX KaraluTeTa
3eMJbe, MpUBaTHU3aIje 1 yHanpehema nandpactpykrype.

IIpu Tome, HBC mma moryhHOCT 1@ y CBakOM TpPEHYTKY MOBYyYe IpeocTaja
CpeAcTBa 4YETBpPTE TpaHIE, YKOJIUKO C€ OLEHM Ja je TO MOTpeOHO panu crpoBolhema
[Tporpama ca @oHIOM U TOTOBOPEHE EKOHOMCKE MOJTUTHKE.

Onoop wu3BpmHuUX aupexkropa MM®-a, Ha cacTaHky oap:kaHom 27.
centem0pa 2010. roguHe, NO3UTHBHO je OIEHHO CcHpoBoleme OrOBOpPEHOT
eKOHOMCKOr mnporpamMa PenyOimnke CpOuje y OKBHPY AaKTyeJHOI CTeHA 0aj
apaH:KMaHa, YHMe je yCIIeIIHO OKOHYAHO HeroBo nemo pazmamparse. llpema onenu
MM®-a, Penybnuka CpOuja je HCIyHWIa CBE KpUTEpUjyMe H3BpIICHa YTBpheHe
MporpaMoM 3a Kpaj jyHa u Oelexu yMepeH npuBpeqHu pacT. OmnopaBak NpUBpene je
crabuian, a MM® yka3yje na he ce m3aMeHama u JomyHama 3akoHa O OYUETCKOM
CUCTEMY YBECTH BehH CTeTeH cTaOUIHOCTH Y 00J1acTh (PrCKaTHE TIOJUTHUKE HA CPEhbU U
nyxku pok. [IpenopydeHo je nasbe cnpoBoheme CTpYKTYpHUX pedopMu U yHarpeheme
MOCJIOBHOT aMOWjeHTa paju TMpHUBIadYeHmha CTPAHUX AWUPEKTHUX WHBECTUIIM]a, mMTO he
JONPUHETH jayarby MPUBPEIHOT pacTa y CpembeM poKy U noehamy 3amocieHOCTH.
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IHo3utuBHa ouena MM®-a omoryhyje Penmyoiuuu Cpouju nosiaavyeme 319,6
MMJIMOHA CTIeNMjaJTHUX NMPaBa By4Yema 3a jauyame JEBU3HUX PE3ePBH, LITO U3HOCH OKO
366,5 mwimoHa eBpa. Mehytum, Tekyha miaTHoOMIaHCHA KpeTama 103BO/bABAjy
Cponju na 29. cenremOpa moBy4Ye Mame CpeiAcTaBa 01 0A00peHMX — OKo0 46,7
MHJIHOHA CHEeNUjaJIHUX NpaBa By4Yema, WM OKO 53,5 MHIMOHA €Bpa, IITO je
npubmkHO 15% pacmonoXuBUX cpencTaBa rere TpaHme. Tume he ykymHa cpeacTBa
KOja Cy W3 OBOT apamKMaHa 10 caja MCKOpWITheHa W3HOCHTH OKO 1,27 Muiujapau
CHeNMjaTHUX TpaBa Bydema, Wik oko 1,46 muiujapau eBpa, a To mpexacraBiba 273%
kBote PemyOmuke Cpbuje y MM®D-y u y rpaHuilamMa je TOBOJbHUJUX YCIIOBa
(¢uHaHcupama Harie 3eMJbe. Hamme, na CpOuja moByue cpeacTBa u3Haja uznoca oa 300
oacTo cBoje kBore Yy PoHay, Ha Ta cpeacTBa (PUHAHCHjCKe HHCTHTyHHje OH
miaahaja BMIIYy KamMaTy y BHCHHH O] [Ba OJCTO ToAHIII-e, [1a Cy IpoleHe J1a Ou
Tpebaso ypeauTu qa He Oyje TOJaTHOT MOBJIauyea CPeCcTaBa, 0 OBUM HETOBOJHHU]UM
ycIOBUMA.

[lecto pasmarpame SBA, mperoBapauku TiMm Brnage Cpbuje u MM®d-a cy
3apuiu 10 4. HoBemOpa 2010. rogune. [Totom je Binana Cpouje 3axsyukom, 05 bpoj
48-8970/2010 on 26.11.2010. roamHe YCBOjWIa OCHOBHE €IEMEHTE JO0roBOpa O
AKTUBHOCTHMA, KOje je OMJIO HEONMXOJHO CIPOBECTH 3a YCIICITHO 3aKJbYUHBAIHE IIECTE
peBu3mje, a TO Cy:

,»1. IIpenyor 3akona o Oyyery Pemy6nuke Cp6uje u [Ipeasor 3akoHa o u3meHama
U JlomyHama 3akoHa O INEH3HMjCKOM M MHBAJIUACKOM Ocurypamy, Bmana he ynyrtutu y
CKYNIITHHCKY Mporenypy, npe ceanuiie Ondopa n3BpmHux aupekropa MMO;

2. Huspanu nepunut cekropy npxkase y 2011. ronunu, usnocuhe 4,1% BII;

3. byyerom 3a 2011. ronuny Ouhe npeasubeHo yckiahuBame IUiata y jaBHOM
CEKTOpY W TIeH3H]ja, moueBiy o1 janyapa 201 1. rogune 3a 2%;

4. byygerom 3a 2011. ronuny 6uhe npensuleno jom nBa yckiahuBama ruiata y
JaBHOM CEKTOpY U MEH3Hja U TO:

- O]l ampwWiICKe IuIaTe W TeH3Wje - yckiahuBame he OWTH HW3BPIIEHO 3a pacT
MOTPOIIAYKHX IIeHA y MPETX0IHA TPH Mecela u

- 01 OKTOOapcke Iurare W TeH3mje - yckinahuBame he Outm M3BpIIEHO 3a 30Mp
pacta NoTpolIauKUX II€Ha 3a MPETXOJIHUX IIecT Mecelu U pacta peanHor BJIT y 2010.
romuan (m To 3a 1/2 yrBphenor pacra BJIl y 2010. roguHu, yKOJIWKO HCTU Oyje
MO3UTHUBAH).

5. Cy6BeHnuuje he ce 3aapxaTi HAa HOMUHAITHOM HUBOY;

6. IloBehahe ce Henamencku Ttpanchepu 3a 25%, y OIHOCY Ha HHUBO OBHUX
tpaHchepa y 2010. rogunu;

7. ITomrroBahe ce UBpcTa OrpaHUYCHA Y U3BPIIABAKY PacXoa 3a pode U yCIyre u
mporpamMa KpeIuTHE MOJIPIIKE;

8. O0e30eauhe ce yBpcTa KOHTPOJIA OTPaHUUCHA KAITUTATHE TOTPOIILHE;

9. Cmposemthe ce mepe 3a nmoBehame mpuxona y 2011. rogunu, kpo3 yBoheme
cnenu(uyHEe aKIM3e Ha IHUrapere, Ka0 M HEKOJUKO JAPYTHMX MamHX MOPECKHX Mepa,
ymaTty u3 gooutu npenyseha 3a 2010. roquny u cin.”’(byyercku uacrpykrop 2010/10).

W3Bpmiau on6op Mehynaponnor monerapHor donma (MM®), 22. neuembpa
2010. ronune 0100pHMO je MIeCTy PEeBU3H]Y KpeAUTHOT apamkmaHa ca CpOujoMm, yume je
omoryheno nmosnademe HOBe paTe o 373 munnona eBpa. (Press Release No. 10/513).
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OnemeHo je 1a je yop3aH omopaBak CpIICKe eKOHOMHje 3aCHOBaH Ha M3BO3Y U Ja
Cy CpIICKE BJIAacTH Ha 3a/10BOJbaBajyhy HauWH MpUMEHMIIE Iporpam JorosopeH ca MM®.
HacraBak ompe3He MOJIUTHUKE je O KJbYYHOI 3Hauaja, 300r mopacTa pH3HMKa 3a
MaKpOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCT, YyKJby4yjyhum pacT wuH(nanmje, BHCOK TPrOBUHCKH
nepunut 1 MoryhHocT mpenuBama kpuze u3 peruona. MM® je narmacuo na he Outu
noTpeOHN "O/UTyYHN HAOPH Ja OM ce OCTBApWIiIM 3arpTanu (puckaaHu muwbeBn y 2011.
roxuHu 300r pactyhux mputhcaka 3a Behy moTpommmy, Te aa he yOp3ame CTpyKTYpHHUX
pedopmu y Cpbuju, OMTH KIbBYYHO 32 OPHjEHTALIM]y CPIICKE €KOHOMHjE Ha MPOU3BOALY
pa3sMeHJBbUBHUX 100apa.

Aujarpam op. 4: Peanan pact BJII1 y Penmy6mumm CpOuju - CeKTOpCKH MpUKa3
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Hanomena:

- Ha nmwjarpamy cy mnpukaszanu cienehu cexropu: mnoseompuBpena (agriculture),
unayctpuja (industry), TproBuna (trade), rpaleBunapctBo u xorenu (constr. and hotels),
ocraio (other).

- youaBa ce pacT UHAYCTpH]je, allil U N1 MOJBOIIPUBPEE U CEKTOPa KOJUM CE HE Tpryje.

Useop: IMF, Republic of Serbia, Sixth Review Under the Stand-By Arrangement,
December 8, 2010.

262



Jlakie, 1a 3akJbydyuMo. 300T MO3HATUX €KOHOMCKHX M (PMHAHCH]CKHX KpeTama y
CBETY, TIaBHU LuJb porpama Cpbuje ca MM® je Ouito oapkaBame MaKpOSKOHOMCKE U
¢uHaHCHjCKe CTaOMJIHOCTH, Tj. CMameme Oyuerckor aepunura. Pememe mpobiema
MM® u Cercka OaHKa BUJE Ha ,,KJJacCHuaH HAuYMH y moBehamy mmopesa min y cMambewy
jaBHE MOTPOIHE, KOja 3a UCTUHY U yuHM npeBenuk aeo BT ox 44%.

,Y ciaydajy CpOuje ,,niputucak” MM®-a 6uo je y obmactuma pedopme jaBHOT
CEKTOpa W CMambUBamka jaBHE IMOTPOIIKHE, IITO je W WHade Tpedano m3BpmmTH. Jlake,
nputrcak je 6uo nmosutusa.” (Jypuj bajen, Exonomcku ¢akynrer - beorpan).

Onene MM®-a cy na je ¢unancujcku cucteM y CpOuju ycnemHo mpedpoano
CBETCKY (PMHAHCH]CKY KpHW3y, aqu Ja he TJIaBHM M3a30B OUTH Na ce M3ApKku Moryhu
HacTaBakK IMOTOpIIaBakba €eKOHOMCKHX YCJIOBA.

Jletasban mpuka3 (uHAHCHjCKUX TpaHcakiuja Pemyomuke CpOuje om cpemuHe
2001. rogune mo 31. geunem6pa 2010. ronuHe (Kpo3 TP paHHje OMKCAaHA apaH)XMaHa C
MM®-om) natu cy y tabenama 8 — 11. Tabene 5, 6, 8 u 10 gajy u mupu npukas, Tj. 0Ox
1992. ronune, jep ce ox Taxa pauyna wianctBo Cpouje y MM®D-y u ox taga MMO®
IIPaKTUYHO HCKa3zyje cTame CpOuje Ha pauyHuMa kog MM®-a.
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I1 AHAJIN3A EKOHOMCKOI CTABBA 'Y CPBUJU U
DAKTOPA KOJU CY YTUHAJIN HA AHI'A’JKOBAILE
MM®-A Y CPBUIHU

1. AHAJIM3A PA3BOJHUX IOTPEBA CPBUJE

Y Cpbuju cy poroBopeHe W JOHETe OpojHE pa3BOjHE CTpareruje, Koje Ou
BEPOBATHO 3axTeBaJie MHOT'O MpocTopa aa ce cBe mobpoje. Ca jemHe crpaHe no0po je
MMaTd TOJIMKO aMOWIMja, a ca Jpyre CTpaHe, CBH MPOOJEeMH ca KOjuMa CE 3eMJba
cycpehe, mokpehy pasmunubamke O HBHUXOBO] PEATHOCTH W OCTBAPHUBOCTH. Y CIICUIHA
penu3anyja ujbeBa, MoIpa3yMeBa U HCIyHhEemhe HEKUX MPeayClIoBa:

1. Monenmupame pa3BojHHX TOTpeda Ol CTpaHe apkaBe W 00e30ehnBame cHCTeMCKUX
MIpeIyciioBa U aTPaKTUBHOT aMOHjeHTa.

2. ledbunucame pernoHaiHe pasBojue crpareruje Cpouje u

3. Usrpaamy u pa3Boj uHGpacTpyKType.

Konnenr pasBoja Ou Tpebao na Oyne ommute npuxsaheH IpyHITBEHM LUJb,
npenoueH MM®-y, ka0 MHCTUTYLHUjU Koja Onmcko capahyje ca CBeTckoM OaHKOM H
JpYTUM pa3BOjHUM MHCTUTYLHja. [To3HATO je Ha mpumep n1a cy 3emibe uianuie EBporcke
yHuje Beh y moTmyHOCTM wu3rpaamie W MOACPHU30BAE CBOjY HWHQPACTPYKTYpPY
(nedbunucane y crparermju EY mo 2010. rogmne), Tako aa MOCTOjU MOTYhHOCT
mpeyieBamka HUXOBOT HMCKYCTBA, M W TOMepama HH(PPacTpyKTypHHX (OHIOBA Ka
Cpouju. MM® kao jenaH oj mMpomMoTepa pa3Boja, Y TOM CMHCJIY MOKe MHOIO /Ja
nomorie CpOuju — crBapajyhm nosutuBHy camky o CpOuju, caseryjyhm u
npemiaxkyhu Cpoujy kao MecTOM MOTOIHUM 32 HHBECTHPame, KAKO KO/ MOjeIHHUX
3eMaJba, TAKO M KOJ APYrux MehyHapoaHux (PMHAHCHjCKUX HHCTUTYLHja, CaBeTHMA
0 pacnogequ OyyeTCKHMX NPHUX0Aa M pacxoaa, HHPOPMHCAKHLEM O Pa3BOjHUM
TeHJCHIMjaMa Y PerHOHY M CBeTy, YI030PaBamkbeM Ha WINEKYyJaluje Koje y3poKyjy
KpH3e, YKa3uBambeM Ha 00J1aCTH Koje HajBUIle JONPHHOCE Pa3Bojy U Ha 3eMJ/be
CUTypHe MapTHepe, UTI.

1.1. Moaesnpame pa3Bojuux norpeda Cpouje

Mogenupame pa3Bojuux norpeda CpOuje mompasymeBa Ja ce y 003Hp y3My U
NPETHOCTH W MaHe CaJallikbe NPUBPENe, W W3a30BU W PH3UIM 32 OCTBAPUBAHHC
npenBul)eHOT MoJIena pacTa ¥ pasBoja.

Mehy u3azoBuMa Cy: pacT MHBECTHIIM]ja, WHAYCTPHUjCKE MPOU3BOHE (TIOCEOHO
npepahuBauke) u u3Bo3a. CyoyaBame ca OBUM HM3a30BHMa 3aXT€Ba IMOTIYHO APYrayuju
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NPUCTYI, OJ TMPHUCTyNa JO CaJa MPUMEEHCHOT, y CMHCIY pa3BOjHUX CTpaTeruja,
TIOJTUTHKA, MTOJICTUIIAja, APKABHUX UHTCPBEHIIH]A.

Wsrpagma MHIYCTPHUjCKUX KalalHuTeTa HUje TaKO CIIOp MPOIEC Kao HeKal, aau
CBAaKako je MOTpeOHO J0cTa BpeMEHa Jla C€ WCIUIATUBOCT YyJarama H JOKaxKe.
Hucuctupame caMo Ha CTpaHUM yJarambuma, 0€3 MOTIIOPHE YJIOTe JIP3KaBe MOKE BOJIUTH
OJUTMBY KallWTala, a paJHUKe NMPETBApaTH Y «CIIyre» HOBOT BiacHuKa. Ha mpumep, na iu
pamHuIM 9yBeHUX (padbpuka y Mrammju, Hemaukoj, @paHiryckoj paje 3a HalIy MpocedHy
wiaty ox 300 eBpa, u na au 6u ce Te gabpuka 3anpxkana y Cpobuju, ako 6 ce pagHUII
n30opunu 3a Behe tuare. HeOu, otunum 6u y pBy cyceaHy 3emMiby ca jeTHHOM paHOM
CHAroM W OJIHEJIW MPOM3BOAHE Kamanurere. HajjenHocTaBHUjU pUMeEp je ayTOMOOUIICKE
UH/IyCTpHj€, YUjU Ce KaNalUTeTH celle U3 3anajaHe y ucrouny Espormy.

MM® je CpOuju mpemioxnuo Boheme aHTUIMKINYHE (ucKaaHe nonuTuke. OBa
NOJMTUKA je WCIpaBHa M MOJpasymMeBa Ja JpXkaBa y «I00pHM» BpeMEHHMa CTBapa
pesepBe (OyueTcku cyQUIHT), KOju he KOpUCTUTH y «IomMM» BpemeHuma. OBa
MOJIUTHKA je cacBUM J100pa, caMo IITO HUje Aomnuia y npaBo BpeMe. CpOuju ¢y TPEHTHO
noTpeOHe MHBECTHIIN]E Y TIPUBPEY, a yIITeheBuHy HeMa.

AIMUHHCTpaTHBHE TpPHUTUCKE Ha TpuBpeay Tpedamo OM  3aMEHHTH
aIMUHUCTPATUBHUM IIOJICTHIIAjMa, J1a OM CMAmIIA OTPOMHE pa3lInKe Y PETHOHAIIHO]
Pa3BHjEHOCTH U MPOMaIake KOMIUIETHUX MpUBpeaHuX rpaHa. Kama 6u cMo nmpeokpenynn
CMep aJMHHHCTPATUBHUX aKIHja, Tj. MPUTHUCKE 3aMCHIINA IOCTHIAjUMa, UM Ou
00Jby TIOJIPIIKY OYTIETY, T€ TIOCTOJaHCTBEH paJ U )KUBOT O] CBOTA paja.

ConyjaaHu ujajnor, y 3aKOHY TOCTOjH, alu HU W y mnpakcu. Kamga Ou ce uynu
[JIACOBM HAyKe, IMpHUBpele, CHHIWKATA, YApPYKEma I10CJI0/AaBala, HEBIAIUHUX
opraHusanuja, gy 0u ce npobiemMu 3emibe, a OH ce JIaKIIe JAOIUIO U J0 pellerha.

On umsbeBa Koju ce skene nmoctuhu He3aoOmiia3aH IuJb Mopa OuTH: moBehame
Opoja 3amocieHuxX, yHamnpeheme paJHOr MOTEHIWjalia WHBECTHPAKEM Yy 3HAkE H
TEXHOJIOTH]Y, CMalEHhe CHPOMAIITBA BehUM COLMjaTHUM YKIbYUYHBAKHEM M AHTAKOBAHEM
ocespbrBUX Tpyna. Llmsb EBporicke yHHWje, M3paxkeH y NOKyMEHTY ,.Eepona 2020 je
noBehame Opoja 3anocienux Ha 75% pagHO akTHBHE momynanuje. Jlakie, uMamMoO HUCTH
npobsieM xao u EY, mana je mpoOieM HE3armocaeHOCTH Kao HITO CMO BUACTH U3 paHHje
JaTUX Tojaraka, najiexo Behu y Cpouju, Hero y EY. Ako ce ofIydyumo J1a IpUMEHHUMO
kopake EY, onna he ce mpomeHa BpIIMTH y mpaBiy €()KACHOCTH TpPXKHUIITA pajga U
yllarambeM Yy HIpOMEHY CTPYKType pajHe cHare, Npema 3axTeBHMMa HOBMX BIJIACHHMKA
KamuTana. Joll HEKOJNMKO 3ajeqHHYKuX Kapakrepuctuka Cpbuje ca EY je Benuku
IpoIIeHAT CTapemha CTAHOBHUIITBA, OCUIIake MIIajie - oOpa3oBaHe pajane cHare. [Ipobiem
HE3arocIeHOCTH, 3apajla U paJHuX yciosa je ,,0ype Oapyra®“ y EBpomnm, 300r uera cy
2009. u 2010. rogunaa obenexxeHe OPOjHUM IITPAjKOBHMA U HE33/I0BOJHCTBUMA PaTHHKA
(mTo je 3a Heke 3emIbe 3amaaHe EBporie 10 He1aBHO OMIIO HE3aMHCIIUBO).

[IpuBpennu pact 3acHoBaH Ha yciyrama, y nepuoay 2001-2008 romune, on
MM®-a je oremeH HEKBAIUTETHUM PACTOM.

HeoOwuHo je ma je eBporicka crpaTerwja OwWjia 3acCHOBaHAa Ha HCEJbaBamy W3
EBpore ,,ipspaBe’ TEXHOJOTHj€ U MPEOPHjEHTHCAY MHOTHUX aKTUBHOCTH Ha TPYKambe
yciyre. baHkapcTBO je HIp. CEKTOp KOME CcBaka Jip)kaBa IpHCKade y Tomoh, Kaj je Ha
TpaHUIIA TPONACTH, M KaJa je y MUTamy NpUBpea, apiivH je Apyraduju, Ap)KaBe ce
No3MBajy Ha (PyHKIIMOHKCAKE ,, TPKUIITHIX MeXaHu3ama*, Kao HajooJpHX pelmema. Mana
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¥ MIOMHCA0 J]a OCTaBHTE HOBUAHHMK Ha YJHIHM, yIyhyje Ha JIOTMUYaH pe3yiraT, Kako Ou
cII000THO TPXKUIITE JIeI0BasIo, 6€3 HIIp. ,,MOPATHUX “ KBAJIUTETA.

CraOunHocT LieHa M MUTambe MHIIanuje, CBpcTaan Ou y rpyny uszasosa. Ty Ou
CBpPCTaJIU U [IOpe3 Ha J0AaTHY BpeJHOCT. HaBeneHH eneMeHTH cy U3a30BHU 3a JApKaBy, jep
YUM Ce I0jaBU Mamak y OyueTy, JpaBa IOCEXEe 3a JeJHUM OJf OBHUX PAaCIHOJI0XKHBUX
cpencraBa wim 00a MCTOBPEMEHO, ca JApyre CTpaHe W3a30B je W 3a rpahane, uuje
JTyTOTO/IUIIHE CHPOMAIIICH¢ YHHHU r'a Makhe OTIIOPHUM Ha OBAKBE M32a30Be.

PemaBame mpobiieMa cuBe €KOHOMH]jE, Y CMUCITY TpeBohema CHBE €KOHOMHUjE Y
Jierajine TOKOBe, MOrJjio Ou Ja uma ao0pe pesynrare. Hajuemnhe ce kao Mmetos npeBohema
CHUBE EKOHOMHM]jE y JIETAJIHE TOKOBE KOPUCTH TIOJUTHUKA ,ITarna W Imaprapene’. Jlakie,
O0oJbe O pemierme OWII0 CTPUKTHO TIONITOBAaK€ 3aKOHA, HEr0 Yy CHBO] €KOHOMUjU
cII000/THO JIeTIOBAhE TPXKHILTA, aKO ce Kenu noctuhu myHuju oyuer. CacBUM jeAMHCTBEH
ciyyaj y Cpbuju je 1a paaHHK OJ CBOje 3apajie M3/Baja HOBAIl 3a MMOpe3e U JAOMPUHOCE,
KOje je Tociio/aBall Mo 3aKOHY JIyKaH Ja yIUIaTH, ajld He YIUIaTH. 3aKOH He KaXmhaBa
HECAaBECHOI' IOCJIOJIaBIla, PaJHUKY OCTaje HeloBe3aH CTaxK, HeMoryhHocT kopuihema
3JIpaBCTBEHE 3alLITUTE, a OU Ha Kpajy JpkaBa MMOKPUJIA CPECTBA KOje AyTyjy HECAaBECHH
MIOCJIOAABLM U peJlaKcHupaja ra o 3aKOHCKe 00aBe3e M HeJeralHO 3a/Jp’KaHOI HOBIA
HaMEHEHOT 3a Tope3e U JIOTPHHOCE.
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1.2. PernonayiHe pa3BojHe cTpaTeruje u usrpaamwa uigppacrpykrype Cponje

Pernonanuu paszBoj CpOuje Tpeba mocmarpaTH Kao BaXkKaH IUJb Y KOHTEKCTY
capaame ca MM®-omM, anu u IpyruM KpeauTopuMa, jep Iyrose 3emibe Tpeda u Bpahatw,
a To ce He Moxe mocTuhy Ha 0a3u MOJHUTUKE, HETO ce MOCTH)KE Ha 0a3u eKOHOMCKHU jaKe
U KOHKypeTHe mpuBpene 3emibe. CBakako beorpan jecte Hajpa3BHjeHHjU LIEHTap Halle
3emusbe. Mako je beorpaacka obmact y 2008. rommuu ydectBoBasna ca 49% ykymHOT
peny6mmukor npuxona, 52% ykynHe mpooutu u 56% xanutana (IlocTkpuzHum mMogen
e€KOHOMCKOTI pacta u pa3Boja Cpouje 2011-2020, 2010, ctp. 270), KOHKYPEHTHOCT U
npyrux peruoHa CpOuje ocHOBa Cy IOKpHBama CBera OHOI IITO CMO JIO Caja BHIIE
TPOIIMJIM HEro IITO CMO MPOU3BOJAWIM, U CBHUX HAarOMHJIAHUX JIyroBa M3 MPETXOJHUX
roguHa. Huje cnyuajuo na EBpornicka yuuja, OEL/L, Ceetcka 6anka, YHU/1O, YHAII u
npyre wmehyHapomHe opraHu3aluje TOJUKO WHCUCTHpAJy Ha 3HAuYajy pErHOHAHE
MIOJIMTUKE E€KOHOMCKOI pa3Boja 3a IEJIOKYIIaH EKOHOMCKM pa3BoOj 3€MJbe U Ha
HAI[MOHAIHOM M Ha Mel)yHapoJHOM HHUBOY.

Pernonanna HepaBHOTEXa NpuBpenHe cTpykType CpOuje HapouHuToO je Jom1uIa J10
U3pakaja HAaKOH BEJIMKHUX TPaH3ULMOHMUX IPOMEHA, KOje Cy JIOBeJe JI0 raliemka MHOTHX,
Ipe cBera BeUKUX WHAYCTPHjCKUX MOTOHA, a IITO je 1ajbe Y3POKOBAJIO ralemhe MaluX U
cpeamux mpeayseha koja cy ux omciyxwuBajia. [IoToM cy KpeHyse BelWKe MHIpalyje
panHe cHare (Koja je ocrana 0e3 mocia U CpecTaBa 3a )KUBOT) JEJIOM y MHOCTPAHCTBO, a
JIeJIOM y TJIaBHU I'paJ] 3eMJbe, TJI€ Ce jJOII U MOTJI0 poHahu 1o Heko pajaHo MecTo. Ctona
HE3aIl0CIEHOCTH y MojeauHuM noapydjuma je yak u3melhy 60 u 70%, xao mmnp. Tytun
67,2%, JloseeBar 65,2%, XKutopaha 66,2%, IIpemeso 66,3%, Jlebane 70,1% u bojauk
70,9%. Tume cy ce mnpoayOuie peruoHagHe IUCHPONOPIMje U MYJITUIUIMKOBAIH
npobseMH, Kako y OJIHOCY Tpaji-Cello, TaKo M OJHOCY Ha €KOHOMCKY, COLUjaJIHy U
neMorpad)CcKy yjeIHAue€HOCT pErdoHa. TpaH3WIIMOHW TIPOIEC j€ HajBHINE IOTOIANO
uHIycTpujcke peruone Cpouje. Ckopo je HeoOjalmuBa TOIMKA LEHTpaIu3alnja 3eMibe
Ha INTETy JAeBacTHpaHux noapy4dja (20 MHIYyCTPHjCKUX TIpajoBa KOjU CY y OJHOCY Ha
nesenecere m3ryomnu Buine o 40% mocnoBHOT npuxona u Buiie o1 50% 3amocienux us3
npepahuBayuke HHIYCTPHje), T€ MPONAAakbe cTape HHPPACTPYKTYpPE U HEMHBECTHPAE Y
HOBY WHGPACTPyKTypy. AHanmm3upajyhm wu3 pasHHX YIJIOBa OBy MPOOJIEMATHKY
3aKJbydyje ce€ Jla je TO HIAK pe3yiaTaT  HeJoCTaTaka CHCTEMCKHUX pellema |
MHCTUTYIIMOHAJIHUX MEXaHHU3aMa.

Pa3Boj CpOuje je HajBHINE KOHIIEHTPUCAH y BEJIMKUM LEHTpUM. Tako cy u
oTBapameM mnpuBpene CpOuje mpemMa HHOCTPAHCTBY, MHBECTHTOPH IMOKYIIaBald Ja ce
JOIMpajy MTO OJIMKE IIEHTPUMAa KOjU UMajy KOJIMKO TOJIMKO pa3BUjeHy HHPPACTPYKTYDPY,
HEOIXOJHY 32 HOPMAaJHO CBAaKOJAHEBHO MOCJIOBame. THMe Cy pypaiHa Mojapydja OmneT
3ao6ulena, a MOTeHNMjadl ocTanu Henckopumrhenu. CBa mpuBpena, Mmorio 6u ce pehwu,
KOHIIeHTpHcasna ce y beorpanckoj u JyxHo0aukoj o0acTu, a THME U pajiHa CHara, JIoK ca
Jpyre CTpaHe UMaMO H3pa)keHe MpolsieMe ca JIPACTUYHHM CMambHBamkeM Opoja Jbyau y
JIeBaCTUPaHUM TOJIpydyjuMa U cBe Behu Opoj Hepa3BUjeHUX Moapyyja. Tako maHac mMamo
Ja ce y Hepa3BHjeHa Tojpydja yOpajajy Jabmanumuka, [lummcka, Pamika, Pacuucka,
Humagcka u Tornuka oGmacT (Hekax BaKHU UHAYCTPH]CKH HEHTPH).
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Ta6esa 6p. 1: Peruonanuu edextu npuaruzanuje y Permyonumm Cpouju, 2002-2008.

(-y %)
bpoj
OBJIACTH IMpenyseha | 3anocaenoct | Kanuran | llpuxon | Jodour | I'ydurak
Bopcka 33 - 40,7 -61,8 204,7 2936,6 - 35,0
bpannuencka 62 -43.4 5,0 61,9 -46,9 -17,1
beorpancka 584 -473 13,2 70,4 7273 93
3ajedapcka 44 -51,8 -37.4 46,0 -45,1 4440
3anagHobOadka 96 -47.9 5,5 52,5 96,1 171,1
3natubopcka 98 - 46,1 -1,6 96,9 1377,7 - 13,9
JaOmannuka 57 - 64,8 -45,9 6,7 - 38,6 -16,4
JyxunobGanarcka 119 -41,9 24.6 46,2 166,5 197,7
Jyxnobauka 269 -43.3 12,8 57,5 678,9 -3,0
Konybapcka 57 -47,6 - 30,0 59,9 829,8 21,2
MauBaHcka 76 - 50,6 17,3 77,9 808.,9 - 25,8
MopaBuuka 78 -59,7 -10,5 37,0 129,0 -48.0
Humascka 113 -42,1 -43.7 57,4 501,6 26,1
[Tuporcka 24 -49.7 -69.9 17,7 10428.,6 -72,6
[TogyHaBcka 43 -329 -57,7 302,1 48547 30,2
ITomopaBcka 57 -73,4 -28.8 70,7 1558,1 -304
ITuumcka 41 - 28,8 - 45,5 68,1 52,8 422 .4
Pacuncka 51 - 40,5 40,4 111,7 1765,9 -37.8
Pamika 59 -379 -19,1 48,1 2219 -5,8
CeBepHOOaHaTCKa 98 -46,0 -22,1 50,0 45,0 101,7
CeBepHoOauka 100 -339 -16,8 46,8 2349 345,3
CpeamobaHaTcka 91 -48.2 10,2 354 1701,2 -337
Cpemcka 84 -44 .4 -27,5 47,6 247,1 55,4
Tomnnuka 17 -67,4 - 56,7 - 13,3 102,9 71,2
[lymagmjcka 54 -42.4 -44.0 58,0 153,6 13,6
YKVYITHO 2.405 - 46,5 -83 72,3 398,9 25,8

Useop: T'pyna ayropa, [locmkpusznu mooen exkonomckoz pacma u pazeoja Cpouje 2011-
2020, 2010, ctp. 267 - 268.

HuBo koeduiujenta orBopeHoct ekoHomuje y 2008. roaunu je uznocuo 80% (y
oxHocy Ha 21% y 2001), roBopu HaMm O TOME Ja jeé CIIOJbHOTPTOBHHCKA aKTHBHOCT Y
MOpacTy, MaJia MU KOHCTAaHTHO OeJIe:kuMo JeUIHT CrioJbHE TproBuHe. Moryhe je aa je u
OBa YMIbCHUIIA YTHIIAJIa HA TO J1a Cy JoMahu mpow3BOIM, W HajjeTHOCTaBHHUjE H3paje,
3aMEHCHU YBO3HUM, Kao W Jia je CTBOPEH jOoIl ApacTUIHHUjHU ja3 y octBapeHoM BJIIT mo
IJIaBHM CTAaHOBHHMKA W3Mel)y pa3BHjEHHX W HEpPa3BHjEHUX MOJpydYja, KOJH j€ HIIP. KO

I'pana beorpana 16 myta Behu y ogHocy Ha TOTUIMYKH OKPYT.
[Ito ce THYe WHBECTHUIH]A,

OHE Cy TMpe CcBera OKpPEeHyTe Yy TpaBIly

PEKOHCTPYKIIMje, MOJEpHHU3aluje M ojpkaBama mnoctojehux xanamurera (54,2%).
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Beorpancka u JyxxHoOauka obmact uMajy Hajsehe ydemihe y yKymHHM HMHBECTHUIMjaMma,
Behe o1 50%, mTO TOBOPH O BUXOBO] aTPAKTUBHOCTH 32 HOBE MHBECTHLHje (MTOCEOHO 3a
CTpaHe yJjaraue), a oner beorpajicku pernos u peruoH BojBoanHe yuecTByjy ca 64% y
BJIB unnyctpuje Cpouje.

Benuku npoOriem cpricke mpuBpeze mpenctaBiba cBe Behe 3aoctajame CpOuje 3a
EBpormom y morsneny pacrnoiioXWBOCTH U KBaJUTETa [ENOKYITHEe HH(pacTpyKType: MyTHE
U JKelle3HNUKEe, eHepreTCKe, TeIeKOMYHHKAIMOHe, JIOTHCTUYKE, KOMYHAlHe, a TIpe CBera
OHOra Jena WHQPACTPyKType KOjU TPEACTaBJba MPEIYyCIOB 3a IMPHBIAYCHE CTPAHUX
uHBecTUIMja. 3a pa3Boj Cpbuje je o1 u3y3eTHE BaKHOCTH Jia LITO Mpe 3aBPIIU KIJbY4YHE
UHPPACTPYKTYpHE MPOjEKTE U TUME CTBOPU IMPEIYCIIOBE 3a Opku pacT U pa3Boj. Kana je
y nuTamy (UHaHCHpame MoOoJplIama moctojehe W pa3Boja HOBE WHQPACTPYKTYpE,
IIPUOPUTET, TOpeA cpeicTaBa MehyHapoJqHMX OpraHuzalifja, jeé M CTBapame
3aKOHOJABHUX OKBMpa 3a Behy capalmy M MapTHEPCTBO NPUBATHOT U JaBHOT CEKTOpA.
WNuBectupame y nHGpacTpyKTypy OWIIO je Ha pEerHOHAJIHUM BIACTHMA, yuje ydemrhe y
nHPPACTPYKTYpHUM ynaramuMa je Owno y BucuHH on 70% y omgHOCYy Ha ynarama
Jp>KaBe, IITO je jOII jeJlaH pasJior Ja ONIITHHE ynaJbeHuje o beorpaga nMajy 3Ha4ajHO
Mame JIOKaJdHe OylIeTCKe MPUXO0Je W yclel HeAOCTaTKa CpelcTaBa 3HaTHO MambH OO0MM
yiarama y UHQpacTpyKkTypy.

Ta6ena op. 2: CtpykTypa peasiHOT cekTopa npuspene Cpouje no peruoHuMa
-y 2008. roguHu

| BojBoauna | Beorpanckn | 3anagnu | HNcTounn | Hlymanuja | JyxHHI | KM

Ipuspena Cpouje = 100

BJIB 234 52,6 5,0 5,9 7,6 5,0 0,5
[Ipemyseha y

WHIYCTPUjU 25,6 31,5 10,8 7.5 13,6 10,5 04
3anocneHu y

WHIYCTPHUJU 26,7 241 8,7 11,8 15,7 11,0 1,8
Yuemthe pernona y B/IB cexkropa, Cpouja = 100

ITosrompuBpena 61,7 26,4 2,5 3,9 4,1 1,2 0,2
Nunycrpuja 30,2 33,8 7,0 9,9 10,7 7,4 0,9
I'paheBuHapCTBO 17,9 57,2 7,5 4,3 8.0 4,9 0,2
VYenyre 15,3 70,8 2.9 2,7 5,0 3,2 0,1

Uzeop: T'pyna ayropa, Ilocmkpusnu moden ekonomckoe pacma u passoja Cpouje 201 1-
2020, npema: PerryOnudky 3aBoJ1 3a pa3Boj

Hajsumme cy mocne 2000-te roanHe mMOroheHHW JOMUHAHTHU CEKTOPH IMPHUBpEIC
Kao IITO Cy, METATHW KOMIUICKC, PYIapCTBO, TEKCTHIIHA HHIYCTpHja W JIPYTH paHHje
MIOMEHYTH CEKTOPH Y JCBACTUPAHOM TOJIPYYjy, a KOJH Cy AHTaXOBAIH BEIHUKH OpoOj
paHO-CTIOCOOHOT CTAHOBHHUIIITBA.

Jlakme, na 3akjbyd4uMoO, 32 PaBHOMEPHHUJU PETUOHAIIHM €KOHOMCKH Pa3BOj HajIpe
Cy moTpeOHU oaroBapajyhu WHCTHUTYIHOHAIHHU OKBHPH, KaKO Ha IICHTPAJIHOM HUBOY,
TaKO M Ha JIOKAJIHOM HUBOY, alld ¥ IPOMOTHBHE KaMIame, MPOrpaMH IMOJPIIKE U JAPYTe
MOJICTUIIAjHE AKTUBHOCTH.
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2. AKTYEJIHA EKOHOMCKA CUTYALIMJA U ITPOILEC
TPAH3UIUJE CPIICKE IIPUBPE/IE

CBeTrcka eKOHOMCKA Kpu3a 3aTekja je nmpuBpery CpOuje y BeoMa TEIIKOM CTamby
Koje je, u3Mely ocTtayior, KapaKTepucaio: BUCOKa CTONA HE3aroCIeHOCTH, BUCOKA CTOMa
uHnanymje, uzpasutu nepunut pauyHa Tekyhux mahama — NPBEHCTBEHO yCIen
nedunuTa y CroJbHO] TproBuHHM (Aeduiut miuahama mpema cery y 2008. roaunHu
M3HOCHO je 2,3 Muiujapje jJojapa), HarjamieHa CHBa €KOHOMH]ja, MaCOBHO M30eraBame
nopesa u JornpuHoca (koje Huje mpaheHo oaroBapajyhoM KOHTpPOJOM M CaHKIIMjaMa),
BEJIMKA HEJIMKBHIHOCT TMPUBPEIHUX CyOjekaTa, He3aBpIIeHAa NpuBaTu3anuja npaheHa
OpojuuM cinabocTHMa, BENHMKH YHYTpallllbd AYTOBH, TEIIKOhe y oapkaBamy Kypca
JMHApa, BUCOK HUBO KOPYIIIH]j€, BUCOK MPOIIEHAT CHPOMAITHOT CTAHOBHHUIITBA, U IPYTO.

Exonomcka kpusza y PemyOmuuu CpOuju je 1y0oKO yKOpemeHa W Tpaje jocTa
JyTO, a Ha CBE TO Cy C€ HAJ0BE3MBaJIC HEAJICKBATHE Mepe EKOHOMCKE TOJIHUTHKE, TaKO Jia
Cy y3polLu KpH3e pa3u4uTH, alu CUrypHo na npuBpena CpbOuje Huje momrehena Hu
yTHIaja CBETCKE €KOHOMCKe Kpu3e. Hanme, n mopen pacra xoju je 3adenexen ox 2001.
1o 2008. roguHe, TO UMAaK HUje OMIIO JTOBOJLHO J1a ce KOMITeH3yje Bpio omrap nag b/II1-a
u3 jaeseaecetux roauHa. Kao mocnenuna tora, no cpenune 2008. romune CpbOwuja je
nocturaa camo oko 70% BJII1-a nmpousseaenor 1989. rogune (EBPH, 2008), mro je
HajMame o]l cBUX 3emasba Jyrowcroune EBpome. I'maBHuM TeHepaTopu pacra Ouie cy
yCIIy»KHE JIeTIaTHOCTH: TProBHHA, caoOpahaj, CKIauIITenhe 1 Be3e, yCIyre (MHAHCH]CKOT
nocpenoBama, [ITT yciyre u tenekomyHukamuje, mro je MM® oreHHo «He3apaBuMy)
pacTom.

HaBenenu ytunaju cBercke punancujcke Kpuse Ha npusBpeny CpOuje HEeMHHOBHO
Cy C€ OJ[pa3uiIi Ha YKYIIHHU >KUBOTHH CTaHAap/ HAuUX rpabhana.

I'mobGanna ¢unancHjcka M exKOHOMCKa Kpu3a ocetmwna ce y Cpbuju y apyroj
nonoBuHu 2008. rogune. [lo kpaja 2008. roauHe, A0NUIO je 1O CHaKHOT maga gomahe
HNOTPaXIE, CMalkbElha M jaBHE M IPHUBATHE INOTPOIIHE M CHAXKHOI CMambema H3BO3a.
WnnycTtpujcka npou3Boama je o1 aBrycra o aeuemopa 2008. ronune onana 3a 3,4%. ¥V
npBoMm kBapTaimy 2009. roaune, omao je (QU3MYKH OOMM HHIYCTPHjCKE MPOHU3BOIHE
(-16,9%), manomnponaja (—11,7%), typuzam (—6%), uzBo3 (-23,8%), yBo3 (-25,7%) u
yKymaH Opoj 3amocienux (—0,6%). [lag wHAyCTpHUjCKE MPOU3BOIHE OHO j€ HAPOUHUTO
CHa)kaH TOKOM mpBux net Mecer 2009. roaune, anu je 3aycTaBibeH y jyHy-jyiy 2009.
TOJMHE, TAaKO J1a je KyMYJaTHBHO CMameHkhe Ha TOAMIIBEM HHBOY MOCIE CeAaM MeCed
2009. roaune uznocuno 17% (Crercka 6anka, 2009).
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I'paduxon 6p. 1: BAIT Penny6nuke Cpouje, 1999-2010.
- croma pacra (y %)
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Hanomena: [Togarm 3a 2009. u 2010. roguHy cy naty Ha 6a3u MpoIeHe

U3zeop: HBC, Cmamucmuuku 6unmen, nenemoap 2010, ctp. 88

On kpaja 2008. rogmue, CpOuja je 3arpaxuna (UHAHCHjCKY MOMOh 0
MehyHapoaHuX (PMHAHCH]CKUX MHCTHUTYIIH]a, T€ Cy IoroBopeHa cieneha cpencraa:

» YV janyapy 2009. roguae, MM® wu cpricka Biaja MOCTHUIJIE Cy CIIOPa3yM O
crenn ©Oaj apamxmanom opn 402,5 wmwimona eBpa (kao Mepa
MIPEIOCTPOKHOCTH), Aa OU ce ojayane aeBu3He pezepse Cpouje.

» MM® je 15. maja 2009. roaumHe 3aBpUIMO TPBY PEBU3H]Yy pe3yJiTara
Cpb6uje y oxBupy SBA u moehao moapiiky Ha oko 2.942 mwnmjapie
eBpa, mro oarosapa 560% kBore Cpouje unu 63y 10% menor bBJII1-a.
MM® je 9. cenrem6Opa 2009. ogobpuo u nocedbHy aoxeny 41,7 MunroHa
CIP unm 45,2 mununona espa Ha pauyH CIIB Cpouje.

» 3HaTaH NOpPWIMB CpeIcTaBa CTUTa0 jeé H oJ Kpeauta EBporicke
WHBECTHIIMOHE OaHke y BUCHHHU of 250 MuinoHa eBpa 3a moMmoh mManum u
cpenmuM npenysehuma; EBponicke yauje y Bucunu oa 120 Musrona espa
3a MoJpIIKY OyueTa u3 npeanpuctynHux ¢ongoa u EBporncke 6anke 3a
00OHOBY W pa3Boj, TOjeIMHNUX BJIa/Ia U TTOCIIOBHUX OaHaKa.

Hajsehn mnpobGremu ca kojuma ce Cpbuja cyouymna, Kao IITO Cy:
NeUHAyCTpUjann3aiyja, pactyha HE3amoCIeHOCT, CIOJFHOTPTOBUHCKH JIeDHUIUT W
CIOJbHA 3a/1y>KEHOCT, MpOOJIeM CHpPOMAIITBA W JPYTH, NMPEAMET Cy HAIIMX HapeIHuX
aHaJu3a.
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2.1. Heycneo Moies1 TpaH3uIuje (CTpaTelIKU NaPTHEPH, NPUBaTU3aLN]a,
Judepaausamnuja)

HNaxo je Tpansuimja y CpOuju 3amodesna HEUITO KaCHHUj€ HETO Y JPYTUM 3eMJbaMa
y HallleM OKpY)Kelby, PEeTHOHY WMJIM MaK Y OJHOCY Ha 3emJbe OuBuier VctowHor Gioka,
HUje JIOHEeJa MO3UTHBHE TIOMAaKe KaKo Ce ¢ MOYeTKa TPAH3HIIKMje MOTJIO OUYEKUBATH, HUTH
je ucKopHuIIheHO TO3UTUBHO MCKYCTBO JPYTHX 3eMaba Jla ce U30erHy HeKe CTaHIapIIHE
3aMKe. ,,ClloBeHHja je mocedaH citydaj cTabuiIHe TpaHchopMalyje U yCIelHe npuye, 6e3
JTUPEKTHE 3aBUCHOCTH OJ1 Mel)yHapomHUX (PUHAHCH]CKUX WHCTUTYNHja. Moke OuTH 11a je
TO aNTepHATHBE HAa HE-AITEPAHTUBHY, MapaJurMy HEOJHUOEpalHOT MOJIeNa, HAMETHYTOT
on ctpane MM®-a u Csercke 6anke!* (Krastyo Petkov, Yausepsurer y Codujn).

,» I pancopmarnmja ceojune y CpOuju BpiieHa je Ha 6a3u pa3IuIuTHX MOJENA U Y
pasHum Bpemenuma. OJ Tpu NO3HAaTa MoOJeja TpPaH3MILMje NpPUMEHHBaHA Cy [Ba:
pagHUYKa OJTHOCHO MHCAjIepcKa MpUBATU3alMja W MPOoJjaja T3B. CTPATEIIKOM MapTHEpPY,
oK Tpehu Mojen Baydepuszaiuja, je JACTUMHYHO M HEYCHCIIHO MPUMEHEH U TO TNPHU
Kpajy npuBaruzanyje.” (Mumopax Yukosuh, 2009, ctp. 368).

[Tpouec npuBatuzanuje y Penyomunu Cpouju 3amoueo je neremopa 1989. ronune
yCBajambeM ,,caBe3HOr 3akoHa O MPOMETY W pacrojaramy APYIITBEHUM KalUTaIOM.
(,,Cmyxx6ern muct CDOPJ”, 6poj 84/89). 3akoHOM 0 M3MEeHaMa W JOMyHaMa 3aKOHA O
MPOMETY M pacloiaramy JAPYHITBEHUM KanmuTajiom, u3 aerycra 1990. roaune, Ha3uB
3aKOHa MPOMEHEH je W TIacuo je 3aKOH O JAPYITBEHOM Kanurtamny. (,,CiayxOeHu IucT
COPJ”, 6poj 46/90). PenyOmmuku 3akoH O YCIOBHMAa W TOCTYNKY IpeTBapamba
JpYIITBEHE CBOjUHE Yy Jpyre oOnmke cBojuHe, AoHeT je 1991. romume. (,,CiyxOenun
rmacauk PC”, 6p. 48/91, 75/91, 48/94 u 51/94). 3akoH 0 CBOJUHCKO] TpaHCHOpMaIU]jU
nouet je 1997. ronune (,,Ciyx6enu rimacauk PC”, 6p. 32/97 u 10/01), a Baxxehu 3akoH o
npuBatuzanyju 2001. romune (,,Cnyx6enu rmacauk PC”, 6p. 38/01, 18/03, 45/05 u
123/07).

[Ipema mOMEHYTHUM 3aKOHHUMA, MOYKEMO PA3IUKOBATH TPU MOJIENIA MPUBATH3AIIH]C
y Cp6uju (bpanko Menojeuh, 2009, ctp. 1-7), u TO 10 IporpamMumMa u3:

1) 1990. ronuue (YCI0BHO Ha3BaHUM TP>KULIHUM MOJIETIOM).

[lopen akmumoHapcTBa 3allOCIEHUX, Kao OCHOBHOT METOJla NpHBaTH3alMje,
KopumheHu cy Takohe u Ipyrd METOJH, U TO: Mpojaja mnpeay3eha eKCTepHUM KyTIHUMa,
eKCTepHa JOKANUTAIN3alNja, TPUBATHU3AIMja KPO3 KOHBEP3Hjy IyTOBa U KPO3 3ajeTHNIKA
ynarama. HeratuBan yTwIlaj] Ha NMpUBATHU3ANM]y WMalu Cy: xurepuHdianuja u3z 1993.
roauHe, pepanopusanuja u3 1994. rogune (koja je MOHUINTHIIA JOTAAlIkbEe PE3yiTaTe
NpUBaTU3allMje W TIPUBATU30BAaHU JIeO JPYLITBEHE CBOjUHE CBElla Ha HEKOJIHUKO
npoueHaTa) 1 3akoH U3 1996. roanHe YMjuM TOHOIIEHEM JIpyKaBa IOCTaje BIACHUK CBUX
CpezacTaBa 3a MPOU3BO/bY M CBUX MPUPOIHUX OOTacTaBa.

2) 1997. romune (eratuctuuku wmoxen). OBaj wmopmen, wusmehy ocraror,
KapakTepuiny: noBehana joMuHaNMja MapTUjcKe HOMEHKIAType, HEOpOYaBame Mpoieca
MpUBaTH3alMje JAPYIITBEHOT M JPXKAaBHOT KamuTaja © Heo0aBe3HOCT Ipoleca
npuBaru3anyje (,,CBU OOJIHIIN CBOJHHE CY PABHOIIPABHU ).

3) 2001. rommHe (WM3pa3uTa TOMHHAIMja TAPTHJCKE OMPENCIbEHOCTH, Koja
0JITydyje KOMe, KaJia ! TT0 K0joj IIEHH he ce U3BPIIUTH Mpojaja HMOBHHE.
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[Ipouiec mpuBaTu3anyje y NpeTxXoJHUX JIEBET TOAMHA, TIOPEI OCTAIUX, UCIIOJHUO
je cnenehe cnaboctu (Pajko KocanoBuh, Cama Iaynosuh, Jby6an JKurmynna, ,,Kpaj
MpHUBaTHU3alMje, TOCIEIUIe M0 eKOHOMCKH pa3Boj M HesamocieHoct y Cpouju®, 2010,
ctp.129-140):

1) Benukum Opoja pacKMHYTHX KyIHOIIpOAajHUX YyroBopa (Hajuemhe 300r
Hermahama KymomponajHUX paTa, HEeW3BpIIaBama o00aBe3a W3 COIMjaTHOT Iporpama,
HEW3BpIlIaBamka 00aBe3a W3 MHBECTHUIIMOHOT MPOrpaMa, U HEMOIITOBamkE 0/peade aa ce
00e30e1 KOHTUHYHUTET TPOU3BOIHE);

2) mwhb BeNHMKOr Opoja TpHBaTH3alldja je OWO CTHUIAKkE BIIACHUINTBA HAa
rpal)eBUHCKHM 3eMJBUINTEM M O0jeKTHMa paJy BHUXOBE Jajbe MPEeIpojiaje, pacipoaje
UMOBHMHE mpeay3eha W u3Blaueka HOBLA M3 mpeny3eha 3a JMYHY KOPUCT HOBOT
BJIACHUKA, 3ay3UMarbe TPIKUIITA, a HE OJIp)KaBabe U 0’)KUBJbaBabe MPOU3BOJIILE;

3) HaMepHO Tepame npeayseha y credaj oll CTpaHe HOBUX BJIACHUKA, HA HAYMH
IITO j€ U3 UCTUX M3BJaveH kanutai (138 nmpuBaTtnzoBanux npemnyseha otumuio je y creuaj
1o mapta 2010. rogune);

4) onTepehnBame MIMOBMHE TPHUBATU30BAHUX Ipeay3eha Xumorekama 3a KpeauTe
y3eTHuX oJ 0OaHaka, KOjeé Cy HOBM BJIACHUIIM WIM HUXOBa mpeay3eha mpoTuBmpaBHO
TIPUCBajajy;

5) Bemrauko yBehame BpPETHOCTH OINpPEME M CpEeACTaBa, KOje Cy IO OCHOBY
JIOKAIUTAIN3aI1j€ HOBHU BIACHHUIIM OMIIM Ty KHH Ja YHECY Y IPUBATU30BAHO JPYIITBO;

6) KyrnoBHUHa npeay3eha HOBIIEM CYMJBHBOT MOpekia (,,1ipame” ,,IpjbaBOT”” HOBIIA
KpO3 IpUBATH3AIH]Y);

7) aHOHUMHU CTBapHH KyTIH Npery3eha cy KymoBanu Bulle npeay3eha (mo gecetr
W BHUIIC), HA HAYWH INTO Cy HM3a CTBApHUX BJIACHUKaA crajaine ,,0ff shore” kommanuje
CPIICKOT TMOpeKJIa, WK C€ Y ’bUXOBO MME Kao KYIIIH 10jaBJbyjy pohalu, mpujaTesbu U Jp;

8) mpozaja IpyMTBEHOT KalKMTaja M0 BUIIECTPYKO HIDKUM IIeHaMa O]l ,,peaHuX
(MMOBMHA W TIOTpakMBama MPUBATH30BaHUX mpeayseha Omma je BumecTpyko Beha on
MIpOJIajHE TIeHe U TyroBa npeayseha);

9) HamemmTame TCHIEPA,;

10) mocrojame ciyuyajeBa HeJeTaqHe W TMPOTHUB3AKOHHWTE IPUBATH3ANMIEC - Y
nepuonay on janyapa 2005. no cenremOpa 2009. roaune, 300T HENIPABUIHOCTU Y TOKY
mpolieca IMpuBaTU3alMje W ,,JJMYHE KOPHUCTH BIJIACHUKA® TIOJMHETO je YKymHO 428
KPUBUYHUX TpHjaBa.

11) mpuMemeHn KOHLENT MpUBATU3AlMje MOJCTUYE COLMjaIHy HEOATOBOPHOCT
HOBHX BJIACHUKA;

12) ¢daBopu3zoBame IpkaBHUX NpPUXOJa OJ MpUBaTH3anuje (1a ce oX mpojaje
npeny3eha mnomymaBa Oyyer, He Boaehu padyHa O mMOcCieauIiama), a KPTBOBAHE
€KOHOMCKOT pa3B0ja U OJ[p>KaBame 1 MoBehame HUBOA 3aMl0CIEHOCTH;

13) moBehame HE3aMmOCICHOCTH, a ca oM OeJle, CHpOMaIITBa, 04Yaja v COLMjaTHOT
Oe3Haha;

14) xpueme pagHONPABHUX TMPOIMHCA Yy TOTJENy 3apaja, yIUlaTe COLMjaTHUAX
JoTprHOCa (3a TIEH3WJCKO M 3JIPaBCTBEHO OCUTYpambe), PaJHOT BpeMeHa, 3alllTUTE Ha
pany, mperoBopa o ycjaoBUMa paja H CI;

15) cBe Behm Opoj mTpajkoBa, Kao TOCIAEAHWIIA TMPUMEHEHOT MOJena
pUBaTU3alIN]¢;

16) mpeayro Tpajame pecTpyKTyHpama y IOCTYIKYy IpUBaTH3AalIj¢;
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17) neunaycrpujanu3zanyja Kao NOCIEANIIA polieca MpUBaTH3Aallje;

18) cBe m3paXeHUjU TPOLECH ,,ceJbemha’ MPUBATH30BaHUX Npeayseha y chepy
,»,CUBE” EKOHOMH]eE.

Y mepuony ox 2002. no 2010. romune (3axspyuHo ca 31. mememOpom 2010.
roaune), y Peny6uui CpOuju npuBaTH3oBaHa cy ykynHo 2.232 mpenyseha y kojuma je
3amocieHo 319.128 numa. KisuroBoacTBeHa BpeTHOCT HaBeACHUX Mpeay3eha uznocu 2,4
MUJIHjapad €Bpa, ¢ TUM IITO je MOCTHTHYTa MpoJajHa IeHa oj 2,5 MHUIdjapau eBpa.
VYKynHa JOroBOpeHa BpPeIHOCT MHBECTULIMOHMX nporpama je 1,18 munmjapaum espa, a 3a
comujasiHe Tmporpame je mnpensuheHo 276,7 mmnmona eBpa. On HaBemeHOr Opoja
npenyseha, 94 je mpomaro myTtem TeHzaepa, 1.581 Ha aykmujama u 557 Ha TPKUIITY
KaruTana.

ITopen oBora, kox 33 mpenyseha mpogatux myTeM TEHIEpa, Cy PACKHHYTH
KynomnpoJajHu yrosopu (y mHMa je paawio 23.528 3amocieHa), KHBHIOBOJICTBEHA
BpenHOCT MM je m3Hocwia 409 mMwinoHa eBpa, npojaajHa neHa 519 muinuoHa eBpa,
WHBECTHIIHjE Cy Tpebaye na Oymay 206 MUIHMOHA €Bpa, a COLMjATHA MporpaM 2 MUJIHOHA
eBpa.

Ta6esa 0p. 3: OcHoBHHM NOKa3aTespH MpuBaTH3anuje y PemyOmnmm Cpouju
(crame Ha man 31.12.2010)

-y 000 eBpa
2002-2010 YkynHo bpoj Kwuros. | [Iponajuna | MaBecTummje Corr.
npoaaro / | 3amocieHuX | BPEeIHOCT 1eHa nporpam
PaCKUHYTO
Tennepu 94 74.774 | 912.518 | 1.101.000 9702.060 | 276.689
Aykimja 1.581 130.214 | 984.359 | 894.003 202.809
Taunep+aykuuja 1.675 204.988 | 1.896.877 | 1.995.003 1.172.869 | 276.689
Tpxuire 557 114.140 | 506.498 | 523.920 5.902
KaruTaa
YKYyNnHo 2.232 319.128 | 2.403.375 | 2.518.923 1.178.771 | 276.689
Packuam yrosopa
Ayxkuuja 572 54.961 | 348.306 | 496.393 78.938
Tennep 33 23.528 | 409.343 | 519.510 206.447 2.042
YxynHO 605 78.489 | 757.649 | 1.015.903 285.385 2.042

H3e0p: Arenumja 3a npuBatusauujy Penyoaunke Cpouje

ro je Ommwku Kpaj mporeca NpUBATH3AIM]j€ BHIIE je PACKUHYTHX HETO

CKJIOTUBEHUX YroBopa. PackuHyTH Ccy KymnompoaajHu yroBopu kox 572 mpemyseha
npoJaTHX Ha aykKudjama, y KojuMa je 3amocieHo 54.961 numa. KmuroBonctsena
BpenHOCT oBHMX mpeayseha je m3Hocwina 348 MuiavoHa eBpa, a mpojajHa 1eHa 496.4
MuiIroHa eBpa. @upme BpaheHe apxkaBu Owiie cy y 3HATHO JIOIIKjEM CTamy HEro IITO je
TO OWJIO Tpe MpUBATH3AIH]E.
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Eckananuje mTpajkoBa M HpOTECTa paJHUKAa M3pa3 Cy CBE TEXKEr I0JI0XKaja
panHuKa y mpuBaTH3oBaHUM mpemyszehuma. Ilpema monmammma CaBe3a caMOCTATHHX
cunaukara Cp6uje y 2009. roquau opranu3oBaHu cy mTpajkoBu y 115 npenyseha, koja
YKYIIHO 3anonubaBajy oko 70.000 pagnuka, a ox 1. janyapa mo 8. meuemobpa 2010.
rogune, y Pemy6muuu Cp6uju je 6mno 104 mTpajka, y KojuMa je y4ecTBOBAJIO MPEKO
26.000 3amocmenux. Hajuemhm pasmor mTpajka je Taj IITO BIACHUIM Tpexy3eha
3arnocjaeHuMa HHUCYy uciutahmBanmu 3apame. MehyTum, pasno3u mTpajkoBa Cy MOBE3aHH.
VYkonuko ce 3amocieHuma He ucruiahyjy 3apane, Hajuemthe uM Hucy yrinaheHu HU
JIOTIPUHOCH 32 37paBCTBEHO M TMEH3UjCKO ocurypame. OBo y HajpeheM Opojy ciyuajeBa
npaTH ¥ JIOIIa peaju3anydja MPOM3BOJa HAa TPXKHINTY, U30CTAaHAK MPOH3BOIME, JIOIIA
npuBaTH3andja, uTA. Ha gpyrom Mecty, Hamasd ce Jioma TNpUBaTH3aIM]a,
Hepealn30Bambe KyIoIpoiajHIX YyTOBOPa, MOTOM JI0JIa3U HEUCTYHEHhEe 3aKOHCKUX MpaBa
3aMocieHnX Ha couyjanHu nporpam. IIpeocranu pasnosu cy Hemahame mompuHOCa,
nuTame 0e30€JHOCTH M 3allITUTE Ha paay U Apyra MUTama.

Kao mro BummMo M W3 OBUX MOJAaTaka, peliemha yTeMeJbeHa Ha JIMOepasHoj
€KOHOMCKO]j KOHIENIHMjH CBeMOTryher 1 HemorpenInBOr TPKUIITA KOje BOAU ONTHMAITHO]
JIIOKaIUju pecypca U CaMUM THM MAaKCUMH3UPay JPYIITBEHOT HHTEPECa, Ha BULIO CY
W3HENla CaCBHM JIpyradydjy W CYpPOBHjY CTBapHOCT. HWYUM cilyTaBaHU WHIWBUIYaITHH
WHTEpEeCH MPETBOPHIN Cy ce y Toxjemy W Iubadky. [lomcetmmo ce w Ha jenmHy
®puMaHOBY PEUCHHUITY KOjy j€ 3aroBapao JCBEACCETHX I'OJIMHA MPOILIOT BEKa, a Koja je
Oowia ynyhena 3emspama y Tpansunuju «[lpuBaTusyjTe, npuUBaATH3yjTE W CaMmo
NpUBATU3YjTE», a 3aTUM W Ha OHY JApPYry, KOjy j€ H3peKao IMOYETKOM OBOT BeKa:
«IIpusHajem, morpemmo caM — TpuBaTH3alnMja 0e3 MpaBHE Ap)KaBe HE MOXKe OWUTH
ycremmHay. V1 ekoHOMCKa KpHu3a y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa (Koja ce mpenuia Ha CpOujy u
JIOHeNa «MOJIEpHe» TPEHIO0BE) je TMOoKasana Ja MPUBAaTHU WHTEPECH HEMOTPEIINBO BOJE
rOMUJIamy JUYHOT OOraTrcTBa, /a c€ €KOHOMCKH IOOWMIM IMPHUBATH3Yjy, @ €KOHOMCKH
ryOoMIu colMjanu3yjy MyTeM clliacujIauyke HHTEPBEHIIUje Ap)KaBe.

«ExoHoMCcKa TpaH3unuja, a mpe cBera mpuBarusanuja y Cpbuju y mepuony on
1990. mo 2010. rogune je 0o6aB/beHA Kao Mpepaciojiesia APYIITBEHOT OOraTCTBa y pykKe
MamuHe. TpaH3unmja je o0aBJhbeHa y3 IMOpAcT CHpPOMAINTBA, Maja CTaHIapAa U pacT
HE3aroclIeHOCTH. TpaH3uija je 00aBjbeHa y3 JEUHAYCTpHjaIM3aIijy U pacT CIOJbHE
3agyxeHoctu. TpaH3umuja ce IMokasaja Kao €KOHOMCKHM M COIMjajlHO HEyCIeNIHa He
camo Ha kparak Beh mro je 3a0pumaBajyhe, Ha ayr pok.» (boxko pamkosuh, 2010,
cTp. 6)

2.2. leMHAyCTPHjadN3alija U A HHAYCTPHjCKe MPOU3BOIH€

OcHoBHEM 1WiheBH mpuBaTH3anuje y CpOuju y cMucity crBapama e(HuKacHe
TPXKHIIHE TMpPHBpENe, IOKpeTama MPOM3BOJBE, CKOHOMCKOT pa3Boja M  OJpKama
noctojeher HMBOA 3amOCIEHOCTH W HETrOBOT MoBehama Ha CpEellbHU U JIPYTH POK, Y
TaKBOM TOKY IpHBaTH3aIMje (KaKBOT CMO MPETXOIHO OIMUCAJIH), HAj€ OCTBAPEHO. Y MECTO
TOTa JIONUIO je N0 JeuHAycTpujanu3anuje W jom Behe HeszamocieHocTu, npahene
CHUPOMAIIITBOM.
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VY CpOuju cy yHUIITEHE: MAIIMHCKA WHAYCTPHja; EICKTPOUHIYCTPH]ja; XEMHjCKa
WHIyCTpHja; UHAYCTPHUja MOTOpA U TPAKTOpa; TEKCTUIIHA MHAYCTpHja U Ap. be3 Bemmkux
€KOHOMCKHX CHUCTEMa, Ha HeycneX je ocyheH u Benunku Opoj manux mnpeayseha.

Mertancka unnyctpuja CpOuje je octama 6e3 90.000 3amocnenux. TexkcTuiHa
MHIyCTpHja je BUILE HEro MpernoyioBJbeHa U ocTaia je 6e3 Buure o1 66.000 3amocneHux.
[ToswompuBpena je ocrama 6e3 1/3 cBor kaapa (mpeko 62.000 3amocieHux), a OHa je
3ajelHO ca Typu3MoM H caoOpahajem (koje cy mcto Tako ocraie 6e3 30.000 omHOCHO
20.000 3amocieHWX pecneKTHBHO), Tpebaio nma Oynme jemHa O TJIaBHUX OKOCHHIIA
pasBoja. OapeheHo cmameme Opoja 3amocieHuX y MOjeIMHIM IrpaHama U JeJIaTHOCTHMA
MOTJI0O OM JTOHEKJIE MMaTH CBOje ompaBluame y chepu ekoHomuje (anm He u 'y chepu
COIIMjaJIHE TOJIMTHKE), J1a j€ OBeNOo 10 nmoBehama KOHKYPEHTHOCTH Hallle MPHUBpENE Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, JIa CMO OCTBApHJIM IIMPU aCOPTUMaH poda M yciyra Koje HyIUMO Yy
onpeheHoj Kimacw KBaJMTETa TPXKUIITY, MO KOHKYPEHTHHM IieHama. MehyTum, ymecTto
noBehama PeHTa0MIIHOCTH, EKOHOMUYHOCTH U MPOTYKTUBHOCTH Tpeny3eha, y pa3noospy
on 2001. mo nanac, AOUUIO je A0 3aTBapama GUPMH.

Kanma mocmarpamo yuemthe mnHayctpuje y crBapamy BJIII, youaBamo na je y
nepuona on 1988. rommue no 2001. rommue 3abenexxeH maj ydemha WHIyCTpHje ca
44.8% (y 1988. roguan) wa 29% (y 2001. romuam). 3aTUM Jajbe ako MMOCMAaTpamo O
2001. romune go 2009. rogune, moHOBO MMamo nan ydeurha uamycrpuje y B/IIT ca 29%
(y 2001. rogunn) na 20,2% y 2007. roguau ca TpeHAOM Aasber naaa. Tpeba umatu Ha
yMy J1a je Yy IPBOM ITOCMAaTPaHOM TIEPHOY PasJIoT Majia WHIYCTPHU)jCKE MPOU3BOIHE OuIie
pacnag C®OPJ u mehynaponne exonomcke cankuuje npema CPJ, a ma je apyru mepuon
pesyarar neuHaycrpujanmusanuje Cpouje.

[Tpema HapeaHOM YHOpEIHOM IpHKa3y CTOINE pacTa WHAYCTpPHUjEe U CTOIE pacrta
BAII mpumehyjemo na je mHAYyCTpHja Mana Mainu yTuuaj Ha pact B/II1.

I'pa¢ukon 6p. 2: Crona pacta B/II1 u ungycrpujcke nmpousBoame (- y %)

10
51 s M
0 /’\ / \, A} /

\J' \\/

-5 \
\

10 \
\

-15
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ban 5,6 39 24 8,3 5,6 5,2 6,9 5,5 -3,1 1,5
= = WHgycTpujcka nponsogwsa | 0,1 1,8 -3 71 0,8 4,7 3,7 11 12,1

H3zeop: HBC, Cmamucmuuku ounmen, nenemoap 2010, ctp. 88 u 89.
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Wunyctpujcka npousBoama y 2009. rogunu je Ouna 3a 17% Huxka Hero 1998.
rojauHe, a 3a 4ak 61% Hwka Hero 1989. roune. YV pearnom cexkmopy: mosponpuBpey,
LIyMapcTBY, BOJOIpPHUBpeNH, pubapcTBy, Bahewy pyna U KaMmMeHa, MpepahuBaykoj
UHIYCTpUjH, Tpal)eBUHAPCTBY, TPrOBHHHU, XOTEIMMa M pecTopaHMMa, caoOpahajy u
CKJIaJIUIITERY, (HMHAHCH]CKOM IIOCPEIOBaby, Ka0 M y 001acCTH 31paBCTBA U COLMjaTHOT
pana, y mepuoay ox 2001. no 2008. roguHe, cMameH je 0poj pamaux mecta 3a 400.841.
HcroBpemeno, mosehan je Opoj pamHux MecTa y OO0JacTH: OCHTypama, MEH3W]jCKUX
¢oHIIOBA W OPYrHX TOCIOBAa Yy IMOCPEAOBalkYy, IOCIOBHMA Ca HEKpeTHWHAma W
W3HAJMJbUBAWy, JpKaBHO] YIpaBU ©  COIMJjAJIHOM OCHUTypamy, 00pa3oBamy,
KOMYHAQJIHHUM, IPYIITBEHUM M JIMYHUM yciayrama 3a 82.567.

[IITa MOkeMO 3aKJbYUUTH U3 U3HETUX mojlaTaka? MoKeMO 3aKJbYYUTH HEKOJIUKO
crBapu: 1) ma je Cpbuju motpedaH MHOTO OpKU OIMOpaBaK MHYCTPHjCKE MPOHU3BOIE U
B/II1-a xako 6u moBparuia no3unujy u3 1988. ronune (wmu jomr 6osbe 1982. roqune); 2)
opxu pact B/II1 moryhe je moctuhu BUIIMM cTOmama MHAYCTPHjCKe MPOU3BOAKE (Kao
mTo je To mocTuria Hemauka y BpeMe OBe IMOCIEAHE CBETCKE €KOHOMCKE Kpuse); 3)
IIPOIIeC OIIOPaBKa HAa paHWjU HUBO Pa3BUjEHOCTH, NIPEMa caJallbUM TPEHIOBUMA (KOpaK
Harfpes, Kopak Hazaa) MOXe NOTpajaTH AeLieHHjaMma.

2.3. Pactyha He3anociaenoct

Jenan of KJbyYHHX IYrOpOYHHX IPOOJieMa EKOHOMCKE MONUTHKE y PemyOmuim
Cpbuju jecte HesanmocneHocT. Y PenyOmuuu Cpouju uma 63y 720.000 HezamocieHux
muna. Crorna 3BaHUYHO PErHCTPOBaHe HezanociaeHocTr y Penyonuuu Cpouju jeqHa je ox
najehux y EBpomnu u pe3ynraT KOHTHHYMPAHOT BHILICTOIUINILET Taga MPOU3BOJIILE,
JHCIIPONIOPIIMja Y TMPUBPEIU M KOpullhema TPXKUIITA pajia 3a PEIIiaBambe COIHjaTHUX
npobiiema.

r pa(l)mcox{ op. 3: Hezanocnenoct y Perry6numu Cp6uju, 1995-2008.

%: HesanocneHoct 1995/2008. I 1995. [ 2008.
31

35
30
25¢
20
15
10

WMzeop: : EBRD, wiiw Database for CZE, Roland Berger
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,»,MOX/1a HajIpeno3HAT/bUBUjU CHUMIITOM HECABPIIEHOCTH TPXKHINTA, MOMIACT
KaIUTAIMCTHUKUX TPHBpEla TOKOM IOCIEeAma JBa BeKa, MpeIcTaBjba MEPHOANYHA
MojaBa BUCOKE HE3aIMOCICHOCTH, KaKO paJIHUKa, TAaKO U MamuHa. ... Behnna ekonomucra
cMarpa /ia je BUCOK HMBO HE3aNOCICHOCTH HECYMIbHB JIOKA3 Ja HEIITO Ha TPXKUIITY He
¢dyHKIMoOHUIIE 100po. 3a HEKe eKOHOMUCTE BUCOKA HE3aloCICHOCT je HajApaMaTUYHUjU
1 HajyOenybuBHjU A0Ka3 HecaBpiieHocty TpxumTa.” (Joseph Stiglitz, 2008, ctp. 84).

e mucuje MM®D-a 3a CpOujy Albert Jeger, kama je y nutamy HpodiIem
HezarnocneHoctyd y CpOuju je munubema: ,,IIpBo, ryduTak pagHuX MecTa y BeJIUKO]
MepH OJCJHKaBa Heyclex CPICKOr MoJe/a MPUBPeIHOr pPa3Boja OPHjEHTHCAHOT Ka
MOTPOIIIKHH KOjH je OO0 aKTyellaH y ToAnHama npe Tekyhe kpuse. KonkpeTHuje, MHOTa 01
U3ryOJbeHUX pPAJHUX MECTa, HAPOYUTO OHHMX y HedOopMaaHO] €KOHOMHjH, Omia cy
HEeKBaJIUTeTHa M HUCKO Miahena. Jl[pyro, mako je TyOWTaK pagHHUX MecTa 3aucTa Ouo
0oJlaH 3a CPIICKO JPYIITBO, JOMLIO jé U JI0 HEKOT IMoMepama Ka epUKacHUjeM MOIETY
NPUBPEIHOT pa3BOja OPUjEHTHCAHOM Ka m3Bo3y. Tpehe, Bepyjemo na je moryh Opxwu
HaIpeIaK y OJHOCY Ha OCTBApEHHU Yy O0JIACTH CTPYKTYpHUX pedopmu. MHUCIUMO Ha OHE
pedopMe koje OM mocmemMBajie UWHBECTUIMje (OPMATHOI CEKTOpa EKOHOMHUje,
yHAImpeausae MOCIOBHO OKpPY)KEHe M Iomarajie jJa ce TOKOM Kpu3e yOnaxke W cKpate
0OJIOBHM TaKBE TPaH3UIIH]E.*

Croma ne3amocneHoctu y CpOuju je BUCOKa y OJHOCY Ha MHOre 3eMmibe U EY u
€BpO30HE U ncTouHoeBporicke 3emibe. (I'padukon Op. 3: Hesamocnenoct (1995 - 2008)).
Ako umamo y Buay na je y EVY-25 mpoceuna croma HezamocieHoctu 8,7%, oHaa
Penry6inka Cpbuja uMaM HaapOCEYHY CTOIY HE3arOCIEHOCTH.

Tabena 6p. 4: Hesanocnenoct y Penyonuim Cpouju

HE3ANIOCJIEHOCT OKTOBAP 2010. | OKTOBAP 2009.
Bpoj He3anocneHux nuna 717.503 723.350
Crona He3aImoCIeHOCTH 26,20% 26,11%

Bpoj He3anocaeHnx npeMa Jy:KMHHM YeKamba
Ha 3anocjieme - (Hajpehe yuemhe) (y %)

o 3 Mecena 12,61% 11,12%
ox 1 —2 ronune 17,95% 17,43%
on 2 — 3 ronuHe 10,76% 9,56%
o1 3 — 5 ronnHa 11,84% 12,93%
on 5 — & roguHe 10,61% 11,38%
npeko 10 roauHa 9,09% 9,48%
npeko 12 mecenu 64,42% 64,50%

(463.657 nuua) (466.597 auua)

Bpoj He3amoc/ieHUX IpeMa CTApOCTH

on 25 — 29 roguHa 13,19% 12,77%
on 30 — 34 roguHa 12,44% 12,51%
on 35 — 39 roguHa 11,98% 11,93%
on 40 — 44 roguHa 11,68% 12,11%
on 45 - 49 ronuna 11,89% 12,03%
ox 50 — 54 roguHa 11,82% 12,77%

H3e0p: Hanimonasna ciyxx0da 3a 3anounbaBamwe, okrodap 2010.
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['maBHM y3pOK OBaKo BENHKE HE3alOCICHOCTH jé HEMHBECTHUpPAHE Y HOBA pajHa
Mmecrta. Tpkumre paga Kapaktepuiry cieaehu rimaBHU MpoOieMu: HEZOBOJbAH MPUIIKB
JTUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a Koju Ou omoryhaBao oTBapame noTpeOHOTr Opoja paJHUX MecTa,
ciabuja TpaxKma 3a paJHOM CHAroM y OJIHOCY Ha IMOHYZY, CTPYKTypHa Heyckial)eHOCT
MOHY/IE paJHe CHare ca morpedaMa TPKUIITA pajaa, HeyCKIal)eHOCT 00pa3oBHOT crcTeMa
ca motrpebama nmpuBpese.

CtpykTypa HE3amoCICHHX je HeNoBoJbHA. Bucoko je yuemhe 1yropodHo
HE3amoCJAeHNX Yy YKYITHOj HE3amoCAeHOCTH. MHOTH O] OHHMX KOjU YeKajy HEKOJIUKO
roJIiHa Ha TM0Ca0 Ha Kpajy MOCTajy HEaKTUBHHU, IITO 3HAYM TYOUTaK paHOT MOTEHIHjana
U nonatHo ontepeheme conujanaux Goumona. Tpxuire paga y CpOuju kapakTepuIine u
BUCOK CTEIIE€H HEe3aloCICHOCTH KOl MIIAJIMX U BUCOKA CTOIA HE3alOCIEHOCTH paJHHUKa ca
CPeAmOM IIKOJOM W HIDKUM CTEIeHOM o00pa3oBama, Kao U TpoOJieM pernoHajiHe
HEjeTHAKOCTH y 3aIllOCIeHOCTH, HauMe, BeIUKH je Opoj ommrtuHa y CpOuju Koju umajy
cToly He3anocyeHotu Behy o1 50%.

Kox Haunmonanue ciryx0e 3a 3amonubaBame je Ha Kpajy oktoOpa 2010. roaune,
peructpoBaHo 806.168 nmua koje Tpaxe 3amocieme, o kojux 717.503 cmamajy y
KaTeropujy HE3aloCJICHUX, 3aTHUM, Ha TPXKUIITY pana je u 37.441 HOBOIPHjaBILEHUX
JUIa Ha eBUACHIM)HU, o1 Kojux je 21.380 mperxomHo OWIIO y pagHOM OIHOCY, OJTHOCHO
ocTany cy 0e3 rmocnia.

[Ipema ananusupanum nonarmuma HC3, y CpOuju je y mocmarpaHoM Meceiy
2010. romune 6mmo 1.803.302 3amocnenux nuia, oa kojux 1.347.936 y mpenysehunma,
yCTaHOBama, 3aJjpyraMa W opranusaiyjama, a 455.366 y mpuBaTHOM TMpPETy3ETHUIITBY
(OHM KOjU caMOCTaJTHO 00aBJbajy JETATHOCT W 3aIMOCICHU KOJ BHX). Y OJHOCY HA UCTH
NIEPUO/I IPETXOHE TOJIMHE, 3alTOCIECHOCT je cMameHa 3a 63.954 muna (3,43%).

MehyTum, ako ce cToma HE3amoCIeHOCTH O/pakBa Ha BUCOKOM HHMBOY, MM YaK
pacre (Kao IITO je ciIydaj KOJ Hac), OHJa c€ MOXe 3aKJbYUHTH J1a EKOHOMCKA TpaH3UIUja
HUje U3BeJeHa ycnemHo. HamoMumeMo /1a mocToje Ba u3Bopa MojaTaka Koju ce 0JHOCE
Ha CTOIy HE3aloCIeHOCTH. JedaH oI M3BOpa je AHKeTa O paaHoj cHa3u PemyOmmuxor
3aBOjla 3a CTATUCTHKY, a JIpYru cy mnojanu Harmumonanne ciyxOe 3a 3amolbaBame.
[Ipema momamuMa w3 AHKETe O pagHO] CHA3u CTOINa HesarmociaeHoctd, Hrop. y 2010.
romuan 'y Cpb6uju je O6umnma 19,2%, a mpema mnonanuma Hamuonanne ciyx0e 3a
3anonubaBamkbe Oko  26,2%. Pasnmuka y cromama  HE3amocleHOCTH — u3Mely
aaMUHHUCTpaTuBHE MeTronae (Opoj HezamocieHux euaeHTUpaHux kojaq HC3) u mertonma
AHKeTe 0 pajHOj CHa3W, pe3yiTaT je pa3IuuuTor oOyxBaTa HesamocieHoctu. Ilpema
AHKETH O pagHOj CHa3M MOJ| MOjMOM 3aloClIeHHM MOJpa3yMeBajy ce: ,JHla Koja Cy
HajMam€ jeJlaH caT y oCMaTpaHoj ceMHIIM 00aBsbajia HeKU IuaheH mocao (y HOBIYY WX
HATYpH), Kao | JIMIA KOja Cy MMaJja 3alociiemhe, alli Cy y TOj CeIMHUIM OMiia OfCyTHaA ca
nocua‘.

2.4. lepunur 6yyera

Jlo npenoMa ekoHOMCKUX TpeHaoBa y CpOuju gouuio je y npyroj nojgosuau 2008.
TOJIMHE YyCJeN TperBamba HEraTMBHUX edekara CBETCKe (DUMHAHCHJCKE W E€KOHOMCKE
Kpu3e Ha npuBpeny U ¢puHaHcuje CpOuje. HakoH BHCOKMX CTONa MPUBPEIHOT pacTa y
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nepuoay ox 2001. mo 2008. ronuHe, KpH3a je yCIOBUIIA YCIIOPABakhEe, a 3aTUM U OTaJIamhe
NPUBPEHE AKTUBHOCTH W CHOJbHOTProBUHCKE pa3mene (Tabema Op. 3: OcHoBHH
€KOHOMCKH UH/IUKATOPU Y BpeMe €KOHOMCKE KpHU3e).

Ta6esia 6p. S: OCHOBHU €KOHOMCKH MHJIMKATOPH Y BpeMe eKOHOMCKe Kpu3e (Y %)

2008 | IVkB. | IxB. | II xB. | Il kB. | IV xB. | 2009
2007 | 2008 | 2009 [ 2009 | 2009 | 2009 | 2008
IVks. | ITks. | IIkB. | Il kB. | IV kB.
2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008

BJIII, peanna cTtomna 5,5 2,9 -4.3 -4.5 -2,2 -1,7 -3,1
WNuaycTpujcka mpou3Bomba, 1,1 5,1 -17,0( -17,8| -10,6 381 -12,1
(hu3uUKu 00UM
Peannu npoMeT y TproBUHHU Ha Majo 6,6 2,0 -14,1| -13,0| -15,1| -17,2 -12,4
Hohema Typucra 0,1 -1,6 -6,1 -5,3 231 -19.9 -7,8
I'palyeBuHCKa aKTUBHOCT, BPETHOCT 43 2,0 -18,9 | -21,1| -25,0| -254| -23,3
pazoBa, cTajHe IeHe
Caobpahaj, o6um ycmyra 0.4 48| -12,5| -16,8| -18,0| -10,1 -14,8
ITomrTaHcka akTUBHOCT U 39,0 20,6 | 21,2 32,1 34,1 26,4 28,6
TEeJIEKOMYHHKaIIHje
N3B03 pobe u3pakeH y eBpuma, 15,5 2,1 -23,8| -22,2| -24,2 -7,8 -19,8
mu.g.*
YB03 pobe u3pakeH y eBpuma, 18,1 -1,2] -24,1 | -36,8| -36,0| -22,1 -30,2
mu.g.*
[Ipoceuan O6poj 3aMOCICHUX KO -0,3 0,2 -0,5 -1,9 -2,6 -3.4 2,2
MpaBHUX JIUIA
AKTHBHO He3arocJIeHa JINIA, Kpaj -7,3 -7,3 -4.6 0,9 1,5 0,4 04
nepuosia
Peanna npoceuna Hero 3apana, 39 4,5 2.4 1,9 0,1 -0,2 0,2
YKYTTHO
Peanna npoceuna Heto 3apaja, 1.4 2,8 -0,9 -1,9 -3,7 -5,8 -4,0

JaBHH CEKTOP

*[Ipommpen o0yxBar - mpema HOB0oj MmetonoJoruju P3C
Useop: Memopanoym o Oypuemy u ekoHOMCKOj u uckanrnoj nonumuyu 3a 2011. 2oouny,
ca npojexyujama 3a 2012. u 2013. coouny, «Cnyx6enu riaacauk PCy, 6p. 102/2010.
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OBakBe TeHIeuuje cy Owiie mociequna najaa U UHocTpaHe M aomahe Tpaxme U
CMamemha KalUTATHUX MPUJINBA U3 MHOCTPAHCTBA, KaKo 300T OMpPe3HOCTH MHBECTUTOPA,
TaKo ¥ 300T OrOpIIamka YCI0Ba HAa CBETCKUM (DMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA.

Peniecuja mpuBpene u cMameme yBO3a YTHLAIH Cy Ha CMambemhe 00MMa jaBHHUX
npuxona u nosehame puckanaor aeduuura y 2009. ronuHu. JaBHU NPUXOAU CYy PEATTHO
cmamenu 3a 7,5%, a jaBHu pacxoqu 3a 3,6% y 2009. roguHH, y OJHOCY HA MPETXOTHY
ronuny. KoncommmoBanu nedunut cexropa apxkase y 2009. rogunau m3Hocwo je 121,4
Mumjapau auHapa (4,3% BJI1), mro je Huxke on nusbaHor ¢puckairHor aedununta (4,5%
BJIIT), xoju je 6o moroBopeH creHn 6aj apanxmManom ca MM ®-om.

Cpb6uja nma Benuku TproBuHcku nedunmt. Jyrosu npuspene cy 19,4 munujapau
eBpa, rpahanu nyryjy 4,8 a apxkaBa 11,5 munujapau eBpa (ykymHo 35,3 mMumujapau
eBpa).

JIeBU3HHU KypcC je oriiefano eKOHOMCKe cTBapHOcTH. Huje moryhe mmaru jaky u
CTa0MIIHY BaJIyTy y c1a00j MpUBpEIH KOja UMa BPJIO CKPOMHY MPOAYKTHBHOCT U M3BO3.

IITo cy jaBHA MOTPOIIKHA U HUBO OYUETCKOT JePUINTA MaKHU, TO je IPUTUCAK HA
Kypc cnabuju. Ha xypc 1 BpeTHOCT quHapa KpaTKOPOYHO €€ MOXKE YTHIIATH MOHETAPHOM
MOJIUTUKOM, peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM IEHTpalHe OaHKe W MHTEPBEHIIMjaMa W3
pe3epBH Ha JEBU3HOM TPXKUINTY, a y MEPUOAY OJ TOAWHY AaHa (UCKAITHHM Mepama U
KpO3 CMamemhe eUuInTa.

Cpbuja mma Tako3BaHH pyKoBoheHO ¢uekcuOmIHN Kypc auHapa (managed
floating). KynoBau kypc Ha nas 1. HoBemOap 2010. ronune je nuznocuo 107,8 nunapa.

I'paukon 6p. 4: Cpenmwu kypc PC/] 3a jenan eBpo
(0mx31.12.2009. 1o 01.11.2010. ronune)

—&— KYNOBHU KypC
—&— npopaajHu Kypc

110 -
108
106
104

102
100 98,8 99,9 99,9 99/1/

08 96,3 eog__ 99, 98,9
2 994
o6 %2 - 9%,
56
94
92
90

88 r r r r r r r r r r r
31.12.09 04.01.10 01.02.10. 01.03.10. 01.04.10. 04.05.10. 01.06.10. 01.07.10. 02.08.10 01.09.10. 01.10.10. 01.11.10.

Uszeop: HBC, www.nbs.rs
[IpuBpenn CpOuje He oaroBapajy HH CaJallibe OCIIIAIMje Kypca 300r

3ay’KCHOCTH ca JEBH3HOM Kiay3yloMm. Ha mpumep, caMo jeHOT Mecela OBE T'OJIUHE
nomahe dupme cy 300r KypcHe HecTabuimHOCTH U3ryomsie ckopo 300 MminoHa eBpa.
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Axo 06M ce mMpUMEHHO KiacMyaH (UKCHHU Kypc, MPeTWno Ou Op30 Tpolleme
J€BU3HUX pe3epBU M Omiia Ou yrpokeHa MOHAKO HEJO0BOJbHA M3BO3HA OPUjEHTHUCAHOCT.
Cpenme peliewne Koje IMaMo, IpeMa MUIIIJbEhY €KOHOMHUCTA j€ HajONTUMAaITHH]E.

Hedunur y 3emspama EY (EY 27) y 2009. rogunu je uznocuo 6,8%. [loBehame
nepurmra y 2009. u 2010. roquHN pe3ynTaT Cy JelloBamba pacTa COLMjATHHUX JaBamba
(mpe cBera 3a He3amoclieHe), OOMMHHMX IaKeTa CTUMYJAaTHBHHX Mepa 3a IOJCTUIAE
WHBECTHIIM]ja, jadyame KyNnmoBHE Mohu pomahmHcTBa, momohu mpemy3ehuma u Tp>KUIITY
pazaa, any U yciel 3Ha4ajHOr Iaja Mpuxo/a, JejaoM 300r maja NpuBpeHe aKTUBHOCTH,
JIeJIOM Kao MOCJeInIa IUCKPEIMOHE MOJIUTHKE, CMalkhEeha MOPECKUX CTOIIA.

I'padukon 6p. 5: leduuur y omabpanum eBpornckum 3emibama y 2009. roauau

i ™

Wlp=ac=a a5
.ﬂyﬂtl:zr.-'ﬁ'r'_ur i
E'r::ré; ArgaLET _;}, -t. —
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v Wasepe: Eurostat - European Comrmision, Mirnerigorsa domancela Pemyllansn Cpdlnje w Npaarons y,

2.5. Clo/bHOTProOBUHCKH Ae(HIMT U CIIO/BbHA 321y’KEHOCT

Bpxu pact yBo3a onm u3Bo3a poOe y 2008. rogwHHM YTHIIA0 jeé Ha BHUCOK
CTIOJbHOTPTOBUHCKH JeUIUT 0o 9 muiujapou espa M Ha HUCKY TOKPHBEHOCT yBO3a
n3B030M pobe (45,1%). CiospHOTprOBUHCKA pasMeHa y 2009. ronuHu je 3HaTHO CMambeHa
y ogrocy Ha 2008. roguny. 13803 pobe je omao 3a 19,8%, a yBo3 pobe 3a 30,2%.

VYcenen peuecuje, y 2009. romuHU je pErucTpOBaHO 3HATHO CMamemHEe yiela
nedunuTa crniosbHe TprosuHe u aedunura tekyher pauyna y BAIL, nHa 17,1% u 7,6%,
pecnexTuBHO. ledumut pode u yciayra y 2009. roguau 300r OpKer majga yBo3a oJ1 maja
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W3B03a PEIYKOBaH je Ha 3,1 munujapou espa Ha xpajy roaune. Hwku neduuuT crospHe
TproBuHe u nmoBehan oOUM perucTpoBaHux Jno3Haka (2,7 Muaujapau espa) oMoryhumm cy
cMameme JepuunTa Tekyher pauyna Ha 2,3 Munujapau espa Ha kpajy 2009. rogune koju
je (uHaHCHpaH HETO MPWIMBOM AMPEKTHUX CTPAHUX WHBECTHIHWja oa 1,4 munmujapau
€Bpa M HETO NPHJIMBOM (MHAHCH]CKHX KpeauTa ox 1,2 Munujapau eBpa, yKJbyudyjyhu
KpenuTHy TuHujy MM®-a.

VYxynHo neBusHo 3anyxkeme Cpouje y mapry 2010. rogune mocturio je 23,3
MuIujapae epa, mrto je 76,2 oncto bJII1-a (Hapeanu rpadukon). [Ipouemyje ce pact ox
OKO 4 MwIMjapau eBpa yKymHOr crnoJspbHOT ayra CpOuje (IpuBaTHH WU jaBHH IyT), Y
nepuonay on 2011. mo 2013. ronune, y onnocy Ha 2009. roguny, Tako aa he usHocuTH
oko 73% BII.

I'paduxon 6p. 6: Criossuu ayr Peny6iuke Cpowuje, 2006-mapt 2010.

CnomHun ayr Penybnuke Cpbuje

(mnpn eepa) {y %)
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U3eop: Hapoana 6anka Cpouje

Ha kpajy npBor Tpomecedja 2010. roguHe yKyIaH CrioJbHHU IyT 3eMJbe 01O je 23,3
MUWIHjap/e eBpa, mTo je 3a 513 MuIMoHa eBpa BHILE Y OJHOCY Ha Kpaj aeueMOpa 2009.
(HBC, Ananusza oyea Penybnuxe Cpouje - mapt 2010). JaBHu ayr (€0 AEBU3HOT ayTra 3a
KOjU TapaHTyje JpkaBa) HCTOr naHa u3Hocuo je 10,2 Munmjapae eBpa, oa Tora
yHyTpammi 4,2, a croJbHu 5,9 Munujapau eBpa. MUHUCTapCTBO (MHAHCH]A je 00jaBHIIO
Ja je Ha Kpajy ampuia jaBHU Ayr jpocturao 10,39 munujapau eBpa, JOK je MOCHeAmer
nana aeuem6Opa 2009. ronune 6uo 9,84 munujapae espa. [IpuBatHu cexrop je 31. mapra
JYyTrOBao CTpaHUM MoBepuonuMa 15,7 munujapau espa, oa dera ayr Oanaka yuau 31,6%,
a npexyseha 68,4%.

VYyemhe yKymHOT CHOJBHOT Ayra y OpyTO APYUITBEHOM MPOU3BOAY JOCTHUTIIO je
76,2 oxcro, mTo Hac 3a 3,8 TPOIEHTHUX I[IO€HA JIENW O] IMOKa3aTesba CIOJbHE
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3aIy’)KEHOCTH KOju OM HAC CBPCTao y BUCOKO 3aayxeHe 3emibe (80 oacro B/II1-a). ['opmwa
rpaHuna 3aayxeHoctd, mo MM®-y u CBerckoj OaHIM je ApaBHH Iyr oa 48 ojcTo
bJ1I1-a u 132 oncro u3Bo3a.

I'pa¢ukon 6p. 7: Ctpykrypa criospHOT ayra Pemyonuke CpOuje nmpema KpeauTopuma
(ma man 31. maprta 2010. rogune)

7!8_\ 3:5 2,3

@ OcTtanu KpeguTopu
E KnupuHr

0O M®O

22,7 O Mapucku kny6

B OcTtane Bnage
-63,4

O lloHaoHCcku Kny6

0,3

WzBop: HBC, Ananusa dyea Penyoauxe Cpouje - mapt 2010

Mehytum, mehynapomne ¢uHAHCHjCKE WHCTUTYNHje TpH oOpadyHy CTeneHa
CIOJbHE 3ayKEHOCTH y3UMajy LEIOKyIaH CIOJbHU AYT. Y Majy mporwie roquae MMO
je mporenuo na he ogHoc ykymnHor crnioJbHOT ayra Cp6uje npema bJII1-y y 2010. roguan
noctuhu 85,6 oacto, ay 2011. gak 90,4 nporeHra.

2.6. [Ipobem cupoMamTBa

CupomamTBo je, KOMIUIEKCaH II0jaM, KOjJU YKJbydyje OpojHE M pPa3HOBpCHE
muMmeHsnje. Melhy pasnmuauTuM AuMeH3WjaMa CHpOMAITBa TOCEOHY MaKmky MPUBIAYH
noxomak (morpomma), u3Mely ocramor w 300r TOra ITO C€ MOXKE HajIaKIe
kBaHTH(uKOBaTH. [locTOju BHIIE Mepa ,JJOXOMHOT CHPOMAIITBA, 3acCHOBaHE Ha
KOHIIENTY , IMHUjE CHPOMAINTBa® KOjOM C€ OJ/iBaja CHPOMAIIHO CTAaHOBHUIITBO O]
octajyor aena momynamnuje. CBaka 3eMJba KOPUCTH JUHHU]Y CHPOMAIITBAa KOja OJroBapa
ICHOM HHUBOY pa3BHjEHOCTH, APYLITBEHUM HopMmama U BpeaHoctuma. lllto ce Tuue
JpYTUX acrekaTta CHpOMAIITBA, Y HOBHjEe BpeMe BeJHKa Maxma ce MOKIamba MEpemy
pamUBOCTH JoMahMHCTaBa WM MOje[MHANAa Ha pHU3HMKe pasnuuuTux Bpcra. (World
Development Report 2000/2001, 2001, ctp. 19-20).
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[Mpouemwyje ce ma manac y Cpouju uma oxo 700.000 nwima koja KMBE HUCIOJ
rpanuie cupomamtsa. Y 2010. romqunau, y oguocy Ha 2009. roguny, 6poj CHpOMAIIHUX
nosehad je 3a oxo 100.000.

Haanpoceuno cupomamnu y Cpbuju cy: neuna no 14 romuna, crapuju ox 65
roAMHA KOjU He NMpHMajy IMEH3HWjy, JIMIa Koja HeMajy 3aBpIIEeHY OCHOBHY ILKOJIy WM
MMajy CcaMO OCHOBHY KONy, HE3allOCIIeHH, BHUIIEWIaHE TOPOAMIIE M CEOCKO
CTaHOBHUIIITBO.

bpoj cupomamaux ce y mepwoxy ox 2002. mo 2007. roamHE MNPENoIIOBHO H
CMamkMBa0 ce HajOpke Oaml y MOMEHYTHM TpyrnaMa CTaHOBHHUINTBA, Aa OW HACTAaHKOM
KpH3e, Kao HajOCETJhbHBH]E, YIIPABO OBE IpyIie Ouie HajBUIlle TToroheHe.

HuBo cupomamtea y CpOuju, y 0JHOCY Ha OCTajie 3eMJbe, MOXKE Ce carjeiaTd
Kpo3 mMoka3aresb KynoBHe Mohu. KynoBna moh cranoBuuka Cpb6uje y 2010. rogunu
n3Hocuia je 3.033 eBpa (pacmoioKMBH HUBO JOXOTKA IO IJIaBU CTAHOBHUKA YKJbYuyjyhu
U TpUMEHE HakKHaje, Mocje ojdujama mopesa) ITo je u3Hocwio 25,4% eBporckor
mpoceka (11.945 eBpa no cranoBauky). Cpouja je ca 3.033 eBpa o cTaHOBHUKY OmIia Ha
34 mecty ox 42 3emibe EBpore.

VY Peny6mumu Cp6uju oxko 750.000 craHoBMHHKA je y 00JIaCTH COILMjaHE
3amtute. Manekc cupomamrsa 3a 2008. roguny 6mo je 7,9%. Koa crapuje nomynarmje
oBaj uHnekc je npemamuno 10%, mro 3naun na Buie ox 135.000 crapujux ox 65 roguHa
KUBE MCIIOJI JIMHU]€ CHPOMAIITBA.

VY kaTeropuju nepMaHEHTHO CHPOMAIIHUX Hajlase ce:

a) Pomu—49,2%

6) Hesanocnenu — 10%

B) Xwurespu cena — 9,8%

r) W3zberna u pacespena auna — 8%

n) Crapuju o 65 ronuna - 7%

e) Meua— 6%

k) Ocobe ca nHBATUAUTETOM - 2%

3) [I'pancku xxuressu —4,3%

n) JlomahuHcTBa ca Buie wianosa - 3,3%.

WNHnexkc cupomamitBa je HWHIUKATOpP KOjUM ce Mepu yuerthe (TporieHar)
CTAaHOBHHMKA KOJU HE MOTY 00e30€UTH OCHOBHE pecypce 3a >KHBOT, Tj. YHjH j€ TOXOJaK
HUXH O] ,,JIUHU]je cupomMainTBa’. MHAEKC M JIMHU]ja CHPOMAIIITBA C€ OOMYHO padyHajy y
HAIlMOHATHUM OKBHPHMA U K8AIUDUKY]Y 0cobe 3a oopelena npasa uz 0omeHa coyujaime
sawmume. Kao wmelyHaponHM KOMIAapaTWBHU MHAEKC CHPOMAIITBa MOCTOjU
yCTaHOBJbEHA JIMHMja CHPOMAIITBA IO K0joj ocobe ca mame on 30 momapa (KymoBHE
MohH) Mece4yHo, Craiajy y arcolyTHO CUPOMAIITHE.

[Ipema momanmma 3BanuyHe ctatuctuke y CpOuju je y 2007. roauHu Oumio
490.000 cupomamHux wim 6,6%. I'paHnila BUXOBOT CHUPOMAINTBA OWJIO jeé MECEYHO
npumame ox 8.883 mumnHapa (y 2002. romumum 5.234 nunapa, a 2006. rommne 6.221
JTUHAPA).

VY mapty meceny 2009. roaune 3apany Huje npuMuio 97.377 3amocieHUX WU
8,9% 3amocieHuX.

VY PenyOnumu CpOuju, y 58 omnmruna xuBu npeko 22.000 cupomaniaux, mehy
KOjUMa Cy CBe uemhe W BUINKOBHM 3arlOCIEHUX, a KOjU KOpHCTE OecruiaTHe OOpoKe.
TpenyTtHo nocroju norpebda 3a npexo 30.000 d6ecrmaTHUX 0OpoOKa.
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Menonoruja u3padyHaBama JIMHUjEe cuUpomamiTBa. — JIMHHMja cupomaiTBa
U3padyHaBa cé Ha OCHOBY MHHHUMAJHE MOTpOIIayKe KOpre XpaHe Koja oOyxsara 193
mpou3BoAa. MUHUMaIIHA MTOTPOIIAYKa KOpIa XpaHe yTBphyje ce Tako IITO Ce IIeHa jeTHE
KaJlopyje 1O JaHy Ha HAIMOHAJIHOM HHBOY IIOMHOXH Ca HYTPUIIMOHUCTHYKOM
MUHUMYMOM 071 2.288 Kajnopuja JTHEBHO.

Cucrem commjaiHe 3amITUTE W commjamHor obOe3dehema rpahana PemyOmmke
Cpbuje ypehen je 3akoHOM O CONIMjalTHO] 3aIUTUTH H 00e30ehuBamy couujagHe
curypHoctu rpahana. Kao jenHo on Haj3HauajHUjUX TIpaBa M3 COIMjaJTHE 3AIITUTE jecTe
npaBo Ha MaTrepujajHo o0e30eheme, Koje Tpumaza TOjeNUHILY, KOJU J>KHBH CaM,
OJIHOCHO TIOPOJIMIIM, KOja OCTBapyje MPUXOJIe HCIIOJ MHUHHUMAIHOT HUBOA COIMjaliHE
CUTYPHOCTH, YTBpPl)EHOT TOMEHYTHUM 3aKOHOM.

Y PenyOomuum CpbOuju y neuemoOpy 2010. roamHe, mpaBo Ha MaTepHjaHO
o6e30eheme ocTBapuio je 70.891 mopoauia, ca ykynHo 178.786 nuna.

[Mpema monanuma Llpeenor kpcra y Cpouju yak 6.222 nene, miahe on 18 ronuna,
KOPHCHHUIIM CYy HapoJHE KyXWme, a o Tor Opoja dak 2.134 neme crapoctu cy mo 10
roguHa. Hajrexxa curyanuja je y beorpany m Humry, rae je Opoj rmagHe meue Behu of
1.000. bpoj GecrmatHux oOpoka 3a HajcmpomamHuje y beorpamy, y janyapy 2011.
ronuHe, oreo ce Ha 10.185 oOpoka mHeBHO, MTO je 3a 2.765 06poka, omHOCHO 32 37,3%
BHUIIIE HETO Yy HCTOM NEPUOJTY MPETXOIHE TOANHE.

Kao mTo BuanMo u3 mojaTaka, ColurjaaHe MOCIEeUIe CBera MITO Ce JCUIaBalio y
Cpbuju neBeseceTux rojvHa, Ia MOTOM M C MOYETKOM HOBOTI BEKa, BPJIO Cy CIMYHE
COIIMjJIHUM TIOCTIEAMIIaMa TpPKUIITHE TpaHchopMalrje, Koje Cy BHUIIE JOouUIe 0
u3paxaja y JpyruM OHWBIIMM COLMJATUCTHYKUM 3eMJbaMa M3 Haller pervuoHa. le
Hocleaulle YKJbY4yjy: OCHpPOMAIIeHhe CTAaHOBHHUINTBA, IMaJ 3aloCIE€HOCTH, pacT
HE3arocIeHOCTH, CHIKaBakhe HIBOA jaBHUX YCIIyTa, COLMjAIHO UCKIbYUCHEe, IOrOpIIame
3[paB/ba CTAHOBHUINTBA U cl. OBoMe Tpeba JO0AATH U pa3IHYUTe OOJIMKE COIHMjaHO-
€KOHOMCKE NaTOJIOTHje — KOPYIIH]jy, KpUMUHAIU3aLK]y JpyIITBa, Oyjame HeOopMaIHOT
CEKTOpa, UT/.

,Pedopmucame npuBpene UCKJBYUHBO 1O MepU MehyHapoaHuX (PUHAHCH]CKHAX
WHCTUTYIIMja, HAa OCHOBY YHHBEP3aJHHX pEIICHa MPOU3BEACHUX Yy EKOHOMCKUM
nabopaTtopHujama, MOXxe J1a Oyze MomaaJbuBO y (hOPMATHO-CTPYIHOM CMUCIY, aliu je 0e3
ocehaja 3a peaJlHOCT U Kao TakBO OCyheHO Ha MpomacT y cylapy ca TOM peaimHomhy®.
(CreBan JleBetakoBuh, busbana Josanosuh-I'aBpusioBuh, I'ojko Pukasosuh, 2008,
ctp. 319 - 320). «Jenan ox npemyciioBa 6uino kor apamwkmana ca MM® je ycriocTaBibame
OyleTcke paBHOTEXKE, OJTHOCHO CBOheme (hUCKANHOT JedHuuTa y JOTOBOPEHE OKBHPE,
IITO OrpaHn4aBa MOryhHOCTH Ipepaciojienie J0X0TKa Ka cupomamrauma. ... Haupt CCC
(ctpareruje 3a cMameme cupomaiiBa) npociehyje ce SB u MM®-y». (Cmpameeuja 3a
cMarbere CUpoMaumea).

Nmajyhu y Buay pacnpoCcTpameHOCT CHPOMAIITBA y HAIIO] 3E€MJbH, IPHU
cpoBohemy pedopmu goroBopeHnx ca MM®-om Mopanio 6u ce BOAWTH padyHa Jia ce
ymreae Oypera Wi Mymema OyleTa MpeKo mope3a He paad Ha padyH OBE HM3Y3€THO
BEJIMKE TPyIE COIUjaTHO YTPOXKEHUX JIMIA, HETo OW Tpebanmu pa3sMHILbATH Y TIPABILY
CMamHBamba OBE TIpyle KBAWIMTETHUM U TPajHUM pelIaBambeM HHUXOBHX Mpodiema.
[TotpebHa je ,xymaHa* TpaH3HWIMja Koja u3a cebe Hehe OCTaBUTU COIMjaJIHY IyCTOI,
Kako Oum pekao Stiglitz.
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2.7. Cniop MexaHHM3aM yCIIOCTAB/bakbha NPaBHe ApKaBe, PaJ HA LPHO, KPUMHHAJ U
KOpynuuja

VY kputumm pesynrata npuBatuzanmje y Cpbwmju y mepuoay ox 2001-2009.
ronune, npod. Miahen Koauesuh je namucao: ,,Hucy 3Hamm wim ¢y WTHOpHCATU arel
PYCKHUX akageMuKa U HU3a aMepudKkux qo0utHuka HoGenoBe Harpajie 3a eKOHOMH]Y, Kao
mro cy Kener Epoy, Bacunuj Jlentujes, Jlopeni Kmnaju, Pobept Conoy, b. Jesbuiuny na
CE€ HaITyCTH MOJEJl TPaH3WIIMje, a TaKohe Cy JKECTOKO KPUTHUKOBAIIU MOJEN pedopMu y
Pycuju. OHu cy uctunany aa mpeia3ak Ha HCTMHCKY TPKUILIHY IPUBPEy 3aXTeBa Bpeme
¥ JIa TIOKYIIaju Ja ce Taj mpolec OUTHO cKpaTH Boau y KaTacTpody. OBH HOOGENOBLH CY Y
TOM arejy HarjamaBajyd Ja je Jocajallba MOJIUTHKA «HEe Mellama JAp)KaBe, Koja je J1eo
‘IIOK Tepamuje‘ HUje Ouia ompaBJaHa» U Jia je HYXKHO Jla «Ap)kaBa Ipey3Me Ha cebe
OCHOBHY YJIOTY Y €KOHOMHjW», Ka0 IIITO je Cly4aj y caBpeMeHnM npuBpenama llIBeacke
nin Hemauke. Ha kpajy oHM UCTY4y Aa ,,ACTUCKUBALE AP)KABE U3 MPUBPEIHOT KUBOTA U
TpaH3WIlMje HUje Morao o00e30equTH Tmpeja3 Ka TPXKHIIHOj TPHUBPEIM — HErO Ka
KpUMHHAIHO] TipuBpend ... Kopuctehu Hememame Biane, KPUMHUHAIHU €JIEMEHTH CY
nomyHmn BakyM.” (Muiahen KoBaueBuh, 2010, ctp. 48-49). OBo je OUTHO TIOMEHYTH,
jep He caMo IITO je ‘MoK Tepanuja‘ Kao MITO CMO MPETXOAHO BHICTH JOBeJa 10 BEJTUKOT
Opoja cHpOMaIllHUX, HETO j€ JOoBela W 10 U3/[Bajama jeAHOr Opoja JbyIu KOJU Cy ce
oboratuiii Ha padyH mace, a 070Mjajy /Ja U3BpIIaBajy CBOjeé OCHOBHE 3aKOHCKE oOaBese.
W3BpiiaBame mopeckux odaBes3a CBy/a y CBETY j€ KaKIUBO, JOK KOJ Hac, IpUMepa paau
BeJIUKK je Opoj mocnonaBaima He ymiaahyjy mope3e W JONPHHOCE 32 «00aBE3HO»
COLIMjalTHO ocurypame. Ann «obaBe3HO» HHUje 3a CBe, jep ApkaBa je Beh y /1Ba HaBpaTa
MIOKpUBaJla HEU3MUpPEHe o0aBe3e HECaBECHUX IOCioJaBala, 0e3 MKaKBHUX CaHKIHUja 3a
HecaBecHe nocnonasie. Ha npumep, Ynpasau ondoop Pemybnuukor gonma 3a nmeH3ujcKo
U HMHBAIHICKO OCUTypame 3aloCIeHUX Y CKIIay ca 3akpydnuMa Brage PemyOmmke
Cpbuje ox 8. debpyapa u 12. anpuna 2007. rogune, Ha ceanuun ox 26. anpuina 2007.
TOIMHE, TOHEO je JIBE OIYKE, U TO:

- OuyKy 0 mpeay3uMamy aKTHBHOCTH Ha peryliucamy HEU3MHUPEHUX JOCIIEIHX
o0aBe3a Ha MME JONPHHOCA 3a TMEH3MJCKO M HHBAIHICKO OCHTYpame 3allOCICHHX W3
cpencrasa Oyiiera Pemmyonuke Cpouje, u

- OIyKy 0 mpeay3uMamy aKTHBHOCTH Ha peryiucamy HEU3MHUPEHHUX JOCIEIHX
obaBe3a Ha MMe JONPUHOCA 3a TEH3UJCKO W HMHBAJIHMICKO OCHUTYpPAIE 3alOCICHHX Y
IIPUBaTH30BaHUM Ipeay3ehuma u3 cpencrasa Oynera Pemyonuke CpOuje.

Cnenehu mpumep, HemomToBame IpaBHE JApkaBe y CpOuju 3acHOBAaHO je Ha
UCTpaxuBamy YHH]je nocioaasana Cpouje, Koje je ucTpaxupaio rmiahama NoTpaKuBama
M ca TUM Be3aHe mpolieMe TOcioaaBala-4wiaHoBa OBOr YIpyxkema. Hamme, mpema
y30pKy on 2.356 mpuBpemHux cyOjekara w3 13 mpuBpegHuX rpana (IOJBONPHUBpENA,
TypHU3aM H YTOCTHTEJHCTBO, Tpal)eBHHCKA MHIyCTPHja, METAJIICKa WHIYCTPHja, XEMH]CKa
UHAyCTpHja, (apmareyTcka WHIYCTpUja, MHAYCTpHja HeMmerana, caoOpahaj wu
TeJIeKOMYHHKAIje, JApBHA WMHIYCTpHUja, 3aHATCTBO, TPTrOBHHA, HWH(OpMaIOHe
TEXHOJIOTHje U cekTtop ycayra) 61,04% mnpuBpennux cy6Ojexkata Haruahyje cBoja
HOTpaXkMBama y poky ayxem of 120 mana. Ilpoceynu mepuos Hamiare MOTpaKUBama y
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3eMJpama y okpykemy U EY 3natHO je kpahu nero y Cpbuju: Hemaukoj 18, IlIBenckoj
21, Xonanauju 23, @paniyckoj 24, Hlnanuju 32, Yamxkoj 37, Xpearckoj 34, CioBeHHjH
39, a nHa camom aHy jnectBuie Hanazu ce CpbOuja 128 nana. (YHHja mociogaBana
Cpouje, Ycrosu u onmepeherba nocrnosara u konekmueroe npecogapared, maj 2010).

Y Peny6nmumu CpOuju HE TOCTOjH 3aKOHCKO OTpaHHMYEHE poKoBa Iuiahama, C
jemHe cTpaHe, a mpuBpea ¢ Apyre crpane, npuayhena je ga I1JIB miaha mo meceror y
Mecelry 3a mperxomHu Mmecer. [loce6HO cy onrepehena mpemyseha y rpaleBuHCKO],
METaJICKOj W TpexpaMOeHO] HWHAYCTPHUJU Koja HWMajy HapypOWHE OJ JApXKaBe H
penyOnuYKuX ¥ JIOKaTHUX jaBHHUX mpemyseha. Mcnopyunorm poba u yciayra 4ecto cy y
o0aBe3u Ja MOAMXKY Kpenute kako Ou mpaBoBpemeno miatwm [1JIB. Tlponemyje ce na
0KO 36% KpenuTa Koje npenaysehe u mpery3eTHULN MOAWKY KOJI KOMEpLHjaTHUX OaHaka
y CpOuju moaurHy T cy camo 3ato aa ou ce [1/IB miaTtHo y 3aKOHCKOM POKY.

MebhyTtum, npobinem je u mro mpenyseha Hukana He Hamare 7 go 10 oxcto
NOTPaXUBaKka Y YKYITHO] MacH MOTPaKWBamwka, U3 Pa3jiora IITO BUXOBU Iy KHHUIU, OUIIO
Ja Oy y CTe4aj WIM MM J1ajy HEHAIUIaTUBE MEHHIIE, a TMOjeJHHH Iy>KHUIU Hyle 1a
YMECTO HOBIIEM IOTpaXXHBame HCILIaTe Yy poOu wim yciayrama. [IpuBpenHu cyOjexTu
KOjU HHCY y MOTYhHOCTH Ja HaruiaTe CBOja MOTPaXKMBamka MMajy TeHKohe ca: HCIIaToOM
3apaja 3alocieHUX, PEIOBHUM CEpPBUCHUpPAEM paTa Kpeaura OaHkama, Tekyhum
obaBe3amMa TpeMa TOpPECKWM yIpaBama, Ip>KaBHHUM (OHIOBHUMA W HWHCTHUTYIIHjaMa,
Ha0aBIM CHPOBUHA M PEpOMAaTepHjajia 3a MPOU3BOABY U YCIyTe, UT/.

VY morneny mpucycTBa CHBE €KOHOMHjE M MOCEOHO paaa Ha IpHO, PemyOnmka
Cpb6uja HHUje u3y3eTak y OJHOCY Ha npyre 3emsbe, mehyrum CpOuja ce uzaBaja of
BEJIMKOT Opoja 3eMasba [0 TOME IITO MMa BUCOK MPOIEHAT aHT'a)KOBamha CTAHOBHUILTBA Y
CHBOj €KOHOMHjH, TOCMATPaHO Y YKYITHOM Opojy paJHO COCOOHOT CTAHOBHHIITBA.

[Ton cMBOM €KOHOMHjOM MOJApPA3yMEBaMO: ,,1) 3alollJbaBalkbe Y PErUCTPOBAHUM
¢dupmama, 0e3 3aKJbYUCHHX yroBopa O paiy, 2) 3alollbaBamkbe Yy PETUCTPOBAHUM
¢bupmama, uuju eo mocia kojuM ce pupma 0aBM HHjEe PETHCTPOBAH, OJHOCHO (hupma
HUje pEerucTpoBaHa 3a CBE IIOCIOBE KojuMma ce 0OaBuw, 3) 3alolnubaBame Y
HEpEeTuCTpoBaHUM (rpmMama U 4) caMo3arolbaBamke — a IMTO CBE Ma HEeraTHBaH yTHIIA]
KaKo Ha OCTBapHBam¢ MpaBa 3aloOCICHUX, TAKO W Ha jaBHE (PMHAHCH]E ¥ MOCIIOABIE U3
chepe popmanne exonommje.“ (Cama IlaynoBuh, Pajko KocanoBuh, Exonomuja y
ceniy, 2010, ctp. 15).

[Ipouene cunaukara Cp6uje cy na je oko 700.000 pagHo aKTUBHUX CTaHOBHHKA
Ha HEKW HAaYMH aHTa)KOBAaHO y CHBOj CKOHOMHjH (Kao JIOJaTHU W3BOP MPUXOJa y3 MOCAo,
WIA Kao jeIMHU W3BOp mpuxoja). Pax Ha npHo y CpOuju je mpucyTaH y TOTOBO CBHM
o0nacTiMa W CETMEHTHMa J>KMBOTA, alM j€ HAPOYUTO 3ala)xeH y TpaljeBUHAPCTBY,
TPrOBUHH, TYPU3MY U YTOCTHTEJHCTBY, 3aHATCTBY M YCIIy’)KHOM CEKTOPY, T€ jé CBE BHIIE
MPUCYTaH U y MalluM U cpelamuMm mnpeaysehuma. ¥ CpOuju ce y CHBOj €KOHOMHjU
TOJUIN-E 00aBH MPOMET BpelaH BHIIE 01 4 MUIMjap/e eBpa, ITo U3HOCH 4ak oko 30%
YKYIHOT TOJUIIHET TpoMeTa poda U yciyra.

VY3poke pama Ha IpPHO y NPBOM peny Tpeda TPaKUTH y: BUCOKO] CTOMHU
HE3aIlOCIEHOCTH; HUCKUM TMpUMambHMa U Majy XUBOTHOT CTaHIAPa; HE3a0KPYKEHOM
MOPECKOM CUCTEMY U CJIa00j MOPECKOj KOHTPOJIM; OaruM Ka3Hama, Tj. MaJIOM PU3HKY Y
OJIHOCY Ha OYEKHBaHy AO0OMT; Hen3rpal)eHUM TPXKUIIHUM MEXaHW3MHMa MHCTUTYLHja U
Hee()MKACHOCTH jaBHE AJMUHUCTpAIM]je; TOMHUHAIMjU TIOJUTUKE HaJ] €KOHOMHjOM U
JPYTOM.
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HannexxHu nApskaBHH OpraHd HEPETKO pagy Ha LPHO ,Iiefaajy Kpo3 mpcre™,
Oynyhu 1a je oH CBOjEeBpPCHU ,,COLMjalTHA ™ BEHTHJI 3a peryJicame HapaciuxX TeH3Wja y
APYWITBY 300T TyrOroAMIIKHEe eKOHOMCKE U colujainHe kpuse. Pag Ha njpHO nma OpojHe
HEraTUBHE TOCIIEJNIIE HE caMO Ha 3amocieHe, Beh u Ha mocnojasile, Ha JApXKaBy M Ha
YUTABO JIPYIITBO.

[ToconaBiy Koju MOCIY]y JIETATHO, Y OJTHOCY Ha TOCJIO/IABIIEe KOjH 3aIoIbaBajy
pamHUKE Ha IPHO, HW3JIOKEHH Cy HEJOjaHO] KOHKYPEHIIMjH, TOIITO MMajy BEIIUKE
M3/IaTKe 3a Tope3e W JIONMPHHOCE, Te Ha OBAaKaB HAYWH OWBAjy KaXHHEHHU INTO TOIMITY]Y
3aKOH M U3BPINIaBajy cBOje o0aBese.

Hamnahame mopesa m gompuHoca Oyyietd u (GOHIOBU HE OCTBapyjy MOTpeOHE
npuxoje 3a (puHaHCHpame IpaBa 3alOCICHMX M CBUX TpaljaHa, IITO HEPETKO MMa 3a
HOCIENILY 33y KHBambe Ip’kKaBe U pedaluBemhe TepeTa Ha Oyayhe reneparje.

Kaga je peu o kopynuuju, oHa ce aeduHHUIIE Kao OJHOC KOjH C€ 3acCHUBA
3710yTOTPEOOM CITy>KOEHOT, OJTHOCHO JIPYIITBEHOT TOJ0Kaja WM YTHUIAja, Y jJABHOM WM
MIPUBATHOM CEKTOPY, y IIMJbY CTHIIakha JTMYHE KOPUCTH WM KOPUCTHU 32 Apyror. (3aKoH o
Arennuju 3a 6opOy mpotuB kopymuyje, ,,Cia. rmacauk PC* 6p. 97/08). bpojue cy
uHctutynje y Cpbuju 3a nurama Kopymnuuje, MmehyTuM u mopes tora npodiieMu ce He
pamagajy y 3amoBoJbaBajyhem ooumy (HMzeewmaj Eeponcke komucuje 3a 2010. coouny).
I'maBuu mpoGnemu kopymuuje y CpOuju Ccy: HE TOCTOjM epHUKacHa KOHTpoJa
(vHaHCHpama TOJUTHYKUX CTpaHKa W jaBHUX Ha0aBKHW; HE IOCTOjame oaroBapajyhe
KOHTpOJIE Tpollema OylIeTCKHX cpeacraBa (jaBHe HaOaBke), uta. Bepyje ce na he
030mpHa OopOa motuB Kopymnuuje y CpOuju KpeHyTH TeK MoJ mpuTuckoM EBporicke
yHHje.

HNupexkcn kopynuuje y uzadpanum 3emibama 3a 2009. roquny
(Behy uHAEKC 3HAYU HUKU HUBO KOpyNnuuje)

Hancka ........... 9,3

CnoBenyja ......6,6

XpBartcka ........ 4,1

Hpnua I'opa ...... 3,9

Makenonwuja ....3,8

Cpomja ............. 3,5

ABranucras .....1,3

Y CpOuju HHjeaHa O yCTaHOBa 3aJyXeHa 3a OopOy MpOTHB KOPYIIHje HE
pacroniake BaJIUAHUM IMOJallIMa O 00MMY KOpYyTIHje.

VY3umajyhu y o03up cBe oBje cariefaHe mpoOiieme, 3a CTBapame MOBOJHHUJUX
IPUBPEIHUX YyCJIOBa TOTPEOHO je TMpeny3eTd HU3 Mepa, a Koje IPEeTXOIHO
IIPETIOCTaBIbajy eduKacaH paj Ap>KaBe U Ip>KaBHUX MHCTUTYLM]a, Koju he ce OpuHyTH 0O
JIETATHOCTH IOCJIOBamba U MPUMEHU 3aKOHCKUX IPONHCA, JeTHAKO 3a CBE, JIENOBAaTH Y
TIpaBIly CMamkEeha CUBE EKOHOMH]E, OaBUTH CE MTUTAHEM CMambeHmha KOPYIIHje, 0aBUTH ce
e(uKacCHOM KOHTPOJIOM Tpoliema Oyiiera, uta. CeTuMo Jiu ce MpuBpeHor pa3Boja Kune,
Koju HempekuaHo Tpaje 30 roanHe, BUANMO J1a je yJora IpiKaBe U CTPATEIIKHX TP KaBUX
npeny3eha (HapoyuTo Kaja Cy y MNUTakby HPUPOJHH MOHOIOIM M T3B. CTpaTellka
npenyseha) Ouna BemuKa, 1 HE caMoO Ja HUje IITETUJIa, HETO je 3eMJby JIOBela Ha TPOH
HajyCTEIIHN]€ 3eMJbE Y Pa3Bojy.
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2.8. IlperuBame cBeTCKe eKOHOMCKe Kpu3se y Cpoujy

CBeTcKa eKOHOMCKa Kpu3a U ,,Kpu3a aomahe mpomsBoame” - m3a3BaHa
HeoAropapajyhum mepama eKoHOMCKe MOJIMTHKE, O/ M0YeTKAa OBOI' BeKa /10 1aHac,
npeonrteperusin cy npuspeny Cpouje. CpOuja je yuuia u y mnpepany JuOepanu3anujy
yBO3a KOja je YHHUIITWJA W OHAKo ocjabibeHy aomahy MpoW3BOImY. Y3pOIHM CpIICKE
€KOHOMCKE KpH3€ M CBETCKE €KOHOMCKE KpH3€e Cy, JaKie, pa3nudutu. MelhyTum, cacBum
je curypHo na Cpouja nehe 6utu nomreheHa Hu yTHIaja CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3€, IITO
Ce CBAKOT JIaHa CBE BUIIIE YBEPABAMO.

YTumaj cBeTcKe EKOHOMCKe Kpuize Ha mpuBpeany CpOuje NTpBEHCTBEHO ce
UCIIOJbaBa y BUAY:

- CcMamema TNpWIMBAa KPEIUTHUX CpEICTaBa ©  CTPAaHHX  JUPEKTHUX

WHBECTHIIN]A;
- CMamema Tpaxme 3a JoMahoM poOOM y HHOCTPAHCTBY U OTEKAHOT TUIaCMaHa
HAIIUX MPOU3BoJa BaH rpanuna Cpowuje;

- maga nomahe Tpaxme ycien y3apikaBama qoMaher CTaHOBHHUINTBA of Behux

pacxona;

- Iaja IeHa MHOTHX M3BO3HUX MPOM3BOA (Ha MpUMeEp MPOU3BO/IA OJ1 METaja);

- ommrer noBehama HEM3BECHOCTH M HECTAOMITHOCTH Y TIOCIIOBAbY;

- CMamema KpeIuTHE aKTHBHOCTH OaHaka (OaHKe Mpu 0a00paBamy KpeauTa

npeayzehnma Ouhe y Temkohu na npoiene kakBe he egexre nmaru Kpusa Ha
HUXOBO IOCIIOBAKkE - PACT HEM3BECHOCTH HEMHHOBHO MMahe 3a Mociequily
pact mMapike Kojy OaHKe 3apauyHaBajy, 1a TUME M Ha pacT KaMaTHE CTOIIe);

- y3/ApKaBame pealHor cektopa of 3anyxuBama. (Pajko Kocanosuh, Cama

MayunoBuh, South-East Europe Review, 3/2009, ctp. 315-328).

On mouetka cBercke ¢uHaHCcHjcke kpuse, Hapomna Oanka CpOuje je Owmia
JoceiHa y O/Ip)KaBamy BHCOKOT Kypca AMHApa y OJHOCY Ha €BpO, YIPKOC OIPOMHOM
CHOJbHOTPTOBUHCKOM  Je(UIIUTY, TpHU dYeMy Cy Cc€ TpOIIMe JIEeBU3HE pe3epBe
WHTEpBEHIIMjaMa Ha TPXKHINTY HOBIA, Na Ou rpahanm W aprkaBa YpEemIHO IOIMHUPHBAIH
nyroBe ctpaHuM OaHkama y CpOuju. Ympkoc kputukama Biactu CpoOuje cy ce oTyuunie
Jla TOTPOIY pe3epBH HACTaBe, TAKO Ja j€ CTame JaBHE M NPUBATHE 3a/JyKEHOCTH Yy
2008. roquau 6mio cienehe:

6,092 munujape eBpa je ayr JApiKaBe,

9,352 munujapae eBpa cy nyxkHe pupme,

2,362 munujapae eBpa ayryjy Oanke. (Beuepme HOBOCTH, 3amka OyoicHuuKoz
poncmea, 07.10.2008).

Crpanu xamutan koju je momao y Cpbujy ymecto momaher, ckopo yommre He
¢uHaHcupa npousBoawy Beh cranmapa rpahana (morpomrauke Kpeawrte, Koje rpahanu
KOpHCTE 3a HEMPOJYKTHBHE TPOIIKOBE — KYIMOBHHY ayToMoOWia u craHoBa). OBuUM
yTeM ce He omoryhyje nqomahu mpuBpeIHN PacT, HETO CIIOJBHOTPTOBHHCKHU JACPUITUT U
pacT 3a1ykema Jp)kaBe u rpaljaHa npema HHOCTPAHCTBY.

Kpax Benukux 6aHaka u (UHAHCH]CKUX yCTaHOBA Ha 3amaay yTHUIIA0 je Ja Cy Of
asrycra ji0 cenreM6pa 2008. ronune nmoBykie nesuse u3 Cpouje y uznocy on npexo 600
murona eBpa (I'iac jaBHoctu, banke nosyxie 600 munuona espa, 23. 2. 2009), nako cy
noMahe (UHaAHCHjCKE BJIACTU 0O€3 MpecTaHKa BOJHWIIC BAHPEIHO MOBOJHHY TOJHMTUKY IO
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BUX0Be UHTepece. Ymecto aa CpOuja JOMyCTH Jja HepalloOHaJIHE CTpaHe IINEeKyIaTHBe
Oanke y CpOuju Ha HKEHOM TPXKUINTY MPONAJHy, ApXkaBa ce 3amyxumiaa ca oko 800
MWJIMOHA J]a CMace HUXOBY JHMKBUIHOCT, MOJI M3TOBOPOM ,,0[Ip’KAaBAME JTUKBUIHOCTH
OaHKapCKOT ceKTopa‘.

Naxo je Cpbuja Beh popmanno y3zena 3ajam oq MM® 2009. ronune, HacTymuia
je BeNHMKa Kpu3a COJIBEHTHOCTH, jep je MpomycTwia Aa Ta Kopuctd. [y kHumm y
MOCJIOBalbY MAacOBHO HHCY BHIIE MOTIM J1a 1wiahajy cBoje (uHaHCHjCKe oOaBese.
[IpuBatHUM (pupmMama Cy Jocmena yKyIHa JyroBarma ddja IieHa je 1,7 Munujapau espa.
(Tamnjyr, ¥V Cpouju 610oxupano 59.466 npeoyzeha, 15.04.2009).

Jla Ou ce cxBarwia TpaBa MpUPOJA Tpoleca KOjU je TOBEO 0 Kpuse
JUKBUIHOCTH, Tpeba 3HaTM Jga ce Ha 3amaay Beh romuHama QuCKamTHUM U
napaduckaIHUM Mepama (Tope3uma U Takcama) ontepehyje mocioBame CONCTBEHHM
HoBleM. [locrmoBame mo3ajMibeHMM HOBIEM ce pactepehyje. Cama je jacHO jma ce TO
pauiao Kako OW BJIACHUIIM HOBIA TIOCTAIM Mambe KOHKYPEHTHH Ha TPXKHUINTY OJ] OHHX
Koju nociyjy Tyhum HoBuem. Cianuno je 6uso u 'y Cpbuju. Bpemenow je, ynasehu y HoBu
OOpTHHU LHUKITYyC, CBAKH TProBall MOPAOo Ja T03ajMH jOII BUIIIE KalKuTajaa Kako OU OJIp:kao
KOHKYPEHTHOCT, TOIITO Cy KpEIUTH MocTajanu cBe aocTynHUju. Edekat riodamxe
¢uHaHCHjCKe KpHU3e, yunHHO je Aa u 'y CpOuju (10 Taa MOTIYHO 3aBUCHE OJ MPUIHBA
CTpaHUX 33aJMOBA), HECTaHE CTPAaHU KAaIUTaJ KOjH Jaje HOBE 3ajMoBe TproBiuma. OTy1 HH
CPIICKH TIPETPOJABIM HUCY MOTIH Johu 10 KpeauTa, U3 KOjux OM BpaTHIIU JyTOBE, Ipe
HETo IITO MPOoJajoM poOe 3apajie HOBaIl 32 HOBHU IHMKIYC Mpojaje, Tako J1a je KPeHyJIo U
3aTBapame TProBUHCKUX ¢upmu. Onajna je croma HAIIaTUBOCTH MOpe3a M OCTaIUX
NoTpakuBama M3 Kojux Brama mpuxoayje 1oOHT, a Kako HEMa HM cama O] Kora Jia y3Me
HOBE KpeJiTe, HeMa OJ1 yera jaa ruiaha 3amocieHe.

Bnaga Cpouje ce oopatmna MM®-y kpajem 2008. roguHe paayd HOBOT KPEAWTa,
HoMITO je Ouno jacHo aa Hehe Mohu cBojuM moBepuonnMa jaa Bpaha kamare Tokom 2009.
TOJMHE TI0 IJIAHUPAHOM TEMITy, IITO j€ Ha3BaHO ,,penporpamMupame Kpeaura®. Y cTBapw,
Cpbuju y mepCHeKTHBH 3aMCTa MpeTH OaHKPOT 300r OrPOMHOT CIIOJBHOTPTOBHHCKOT
nedunura (Oygercku aeduut o anpuia 2009. ronune je 6uo 13,5 Munujapau quHapa)
Y TIPUCTISNIMX TYTOBa CTPAHUM KPEIUTOPHUMA, KOJH CYy TaKole IMoYeNn J1a ce MMOKPUBajy U3
JIEBU3HUX pe3epBH (AeBu3HE pe3epe y mapty 2009. roguHe cy mame 3a 122,5 Munmuona
eBpa). IIpuBpena CpOuje je noBeleHa y CTalkbe XPOHMYHE 3aBUCHOCTH O] TPUIIMBA
Hesapal)eHor cTpaHOTr HOBIA, 0€3 KOjUX KpeauTe He MOKe Ja BpaTu, na Braga mopa na
MOJIM CTpaHe MOBEpPHUOLIE 3a OJIaramke CBOjUX 0o0aBe3a U Ja MOJIKe HOBE 3ajMOBE Ja U3
BUX IU1aha npucnesne kamare.

MM® je y jecen 2008. roaune mo3ajmuo jomr 20 munujapau eBpa Mahapckoj na
npxasa He 6ankporupa. (Henan Bpucku, Mahuonnuapu y nonutunu u npuspean; DW,
23.3.2009; http://www.dw-world.de/dw/article/0,,4119120,00.html).

Mahapcka je taga Owia mpen O6aHkpoTroMm, ayrosaia je mpexo 200 munmujapau
eBpa, [lospcka Takohe oko 200 munujapau eBpa, Pymynuja 3HaTHO peko 100 munujapan
eBpa, byrapcka mpexko 40 munujapau espa. CBe je oBo, MehyTum, OMIO HOMHHAIIHO
HUCKa CBOTa Yy OJHOCY Ha JOyroBe Koju cy ce rommianu HMpckoj, Hcnanny,
meauTepanckum 3emsbama EY u Benukoj bputanuju. Hemauka je 6mna gyxna vak 1000
MUJIMjapid €Bpa, alli je ’eHa NMpuBpena Ouia coiaBeHTHa. Hemauka HUje HUKaJ orycTana
011 1oOpor o0nvaja - MTeame.
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HpxaBa CpOuja cag Tpeba qa mocTaHe OMIITH KHUPAHT 3a CBE JyroBe U 00aBesyje
ce Aa cBOjy ymTeheBHHY yMeCTO y pa3BOj HPOM3BOAE TpOIIM Ha Bpahame Iyrosa
npxaBe U meHux rpahana. Mako apkaBa HUja Jana rapaHiyje 3a MpUBaTHE AyroBe, OHA
je TIOJIMTUKOM BHCOKOT Kypca AMHapa mpeMa eBpy Omia (pakTHYKH JKHPAHT 32 TO, Kao
mTo je Ouna onx moverka edexara Kpuse, NOMyITajyhu TOIUbEeHe HAlINX pe3epBU y
KOPHCT CTPAHOT IITIEKyJIaTUBHOT KanuTana y Cpouju.

,CBe TO je y CKJIajly ca IBOJACIEHH]CKOM MOJIUTUKOM KOjy je cripoBoano MM® y
Uctounoj EBpomnmu. ... Ox moyetka ocamzaecetux roauna je Mcrouna EBpomna ,,Enmopamno®
3a MIMeKyJaTUBHU Kanutai 3anana. Huje ciydajHo moa agexTtom Te unmeHuile Baias
Kmayc cBojeBpemeno wuzjaBuo 1a MM® u Csercky Oanky Tpeba ykuHyTH? (U3
pazroBopa o nponactu kanutanuzma [le Cyur Cyxa ca Yuusepsutera [lon XonkuHre u
Nmanyena Bonepctuna ca Yuusepsurera Jejin, Hankyoreh, HUH 6p. 3031, 29. 1. 2009,
cTp. 68-73).

UwuHHU ce Kao Ja je mmeKyJaTUBHU KanuTain y CpOuju CBECHO YHHUINTHO MPUBPEIY
Cpbuje, a eHe GUHAHCH]CKE pe3epBe MPEoOpas3no y ayT.

2.9. Mepe Baane 3a yos1askaBame nocjeqnia CBeTCKe eKOHOMCKe Kpu3e U
HEOIXOHOCT COIHjaJIHOT AUjajiora

3a yOnakaBame HETaTMBHMX IIOCJIEIUIa CBETCKE EKOHOMCKe Kpuse, Bmana
Peny6nuke CpOuje Ha roaumimeM HUBOY ycBaja Ilporpame mepa. Op moueTka Kpuse,
yCBOjeHa ¢y 10 cana tpu [Iporpama mepa 3a: 2009, 2010. u 2011. roguHy, ¢ TUM HITO je
NpBH TIAKET Mepa MNpHUIIPEMaH W TMpuiarohjaBaH dYETUpU IyTa, Ma CaMUM THM je
ommupHuju. Kacauju nporpamu, gonetu 2010. u 2011. ronuHe cagpkaBajy UCTe WIH
CIMYHE Mepe 3a Koje ce W3 Oyuera HaMEeHCKH u3/Bajajy onpehenn wu3HOCH 3a
ybnaxxaBamwe mocneauna kpuse. (Pajko KocanoBuh, Camwa IlaywoBuh, Exonomcku
suouyu, 18. u 19. jyu 2009).

1. Ilporpam mepa 3a ybdJaxkaBame HeraTUBHUX e(pekaTa eKOHOMCKe Kpu3e 3a 2009.

IIpBu maker Mmepa. ,IIporpamom mepa 3a yOnaxaBajbe HEraTUBHHX edekara
CBETCKEe eKOHOMCKe kpuse y PemyOmumm Cpouju™ (3aksbydak Brnage PenyOnuke CpoOuje
05 6poj: 4-472/2009 ox 29. janyapa 2009. rogune) npeasuheHe cy 1Be rpyIe Mepa:

1) Mepe ycMepeHe Ha MpeBa3WIAKEHE HETAaTHBHHUX e(eKaTa CBETCKE €KOHOMCKE
Kpu3e, U

2) Mepe Koje cy YCMEepeHe Ha MOICTUIAke CTPAHUX yilarama U U3B03a.

HaBenennm mMepama tpebaio je octBaputu cienehe cnenu(puyuHe HubeBe:

1) oGe3bemuTy aeKBaTHY JUKBUIHOCT PEATHOT CEKTOPA;

2) CMamUTH TPOIIKOBE IIOCIOBaka HAa HHUBO KOJH: JONPHUHOCH OJPIKABAbY

noctojeher HMBOA MOCIIOBHUX aKTUBHOCTH M U3MHUPEHY CBUX 00aBe3a;

3) 3agpkatu moctojehm HUBO 3amoOCIEHOCTH y3 MOTYhHOCT OTBapama HOBHUX

paIHUX MECTa;
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4) moaumhu KOHKYpPEHTHOCT IOCIIOBama, koje omoryhaBa m3Bo3 Ha mocrojeha
W/WIIK IPOJIOP HA HOBA TPIKUILTA;

5) ycarjgacuTH M3BOpe, HHCTUTYLIMje M KpUTEpUjyMe Mo KojuMma ce 06e30elyjy
CPEe/CTBa 3a KpEAUTHUPAKE U APYre BUI0BE (UHAHCH]CKHUX TOCTUIIA].

VY nusby odyBama paJHUX MECTa Y 3€MJbH, Y YCJIOBHMA CBETCKE KpPHU3E, ITOYEB O]
23. dbebpyapa 2009. roguHe, OaHKEe, OJHOCHO JM3UHT Kyhe, moderne cy na TpuMajy
3axTeBe NMpPUBpEE U TpahjaHa 3a MOBOJBHUM KPEAUTHMA.

VY mpy cipoBol)ema HaBeACHUX Mepa, Braaa je nonena tpu ypeade, u To:

- YpenOy o ycioBMMa U KpUTEpPHjyMHUMa 3a CyOBEHITMOHHCAkhE KaMaTHE CTOTIE 3a
MOTPOIIIaYKe KpeauTe, OJHOCHO (DMHAHCH]CKHU JIM3HMHT, 3a Ha0aBKy oapeheHHX TpajHUX
notpomHux ao6apa y 2009. rogunu;

- Ypealy o ycioBuMa 3a CyOBEHIIMOHHCAa€ KaMaTHHX CTOIA 3a KpeIuTe 3a
oJpKaBame JTMKBUIHOCTUY (pUHAHCHpame TpajHUX 00OpTHUX cpeacTaBa y 2009. roaunu;

- Ypendy o ycnoBuma kopuithema cy(pUHAHCHPAHUX KPEeIUTa 3a HHBECTHLIN]E Y3
rapaHuyjy rapasuujckor ¢gonna y 2009. rogunu.

VYpenbe cy objaBmene y ,,Cinyxxo6enom riacauky PC”, 6poj 9/09, on 6. ¢pebpyapa
2009. rogune. [TomenyTe Mepe 106usI€ Cy NOJPIIKY CUHIMKATA.

JApyrun naker Mepa. Bnana PenyOmmuke CpOuje je 7. ampumma 2009. roamme,
o0jaBmwiia ,,KOHAYHHW TIPEIJIOT Mepa 3a yOllaxkaBame IOCIICIUIla SKOHOMCKE KpH3e,
onHocHO «[lnan Bnaode 3a exonomcky cmaburnocm CpoOujey», KOjU ce cacTOju W3 JBa
nena. Jenan eo yuHe Mepe MTEAmE U NMojehTUIbEHhA IPKaBHE aIMUHUCTpAITHje 3a 0113y
MUJIHjaply €Bpa, a APYTH Je0 MOACTHUIIAJH 32 TIPUBPEIY.

OcHOBHU cazipkaj TMPeI0KEHUX Mepa je cienehu:

1.) Cmameme pacxona 3a 90 mwiMjapau OuHapa Kpo3: CMamEeHmhE pacxoja
MHHHCTAapCTaBa; CMamEHE TPOLIKOBA CBUM OYIETCKMM KOPHUCHMIIMMA Ca COICTBEHUM
NpUXO/MMa; CMambeme TpaHcdepa JIOKAIHO] CaMOYIIPaBH; CMAambEHhe TPOIIKOBA jaBHUX
npeny3eha (ymrara 100% noOutu jaBHUX mpemy3eha y Oyler); cMameme TPOIIKOBA
doHma 3a 3IpaBCTBO; 3aMp3aBame IUIaTa Yy Jp)KaBHO], TOKPAJHHCKO] W JIOKAJHO]
aIMUHUCTPAIM]jH, jaBHUM TIpeay3ehrnMa n arenmnmjama, Kao U eH3Hja.

2.) Cmameme Opoja 3amocIeHNX Y APKAaBHO] aIMUHUCTPAIIU]U

VY ckiony pedopme apkaBHE yrpaBe, a y IWJbY CTBapama epukacHe u jeQTuHHje
aIMUHHUCTpalnyje, TnpenBuleHO je CcMameme Opoja 3alociIeHuX Yy Jp’KaBHO]
aIMUHHUCTpAllMju Ha CBUM HHUBOMMA. Brmana je noHena omIyky o 3a0paHH HOBOT
3aIollJbaBamka y PEIyOINYKO], IIOKPAJUHCKO] M JIOKAITHO] aJJMUHHUCTPALIAjU 110 OMIIO KOM
OCHOBY.

3.) JonatHe ymtene y Ap>KaBHOj aAMUHHUCTPALIUjH MIPEABUNEHO je KPO3: CMambehe
Opoja perynaTopHux Tejia (TpeHyTHO je moctojano 102 perynaropHa Tena); OTpaHUYCHE
CIIy>)kO€HUX IyTOBamka Y HHOCTPAHCTBO; 3a0paHy Kopullhema yrocTUTEJhCKUX YCIyra Ha
TepeT Oyuyera; 3a0paHy KyIOBUHE CITy»KOCHUX BO3WJA, CMAmbEHE TPOIIKOBA Kopulthema
CIIyKOCHNX MOOWIHHX TeleoHa, CTPOTy KOHTPOIY M OrpaHH4YeHe KopHuirhema
CITy)KOCHHX BO3MJIA.

4.) IloBehame OyueTckux mpuxoja 3a 16 Mwimjapau quHapa: moBehameM akmm3a
Ha OGH3WH W JIU3ell; YBohemheM MPUBpPEMEHE Takce y MOOMIIHOj TenedoHHju; nmoBehameM
nope3a Ha UMOBHHY M JIyKCY3Ha BO3WJIa U IIPUBPEMEHOM HAKHAJIOM Ha OCTajie MPUXO/IE.

5.) CTuMynaTUBHU MaKeT
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a) CyOBeHIIMOHMCAHU KPEIUTH 3a IPUBpPEIY y U3HOCYy oA 162 Munujapae anHapa
3a: cTUMyJHcame OaHaka Ja o100pe KpeauTe ca yroja HW)KUM KaMaTHUM CTomama y
OJIHOCY Ha cajalimke (TPXKUIIHE); JUKBUAHOCT OaHaka, MOOOJbIIAKE JIHKBUIHOCTH
npuBpene (pemporpaM IyroBa, IpHBpEMEHa KOHBEp3HWja JyroBa y KamuTall,
MyJITWIaTEepaTHa KOMIICH3allja W JAPYTH WHCTPYMEHTH 3a jayame JIMKBHIIHOCTH);
WHBECTHIIN]€; KPEAUTH NPUBPEAN U3 HHOCTpaHUX KpeauTHux nuauja - EIB, EBRD, KfW,
Biama Utanuje; morpomrauke kpenute 3a rpahane (3a kpenaute u GUHAHCH]CKY JTU3UHT 32
KynoBuHy jaomMahux mpou3Boja, Kao W 3a apamkMaHe y JoMahuM TypHCTHYKUM
[IEHTPUMA); MPOTpaM 3aMeHe CTapux ayTOMOOWJIa 3a HOBH KparyjeBadku “myHTO”, y3
HOIYCT; MOMYCT MOJFONPUBPETHUIIMMA 32 KYIIOBHHY JloMaher TpakTopa.

0) AKTHBHE Mepe 3amollbaBalba 00yXBaTWIIE Cy: MJIaJie TIPUIIPABHUKE U jaBHE
pazoBe; KpeauTe 3a MoyeTHUKe 0e3 xumoreke; U kpeaure PoHa 3a pa3Boj - 3a Maja U
cpeama npenyseha.

B) HuBectunmje y caobpahajuy uH(pacTpyKTypy: ayTONMyTeBH M Ipyra Ha
Kopunopy X.

IInan 3a exoHoMcKky crabuinHocT CpOuje, Tpebao je na 3Ha4YM: jeTUHH]Y
JpXKaBHY aIMUHHCTpAIMjy, COLHUjAIHY OJIOBOPHOCT M 3aITUTY cTaHnapnaa rpabaHa,
MOJICTHUIIQ] NMPHUBPEIHE aKTUBHOCTH M 3alOlLbaBarkba M IMOJAPYIIKY JaBHUM pPaJOBHMa U
KalUTAIHAM yJlaralbuMa y HHPPacTpyKTypy.

Tpehn naker mepa. Y majy 2009. roguHe ycBojeHe Cy J10/1aTHE CTUMYJIAaTHBHE
Mepe 3a MOAPIIKY TpHUBpenu KojuMm ce obesdelyje, mopen octanor, momathHux 40
MWIMjapAd JWHApa KpeauTa 3a JUKBUIHOCT, Tako Ja Ce YKYNHHU IaKeT KpeauTa
npuBpenu nosehasa Ha 180 Munujapau.

YerpTH naket mepa. Pemnyomuke CpoOuje je y aBrycty 2009. roamne ycBojuiia
IUIaH COIMjajlHe CUTYpPHOCTH, YHMjH j€ IMJb Ja 3aIUTHTH 3aKOHCKa IMpaBa 3aroCieHHX,
OYyBame€ PaJHUX MECTa W OJIaKIa AMjajior u3Mel)y 3amocieHux M mociofaBana. Ilaker
Mepa GOpPMYJIHCAH je Y HEKOJIMKO Tayaka, ¥ TO: MOBE3UBaE CTaKa M yIUIaTa JOIPUHOCA
3a TEH3WjCKO W WHBaMHICKO ocurypame (om 1.1.2004. mo 30.6.2009); xoHBep3mja
MOTpaXKHBamka JpkaBe y KamuTar, obe30ehmBame mpaBa 3a 3ApaBCTBEHO OCHTYPAE;
CIpeyaBame 3J0ynoTpeda ¢ pa3IuuuTHX OONMKa MPHUBPEOHOT KPUMHUHANA, H
npekBanuduKamnmja u 00yka 3arociIeHuX.

2. [Iporpam Mepa 3a y0/1a:kaBame HeraTUBHHUX epekaTa ekoHOMCcKe Kpu3e 3a 2010.

[Iporpam Mepa 3a yOnakaBame HETaTUBHUX e(eKkaTa CBETCKE €eKOHOMCKE KpHU3e y
Perry6mim Cp6uju 3a 2010. ronuHy ycBOjeH je y u3Hocy o1 8,6 MuJjMjapau JuHapa.

Ha ocHoBy Tor mporpama nonete cy u cieaehe ypenbe: Ypenda o ycioBuma 3a
CyOBEHIIMOHHUCAkE KaMaTHE cTore Kpeauta 3a uaeectuiuje y 2010. rogunu, Ypenda o
yCIIOBUMAa W KpHUTEpPHjyMHUMa 3a CyOBCHIIMOHHMCA€ KaMaTHE CTOIE 3a IMOTPOIIAYKe
KpeAuTe WM KpeauTe 3a MpaBHA JHIA, OAHOCHO (UHAHCHJCKHU JIM3UHT 3a Ha0aBKy
onpehennx TpajHux morpormaukux podapa y 2010. roguam, Ypenda o ycioBuma 3a
CyOBEHIIMOHHCAkhE KaMaTHUX CTOMA 3a KpPEOUuTe 3a OJp)KaBamke JUKBUIHOCTH H
(uHaHCHpame TpajHUX OOPTHHX cpeiacTaBa W M3BO3HE mocioBe y 2010. roguHu, Kao u
VYpenba o mepama nojpuike rpal)eBUHCKO] MHIYCTPHjU KPO3 CyOBEHIIMOHHUCAE KaMaTe
3a craMOeHe KpeauTe U JyrOpOYHO cTaMOeHO KpeauTupame y 2010. roauan.
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[Tporpam y 2010. rogunu je Behum aeIoM ocTao UCTU Kao U MPETXOAHE TOTUHE,
HajBehe HOBMHE Be3aHE Cy 3a JyropouHe KpeIuTe 3a MHBECTHUIIM]e, TJe je MpeaBuleHo aa
ce OHU 0/100paBajy ca wiu 0e3 rapannuje ®onpa 3a passoj. [IpenBuhenn mMakcumarHHU
M3HOCH KpeauTa 3a MHBECTHIIM]je M3HOCE: 3a MpeAy3eTHHUKY paamy a0 30.000 espa, 3a
mano npexysehe mo 200.000 eBpa, 3a cpeame mpeaysehe mo 1,5 mMunmona eBpa, a 3a
BEJIMKO Tpery3ehe MakCHMaTHO YeTHPU MUJIMOHA €BPa.

Hanmonamna kopriopanyja 3a OCHTYpame CTaMOSHUX KpeIuTa IMpUMEmY]e
VYpenby o cyOBeHnmoHucamy craMOeHMX Kpeauta. Ha oBaj maumH je Bume ox 45
MUJIMOHA €Bpa IuiacupaHo y rpaheBuHcky uHIycTpujy. pskaBa 3a omo0pene crambOeHe
KpeauTe Tiaha kamaTy y NmpBe TP U MOCJEIBbUX MeT roJinHa oTuiare kpeaura. 3a 2010.
roguHy je obe3beheno gBe MwmiMjapae  auHapa  3a HactaBak  [Iporpama
CyOBEHIIMOHUCAHUX KpEeIUTa 32 HOBOT DAY .

3. Ilporpam mepa 3a ydJaxkaBame HeraTUBHHUX eekaTa ekoHOMCKe Kpu3e 3a 2011.
3a crpoBoheme [Iporpama mepa 3a yOnakaBame HETaTUBHUX e(dekara CBETCKE

ekoHoMcke kpuse y PemyOmumm CpOuju 3a 2011. romuny Oyuerom je mpensubeno 7
MUIHjapau quHapa (u3 0ynera MUHHCTApCTBE €KOHOMH]E W PETHOHATHOT Pa3Boja).

I'paduxon 6p. 8: Edextn nmporpama mepa 3a yonaxkaBame nocneauia kpuze, 2008-2010.
— m3paxkeHo pacrom b/II1-a no kBapTanuma

10

—
CrapTt NMporpama

Uzeop: Hebojma Thupuh, Mepe noopwke 3a yobnasicasarwe nHecamusnux egexama
ceemcke ekoHomcke kpuse y Cpouju, janyap 2011. ronune
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[Mporpam mnpeasuha crumynucame oapeheHUX HMHIYCTPHJCKUX  CEKTOpa
(BaroHorpajma, MPOM3BOIMHA TPAaKTOpa, ayToOyca, KaMHOHA, IpalleBUHCKHMX MalllHa
UT/), Ka0 U HACTaBJbamkhe CyOBEHIIMOHHCAHOT KPEAUTUPaa NpUBpee U rpahaHa myTem
CyOBEHIIMOHUCAHHUX KPEIUTa 3a: JUKBUAHOCT, MHBECTHIIN]jE, KyTIOBUHY HOBOU3TPAKEHUX
cramOeHux o0jekara u oapeheHa morpomrayka goopa.

YcBojenu cy u nporpaMu y o0JacTH 3amollbaBama: CyOBeHIMje 3a npeay3eha u
opraHu3alyje W IOTalHje 3a OpraHu3alrje 00aBE3HOT COIMjaTHOT OCUTYpama, a CBE 3a
noTpebe npodecrnoHaHe pexaOuIuTaIrje U 3alollJbaBamba 0c00a ca MHBAIHIUTECTOM.

VY obnactu Typu3ma ycBojeHa je ypeada o KpeAuTUMa 3a MOACTHIIAkhe KBAJIUTETa
YTOCTUTEJHCKE TOHY/E, Ka0 M MpOorpaM CyOBEHIIMja HaMEHEHHMX 3a pa3BOj Typu3Ma y
2011. roguuu.

[Tporpam mepa je 2009. u 2010. roauHN JONPUHEO 3ayCTaBJbamkby HAIJIOT Majaa
NpOM3BOAKE U OJpIKaBaky HUBOA 3allOCICHOCTH, MoBehamy OMINTE JUKBUAHOCTH Y
NPUBPEHOM CHCTEMYy H TMoBehamy Tpaxkme 3a oape)eHUM TpajHUM MOTPOITHUM
no0puMa TPOUM3BEACHUM Y 3eMJbU. UMIbEHHIA je /Ja je CBETCKa €KOHOMCKa KpH3a y
Penry6nmmm CpOuju npekuHysia MoJieNn pa3Boja KOjU Ce 3aCHHBAO HA BEJIMKOM IMPHIIUBY
CTpaHOT KamuTajla ¥ Ja cy Mmepe Bmanme y cBakom ciydajy moopomonute. [Iporpam je
JIOTIPUHEO PacTy OMINTE NMPUBPEIHE aKTUBHOCH, a IITO j€é W3y3€THO 3HAYajHO, U PacTy
n3Bo3a y 2010. roguHu.

IIpema onenama MM®-a monoBuna pacta B/l y 2010. roquam reHepucana je
Kpo3 oBaj [Iporpam.
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3. CTPATETWJA BYAYRUX OJHOCA CPBUJE CA
MEBYHAPOJHUM MOHETAPHUM ®OH/IOM

Toxom mocnenme (ceame) peBu3Wje creHa Oaj apamkmana ca MM®d-om y
¢bebpyapy 2011. rogmHe oremeHO je ga OM OMilo jako KOPHCHO Ja C€ pa3roBapu
UCKOpHCTE M 3a pa3maTpame Oyayhux omnoca CpbOuje ca oBoM HHCTUTyIHjoM. [lo
3aBpiIeTKy mnocrtojeher apamkmana ca MM®-om CpOuju Ha pacnojaramy CTOjH
HEKOJIMKO MOTYNHOCTHM, U TO:

1. nma ce omryuu 3a pemoBHY capaamy ¢ mucujom MMd-a, koja ce oaBHja

JETHOM TOJUINGE, Y OKBUPY PEIOBHHX KOHCyJATanuja mo wiany [V Craryra
MM®-a, a Ha OCHOBY KOjUX OBa MHCTUTYIIHMja JOHOCH OLEHY O MPHUBPEIHO]
CUTyaIllju 3eMJb€ M aJCKBAaTHOCTH Mepa €KOHOMCKE MOJHUTHKE KOjy 3eMJba
YIaHWIIA IPUMERYje (6e3 003upa 1a i mocToju GUHAHCH]CKY apaHKMaH WITH
HE).

2. 71a ce O[TyYd 3a HEKW 0] (UHAHCHjCKHX apamikmaHa MM®d-a, BepoBaTHO y
Buty HOBOT SBA wmnu Ouakmmiia 3a npoaykeHo (puHaHCcHpame,

3. J1a ce OJulydH 3a apaH)KMaH KOjH MOJpa3yMeBa CaBeTOJaBHy OMON, y CMHCITY
WHTEH3UBHHjE capajJbe U Haarieqama eKOHOMCKHX MokazaTesba y CpOuju of
CTpaHe yHampea IuiaHupanux Mucuja MM®-a, mpema yHarpe. 10roBOpeHOM
pacropeny.

,Cpouju Tpeba capagma ca MM®-oM, Hako BUILIE O] OBE Capalie MOXe Ja ce
MIOCTUTHE MHOTO OJIFOBOPHUJOM J0MahoM TOJIMTUYKO-€KOHOMCKOM CTpPaTerujoM |
OJIP’)KUBOM €KOHOMCKOM ¥ (DUCKATHOM MOJUTHKOM 3emibe.” (Bruno Sergi, Yuusep3uter
Mecuna, Utanuja)

»,MM® he moctuhu 6mIT0 KOjU criopazyMm o moapiu ca Bimagom, 1ok apyra tena
HE MOTY OWTH JIeo Tor cropasyma. Anu Braga mMoske mokeneTd ga J0OHje TOJIPIIKY
npyrux Tena 'y Cpbuju 3a Te MOJIUTHKE, a MOXKe TMoxeneTH 1 1a M MM® objacHu cBoje
nosunje. MM® je 3amoBosbaH Ja MOXKE Jla pasroBapa O CBOJUM IMOJHWTHKamMa H
aKTUBHOCTHMA ca OWJIO KOJUM JIPYI'MM CcTpaHama, Ioj IpeTHnocTaBkoM Ja ce Brama ca
tuM cinaxke.“ (Allen Mark, IMF).

“Vrkomuko CpOuja xenu na nobuje ¢unancujcky nmomoh on MM®-a, mpema
BakehuMm mpaBuMMa Mopa J1a MpUXBaTH HEKE OJ MOJIMTHYKKUX caBeTa koje MM® naje
KpO3 YyClOBE KpeauTupama. Heke 3emibe Cy oaayuuie Ja UX HE MpuUxBare, Kao
ApreHTHHa TIpe HEKOJMKO ToJWHA, a wu3riena Ja ApreHtuHa J00pO0 E€KOHOMCKH
Hamnpenyje. BaxxHo je 1a HAIIMOHAIHU MapJIaMEeHTH KaKy KaKBY BPCTY capalmbe jKeje ca
MM®-om u ycnoBe Be3ane 3a Ty capaamy. (Peter Bakvis, ITUC, Washington).

BepoBaTHo oHY KOju Cy HajOMMKH CTalky TUIATHOT OWJIaHCca, IEBU3HUM pe3epBama
u Oymery, Tj. KOju ’hUME YIIpaBJbajy UMajy ¥ HajOOJbH YBUI y OTpebe OylieTa, rma caMum
TUM 3axTeBH KOju mnotudy oxa TyBepHepa HBC u munHmHcTpa ¢uHancuja uyuHE ce
HajonpaBJIaHujuM, a To je jJa ca MM®-om y cBakoM ciyd4ajy Tpeba pasroBapaTéd O
HapeHOM apaHKMaHy.

Pa3maTpame HOBOT apaH:KMaHa HYKHO He MOpa /1a 3HA4YH HOBO 3a/1y:KHBaH€
3emJ/be, Beh 0¥ y 0BUM HeCTAOMJIHUM OKOJIHOCTHMA, 10 MUTAKY ONOPABKA eBPOIICKe
€KOHOMHje M eKOHOMMje 3eMa/ba Y PerHoHy, OMJ10 Ba:KHO /1a ce 030M/bHO Pa3MOTpPH
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MoryhHocT ycnocTtaB/bamkba HOBOI apaH:KMaHA M3 NMPEJOCTPOKHOCTH (Ka0 IITO CMO
IOMEeHYJIH BepoBaTHO HOBOr SBA, kojum 0m ce ompenenuo oapehenm usHOC
cpelacTaBa, a MOBYKAa0 y cjy4ajy morpede y JOroBOpPeHOM POKY). ApaH:KMaH O
Tpebasio 1a Tpaje JABe rojnHe, jep OM ce Y TOM MepPUHOIY BepPOBATHO CTaOWIM30Baja
YKyITHa €KOHOMCKa CHUTyalldja y €BPO30HH, OJ] KOje HajBuIle 3aBUCMMO. To Oum ce
OJIpa3WJI0 Ha BWIIM HHUBO IOBEpeHa MelyHapoJIHE HHBECTULMOHE jaBHOCTH IpeMa
Cpbuju, jep Ou ce Ha Taj HAUMH JISTUTUMHUCAIIM Kao 3eéMJba KOja je 3aucTa CIpeMHa U
OJTydyHa Ja cBoje (pWHAHCHje MOBEAC Yy PEI W CTBOPH YCIOBE 3a 3lIpaB NPHBPEIHU
omopaBak. ¥ ToM KoHTeKkcTy ryBepHep Jlejan [llomxkuh je pexao: «Mwucnum na He Ou
Tpebano ga ce nmomatHo 3amyxyjemo Beh ma koq MM®-a OoTBOPMUMO MOTEHIIH]aTHY
TUHU]Y GUHAHCUpamka 3a CIy4aj Jia ce Jece MpOMeHe U HeCTaOMIHOCTH y MelyyHapogHOM
(MHAHCH]CKOM OKpYXEHY, Koje Ou Morie na ycioBe norpedy CpOuje 3a nomaTtHuM,
MHTEPBEHTHUM JIMHUjaMa ¢puHaHcupamay. (Jdejan Momkuh, 13.02.2011).

CnudHor je MuIUbeha U MUHUCTapka (puHancuja Jujana AparyrunoBuh, xoja
cmarpa aa Cp6uja Tpebda na yhe y Hap3opHu apamxkMman ca MM®-om, Te na on @oHja He
nmo3ajmipyje HoBail, Beh caBere. CBaka ycremiHa peBu3uja apamwkmaHa ca MM®-om y
OKBUpY Tekyher apamxmaHa KOPUCTH 3€MJbH, j€p TONPUHOCU HEHOM KPEIUOWIUTETY Y
CBETYy, a YUME TIOCTETICHO pacTe W PejTHHT 3eMJbe. [lopacToM pejTHHTa 3eMJbe CTBapajy
ce u moryhHocTn 3a jegTuHHUje 3amyxuBambe Ha MehynapogHom TpxwumTy. CiamuaH je
PE30H W KOJ MHBECTHTOpA, KOJU TpeMa PHU3UKY 3eMJbe TUIAHWUPAjy CBOj€ aKTHBHOCTH
npema oapeheHnM 3emibama, OJJHOCHO TpxkuinTuMa. Haume, MuarcTapcka puHaHcHja je
ornermia jga CpOuju y oBOM TpPEHYTKY HUCY MmoTpeOHa HoBa cpenctBa o MM®-a, jep u
no mocrtojeheM apaH)XKMaHy HHUCY CBa CpeACTBa HCKOpUIheHa, HEro cMarpa Jna je
BaxHHje 1a MM® ocTaHe mporpaMCcKu MPUCYTaH y HAIO] 36MJbH.

Tpebano 61 HaMOMEHYTH U a OM ce HOBHM apaH)KMaHOM IoBehao ykymaH ooum
N03ajMJBEHUX CpezcTaBa. [IpeTXOJHMM apaHKMaHOM C€ Ma3Hujo Jla ce MOBydYe H3HOC
cpenctasa 110 300 oacro kBote Cpbuje y @oHmy, jep Cy ce Ta CpelicTBa MOTJIa KOPUCTUTH
10 HAjTIOBOJFHUJUM YJIOBHMA, Tj. J1a ce He Tutaha Beha kamaTHa croma, y BUCHHU O] 1B
OJICTO TOAUIIbE. Jlakiie, HOBM apamXMaH OM MOApa3yMeBa0 BEPOBATHO HEIITO APYyTadje
(HeTIOBOJEHHM]E) YCIIOBE, Y OJHOCY Ha apamkMaH W3 mepuoaa janyap 2009. rogwnae —
arpuin 2011. ronuse.

HacraBak apamxmana ca MM®-om Ou 61O mokesbaH M Kao0 MeXaHU3aM Koju Ou
Morao nga nomorHe Bmaau CpbOuje na goHece Mame IMOIyJapHe, a HCIpaBHE Mepe.
Hauwme, nputuciim Ha noBehame jaBHe moTpoime pacty. Ha mpumep, y Toky ¢debpyapa
Mecelia Cy OWJIM MacoBHH INTPajKOBHM NpPOCBETHHX pagHuka CpOuje, MTpajKoBU
3paBCTBEHUX paJiHUKa U nonaunuje. Bnactuma je ounto norpedban MM® na ce no3uBajy
Ha HUXOBY CTPOTOCT M HHHXOB KPEAUOWIUTET Y CIPOBOhEHY HEKUX O] HETOIyJApHUX
Mmepa. llTpajkaun ¢ mpaBoM He Bepyjy Ja y OyiyeTy HeMa HOBIA 3a IUlaTe, Kaj Ha
HEHAaMEHCKa Tpoliewma y Bmamu ykasyje u apxkaBHH peBu3op. Takohe je jaBHOCTH
MO3HATO Ja MUJIMjap/e eBpa HecTajy y mpoliecy jaBHHX HabaBku. MM® je momaTHO
ocurypame aa ce Hehe ogycTatu of 3aupTaHe MonMuTukKe. «Apamxkman ca @oHgoM, 610
Haa30pHHW, OWJI0 y BHAY I[I03ajMHIIC, IOMOTa0 OM Ja OYyBaMO MaKpPOCKOHOMCKY
crabmioct.» (Muaojko Apcuh, 11.02.2011).

Hajseha mnctuTynmja 3a oneny Oonutera «lan u bpenctpur» cy y ¢ebpyapy
2011. ronune cBpcramu CpOuWjy M Jajbe y 3eMJb€ Ca YMEPEHHUM PHU3UKOM IOCIIOBamHA,
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uctnuyhu na 6u ca HoBUM criopazymom ca MM®-om HacTaBwiia rcKaiHA TUCIUILTHHA
¥ 0jaya’io MoBepemhe HHBECTUTOPA Y CPIICKY MPUBPELY.

WzBpuran ogbop MM®-a je Takole mocTaBro muTame Jajbux akTuBHOCTH DoHJIA
y CpOuju, HaKOH 3aBpIIIeTKa CTeH] 03] apaH)KMaHa, TaKo J1a je TO jOIIl jeJIaH Pa3Jior BUIIE
na ce aeunumry oyayhu ogaocu Cp6uje (Bnage u HBC) ca MM®-om.

CraB MM®-a je, na yKOJIHMKO BIACTH Oyay »Keleie TOoJaTHH MporpaM, MOTY Ja
pa3MoTpe HEKOJIHMKO OMIHja 3aBUCHO OJ KEJbEHOT Iepruoaa KOju OW Taj apamkMmaH
nokpuo. «C 003upoM /a je cprcKa MpUBpena M Jajbe MOAJIOKHA CIIOJBHUM U JPYTHUM
IIOKOBHMa, HajOOJbM OJTOBOP HA TO Cy OIITPE MEPE YCMEpeHe Ka KJby4YHUM cl1ab0CTUMA.
One mMory OuTH npuMemeHe ca wim 6e3 nporpama ca MM®-om.« (boraan JlncoBoJmk,
npencraBHuk MM®-a y beorpany, 11.02.2011).

C o63upom na je 2011. ronuna, nzbopua roguna y CpOuju, IOCTOjU ONpaBIaH
ctpax (1 MM®-a u cprickux BiacTH) O]l MPEKOMEPHOT TpoIllIemha CpecTaBa Ha N300pHE
Kamname, na ce MM® ormer mpeno3Haje Kao jeJUHU TapaHT 3a oA0paHy Oyuyera u 3a
CTpOry KOHTpoidy jaBHUX (unaHcuja. Illta Bume, y Biaactu CpOuje HpuxKesbKyjy
yBol)erhe HOBHX MOJUTHKA, ITPE CBEra BE3aHMX 3a CTPYKTYpHE pedopme.

Ouene MM®@-a o0 ekoHoMcKOM onopaBky Cpouje, uzHere y ¢edpyapy 2011.
roJMHe NMpeJ Kpaj ABOroAUIIbEr CTeHl 0aj apaHKMaHa, je 1a ¥ Mope] pacTa u3Bo3a,
PU3MIH 32 OJp:KaBalbeé MAKPOEKOHOMCKe CTA0MJIHOCTH CYy NPHUCYTHH, U TO O]
uHpaanuje m ox nmoBehama cnobHor ¢uHancupama. Hama np:xaBa ce mpema
oueHama mnpeacrappuka MM®-a u3 BamuHITOHA ONOpPaB/ba CHOPO, AJH
CTA0MJIHUM TeMIIOM, a PH3HIU KOjU CYy NPHUCYTHH, Mocjequna cy mnosehanor
TPrOBHHCKOT Ae()MIUTA U cJa0Hjer NPUJINBA CTPAHOT KANUTAJIA.

®onp je oumenno u na CpOuja Tpeba ga yJnoKu JTOJaTHE HArope Ja 3aJpiKu
oyuercku aedunmt y 2011. roguau Ha 1utaHupanoMm HuBOy ox 4% BJIII, 30or pacra
npuTHCaka Ha noBehame MOTPoLIHe, TOCEOHOM Y PEAN300PHOM MEPUOTY.

MM® onewyje TO3UTUBHOM U MYAPOM OJUTYKOM JIa C€ HOBAI[ O/ PUBaTU3AIU]E
Tenexkoma — jenne ox Hajehux xomyHukamuonux kyha y Cpbuju - He ynorpelu 3a
(uHaHCHpame aeduImTa, HEro 3a pa3Boj HHPPACTPYKTYpe U MPUBPEIHH PA3BO].

Ca oBOM KOHCTATaIMjOM C€ BEPOBATHO MHOTH IO3HABAOIHM npminka y Cpouju He
OM CIIOKHIIH, jep aKo ce Taj HoBall Oaru y OyHap 0e3 JTHa, TO je U3ryOJbeH HOoBaIll (TaKBUM
Cy ce MOKa3zajie MHOT€ MPETXOJHE «YCIEIIeHe» MpuBaTHU3aIMje 3a morpede Oyuera).
MelhytuMm, ako Ou Taj HOBAIl OTHUINAO Y WHBECTHUIIM]E, U cadyeKkayso ce Oap ABe 10 Tpu
rojauHe, GUHAHCHpame OyyeTa OM OWJI0O MHOTO CUTYpHHjE, a €EeKTH MO NMPUBPEIHU H
peruoHaHu pa3Boj 3eMibe Aajeko Behu. OBako, mpuBpeMeHO (pHUHAHCHpame AepUINTa,
3axTeBa Jla c€ M y HapeaHoj roauHu Hahe noOpoctojeha dupma 3a mponajy, ma Tako
penoM HapeaHe TOANHE, UT/I.

CpOuja ce TpeHyTHO Hajla3u Mpe]l HU30M H3a30Ba, Kao MTo cy noBehame n3Bo3a -
- KpH3a joIll yBEK HHje y MOTIyHOCTH 3aBpIlIeHa (HM CBETCKAa €KOHOMCKA KpH3a, a jOII
Mame Hama ,Jomaha“ Kpu3a), 3aBHCHOCT O]l OMOpaBKa 3eMajba - HAIIWX TJIABHUX
TPrOBHHCKHX MapTHEPa, CTPYKTypHE peopme U Apyro, Te€ U3riiefa MPUPOJHO Jia Ce
OTIpEJIETN 3a HOBU apaH)MaH ca MM ®-om.

Benuka pernecuja Huje Ha u3maky. CTpaxoBama Jia ce mpooiemu, kao ca ['pukom
u Upckom, MOTy jolr HerJie MojaBUTH U MPOIIUPUTH W3a3UBajy HAIMETOCT M Pa3BUjEHUJUX
TP>KHILITA HETO IITO je Halle, Kao U (UHAHCH]CKE HeCTAaOMITHOCTH.
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“HajOospe je ocurypatd ce Ja TH He 3arpeba oBa WHTEpBEHIMja HMajyhu
COINICTBEHH OyHeT MOA KOHTPOJOM, M Ha CTpaHU pacxoja, W Ha CTpaHH MpPUXOAa
(o0y3nmatu HeopmamHy eKOHOMU]Y, yTaje mopesa, utn). (Martin Hutsebaut, EBporicku
cuHAuKaTHU UHCTUTYT - ETUC).

VY cBakoM ciy4ajy, 100po je Aa Biajga uMa noapimky MM®-a, u 1a moxe 1a Oupa
Ja M Jla y49ecTByje y (MHAHCHjCKOM WJIM CAaBETOJIABHOM apaH)KMaHy, Kao W Ja ce
W3jJacHU O Tpajamy apamXMaHa U JpyTruM antepHatuBaMa. “CpOuja yBeK MOXxe Ja 010uje
mporpaM WIH Ta IIOHOBO YTOBOPH, aKO joj ce He cBuha WJIM aKo Cy C€ YCIIOBH
npoMenunu.” (Domenico Mario Nuti, YauBep3utet y Pumy).

[ToTpeOHa je HOBa eHepruja aa ce u3ahe u3 Kpuse, a MoTpedHa Cy U HOBA pelIekkha,
opeJT OHUX Koja CTIKy o1 MM®-a.
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3AK/bYYAK

Mehynaponau MoHeTtapHu (OHJ je HEHTpalHa OpraHu3anuja 3a MmelhyHapoaHy
MOHETapHy capaimy. [IpuamkoM ocHUBama 3aMHUILJBEHA jeé KAa0 MECTO 3ajeHUYKE
capanme ¥ Mel)ycOOHOT KOHCYJITOBama 3eMajba WiaHWIa y cpehuBamy MOHETapHO-
¢uHaHCHjckUX TpwimKa. Mmeja je Omia ma ce 3ajeHWYKAM HarmopuMa W 3HadajHUM
pacrnoyio)kuBuUM (UHAHCHJCKUM CpEACTBMMA JIaKIlle TpeBasuiasze kpuze, Te na MMO
MOMOTHE 3eMJbaMa y TPEHYTHUM IUIaTHOOMIAHCHUM Tenikohama. MM® Beh Buiie on
II€3/1eCeT roJInHa paJy Ha O4yBamy CTAOMJIHOCTH Mel)yHapoJHOI MOHETapHOI CUCTEMa,
IPOMOBHCalY OJPKUBOI EKOHOMCKOT pacTta M moBehamy J>XHBOTHOT CTaHAapia.
UnancTBo Koje O6poju 187 3emaspa cBeTa, M TO OJ HajHEPA3BHjEHUJUX M HAjCHPOMAIIHUX
3eMJba, N0 Hajpa3BHjEHHjUX M HajOOraTHjUX 3eMajba, BEPOBATHO HAjOOJHE TOBOPU O
3Hayajy KOjU je oBa MHCTHUTYLMja CTEKJa TOKOM BpEMEHa, ajli M MOoTpeOH 3eMasba 3a
WIAHCTBOM Y MM®-y.

Wneja ocHuBama MM®-a, Tj. uzeja 1a Ha jeHOM MecTy Oyly 3acTylJbeHe U
MpPEe/ICTaB/beHE CBE 3E€MJbE CBETAa, Ja TUCKYTYjy O HAIMOHAJIHHUM, PETUOHATHUM U
rII00aTHUM TIOCIIEeTUIlaMa €KOHOMCKE TMOJIMTHKE CBAaKe Of 3eéMajba WIAHUIIA, /1a IOHOCE
OJITyKe OJ1 3Hauaja 3a CTAOMIIHOCT W Pa3BOj IEJIOT CBETa, MMa KaKO MCTOPH]CKH, TaKO U
CaBpPEMEHH 3HA4a] U YMHU CE€ HEHA/MAIIIHOM JI0 JIaHac.

1. IepcnekrnBa MM®-a u nojaBa HOBHX LEHTapa rj100ajiHe NMOJUTHYKE U
npuBpeaHe mohm.

[MepcnekTua MM®, kao rjo6ajiHe ¥ yHUBep3ajHe UHCTUTYUH]e, JIeKU Y
HEeroBOM jauamy y 00,1acTH r100aIHOT (GHHAHCHjCKOT MOHUTOPMHIA H €KOHOMCKe
capaame Mely ap:kaBama, y3 TIpeTIIOCTaBKYy Ja ce ,,KIacHYaH OKBUP W IIA0JIOH
JenoBama, TpaHchopMHuIle Yy ,,caBpeMeH W edukKacaH CHCTEM, Cca BWIIE
TPAHCIIAPEHTHOCTU U Mamhe YCIOBJHEHOCTH y OMIaTepaHUM CIIOpa3syMuMa.

MM® kao jenvHcTBeHa Meh)yHapo HAa MHCTHUTYIIM]a, KOja ce OpuHE 0 MOHETAapHO]
CTaOWJIHOCTH CBOJHX YJIaHHWIIA, MOpa yHampehuBaTu CBOjy yiory, npuiarohaBajyhu ce
HOBOHACTAJIMM CUTYyallljaMa U N3a30BHMa BpeMeHa Koje J0JI1a3u.

MM® he HapemHux roauHa JOOWTH HOBY YJIOTY M MHCHjy, Yy CKIaay ca
noroBopom [-20, I'-8, Te napkaBa M HMHCTUTYIHMja KOjé MOTy YTHLIATH Ha OBY
uHcTuTyHjy. [locnenma cBeTcka eKOHOMCKA KpH3a y3pOKOBaJa j€ OJaTHU UHTEPEC U
3axXTeBE 3a PEKOHCTPYKIHMjoM cucTema. Takohe, ycmon BbPUK-a, kao HoBOr meHrpa
rno0aiHe eKOHOMCKe M moiutuuke Mohm, mosehahe ymory u ayropurer MM®-a,
MIPUJINYHO MO0JbYJbaH y MOCIEAE ABE U MO JEICHH]E.

WNHunmjatuBa, Koja je TOKPEHyJIa MHTEPECOBAmE y Pa3HHUM JIeJIOBUMa CBETa, a
Koja he BepoBaTHO yTHIIaTH Ha ,,TO0O0JBIIAKE” y KBAIMTATUBHOM cMucity MM®-a je
Kpenpame peruoHajaHux ¢gouaoBa. EBporicka yamja je opopmuna cBoj @oHn, Koju je
HACTao MOJI MPUTHUCKOM CBETCKE eKOoHOMcKe kpu3e. PoHJ1 ce Beh U moka3ao Kao OcCJIoHaIl
Ha KOjU MOTY Ja padyHajy wianuie EY — kao mTo je 6uo ckopuju ciaydaj ca ['pukom u
Hpckom. C 063upom na je oBaj DoH TEK 3aKMBEO, MOK/A jOIII HUjE TOJUKO OUTaH O
o0MMy cpelcTaBa KOjUM paclojiake, KOJIMKO je OHMTaH Kao OCJIOHall M rapaHiuja
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3eMmipama EVY 3a pemieme HUXOBUX (HHAHCHJCKUX KpH3a. Y3 momoh cpexactasa EY u3
HOBOOCHOBaHOT oHaa 1 MM®-a, tepet I'puke u Mpcke kpuse, y BpJio KpaTKOM pPOKY,
3ajeJHHYKUM XUTHHUM akIfjaMa je CTaBJbeH MoJ KOoHTpoury. IlocToje HaroBemTaju aa ce
taj poua EY mo motpedbu Moxke nmpeTBoputu y MoHeTapHU GpoHA-M®. TakBe peruoHaaHe
KOIMje MOHEeTapHHUX (oHIOBA, Koje Mory OoJbe Ja OJroBOpe KapaKTepUCTHUYHHM
NUTakbMa y TI0jeIMHUM JIeJIOBUMAa CBETa, MOrJIe OW TIOCTaTH peaHO pelICHe
CaBpEeMEHUX MOHETApHUX TOKOBAa M TPEHIOBA. A3HWja je Takoh)e HaroBecTWiIa TaKBY
moryhnoct. Kao mro cmo Bugenu kon EY, T pernonaman ¢GonmoBu He Mopajy OuTu
npotuBpedHr ca MM®-om (HuTH TIpeTma onctanky MM®-a), Hero Mory OuUTH join
jemHa jgojaTHa OIivja, JoJaTHa MOTYhHOCT | moACTHIIa] YHarpehewy aenoBarma MMd-a
U pelaBamy GUHAHCH]CKUX MTpo0ieMa y TojeIMHUM JIeJIOBUMA CBETA.

2. Pepopma MM D-a.

I'nobanna kpu3a je yrunaJja y nmo3suTUBHOM cmuciay Ha MM®, y cMmucay aa
je moGobImIaHa, MpomIMpeHa U yHamnpeleHa kpeauTHa yijaora ®@onjaa. 3HayajHo cy
nosehana cpencrea koja MM® uma Ha pacnojiaramy 3a KpeIuTHPame, U TO €a 0KO
250 muamjapau nogapa Ha 750 mwmjapau xosapa. MM® je takole pedpopmucao n
HAYHH Ha KOJH M03ajM/bYyje HOBall, THMe IITO je MoHyAno Behe u3noce 3ajmoBa, yBeo
HOBe 00JIMKe KPeIuTa W NMPHJIarono mbUX0Be YCJI0Be cneuPuIHIM OKOJTHOCTHMA
3eMaJba.

MM® je TOKOM CBOje MCTOpHje IPOJIa3uo Kpo3 Bulle (asa TpaHchopMmucama y
HACTOjamy J1a OCTaHe MHOTO OTBOPEHHja U TPAaHCIAPEHTHHja WHCTUTYIIM]jA, T€ a U caM
uMa y CBaKOM TPEHYTKY jacHHUjy CIMKYy E€KOHOMCKOT pa3Boja cBera. [Ipommpenu cy
kanarurety MM®-a 3a mpyxame TEXHUYKE TOMONM M TOJIMTUYKUX CaBeTa, HAI30p j€
nocTao Aeo mupe capaamwe usmehy MM®d-a u 3emaba unanuma. Y 6ynyhnoctu, MM®
he mopartu yak u O6pke 1a ce pedopmuliie, Opxe 1a pearyje Ha 3axXTeBe 3eMasba YWIAHHUIIA,
Jla TIOKakKe 3HATHO BHUIIE (JICKCHOWIHOCTH W Ja M3rpajJyd WMHIl MHCTHUTYIHjE Koja ce
e(rKacHO CyouaBa ca M3a30BHMa M MPoOIeMUMa CBOjUX 3eMajba YIaHUIIA.

VY dynkumju pegopme MmelhyHapoanne puHaAHCH]CKE apXUTEKType MOTPEeOHO je U
penedunucame yinore MM®-a y mpaBiy jadama peryiaiuje OaHKapCKOT MOCJIOBama,
QT W yJore TMOBepHolla Yy TOcieamo] MHCTaHuu (lender of last resort), najuenthe
KPUTHKOBAHE 0J1 EKOHOMCKUX KpUTHYApa.

Jlo u3bmjama cBercke ¢uHaHcHjcke Kpu3e 2007. roauHe, HajBUIIC MAXKEHE
nocBehuBaHo je nporpamuma MM®-a, ¥ TO: BUCHHU KaMaTHHX CTOIA, U3HOCY 3ajMa H
NepUoJIy OTIUIATE KPeauTa, 1a OU ce TOKOM OBE KpU3€ akKiiuje mpeycMmepuie Ha noBehame
¢uHaHCcHjcKor moTeHIMjana W Beher aHraxoBama MM®-a y 3emsbaMa moroheHuM
kpu3zoM. Heke on mpomena cy ce makie Beh aecuie, y CMHUCIy Ja Cy HEKe ojuryke Beh
JIOHETE, a MpakTU4YHa peanu3anyja he ycnenutu. 3HauajHe cy IpOMeHeE:

- OJHOCa rJacayke CHare;

- (uHAHCH]CKHX cpelcTaBa Kojuma pacnonaxe ®oHm, koja cy noBehana;

- dopmyJe KBOTE;

- TopacT KBoTa oJipeh)eHnx 3eMasba Koje HUCY Ouiie TOBOJbHO 3aCTYIJbEHE;

[Topen Tora, HeonxoAHE Cy MIPOMEHE y MEXaHU3MY OJUTy4MBama. Buie riacayke
cHare Mopa OWTH MPHU3HATO JWHAMHYHUJUM 3eMJbaMa YHjU 3Ha4aj pacte y cmety. On
ocHuBama MM®-a, Heke 3emibe - CAJl 1 jOII HEKOJIUKO €BPOICKHX 3eMajba, UMAJe Cy
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HajBeha rmpaBa u nmpuBHIIeTHje y Bohemwy MOJUTHKE U OATY4YHBaRY, Cpa3MepHO yriaheHoj
KBOTH. 300T TOra Cy Ce€ W y HaIlleM UCTpaXHMBamy (aHKETH) jaBHJIA YIIO30PCHA Ja TAKBO
cTame Beh Iyro Tpaje u 1a ce He3a10BOJHCTBO BpeMeHOM camo nosehasa.

[TorpebHo je mnpoMeHuTH HayMH Ha Koju MM mnperoBapa, Au3ajHUpa U
npuMemyje nporpame. C apyre crpane, MM® Ttpeba 1a pas3Buje yJory Haja3opa u Ja
yOenu 3emMibe YIaHHIIE J1a MPHIAroJie CBOje MaKPOCKOHOMCKE W (DMHAHCH]CKE TIOJUTHKE
uHTepecy mupe mehynapoane 3ajexnunme. MM® Tpeba nma Oyne akTUBHUJU Y
MIPOMOBHCABY CHOpa3yMa O CyNepBM3MjH CTaHIAapAa 332 (PMHAHCHJCKU CEKTOp U Ja UX
IPUMEHH IIUPOM CBETA.

Pepopma MM®d-a Tpeba ma jaua ynory y mpaBIily Cy30Hjama CHpOMAIITBA H
yjeqHauyaBamba PErMOHATHOT pa3Boja, ITO je MehyTum, yClIoBJbeHO ca pedopmom
cucreMa YH y nenmunn. MM® 06m mopao Bume pga capalyje m ca apyrum
Mel)yHApOAHMM HHCTUTYIHjaMa.

HoBa nozunuja MM®, aiu u cBaka merosa o30ubHuja pedopma, 3aBucuhe
0/1 CTPYKTYpe cBeTCKe NMpUBpeae, a1 M 0] IVI00aJIHOT ycarjialmaBamba eKOHOMCKHUX
HHTepeca y IMJbY OAPKUBOI pa3Boja W yHanpehewa MakpoeKOHOMCKHMX YCJIOBa
KHBOTA HA IUVIAHETH.

3. Yrunaj npomeHe riacopa Ha JAoHoOWewme ogiayka MMd-a u mpomeHy
0JIHOCA CHATAa Y OBOj HHCTUTYLHjH.

UYecTo ce y nmaHamme BpeMe 4yjy OIITpe KpuTuke Ha panx MMd-a, kako of
CTpaHe CHUPOMAIIHUX 3eMajba, KOje Ce Xajle JJa HUCY JOBOJFHO J10OpO IMpe/iCTaBbEHE Y
OBOj MHCTUTYIIMjH U Ja C€ HbUXOB IJIac He uyje y MpaBoj MEpH, TaKO U Of] CTpaHe 3eMasba
y pa3Bojy - bpasuma, Pycuje, Uunuje u Kune, koje mHcuctupajy Ha pedopmu oBe
MHCTUTYIMje, Kako Ou Oosbe ofpasuia W MpeAcTaBjbajla MHTEPECEe OBHX 3eMajba.
JloMHHaImja jeHe 3eMibe y IN1o0an3alijckuM yciaoBUMa Takohe monako ry0u TpKy |
300r TOra ce MoCTaBJha MUTamkE PEUCIUTHBAKA 0JHOCA cCHara y cBety. Konmenrt "tpeher
cBeTa" BUIIE HE OATOBapa HOBOj MYJITHIIONAPHO) TiobanHoj ekonomuju. Ogx MM®-a ce
jacHo Tpaxu aa Oyne ,,(pep urpad, na ce He CTaB/ba HU HA jeIHY CTPAHY U J1a HE T03BOJIH
Jla ce OJJIyKe JIOHOCE WM 0/10Mjajy rilacaukoM CHaroM HEKOJIMKO Bojaehux 3emaspa ca
npaBoM ,.Beta“. HeomxoaHum ce, JakJjie, MOCTAB/bA NMPOMEHA HAYMHA /IOHOLIEHA
oriayka y MM®. Axo ce MM® nemokpartusyje, 1a y leMy PABHOIIPABHO OJIY4Yjy
Hajjaye exoHoMHje Oe3 mpaBa Bera, ®ona he ce npuHIUNHUjeIHO OABUTH
HHTepecMMa CTa0WJHOCTM W pPaBHOMepHe AWCTpUOylLHje cpeAcTaBa, Mpema
peajTHUM NoTpedaMa MojeUHUX 3eMa/ba Y LeJTOKYIHOj CBETCKOj MPUBPe/IH.

Hauwme, xputuka MM®-a koja TOMHHHpA y CBETY yCMEpEHa je Ha HAu4WH KaKo Cy
IIPE/ICTaB/bCHE II0jeINHE 3eMajbe y OBOj MHCTUTYLHUJU — jeAHE Cy CKOpO MHOTILYHO
HENpPHUMETHE, JOK Cy Ipyre 3acTyIUb€HE Y CBUM TelIHMMa, TpylaMa, MeCTUMa I/e Ce
pasmarpa, aHanu3mpa, ojurydyje, uta. IIpumeTHO je m ma ce y ymnpaBbamy MMdD-a
(haBopu3yjy 3emibe KOje HHCY KOPHCHHIIC HETOBHX Iporpama/apamkMana. Hawmwme, y
NzBpmHOM on6opy MM®-a (koju Kpewpa mporpame, JOHOCH OUTyKE O YCIOBHMA O]
KOJUM ce oA00paBajy MporpaMu, POKOBH M CIWYHO), Haj3acCTYIUbEHH]E CYy E€BpOIICKE
3emibe U Cjenumene Amepuuke JlpxaBe. Pememe oBor mpobiema O0u Owio wim y
noBehawy Opoja mecra, y MW3BpmHOoM ox60py MM®-a, HamemeHUX 3emibama
KOpUCHHIIAMa Tporpama, WIH Y YjeAHauyewy pacloesbeHOCTH MocTojehux MecTa,
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u3mely 3emasba KOpHMCHHKa Mporpama, M 3emajba ca HajsehoM kBotoM y MMO-y
ogHOCHO HajBehux naBaora no3ajmuna onmy.

Toxom 2010. roaune, moa cHaxkHUM NpUTHCKOM 3emMasba bPUK-a, pedopme cy
unax ,.u3nyhene”. Mehytum, oHO MITO je OUMIIIEHO, je Ja CE BEIHMKE NMPOMEHE HHCY
JIeCHJie aKo Ce MOocMarpajy J0 cajla Haj3acTyIUbEHHUje 3eMJbe U HajMame 3aCTYIJbEHE
3emsbe. CAJ] he u nape 3aap:karu HajBehy riacayky cHary ¥ UMaT JJOMHHAHTHO MECTO
y omIyumBamy, yTunaj EBpore ce cmamyje, pacte ytumaj) BPUK 3emapa, a
HajCHpOMaIllHuje 3eMJbe he u 1ajhbe UMaTH HajMamy IJ1acadky CHary W HajMame yTHIATH
Ha ojuiyke @onpa. U3 oBe mpomeHe y cactapy U3BpmHor onoopa MMd-a ce moxe
3aK/bYYHTH /1a Ce Memajy camMo 3eM/be 4YHju he MOIMTHYKH HHTepecH OUTH
3aCTYIUbeHUjH, 3 OCHOBHH NMP00JIeMH 0CTAajy UCTH.

4. Ilpomena kBota y MM®@- y U yTHIIaj HA IPOMEHY OJJHOCA CHATa Y CBETCKOj
NpuBpeIH.

Csaka npxaBa wianuna MM®-a uma oapehenu Opoj riacoBa, Koju cy joj
JIOJIEJhEHH CPAa3MEPHO BEIMYMHHU HH-CHOT YIUCAHOT KamuTaia ,,kBoTe y MM®-y. Jenna
on (yHKIHja KBOTa je ma onapelyje riaacaduky moh, Tj. ma mpeacTaBiba CIOCOOHOCT Ja ce
dbopmarrHo yTHYe Ha ommyunBambe y MM®-y. [lo TOM OCHOBY MeT 3eMajba YIaHWIIA
MM®-a, ca Hajsehom kBOTOM, TyHHX 40 TOAWHA, AyTOMATCKH IIOCTaBJbajy CBOTA
nupektopa y M3BpmHM oxbop MM®-a, u to: CAJl, Janan, Hemauka, ®panirycka u
Benuka bputanuja. To je y moTnyHocTH HeOAp:KHBO, U ca acnekTa u3Bo3a, BII,
PaBHOMEPHOI pa3Boja, aJId M CBUX APYrHX NapaMeTapa Koju Tpeda 1a jacHo u3pase
HHTepec U ONpaB/Aajy NoBepeme CBUX 3eMa/ba YWIAHHMIA. Y OAJIy4HBamby MOpa OMTH
3acTYIJbeHO BHIIIE 3eMajba, KOje 0paxaBajy MHTepec LEJOKYNHOI YJAaHCTBAa OBe
HHCTUTYLHje.

Ha npumep, CAZl uma 17,67% ynena ksore y MM®-y, nok 3emsbe BPUK-a npxe
14,18% xBote y MM®-y. ¥ Oyayhnoctu he ce kpo3 penoBHy peBU3Hjy KBOTAa MEHATH U
TOJTyTe OJITyunBama, jadahe ymora 3emasba bPUK-a (bpaswui, Pycuja, Uanuja n Kuna), a
camuM THM he ce u GuHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH y ofipel)eHoj Mmepu peBuanpaTy.

3emibe y pa3BOjy KOje Ce JaHac HajBUIIE 3ajaXy 3a paauKalHy IpOMeHYy
nocrojeher crama, nako unHe BehuHy y DoHpmy, 300r Manux HalMOHAJIHMX KBOTa U
rJlacayke CHare, He MOTY TpecyAHHje /1a yTUUy Ha Kpeupame mnoiautuke MMd-a, rie
ouyuyjyhy ped mMajy MHIAYCTPHjCKH Hajpa3BHjeHHje 3eMibe cBeTa. DopmyJia Koja ce
npuMmemyje 3a onpehuBame npapa riaca, ymamyje maHcy ia 3eMJbe Y pa3Bojy oyay
00Jbe 3aCTyIUbEHeE.

5. Yaora MM®-a y ctabuiamM3anuju M pa3Bojy cBeTCKe pUBpee.

[Ipomornija €eKOHOMCKOT pacTa HHUje jeTHOCTaBaH 3a7aTak W Ha ToM myty MMO®
ce cpehe ca OpojHHM TMpernpeKaMa y BUIy HHTEPHE U €KCTePHE TIOJTUTHKE.

Cratytapau u npBoOutHH b MM® je Ono nma y capaamu ca 3emibama
YIaHWIaMa, 00paszyje MyJTHIATepaHA JTuOepanHu cucteM MelyHaponHux ruiahama Ha
0a3u YBPCTHX TMapHUTETa, Kako OM ce OJIaKIIao pa3Boj MeljyHapoJaHE TProBUHE paju
HOJM3aka U OJJp)KaBarba BUCOKOT CTEINEHa 3allOCICHOCTH U PealHuX MpPHUX0ja, Kao U
pa3Boj MPOU3BOIHUX MOTYNHOCTH CBUX 36MaJba y CBETY.
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MebhyTtum, morpemHo je ocnamat ce Ha MM® kao pa3BOjHY WHCTHTYIIH]Y.
MM® wMoxe cTabwin3oBaTH IUIATHH OWJIaHC, JEBH3HE pe3epBe, IEBU3HHU Kypc H
JEIMMUYHO 1I€HEe, alld pa3B0j 3aBHCH HCKJBYYMBO OJf HAIMOHAIHUX Pa3BOJHUX
WHCTHTYIMja U AoMahux u MelhyHaponHux ¢unaHcujepa. MM® moxke 1a naje caBere U
o0jeanmaBa cBe Cy0jeKTe, y CMUCIY Ja TIOMOTHY ¥ TOJp)Ke MPUBPEIHU pa3Boj onpehene
3eMJbE.

MM® uHCHCTHPA2 HA MAaKPOEKOHOMCKOj CTA0WJIHOCTH, Ka0 HEOIXOJHOM
npeaycjaoBy pacra. Melhyrum, 1o Huje noBosbHO. Mako nmporpamu craduiamsanuje,
cMambHBamba JepuuuTa U Nodo/bIIAKA IUVIATHOI OWJIAHCA HE IITETe Pacry, UMaK
caMM 110 ce0M HUCY I0BOJbHH 32 Pa3Boj.

Tpeba 3anpaBo cxBatutu rie MM® nma nHajpeha oBnamhema, a To je KO HIIp.
IUIATHOT OMjiaHca, IEBU3HUX PE3EpBH, KOJ CHOJPHUX aKTMBHOCTHU 3eMJb€ (HIIp. CTPAaHUX
ylarama, OWaTepaJHMX M MYJITWIATEepaIHUX KpEeAUTHpama, IpenamMama Iyrosa,
CTBapama MOBOJbHE CIIUKE O 3€MJBH Y CBETY), T€ JIaKiIe IJIaHUPAbE U Pa3BOj capajme ca
OBOM WHCTHTYIIMjOM TpeOa CBECHO M LUJbAHO OPHjCHTHUCATH HA T€ CEIrMEHTE JeJIOBarmha
MM®-a.

3a 3eMJpy Ko0ja mMa apamkMaH ca MM®-om Haj6ospe Ou Omio na ce dokycupa
yIpaBo Ha oHO y 4emy je MM® Hajjaun, a TO je cTaBibame MO KOHTPOIY HHGIAI]e U
miaTHor OwraHca. [luTama Kako IITO Ccy He3amocleHOCT, cTBapame bJIIT wmm mmpwn
MIPUBPETHA PACT 3eMJbe, 00JbE je CTpPATEIIKH TUIAHUPATH Y HAIIHOHATHUM OKBHPHMA, jep
Haj0OJbE TMO3HAJEMO COIICTBEHY E€KOHOMH]Y, COICTBEHE MOTpede M MOryhHOCTH, Kako
3eMJbe, TaKo U rpahana.

Hauwme, y perpecronoj aHaims3u cMO JIOIUIM 70 3akjbyuka na y CpOuju moctoju
HeraTuBHa Kopenanuja usmely cpenacraBa mo3ajmibeHHX on MM®-a 1o OCHOBY
apamkMana u BucuHe BJIII, kao m ma ce paam O ycMepeHO] HHCKOj Kopenanuju
nocMaTtpaHux mojaBa. Kanma je y mnuTamy HesamocieHocT, mporpamu MM®-a (y
MMOCMaTpPaHUM 3€MJbaMa) HHUCY IUPEKTHO IMJbAIM IMPOOJIEM HE3aroCIeHOCTH, Ma Cy
pe3ynTaTH 1O 3eMJbamMa yTJIaBHOM OWJIM JIOIIMjU KaJa Cy NMPUMEHHBAHU apaH)XKMaHU
MM®-a. Ilpema pesyataTuma Koje CMO JIOOWIIM, BHJEIH CMO W TIO3UTHBAH YTHIIA]
MM®-a Ha maTHU OwWiIaHC, Tj. na je Behu WM3HOC MOBYYeHHX cpeacTaBa MMd-a 3a
MOCIICUIYy MMao Mamu JedUIUT IJIaTHOT OWiaHca, W CYNpPOTHO, Jla jé ca MamuM
M3HOCOM TMOBYYEHHUX cpejcTaBa Ouo Behu nedunut riatHor 6unanca. MM® je ytumao
Ha cMameme Opyrto myra Cpbuje, Te ce ,,yCHENHOCT MPHUMEHE IMporpamMa Ha OBOM
MHJIUKATOPY jacHo moka3zana. MM® je mO3UTHUBHO YTHUIA0 HA CMamee HHpIanyje, Kako
y Cp6uju, Tako U yommiTe y HaleM peruony. Mako ce aecuna cBETCKa eKOHOMCKa KpH3a,
1o Behux MH(QIATOPHUX CKOKOBA HHUje MOULIO KOJ 3eéMajba KOje Cy MMaje 3aK/bydycHe
apamxMane ca MM®@-om, na ce Moxe 3akjbyuntu 1a MM® uma agekBaTHE Mepe 3a
IUJbak-e, OTHOCHO Cy30ujame nHpIammje.

V3 cBe Hanope MM®-a, HMBO pa3Boja y 3eMJbama rae je MM® 6uo npucyTaH ca
nporpaMuMa HUje OMo 3HAaTHO yBehaH, a y MOHEKWM cCilydajeBUMa je OWo W yTyIIeH.
Pazyor Tome HEje camo y unmbeHnIa 7a MM® uHTEpBEHHMINE Y HAjTEKUM CITydajeBHMa,
HEro M y MOTPEUIHOM KOHIENTY MPHUMEHE HCTHX JIEKOBA 32 CBE «0OJECHE EKOHOMH]E»,
6e3 003upa Ha y3poke Oonectn. MM® ce ykipydyje y aKTUBHOCTH MHOTHX 3eMasba Ha
0a3u pytune. Ha npoumum uckyctsuma MM®-a, 3akipydyje ce Aa Kaja je yBOJUO Mamke
yCJioBa M OMO OTIMOpaH Ha UCKYIICHa M03ajMJbHBakha CPEACTaBa, YNHUO j€ Marbe IITETe.
MM® umMa cBe NOTEHIMjalle 1a YUHU U MHOTO O0Jbe MoTe3e.
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6. Yiiora MM®-a y kpeupamy CBeTCKe BaJlyTe.

CBeTcke pe3epBHE BallyTe Cy ce IoKa3aje pelaTUBHO J100po, Y CMUCITY Y KOME Cy
Hernane’ pusuK oJ NPeBeIUKUX (UIyKTyaluja BPEAHOCTH Jojiapa wid mpobiema ca
3JIaTOM.

MM® jomr HHMje 0BO/bHO jaK Ja INTAMIIA CBETCKH HOBaL, KOju OM momyT
3j1aTa HeKa/l, 3aMeHH0 HannoHa/IHe BajayTe. KonBepruomiane, Tpancpepaduine u
CHa’)KHE HALMOHAJIHe BaJiyTe ocTrahe CBeTCKM HOBal Yy JAOIJIEAHOM IIEPHOIY.
MelhyTum, Kpyr nNpM3HATHX CBETCKHX BaJlyTa MOpa OMTHM IIMPH OJ aMEpPHYKOr
J0J1apa, eBpa, jallaHCKOI jeHa W OpuTaHcke (pyHTe M Tpeda 1a 00yXBaTH HajMame
BPUK 3emibe, a BepoBaTHO M joll Heke cHaxkHe Bajyre. Mehyrum, ®onag mopa
u3Hahu mexanmnsme 3a crabuauszoBame MelhyBanyruux uaykryamnuja, jep nperepane
KypcHe IIpoOMeHe HaHOCe OTPOMHe IITeTe CBETCKOM Pa3Bojy M PABHOTEXKHU MJIATHUX
omnanca. [Ipumepa panu, 3a KpaTko BpeMe JellaBaje Cy ce IMPOMEHe OJlHoca Jojapa U
eBpa u 110 30%, 70K 32 BpeMe BaKea 3JaTHOT CTaHAap/a Te BapHjaluje BallyTa HUCY
cmene outu Behe ox 1%.

Cnenmjanna npasa By4ema, y rj100ajH0j eKOHOMCKOj KPU3H, IOMOIJa cy Ja
ce y0s1azke orpaHn4era JJUKBUAHOCTH. Biagajy yeepewa na he CIIB oncratn u kao
o0payyHCcKka BajJdyTa M Kao [J0JaTHM H3BOP JHMKBHIAHOCTH. JeaHOCTaBHO 300r
HecTAOMITHOCTH BajyTa oHa mMmajy mepcrnekrtuBy. CIIB cy nobap mexanusam m y
CMHCJIY /Ia CAAP’KH 03y NMAPTHEPCTBA U jeJHAKOCTH, 12 CAAPKU MAalbU BAJYTHU
pM3MK, 0 ynorpede camMo jeaHe Bajyre Kao o0pauyHcke jenuHuue. Jla ou CIIB
HCIIYHaBa0 OBY 3HAa4YajHY YJIOrY NOTPe0HO je BHIE CBETCKHUX BaJyTAa YK/bYYUTH Y
oapehuBame moHJAepa WHUXOBe BpeaHocTH, mocedHo u3 kpyra BPUK 3emasba.
YrkibyunBame KHHECKOI jyaHa y Kopmy BajayTra, Beh je noroBopeno, a camo je
NUTamke MOMEHTa Kajia he moyeTu 1a ce npumMesbyje.

7. Jonpunoc @oHAa cipevYaBamkby HACTAHKA KpH3e.

MM® je MHTeH3MBHO KPHTHKOBAaH 300rI Heyclexa Ja NpeABHIM Kpu3e, a
ONTYKMBAaH je W [Ja [ONPUHOCH 1podjeMy y/by/bKMBamba MOBepujana
KpeauTHpPamkeM 3eMa/ba €a CYMIBHBHM €KOHOMCKHM H3IJIeAUMAa, CPa3MepHO
NPOMEeHUBOCTH yCIlexa HeroBux nporpama. 360r Tora ce Mopa 0ja4yaTv HA/JA30pHA
yJjora @oH/1a y CBeTCKOj MPUBPEIH.

[Ipakca ,ycnoBmaBama“ MM®D-a, onBuja ce y Haau naa mno3ajmuiie Hehe
Y3pOKOBATH ,,J101I€ OJUTUKE U ,,MOPAJIHM Xa3api ", T€ C€ 3aCHHMBA Ha CTPOTUM Mepama
mreame W L, JU33jHY TporpamMa KOju OCHUTypaBa OTIDIATy IyroBa, CTa0JIM3alujy
€KOHOMH]€ 1 IPOMOBHUCAE MPOCHEPUTETA 3EMIbE.

Mehyrum, mocraBba ce mnutame 3amTo MMA® He mnocTaBu yHampen
oapehena nmpaBuia urpe, cranaapjae, na 1a y KpusHUM CHTyanujaMa ImomMaske camo
OHHM 3eM/baMa KoOje HCIyHaBajy CTaHAaple M HHCY Y ONACHOCTH OX ,,JIOLIHMX
NMOJMTHKA* WM ,,MOpPaJHOr Xa3zapaa“. MM®-y ce cyrepuiie Ja npecraHe aa aeiayje
Ka0 BaTporacal, Tj. 1a ce YK/by4yje Y MOMEHTY KaJaa cy npodjemu Beh npenanexo
0IMAKJIM, YMECTO J1a JiejIyje Kao MoJuIajal i KOHTPOJIMIIEe HCITYHheHOCT CTaHaapAa.
IIpema cagammeM HaumHy GyHkuuoHucamwa, MM® 3anpaBo Harpalyje ,,ome*
NMOJIUTHKE U ,Jiome“ ynpaB/bambe. McnpaBHo Ou OMjI0 1a, YKOJMKO ce 3eMJba
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npuap:xkaa oapelenux crangapaa M Jecu ce HeKM M3HEHAJHHM HIOK KOjU TOroaH
eKoHOMMHjY 3eM/be, MM® Tajga ogo06paBa Kpeaur.

Ha ocHoBYy o0jammeHuxX Kpu3a y pany: Pycuje, Aprearune, bpasuaa, I'puke
u Upcke, MoxkeMo 3aK/bYUHTH /12 je epeKkaT 3apase, Tj. mpejieBamba Kpuse, 030M/bHA
U HempeaBuAuBa nperwma Mel)yHaponHom ¢unancujckom cucremy. Ilpumepu cy
TOKa3aJId Jla ce Kpu3a Op30 MPEeHOCH M3 jeqHE 3eMJbE Y APYTY, T€ J1a MOKe M3ByhH Ha
MOBPUIMHY CKPHBEHE MpoOJieMe, MYJITUIUIMKOBATH HMX M YOIIITE 3€MJbY JIOBECTH Ha
uBHIly JoMa. To ce Jak JAecuso KOJ 3eMajba Koje Cy Hau3riea umaie J00pe eKOHOMCKE
neppopMaHce u Oie TTO3UTHBHO OICHHUBAKE O] PA3IMUUTHX CIICIH]jaTu30BaHUX Teja U
WHCTUTYIIH]a.

Behuny 3emaspa moroheHux Kpu3oM KapakTepuiie ciabocT OaHKapCKOT CeKTopa,
a crabocTH ce orjienajy y: HpeTepaHoM 3ayXKHBamy, ylaramy Yy ,,JIpUBPEeMEHO™
npodurabuinHe TmoOCIOBe (HEKpeTHHHE, Xey-(poHIOBEe U CiI), HEaIeKBaTHOM U
HEJIOBOJFHOM yCMepaBamy cpelcTaBa Ka Jomahoj HMpUBPEAH - CErMEHTHMa KOjU MOTY
OuTH peasiHn HocHWoOIM pa3Boja. [loyka Om Omna nga 3emsbe Tpeba Ja OCHrypajy CBOj
OaHKapCKU CEKTOp O] JIOIIWX IJIaCMaHa, JIa jayajy Mepe NpYyACHIMOHE KOHTpOJIe, Te Ja
cnpoBoJie oaroBapajyhe cranmap/ie Be3aHe 3a aJIeKBaTHOCT KanuTana Oanaka. Tume ce, ¢
jeImHe cTpaHe cMamyje OCETJPMBOCT OaHaka Ha IITEKyJIaTHBHE yaape, a ca Apyre CTpaHe
MPaBOBPEMEHO IITUTE OaHKE O] MpesieBamba KPU3e U3 IPYTuX 3eMajba.

[Ipema omerm MM®-a eBporicke 3eMJbe Cy y BEIUKO] Mepu Omie morohene
KpH30M, jep je Kpu3a Joluia crojba. Hamme, 1o1uio je 10 mpekuaa npuivBa Kanuraia u
IpeKuJia TPrOBUHCKUX Be3a, Tj. JI0 MaJl U3BO3HE Tpaxme. Mmak, BamyTHa U GaHKapcka
Kpu3a Cy M30erHyTe 3axBasbyjyhu: ONIy4dHOCTH AoMahe MOJMTHKE; MPaBOBPEMEHOCTH
¢uHAHCHjcKe TOMOhM W BEJMKUM TakeTuMa (QHUHAHCHjCKe MOMOhHM; MPUCYTHOCTH
CTpaHuX (3amaJHOEBPOIICKUX) OaHaka y PErHoHy TOKOM KpH3€; KOHTPAIMKIMYHUM
HOJIUTUKAMa U CAMOKOPEKIIH]H.

Yumennna je na je MM® ojayao y cBeTCKOj eKOHOMCKOj kpu3u. MM® je
NMOCTA0 HEONXOJHHWjH Hero UKaJa M jeIMHA je HMHCTUTYHHMja Koja je cmocoOHa Yy
KPaTKOM pOKY NpuUOaBUTH /10BO/bHA (PHHAHCHjcKAa cpelcTBAa 3a OJpiKaBame
HeOoINXOoJHe JNKBUAHOCTH.

8. YcnocraBbama apanxkmana CpoOuje ca MM®-oMm — y KOHTEKCTY
pa3Bojuux norpeda Cpouje.

Pasno3u capanme Penyonmuke Cpouje ca MM®, ox 2009. 1o 2011. rogune 6umu
cy Opojuu. Huje Ouna camo y muramy CBETCKa €KOHOMCKa KpH3a Koja je 3axBaTHiia
Cpbujy y npyroj nonounu 2008. roauHe, HETO U HU3 MPHUBPEIHUX MPOOJIEMa, Kao IITO
Cy: M3pa3uTH AePUIMT padyHa Tekyhux miahama — MPBEHCTBEHO ycied AeuIuTa y
CHOJbHO] TproBuHM (nedunut Tekyhux miahama npema ceetry y 2008. roarHN U3HOCHO je
2,3 munwjapae Jojiapa), BEIWKHA YHYTpAaIllbM M CIIOJBHM JYTOBH, BHCOKa CTONA
nH(panyje, Temkohe y oapkaBamy Kypca AWHApPA, BHCOK HUBO KOPYMIIHjE, BHCOKA
CTOIIAa HE3alOCJCHOCTH, HarjalleHa CHBa €KOHOMHja, MAacOBHO u30eraBame Iuiahama
nope3a M JONPUHOCA, BEJIMKA HEIWKBHIHOCT NPUBPEIHHX CyOjexara, He3aBpIIeHa
npuBaTu3anyja mpaheHa OpojHUM ciiabocTMa, BHCOK IMPOIIEHAT CHUPOMAITHOT
CTaHOBHUIIITBA U JIPYTO.
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[To3naro je ma je CpOuja wnannna MM®-a on neuem6pa 2000. ronune, na joj je
NPU3HATO WIAHCTBO 07 AereMOpa 1992. roaune, e na je Cpbuja cykiecop Jyrocnasuje.
3amro je Cpbuja yommre umana npekuy capaame ca MM®-oMm 1 mocrana HOBa 3eMJba
yanuiia MM®-a, ako je mpey3ena cBe 00aBe3e paHUjUX apxKaBa Koje je Hacnehusama? C
063upom na je COPJ 6una 3emsba ocHuBayu MM®-a, Taj cTatyc je MOpao OUTH NpU3HAT U
Cpbuju.

Kuna je 3aapxkama cBoje wiaHcTBO npeko Tajpana. Mako je Ttakohe y jemHom
MOMEHTY OWjia y CHTyaIldju Ja OTKa3yje WIAHCTBO, yCIe] IPOMEHEe PeKUMa Yy JIpKaBH,
1a HaKOH o/ipel)eHor neproa MOHOBO je 3aTpakuiia MoBpaTak y uwiancteo MM®-a, kana
JOj je mpU3HAT CcTaTyC 3eMJbe OCHUBAYA.

Ha ocHOBy mnperxonHO HaBeAeHOT mpouswiazu nutame: Ja g je MMOD
NOJIUTUYKA MHCTUTYIHja? [IuTame je MOMUTHYKE MPUPOJE, BPIO AUCKYTAaOUIHO, TE€ CMO
CMaTpajy BaXHUM Jla ra I[OMEHEMO, MaKo je Hall IJb OKPEHYT Ka EKOHOMCKHM
aCTeKTHMa JIeJIoBamba OBe Mel)yHapoiHEe HHCTHTYIIH]E.

[Mutame na nu HactaBuTu apamkmad ca MM®d-om mouetkom 2011. romune,
HaKOH McTeka nocrojeher crenn 6aj apamwxmana ca MM®-om, jaBWIo ce Kao JuiiemMa
CPIICKHX BJIACTH. Y CTPYYHO] JABHOCTH Cy MPHUCYTHE PA3IUYUTE HEJAOYMHUIIE, C 003HUpOM
Ha JT0ca/lalimkbe UCKYCTBO ca TPAH3UIMOHUM pedopmama u mo3uBameM Ha MM® kag-ron
je Tpebaio yBecTH HemoIyapHe Mepe.

Wmajyhu y Buay BHCOKY 3adyXEHOCT 3eMJbe, ApaMaTHyYaH MaJ 3aMoCICHOCTH U
WHIYCTpHjCKe Mpou3Bomke y CpOuju, HeJocTaTaKk MHBECTUIM]A U HU3 JPYTUX MpobdiieMa
KOJU TIPUTUCKA]y CBE CHUpOMaliHuje craHoBHUIITBO CpOuje, HacTaBak capajme ca
MM®-om uynHM ce Hen30e)kHUM. MehyTum, unm ce ycroctaBu apamkmad ca MM®-owm,
IpUMapHH I0CTajy MAaKpOEKOHOMCKHM TIOKa3zaTesbd, yckinahenu ca wmelyHapomHuM
CTaHAapAnMMa, JOK C€ 3aHeMapyjy CBaKOJHEBHHM NpOOJIEMH M PEaTHOCT - YHUILNTEHA
NpUBpE/A, IITPAJKOBH, TAIlICHE MPUBPEIHUX AKTUBHOCTHU ,,0]1 KOjUX ce XUBU. Brama
4ecTo HeMa CHary Ja »Ipecedye« cama HM KaJla Cy y NHTalky BakHa NMUTama, Beh 3a
JIOHOMIEHE OMITO KaKBe OJUTYKE Tpakh cariacHocT MM®-a.

VYxIJbyurBame CONMjaTHUX MapTHEPa, y NMPBOM pely CHHIWKATa, Y IMPEroBope ca
MM®-om Bumie je ¢popManHOT U CUMOOIUYHOT KapakTtepa. CHHIUKATH HE YYECTBY]Y Y
u3paau miatpopme Bmane Pemybnuke CpOuje 3a mperoBope ca MM®-om. PasroBopu
KOje Cy CHHIMKATH WMaju ca mnpeactaBHuIMMa MM®d-a mpencraBpalii Cy pa3sMeHy
uH(popMaIja ¥ U3HOIIEHE CTAaBOBA O IMOjeAMHUM MHUTambhUMa. MHOTO KOPHCHH]jE 3a 11€0
nporpam capaame Cpouje ca MM®-owm, a HajBuie 3a rpahane Cpbuje, 6u 6mo kaga o6u
Ce YBOXWJIU CTAaBOBU CHUHIMKATA O €KOHOMCKHM U COIMjaJIHUM IUTAkbHMa y 36MJbH Y
BpeMe JoroBapama Iuatdopme capaime ca MM®-om, jep O ce TUME Mpeaynpeausio
MIPEHOIICHE CBOT TepeTa apaH)KMaHa, Kpu3e, a MOTOM W Mepa BJaje Ha COIUjaJHO
yrpoxeme rpymne. Y cynpotHom 6u nporpam Cpbuje ca MM®-oM j1ako Morao J1a A0Beje
y HEKOM MOMEHTY U JIO COIIjaJIHUX HEMUpa, ITo ce Beh norahano y ceery.

Uctopujckn mocmarpano, COPJ je mmama je nyry Tpaauldjy ¥ TO3WTHUBHA
HUCKycTBa y capaamn ca MM®, mTo O, YKOIMKO OW CE€ YBaXWIO CBE INTO CMO
MPETXOAHO PEKJIM O TUTaHUpamy capaame ca MM®-oM u kopumhemy BEeroBux J00puX
cTpaHa, Morao outu ciay4aj u ca Cpoujom.
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9. OuexkuBanm eekTH 01 apaH:kMana ca MM®d-om.

Hajaparouenuja momoh MM®-a je y mpuBiadewmy CTPaHUX JUPEKTHUX
uHBecTunja y greenfield o6uky m y pasmemuBa g0o0pa Koje cy, Y HeZOCTATKY
aomahe axkymyianuje, HajpeaJHMju ocJoHam jaomaher npuBpeaHOr pa3Boja,
NMO3UTHBHUX CTPYKTYPHUX MpoMeHa u moBehama n3Bo3a.

Hparoniera momoh MM®-a Moxe ce cacTojaTH M Yy CaBETOJAaBHO] U
nH(OPMATUBHO] TOMONH O pa3BOjHUM TEHJCHIMjaMa y PETUOHY M CBETY, YII030paBakEM
Ha INIEKyJalyje Koje Y3pOKyjy Kpu3e, YKa3uBameM Ha o00JacTH KOje HajBHIIe
JIOTIpPUHOCE pa3Bojy, ynmyhuBameM Ha 3eMJbe CUTypHE TapTHepe, UTA. Mehytum, cam
nperoBapauku cratryc CpOuje je mnpuwimdyHo cnab. Hamry mperoBapauky MO3UIUjy
JIUKTHpa €KOHOMCKO CTame€ y 3eMJbHM M JIYrOpoyHa €KOHOMCKA MEepCHEeKTHBA, a OHa
TPEHYTHO HHj€ CjajHa, jep TPOIIMMO BHUIIE HETO IITO CTBAPAMO.

10. Pusnune ekoHoMcKe TeHAeHIHje y Cponju.

Tpansunuja y CpOuju, nako je 3amoydesia HeIITO KACHUje Hero y JAPyrum
3eM/baMa y HaIlleM pPeruoHy, WNaK HHje T0HeJa MO3WTHBHE TMOMAaKe KaKoO ce
0YeKHBAJI0, HUTH je UCKopuinheHO MCKYCTBO IPYrux 3eMa/ba a ce M30erHy Heke
crangapaHe rpemke. Illto je Ommwku Kpaj mporeca MNpuUBaTHU3AIK]e BHIIE je
HE3aJI0BOJhCTAaBA, €CKANAIMja IMTPajKOBa U MpoTecTa pagHuka. [lupeBu mpuBaTuzamnuje,
y CMHCIy CTBapama e(uKacHe TpXKHUIIHE NpPUBpENe, TIOKpeTama IPOU3BOJILE,
€KOHOMCKOT pa3Boja, YCIOCTaB/bakhba KOHKYPEHTHE MpPHUBPEIAHE CTPYKType, NoBehama
3allOCJICHOCTH W JpPYro, HHUje OCTBapeHo. YMeCTo Tora JIOUIIO  je [0
JICVHTy CTpHjalin3allije, HeCTaHKa IeTTUX MPUBPEIHUX IPaHa U MIUPEHA CUPOMAIIITBA.

11. Crpareruja 6ynyhux ognoca Cpouje ca MM®D-om

Konnenr pasBoja Penybnuke Cp6uje tpe6ao Ou Hajmpe OUTH pe3ynTaT OIMIITET
JIPYIITBEHOT KOHCEH3yCa, a MOTOM U npenodeH MM®-y, ka0 MHCTUTYIIMJU KOja OJIUCKO
capabyje ca mehyHapoaHuM (hMHAHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa, pa3BOJHUM OpraHH3aliijama
u oHaropuma. MM® 3anpaBo u mpeTnocTaBiba, Jia Biaja Mpe yjlacka y apaHkMmaH ca
MM®-oM, y OKBHPY CBOj€ 3eMJbE Ha JEMOKPATCKH HAYMH MOCTHIKE OIIITH APYIITBEHU
KOHCEH3yC O Mporpamy 3a KOjH ce OIpefesbyje M O YyCJIOBUMa Iporpama 3a KoOju
KOHKypHuiue kog MM®-a.

VYkonuko OM ce MU0 Ha TUpeKTHe mperoBope ca MMd-om, 6e3 mpeTxoaHor
JIOTOBOpa y 3eMJbH, TO OM OMO Tpe cBera HEycrex Ja Ce CTBOPH IIMpa MOJAPIIKA U
KOHCEH3YC OKO TaKO CTPATEUIKOT ¥ BaXKHOT MUTAama 3a 3eMJbYy U HeHe rpalane.

Cpbuja Tpeba na Oyzae cBecHa y KOjUM cerMeHTHMa JenoBamba MM® nma HajBeha
oByamhema, U y KOjuM 00JJacTMa CBOJUX aKTUBHOCTH je HajedukacHHju. Mmeann3oBame
MM®-a wm oxbujame capaame, Tj. 00€ KpajHOCTH Cy HEICIOTBOPHE W
KoHTparnpoayktueHe. MM® ce 50 cajia 1oka3ao JeJI0TBOPHUM KO/l TUTamka Kao MITO Cy
perynucame IJIaTHOI OuilaHca, JAEBU3HUX pPE3epBH, 3aTUM KOJ CIOJbHUX AKTUBHOCTHU
3eMJbe (CTpaHMX yJjlarama, OuinarepajiHe U MyJITWIATEpaliHE capaliibe, pernporpaMupama
IyroBa, npuOaBibara MOBOJBHMJUX CpEeACTaBa y KPH3HMM CHTyalljaMa Kaja je Ha
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(UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY TEMIKO J0hW [0 TOBOJHHUX Kpenauta, utn). [lnaHupame
capajibe ca OBOM HHCTUTYIMjOM, a 3aTUM M peajiM30Babe, 3aXTeBa MPUIIPEMIBEHOCT,
MIPOPAYyHATOCT MOTE3a, Te CBECHO U LUJbAHO OPUjEHTUCAE Ka KOHKPETHUM BUIOBHMA
capajme.

ITocebny mnaxmy y Oynyhem pa3Bojy Cpbuje Tpebamo Ou MOCBETHTH
WHBECTHIIMjaMa Yy W3BO3HE TIPOM3BOJIC, PETHOHATHOM pa3BOjy H MOJCPHU3ALN]jH
nH(ppacTpyKkType, ¢ 003UpoM Ja Cy ocTajie eBpOICcKe 3eMibe naneko ucrpen CpoOuje mo
OBUM TMHTakHMa, MTO WM oMoryhaBa maneko OoJby CTapTHY NO3HWIM]y 3a Jajbu
MPUBPEIHU Pa3Boj.

Ho6po je ma Bmama uma moapmky MM®-a, u ga moxe na Oupa na au 1a
y4ecTByje y (PMHAHCHjCKOM HJIM CaBETOJABHOM apaH)XMaHy, Kao M Jla C€ M3jaCHU O
Tpajamby apaHXMaHa W JpyruM antepHaTuBama, a CpOuja yBeK MOXKe J1a yrOBOPU WIIH
oa0uje mporpam, ako joj ce He CBUha WM aKo Cy ce YCIOBH MPOMEHHUIIN.
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HPUJIOT 1: XpoHosoruja HacTaHKA KpeAUMTHUX no3ajmuna MMd-a

1944.

1945.

1947.

Cnopasym o ocHuBary MM®-a u
Ceetcke 6aHke Ha KOH(MEPEHIH]H Y
bperon byncy

Cratyt ®oHa MOTHHCANIO j& MPBUX
29 3eMaspa YIaHULA

®paHIycKka MpBa By4ye CpeIcTBa
on ®oHja, a 3aTM XO0JIaHIW]a,
Mekcuko n Benmka bpurtanuja

1952.

1962.

1969.

UnaHuue ce JoroBopuie o
Ipoleaypama 3a TOIUII e
KOHCYJITAIlMje O peCTpUKIIUjama,
SBA, moBnauemuMa 1
HasjokHagaMa. benruja je mpea
yuuia y SBA ca ®onnom, anu je
NoBJIaueke u3Bpimna 1957. roa.

OmmITy criopa3yM O T033jMJbHUBAY

j€ KpeuTHH apaHXMaH Koju je DoHx

3aKJby4ro ca 11 pa3BujeHUX 3eMasba
WM BUXOBUX IIEHTPATHUX OaHaKa y
by 00e30ehema mogaTHux
(PMHAHCHjCKUX Cpe/ICTaBa 3a 3eMajbe
ca TUIATHOOMJIAHCHUM MpobeMruMa

Kao onrosop Ha npetwmy
cMamera Mel)yHapoaHe
JIMKBUAHOCTH U3BPILEHE Cy
npomene y Cratyty @onna
YJIAHOM KOjH C€ OTHOCH Ha
Kpeupame CIelHjaTHUX [TpaBa
ByueHa

1971.

1973-1974

1974-1975

CA/l cy cycniennoBane
KOHBEPTHOMITHOCT J10J1apa 3a 371aTo,
OKOHYaBajyhy BIalaBUHy cHCTEMa
(PMKCHUX AEBU3HHUX KypCEBa y
KOME Cy HaIlHOHATHE CKOHOMH]E
JeduHAICcaNIe BPeTHOCT CBOjUX
BaJIyTa Yy UKCHOM OIHOCY ITpeMa
CAJl nonapy unu 31aTy. Y OBOM
CHCTEMY 3a MPOMeHy Kypca Beher
on 10% ox yTBpheHor HHUBOA,
3eMJbE Cy MOpaje a Tpae
cariacHocT ®onna.

JHenembpa 1973. ronune 3eMibe
M3BO3HUIIE HA()TE HAjaBUIIE CY
3Ha4YajaH pacT [IeHa CHpOBE Ha(Te
yuju epektu cy Beh mouenn na ce
ocehajy y janyapy 1974. ronune. /la
Ou MoMOoTa0 3eMJbaMa WIaHHIIaMa
yBO3HHUIIaMa Ha()Te Ja ce Hoce ca

OYCKUBaHUM JIeUINTAMA Y TeKyhem
OwtaHcy W HH(DIAIMjOM yCIIOBJbEHOM

BHCOKHM IieHama HadTe, DoHA
YBOJI MIPBY O] IB€ HAPTHE
OJIAKINHUIIC 32 CBOj€ YJIaHUIIE.

ITlpowupena onaxwuya Ponoa
ocHOBaHa je 1974. ronune ca
mbeM 00e30ehema
cpenmopoune nomohu 3YP
KOjMa je TIOTPeOHO HEKOJINKO
roJuHa 1a O ce Cyoumie ca
npo0JIeMOM eKOHOMCKE
cimabocty, moMaxyhu um ja
peliie mIaTHOOMIIaHCHE
npobiieme. I1pBa 3emipa koja je
kopuctuna EFF onakmuie
owna je Kenunja 1975. roguse.

1982.

1986.

1987.

Hadrre kpuze 70-tux roguHa
MIpUMOpaJe Cy MHOTE 3eMJbe
yBO3HHIIE Ha)Te a mo3ajMe
CpelICTBa OJ1 KOMEPIIHjaTHUX
Oanaka. [lomo je 10 pacra
KaMaTHHX CTONA y HHIYCTPHU]jCKAM
3eMJbaMa Kako OW ce KOHTpOJUcaie
UH(IAIMOHE CTOTE KOje BOJIe
Mel)yHapoIHO] Ty >KHHYKO] KPHU3H.
Tokom 80-tux romguna MM® urpa
LEHTPAIHY YIIOTY V pelllaBamy U
NpeBIIaIaBaby Kpu3e

YcTaHOBJBCHA j€ OJIAKINHNIIA 32
CTPYKTYpHO TIpHiiarolaBame Kao
MPETXOIHAIIA OJIAKIITUIIAMA 32
CMameHhe CHPOMAIIITBA U 32
MOAPIIKY pacTy, omoryhasajyhu
MM®-y na naje mo3ajMuIle mo

CcTommaMa MCIoJ TPKUIIHUX 3€MJbaMa

ca HaQjHWKUM JIOXOTKOM.

[la 6u moBehao pacmosioxuBa
CpezcTBa 32 KOHIIECHHO
11033jMJbHBAGE 3eEMJbaMa y
pasBojy, MM® yBonu
OJIAKIIHUIIE 32 TI0jadyaHO
CTPYKTYpHO npuiarolaBame

1992.

1995.

1996.

Pycka @enepanmja u 13 ox 14
OCTaJIMX 3eMajba OUBIINX YIAHHIIA
CCCP-a je npuctynuio MM®-y.

3ajam ox 18 Mwmjapan nonapa je
natT MeKcUKy paay IIoMOhn 3eMJbH

Jia C€ OIMopaBu O] KpHU3€ KAlIUTaJIHOT

OuraHca.
- YBenena je Ilocmkongpaukmua

nomoh, pokycupaHa Ha HHCTUTYIIH]e

1 aIMUHUCTPATHBHEC KalallUTCTC

MM® u Cb cy nokpenyJie
WHUIMjaTUBY 3a ToMoh
pe3aay>KeHIM CUPOMAIIHUM
3emMJbama paj CMambeha
HBUXOBE CIIOJbHE 33y KEHOCTU
Ha OJIP>)KHUB HUBO Y PEJIATUBHO
KPaTKOM IEepUOIy
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1997-98. 1999. 2000.
Ounancujcka kpusa Tajmannma, | @orn  3amemyje  onakmmuime 3a | MUJIGHHjYMCKH IHWJBEBH pa3Boja
MPOIIMPHIIA CE U HA OCTAlle 3eMJbE | IMOjauyaHo ctpykrypHo | (UN Millennium Development
jyrouctoune Asuje. MM® je | npunarohaBame ca omakmuioMm 3a | Goals) yroBOpeHHU Cy Ol CTpaHe

00e3bemno 3ajam oy Bumie on 36
mipa. nonapa Muanonesuju, Kopeju
HOJPKA0
cTabuin3anunuoHe
MOJIUTUKE U CTPYKTypHE pedopme.
Kpusa ce mpommpuna u Ha ocTaine
Kao ITO je
4yyja BpPEOHOCT BalyTe
nazna. Pycuja He m3BpmaBa oOaBese

nu Tajmanmy npa Owu
BUXO0BE

CBETCKE pEruoHe,
Pycuja,

T10 3a1yKE€HhUMa.

pact ¥ CMamemhe CHPOMAIITBA, KOja
MyHy TMaXHBy ycMepaBa Ha MpoOiieM
cMamelha cupoMamTBa u mokpehe
HIPC unuyujamusy xoja Tpeba na
00e3bemu  Opke, mmpe u 1ayOJbe
peleme Kpu3e ayroBa u ociobahame
OJT UCTHX.

CBETCKHX aupepa Ha
Munennjymckom Camuty YH.

2001. 2005. 2006
VY Aprentunu u3buja ¢unancujcka | Ymanmme I'-8  mokpenyne  cy | Qakmume 32 CHOJbHE
Kpusa M OHa ymanma y nyboky | Mmummjatiy — 3a  onakmaBawe | ypape (Exogenous Shocks
periecrjy, He U3BpIIaBa 00aBe3e 1Mo | IyroBa  CHPOMAIIHUM  3eMJbaMa Facility) HAMEHCHE cy
3anyKemUMa U mpumopaHa je na | (Multilateral Debt Relief Initiative). KpaTKOPOUHOM
HaIyCTH BaIXyTHH ombop kojuMm je | MM® je mpuctao nma oOTmHIIe Yy HHAHCHDAY DPHBDEMEHNX
CBOjy BanyTy meco Bezana 3a CAJl | msnocy ox 100% amyr om 3.3
nonap. MIITHjap/e 0Tapa KOji MMa mpema TJTATHOOMJIAHCHUX
®ouzy 19 HajeupoMaimHujux 3emapa | CPABHOTEKA — CHPOMAIIHIX
CBETA. 3¢Majba YCJI€A H3HCHAOHUX

CIIOJbHHUX IIOKOBA.

2009 2010
VBenene cy lIpowupene kpeoumne | IloBmamhena cpencTaa 3a |- Cmeno 6aj «xpeoumua
onaxwuye (ECF) 3emipama ca HajCUpPOMAITHH] S 3eMmibe, | onakuuya (SCF) — xao u kop
HajHWKHUM TIPUXOJIMMA, Kao BUJI nu3ajHupana Kpo3 PoHo 3a cmarere | SBA HaMeHEH je 3a

JyrOpodYHe MoMOhU 3a TyroTpajHe
tenkohe Ounanca riahama
CTPYKTYpHE IPUPOJE, Y IIIIBY
CMambeHha CHPOMAIIITBA.

cupomawimea U NPOMOBUCAFbE
exonomckoe pacma (PRGT), neo cy
mmpe pedopMe ©  PUHAHCH|CKE
nogpmke @doHma. YBeneHa cy y
janyapy 2010. ronuse.

- HoBu mporpam yBeneH je y jyHy
2010. rommue (Post-Catastrophe
Debt Relief) 3a onakmame ayra
CHUPOMAIIIHMM 3eMJbaMa Iorol)eHuM
HajkatacTpoalHUjUM  TPUPOJTHUM
HaTorogama.

KpaTKkopo4yHe moTpebe Oumnanca
miahama w®W  3a  morpebe
IPETOCTPOKHOCTH.

- Vop3ana kpeoumna onraxuwiuya
(RCF) nmpenBuhena je 3a XuTHe

norpebe  Ommanca tumahama
ycien — CHOJBHHX — IIIOKOBA,
MPUPOJHUX  KaTacTpoda, Y
cllyyajy TIJe MOporpamu HHCY
NOTpeOHN 10 05 HUCY
W3BOJIJbHBH.
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HPUJIOTI 2: IIncmo o Hamepama Penyoiauke Cponje

Mr. Dominique Strauss-Kahn Belgrade, December 25, 2008
Managing Director

International Monetary Fund

Washington DC

Dear Mr. Strauss-Kahn:

The attached Memorandum of Economic and Financial Policies (MEFP) outlines the economic
policies that the Government of the Republic of Serbia and the National Bank of Serbia intend to
implement during the remainder of 2008 and in 2009 to safeguard Serbia’s macroeconomic and
financial stability in an increasingly difficult global and regional economic environment. We will
adopt tight budgets for 2009 and 2010, following three years of procyclical fiscal expansion;
implement structural reforms to boost the economy’s low capacity to produce, save, and export;
and will continue to conduct our monetary and financial sector policies in a prudent way to
contain inflation and avoid financial instability.

We are in particular determined to constrain recurrent spending growth at all levels of
government, including by freezing pensions in nominal terms from now on throughout 2009, and
by implementing significant nominal cuts in subsidies.

In support of these policies and to signal our commitment to strong macroeconomic policies, we
request that the Fund support our program through a Stand-By Arrangement (SBA) for a period
of 15 months in the amount of SDR 350.775 million (75 percent of quota). In view of Serbia’s
comfortable international reserves position and continued access to external financing, we intend
to treat the arrangement as precautionary. Therefore, we do not intend to make the purchases
under the requested arrangement when they become available upon its approval and after
observance of its performance criteria and completion of its reviews.

The implementation of our program will be monitored through quantitative performance criteria,
structural benchmarks, and an inflation consultation clause, as described in the attached MEFP
and Technical Memorandum of Understanding. There will be two reviews of the arrangement by
the Fund, to be completed by no later than mid-June 2009 and mid-December 2009, to assess
progress in implementing the program and reach understandings on any additional measures that
may be needed to achieve its objectives. Moreover, each potential purchase under the
arrangement will be subject to financing assurances reviews.

We believe that the policies set forth in the attached memorandum are adequate to achieve the
objectives of our economic program, but we will take any further measures that may become
appropriate for this purpose. We will consult with the Fund on the adoption of these measures and
in advance of revisions to the policies contained in the MEFP, in accordance with the Fund’s
policies on such consultations. And we will provide all information requested by the Fund to
assess implementation of the program.

Sincerely,
Mirko Cvetkovi¢
Prime Minister
Diana Dragutinovi¢ Radovan Jelasi¢
Minister of Finance Governor of the National Bank of Serbia
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HPUJIOT 3: Caonmtesse MM®-a 0 ogo0pemy crena 6aj apan:xmana 3a Cpoujy

MM® OJJOBPHUO CPBUJU CTEH/-BAJ APAHXKMAH
BPEJIAH 402,5 MUJIMOHA EBPA
Caommireme 6p. 09/12
16. jaryap 2009.

WM3epman  ombop Mehynaponnor MonerapHor ¢onma (MM®) manac je omobpuo
MIETHAECTOMECEYHN CTeHN-0aj apamkMaH y BpegHocTd ox 350.8 MHMIMOHA CrenujaTHuX IpaBa
Byuema (oko 402,5 mmnmona eBpa, wid 530,3 MHIHOHA aMEpPHUYKHX J0JIapa) Kao MOJIPIIKY
IporpamMy CpICKHX BJIACTHU 3a OJpKambe MaKpPOEKOHOMCKE M (hMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH 3€MJBE.
[Ipema mororopy, 233,9 MUIMOHA CIIEMjaTHUX TpaBa Bydema (0Ko 268,4 MMIMOHA €Bpa, WIH
353,3 MuIMoOHa aMepHYKHUX J0jIapa) MOXe Aa Oyae TMOBYYEHO HCTOT TpeHyTKa. CpIicKe BiacTH,
MehyTuM, 3aKkibydeHH apaHXKMaH IOCMarpajy Kao apaHkKMaH M3 IPelOCTPOKHOCTH U HeMajy
HaMepy Ja MoBjayde CPeJICTBA YKOIUKO TO He Oyje moTpeOHO.

[{ms mporpama CpIICKUX BJIACTH jecTe Ja ce OAPKH MAaKPOEKOHOMCKA 1 (PMHAHCH]CKa CTAOMITHOCT
y ycioBuMa cBercke (uHaHCHjcke Kpu3e. [Iporpam oOyxBara Mepe 3a odyBame HOBeperma Ha
TPXKUINTY KOje CIIyXke Kao JOoMyHa Mepama 3a yoOnaxaBame edekara CBETCKE Kpuie y nomahem
(uHaHcHjckoM cuctemy. [Iporpam moapasyMeBa peCTpUKTHBHY (DHCKAIIHY TIOTUTHKY ¥ OYIIETCKU
nedumur mamu ox 1,75% 6pyTo nomaher mpousBozaa y Tekyhoj rogunu; o0y3aaBame nHpIanmje,
y3 HCTOBPEMEHO cIpoBoheme MoMUTHKe pyKoBoheHO IummBajyher NeBH3HOT Kypca C IHJbEM
OJIaKIIaBama CIIOJEHOT MpHJIarohaBama; jauambe CIPEMHOCTH 3a CyouaBame C KpU30M; U pedopme
3a MOJICTHIIAE HA CTPAHH HOHY/IC.

Hakon pa3matpama mporpama ol crtpane M3BpmHor oadopa, r. Mypwmio IlopTyran, 3ameHUK
W3BPITHOT IUPEKTOpa U BPIIWJIALl Ty>KHOCTH MpejacenaBajyher, u3aao je cienache caonmremne:

"V mperxomnom mepuoxmy CpOuja je Oemexmia CHa)KaH €KOHOMCKH pPacT U BEIUKHA TPUJIVB
KaliTana y3 yMepeH pacT HHQIaluje, mMTo je JOBEJIO 10 CTBapama BIUCOKE CIOJbHE HEPABHOTEKE
u pamuBocty. [lomro cy epexTn noTpeca Ha CBETCKUM (MHAHCHUjCKUM TPXKHIITAMA MOYETH Ja
ce npenuBajy y CpOujy, ypaBHOTEKEHE MPUBPEIEC Ha HOBOM HHUBOY KpPO3 OCETHO yCIOpaBame
KpEIUTHE aKTUBHOCTHU U Tomahe

TPAXKIHE YUHH CE HEU30CIKHUM.

s mporpaMa CpIICKHMX BIIACTH jecTe Ja ce, y3 MOJAPIIKY CTeHJ-0aj apaH)XKMaHa, aJeKBaTHO
OJroBopy Ha Tekyhe M3a30Be, Te Ja ce cadyyBa MaKpOGKOHOMCKAa M (pMHAHCHjCKa CTaOMITHOCT
MIPUMEHOM CBEOOYXBaTHOT MakeTa Mepa. JlocieiHa npruMeHa OBOT IporpaMa Tpeba J1a IpUIpeMu
CPIICKy TpHUBpEeNy 3a HacTaBak pacTa peaJHOr JIOXOTKa Koju Ou Tpebamo npa Oyne
YPaBHOTEKCHU]U B OJAPKUBU]jU.

[Ipeny3umajy ce 3HayajHe PuUCKagHe Mepe Kako Ou ce cmammo aedunut y 2009. ronunu. 360r
MPOUMKINYHOCTH (uckamHe mnonutuke ox 2006. ma Hanmaljbe, orpaHMYeHUX MoryhHocTH Yy
norneny (puHaHCHpama OyieTckor aedummrTa, Kao U moTpede na ce obe3denu KpeauOUIUTET
mporpama, y OBOM TPEHYTKY HeMa MPOCTOpa 3a pelakcanyjy (uCKatHe TMOIUTHKE. Y CIIopaBame
pacra 3apajia y jaBHOM CEKTOpY M pacTa IeH3Hja, Kao M JIpyre Mepe ITeme, CTBapajy MpocTop
3a MMPEKO NOTpeOHE HHBECTHUITH]E Y HHPPACTPYKTYPY.

MomnertapHa monuTrKa he u gajke OMTH ycMepeHa Ha CHI)KaBambe HHQIANWje, U TO y jeTHOM
0jadyaHOM OKBHPY, y3 IIOJIMTHKY pyKoBoheHO mmBajyher aeBH3HOr Kypca M CHpOBOheme
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WHTEpBEHIMja caMo ¢ IujbeM 00e30ehuBama HecMeTaHOT (PYHKIIMOHHCAMmA JIEBU3HOT TPIKHIITA.
V Heu3BeCHUM €KOHOMCKHM YCJIOBHMa, MOHETapHa moauTHka hie MopaTu 1a ce npuiarolhasa.

[pyneHnujanHa moauTHKA BOljeHa Y IPETXOHOM MEPUOY C€ MCIUIATHIIA U TT0Ka3aia Ka0 CHaXKHA
mpBa JUHWja oa0OpaHe Npes HaleToM edekara CBETCKe (PUHAHCHjCKE Kpu3e. 3axBajbyjyhu
NpyJeHIUjaTHIM Mepama, Y 0aHKapcKOM CHCTEMY Cy CTBOPEHE BEJIMKE pe3epBe JIMKBHIHOCTH H
kanutaga. C apyre crpaHe, Te Mepe Cy MOXAa WM JAONpPUHENE PU3HYHOM 3a1y)KHBAWmy Y
WHOCTpaHCTBY. HamnexxHm opranm Mopajy Ja ojadajy (UHaAHCHjCKy CTaOWIIHOCT, W TO
MPBEHCTBEHO 00JbUM MpahemheM pU3uKa U CauubaBakbeM

JieTaJbHUX Pe3epPBHUX TUIAHOBA 32 HEMpeaBuheHe cutyanuyje.

CrpykTypHa NoiHTHKa Tpebda na Oyae ycMepeHa Ha ciialy cTpaHy eKOHOMHje — CTpaHy IOHY/IE,
Kako OM ce MOCTHrao ypaBHOTEXKEH M OJAPXKHUB pacT M IocTurao HuBO aoxotka EY. IIporpam
Moipa3yMeBa NPHUBATH3AIIN]Y, PECTPYKTYPHpahe, WIN JIMKBUIAIN]Y BEIUKOT Opoja npeayseha y
IpXKaBHOM FJIM JPYIITBEHOM BJIACHUINTBY, Ka0 M CHIDKEHE TPOIIKOBA IOCIOBamka paIH
MTOJICTHUIIaka HEJJOBOJFHO PA3BHjCHOT IPUBATHOT CEKTOpA.

Hamie:xxuu opranu cy modeny ca OJUIyYHHUM CIIPOBOLEEEM Mporpama, IITO YJIHMBa MOBEpemE la
he cprcka mpuBpena, y3 MOApIIKY MehyHapoaHe 3ajelHHIE, YCIETH aa NpeBasuhe TpeHyTHE
noremikohe," pekao je r. [lopryran.

Mpwuor
HajnoBuja ekoHOMCKa KpeTamba

I'moGanna ¢uHaHcHjcKa KpH3a je modena ma ce mpenuBa Ha CpOujy, Kao W Ha IIEO PErvoH, y
gerBpToM KBapramy 2008. romgune. Ilene Ha Oep3um Cy ce CyHOBpaTwie, Mapxe Ha Jp)KaBHE
XapTHje 0J BPEIHOCTH CYy 3HAUajHO TOpaciie; CTAHOBHUIITBO j€ MOBYKJIIO JIEO CBOjUX JICTIO3UTA U3
0aHaka; a, y OKpYXKeiy BHCOKE BOJATUIIHOCTH U 4YeCTHX MHTepBeHluja oj ctpane HBC y by
OJpXama JMKBUIHOCTH JEBU3HOT TPXKWINTA, AOILIO je IO JAEHpecHjalyje AEBU3HOT Kypca
nuHapa. [IpuBpenHn pact Koju je o cama OMO JTocTa BHCOK, IT04eo je na cinabu. McroBpemeHo,
MIPEOKPET Yy TOTJIely KpeTama IieHa XpaHe W €HEepruje y IeJIOM PEerrHoHy JI0OBEO je A0 ciialdibema
MpUTHCaKa Ha YKynHy uHGumanujy. OBy pe3yaraTa ounu cy npahenu cse BehoM HEpaBHOTEIKOM Y
norsiey crosbHOT Omianca CpoOwuje. Texyhm nedurnur mmatHor 6mmanca y 2008. roxmam Ou
morao poctuhu 18% B/II1-a mMana je 10 caja MPWIMB KalMTala W3 WHOCTPAHCTBA OMO CacBUM
JIOBOJbAH U 3a (PMHAHCUPamke NedUIUTa U 32 3Ha4ajaH pacT JEBU3HUX PE3CPBU.

Kao mocneanmna, pusumm y moriieny eKCTepHe CTaOMIIHOCTH Cy 3HAYajHO Mopaciii y mocrojehem
Mel)yHapoTHOM OKpY ey, TH pH3HIN OJIpaXkaBajy HEOAPKUBO BUCOK CIIOJHHU TE(UIUT; BUCOKY
CIOJbHY 3aJy’KEHOCT IPUBATHOT CEKTOpa, BHCOK CTEleH eBpou3aluje, U ciaady H3BO3HY
KOHKYPEHTHOCT. Pu3uin y moriieny (UHAHCHjCKEe CTAOMIIHOCTH Cy Takolhe rmopaciu, ajiu Cy
JUKBUIHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOPa U CTEIICH

KanuTanu3ainyje 0aHaka Ha 3aJ10B0JbaBajylieM HUBOY.

Kparak npersien nporpama

KparkopouHo mocmarpaHo, mporpaMm CpICKHX BJAacTH, KOjU TIOJp)KaBa CTEHA-0aj apaH)XMaH,
IpezcTaBsba 100ap OArOBOP Ha HArJIO MOTOpLIAKkE CHTYyalluje: IpeMa IpojeKIjaMa, TpUBPEHI
pacT y 3emJbaMa Koje Cy TproBuHcku naptHepu CpOuje, Kao U IIeHe KJbyYHUX U3BO3HUX apTHKaIA
Cpbwuje, mocebHO MeTaia, he Harmo ycroputy pact y 2009. ronuHu; a ToHETaBHO OOMIIaH IPUITUB
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KaIluTalla U3 HHOCTPAHCTBA HE MOXKE CE BUIIIE CMATPATH CUTYPHHM IITO he JOAaTHO OrpaHUYUTH
pact qoMahux 1 HHOCTPAaHUX KpPeIuTa.

ws mporpama je oapikame MaKpOSKOHOMCKE M (HMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH jadameM Mepa
€KOHOMCKE IOJINTHKE KaKo O Ce TOAPXKAI0 TNPABHIHO YPaBHOTEKEHE NMpHBpeJe Ha HOBOM
HUBOY. IIporpam Mepa je ycMepeH Ha YeTUpH IIaBHA LUJba!

e Cunporoheme pecrpukTHBHHje (puckanHe nmoautTuke TokoM 2009-10, ¢ Tum na ce y
2009. rogunu npxxaBau aeduuT orpannyu Ha 1,75% BJII1-a, HakoH yera Ou ycienuia
Jajba KOHconmumanuja ¢uckaaHor cekropa TokoMm 2010. romune. To mompasymeBa
crpoBol)embe PEeCTPUKTHBHE MOJMUTHKE JOXOaKa Y IIHJbY KOHTPOJIE pacTa Iuiata y jaBHOM
CeKTOpy Kao M pacTa IeH3Hja, ald M TeKyhHX TpOIIKOBa 3a HENPHOPUTETHE HaMEHe,
YyuMe ce CTBapa MpocTop y OyleTy 3a pacT WHBECTUIMja Y TpOjeKTe U3 o0macTu
HH)PaACTPYKTypE.

e Jayame OKBHMpPa 3a TapreTupame HMH@pIanMje y3 HUCTOBPEMEHO [ajbe CIPOBOheHmE
pexumMa pykoBoheHo turBajyher neBu3Hor Kypcea.

e Kopumheme akymyJupaHux pe3epBH (HHHAHCH]CKOT CEKTOPA Y3 MCTOBPEMEHO jadarse
CIPEMHOCTH Ha CyO4aBame ca (YUHAHCH]CKOM KPH30M.

e CnpoBoheme NoIUTHKE CTPYKTYPHUX MPOMEHA Y IIUbY HaJIAXKEHa PElIcHha 33 OCHOBE
mpo0OiieMa HUCKOT KaraluTeTa MPHUBpPEAe y IOMEHY IPOU3BOJC, INTEAHE W H3BO3A.
OCHOBHH €JIeMEHTH TTaKeTa Mepa y IOMeHy (HCKaIHe MOJUTHKE YKIBYUYjy:

Ca craHOBHUINTA MaKpPOSCKOHOMCKE IIOJIMTHKE, HpOrpaM Mepa MoapasymeBa IMaj] MpUIUBA
KaluTala U3 WHOCTPAHCTBA, Kao W maj aomahmx kpeawra mro O6um Tpebano Aa moBene A0 mMajaa
nomahe Tpaxme, MPOM3BOJHOT pacTa W WHGUIAIUje, Ka0 U CMameHha CIIOJbHE HEPaBHOTEXKE.
[Ipema mpojexiuju, pact peansor b/II1-a 6u Tpedano xa ce ycnopu Ha 3,5% y 2009. ronunu, anu
6u y 2010. ronuau Tpebaso Ja MOHOBO 3a0€JIeKH pacT. YIIPKOC NEMPECH]jallijCKUM TPUTHCIINMA,
maj IeHa MPUMapHUAX MPOW3BOJa W yCIOpaBamke IMPHUBPEAHE aKTUBHOCTH jJoBemnhe, mpema
MIPOjEKITUjH, IO IOCTeNeHOT nana uHpnanuje Ha 8% Ha kpajy 2009. roauHe.

CpbOwuja je 14. neiem6pa 1992. ronuue nocrana ynanuna MM®-a; meHa kBota y MM®-y n3HOoCH
SDR 467,7 munmnona (oxo 541 munnona eBpa win 707 MuInoHa gonapa), a y OBOM TPEHYTKY He
KopucTH HUKakBa cpencrea MM®-a. [locnenmu apamxkman ca MM®-oM Koju je KopucTmia a0
28. (hebpyapa 2006. roguHe OHO je ApaH)KMaH 3a MPOJYKEHO (PUHAHCHPAHE.
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ITPUJIOT 4: Pacnopen moBjavema cpeacTaBa Mo OCHOBY CTeH/ 0aj apaHKMaHa
Cpouje, y nepuony oa 2009. no 2011. ronune

P.b. | JOCTYIIHO | U3HOC KYIIOBUHE YCJIIOBA
HA JTAH Y mun. | Y npoueHTy
NnJjn CIIB on kBote 1/
HAKOH
1. [ToByueHno 233.850 50.0 | Oxbop je onobpro aparxmaH
2 [ToByueHo 23.385 5.0 | Pasmarparse KpuTepujyma H3BpLICHA

kpajem nenem6Opa 2008 1 okoHUame
pasMarpama (GUHAHCHpamba Iporpama

3. | Hoeyueno 444315 95.0 | Onbop je 0106pH0 NoBehame apamkMara,
pasMarpare KpUTepHjymMa U3BpLIeHa

KpajeM MapTa, i OKOHYakhe IIPBOT Iperiena
nporpama (yxspydayjyhu pasmarpama
(uHaHCHpawka Iporpama)

4. [ToByueno 319.595 68.3 | Pasmatpame kputepijyma n3Bpiicka
kpajem centembpa 2009. 1 okoHUaE

KBapTaJIHOT IIperjiesia mporpama
(yxspydyjyhu pasmaTpama puHaHCHpama
rporpamMa)

5. IToByueno 159.798 34.2 | Pasmarpame KpuTepHjyMa H3BpLICHA
kpajem aeuembpa 2009. u okoHUaE

KBapTaJIHOT IIperjiesia mporpama
(Yxspydyjyhu pasmaTpama puHaHCHpama

rporpamMa)
Henoyueno 159.798 34.2
6. 25. maj 2010. 46.7 10.0 | Pasmatpame kpureprjyma H3BpIICH:a
kpajem MapT 2010. 1 OKOHUAKE KBAPTAITHOT
nperiena nporpama (ykspyayjyhu
pa3MaTpama (QUHAHCHpamka porpama)
Henosyueno 272.895 58.3
7. 25. aBrycr 319.595 68.3 | Pasmatpame kputeprjyma n3Bpiica
2010. kpajeM jyHa 2010. 1 OKOHUaFE KBapTAITHOT
mperiesa nporpama (ykibyuyjyhu
pa3MaTpama (pHHAHCHpama IIporpama)
8. 25. HOBeM6ap 68.3 | Pasmarpame kpuTepujymMa u3BpIIeHha
2010. 319.595 kpajem centembOpa 2010. 1 okoHUaE
KBapTaJTHOT TIperJiesia mporpama
(Yxsbyuyjyhu pazmatpama puHaHCHpaba
rporpamMa)
9. 25. (beﬁpyap 68.3 | Pasmarpame kpuTeprjymMa u3BpIIeHa
2010. 319.595 kpajem aeuembpa 2010. u okoHUaE
KBapTaJTHOT TIpeTJiesia mporpama
(Yxsbyuyjyhu pazmatpama puHaHCHpaba
rporpamMa)
YKynHO 2,619.120 560.0

Hseop: IMF, Republika Srbija: Fifth Review Under the Stend/By Arrangement, Request
for Modification of End-Septembar Performance Criterion, and Financing Assurances
Review, Septembar 13, 2010.
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HNPUJIOI 5: Amnkera: Mecro, yi1ora u 3Hayaj MM@d-a y cBeTCKOj NpuBpeau

1. Ita mucaute o ynozu MM®-a y caBpeMeHO] CBETCKO]j PUBPEIU?

1. Hlra y3pokyje KoHTpaBep3Ha MUIILbeHha 0 MMD-y?

2. Kaksa je mepcnexktnBa MM®-a u y koM mpaBily 6u mo Bama tpebano na uze
pedopma MMD-a?

3. Kako ce pacryha exkoHOMcKa CcHara mojeinmHHX 3eMasba (Hrp. Kune, Unmmje,
bpasmia,...) pednektyje Ha CTPyKTypy Oprasm3andje W (HUHAHCH]jCKE
nHctpyMente MM®-a?

4. Na nu ce nporpamuma MM®-a BpIiu NpUTHCAK Ha 3eMJbE WIAHHUIIE KOje KOPUCTE
nporpaMe nomohu (MOJIMMO TMOjacCHHTE M aKO HMMaTe y BHIY HEKH HpuMmep
MOJIUMO HaBeIUTE)?

5. Ja nmu je MM® nonuTudky HeyTpaitHa Mel)yHapoaHa nHCTUTYHja?

6. Ilrta MucnuTe 0 CHenMjaTHUM IIPaBUMa By4eHa, KaKBa je IhHX0Ba MepCIeKTHBa?
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Koje je Bame MHIIBEHE O CHCTEMY PE3€pBHHUX BalyTa M Kako 3aMHILbaTe
BUXOBY CTPYKTYpy HaKkoH 10 roauna?

8. Ha mu CpOuja tpeba na mma cranHy capaamy ca MM®-om, ykmpydyjyhu u
nporpame GUHAHCH]CKE U CaBETOIaBHE IMOPIIKE?

9. Kakas je nperoBapauku craryc Cpouje ca MM®-om?

10. 3navaj yk/by4rBama CBUX COLHWjATHUX MapTHEpa y mperoBope ca MM®-om

(mopen Bmanme u mocnmoaBara u cMHIUKaTa)?

1.

VKOJIHMKO MMa HEKO MHTame KOje HUCMO paHHje MOMEHYJIH, a CMaTpaTe BaKHUM
win Bamy nnuny xoHcTtaranujy o MM®-y, monum na noxate?

N —

(98]

MoJiumo 3a Balle JJMYHe NMOAATKe
Nwme u npe3ume:
HNHcTHuTyMja Y K0j0j
paaure:
®dyHKIM]ja/paiHO MECTO:
JpxaBa/rpan:

MecTo 1 1aTym

XBAJIA
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IIPUJIOTI 6: Jlucra ekcnepara Koju cy OMOIJIM HCTPakuBame y4yeuthem y

10.

11.

12.

13.
14.

15

18.

19.
20.

21.
22.

23.

24.

aHKeTH 0 caBpeMeHoj yi103u MM®-a (1o ogadpanuM 3emM/bama)

. Allen Mark, IMF, Senior Regional Representative for Central and Eastern

Europe, Warsaw, Poland

Andre Niambe Koua, Assistant Attache of Tourism Office (retired), Embassy of
Cote D'Ivoire in Pretoria, REPUBLIC OF SOUTH AFRICA / PRETORIA

Bajen Jypuj, Exonomcku dakynrer, Penosan mpocdecop, beorpan

Bakvis Peter, Washington, DC, USA, Director, ITUC Washington Office,
Washington, DC, USA

Bymarauja Maxmyn, Crnob6ogHu KOHCyATaH 3a pa3Boj W HMHBECTHUIIH]E,
Camocranas paj 1o npojekruma aeuHuCcaHuM oceOHIM yroBopuma, beorpan
Chilosi Alberto, Professor of Economic Policy, University of Pisa, PISA, ITALY
Yennh JoranoBuh I'opaana, Penosuu npodecop, Ekonomcku dakynrer bama
Jlyka, BABbA JIYKA, Peny6nuka Cprcka

BPykuh Ierap, Penosuu npodecop u cekperap HayuHor apymTBa eKOHOMHUCTA
Cp6uje, TexHomomko-MeTaypuiku gaxynrer, beorpan

I'pyoumuh 3opan, Banpennu npodecop, beorpancka Gankapcka axaaemuja,
beorpan

Hutsebaut Martin, ETUI - expert (retired from the ETUI as secretary to the
director’s committee), AALST BELGIUM, BELGIUM

Joseph John St. Marie, Assistant Profesor — International Dev, University of
Southern Mississippi, Hattiesburg, Mississippi, United States

Kocanosuh Pajko, wian nperosapaukor tuma CCCC y mnperoBopuma ca
MM®-om u caBetnuk npezacenqanka CCCC 3a mpaBHO-€KOHOMCKAa W COIUjaliHa
nuTama, CaBe3 camoctanHux cuHaukata Cpouje, beorpan

KoBau Ockap, [Ipodecop exonomuje, Merarpenn yHuBep3urer, beorpan
KoBaueBuh PanoBan, PenoBau mnpodecop Ha Exonomckom dakynrery y
beorpany, uman Hayunor npymrBa €KOHOMHCTa, WIaH PEAAKIMje YacoIuca
ExonoMmcku ananu u bankapctso, beorpazg

. Kyauh ’Kusko, Penosuu npodecop, Merarpens yuusepsuret, beorpan
16.
17.

MapunkoBuh Japko, Penosuu nmpodecop, Merarpenn yauBep3uteT, beorpan
MuaenkoBuh UBan, Jlonent, Exonomcku ¢akynrer KocoBcka Mutpouia u
Cy6otuma, HoBu Can

Mycaderouh HWcmana, Banpennun mnpodecop, beorpancka OGaHkapcka
akagemuja, beorpan

Huxoauh I'opan, UacTutyT 32 eBporncke cryauje, Hayunu capaguuk, beorpan
Nuti Domenico Mario, Professor, University of Rome »La Sapienza«, ROME,
ITALY

Petkov Krastyo, Professor, UNWE-Sofia, BULGARIA, SOFIA

IIyuap CreBo, Bummu acuctent, Exonomcku c¢akynrer bama Jlyka, BAA
JIVKA, Peny6nuka Cpricka

Pudnukap Usawn, [Ipodecop emepuryc, Exonomcku dakynrer YHuBepaurera y
JbyGspanu, JbYBJbAHA, CJIOBEHUJA

Savy Nathalie, Business Development Manager, Globalisation Partners
International, DUBAI, UNITED ARAB EMIRATES
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.
33.

Sergi S. Bruno, Prof. of international economics, University of Messina,
MESSINA, ITALY

Cpenojesuh Cuahana, CaBetHuk 3a MelyHapoaHy capalamy, (UHAHCHjCKA
TPXKUIITA U eayKanujy; PykoBoaunar cextopa 3a 6aHKapcky oOyKy, YApyKeme
6anaka Cpouje, beorpan

Tangian Andranik, Hans Bockler Foundation Diisseldorf and University of
Karlsruhe, DUESSELDORF, GERMANY

TomopoBuh Mmuiom, mnpodecop MehyHnaponne exoHomuje, ExoHOMCKH
dakynrer y Hurry, Hum

Uvali¢ Milica, Full professor in Economics, University of Perugia, Department of
Economics, Finance and Statistics, Faculty of Political Science, PERUGIA,
ITALY

Uyttenhove Dirk, Zamenik predsednika Sindikata metala i tekstila, ACV-CSC-
METEA, BRISEL, BELGIJA

ByukoBuh Buaagumup, Banpennu npodecop, Pakynrer 3a MelyHapoaHy
eKOHOMU]jYy, MeraTpeH]] yHuBep3uTeT, beorpan

3npaskoBuh Mupocias, Cajt: ekonomija.org, Ypeanuk, beorpan

KuskoBuh bomko, [Ipodecop, [Ipencennuk Casera ryBepuepa Haponne 6anke
Cpbuje, beorpan

CBojuM oAroBOpUMA AaHKETY MOMOIJIH:

34.
35.
36.

37.
38.

39.
40.
41.

42.
43.
44,

45.

46.
47.
48.

49.
50.
51.

Andrea Liese, Prof., University Potsdam, Faculty of Economics&Social Sciences
Bjeauh IIpeapar, sanpenuu npodecop Exonomcku dakynret y beorpamy

Cuc Milan, International Monetary Fund, IMF Resident Representative in Bosnia
and Herzegovina

‘Byxnh Manuma,/lonient, beorpancka 6ankapcka akagemuja, beorpan

Enders Zeno, Rechts-und Staatswissenschaftliche Fakultat, Rheinische Fridrich-
Wilhems-Univesitat Bonn, BONN, GERMANY

Xanunh Xacan, beorpayicka 6ankapcka akagemuja, beorpan

Ivanovi¢ Zana, Executive Assistant, The World Bank Office, Belgrade

Jaeger Albert, International Monetary Fund, Division chief South-Eastern
Europe Division, European Department

Kpcruh XK.Bopko, [Ipodecop, Exonomcku dakynrer y Hum

Kyauh Caasko, IOM, Exonomcku nnctutyt y 3arpedy, 3AI'PEb, XPBATCKA
Lissovolik Bogdan, International Monetary Fund, IMF Resident Representative
in Serbia

Lybek Tonny, International Monetary Fund, IMF Resident Representative in
Romania and Bulgaria

Popovi¢ Mirjana, Program Assistant, The World Bank Office, Belgrade

Crojan CramaexkoBuh, EkoHoMcku uncTUTYT - MAT

Tieman F. Alexander, International Monetary Fund, IMF Resident
Representative for Macedonia

Vetterlein Antje, Social Science Research Center Berlin, BERLIN,GERMANY
Vukoje Jasna, The World Bank Office, Belgrade

Wes Marina, World Bank
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