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p Bophe lloiios, pedosuu ipogecop
Ipasnot ¢paxynineina y Hosom Caody

YTHULAJ BAJIYTHE KIIAY3VIJIE U AEBU3HOT'
KYPCA HA CTAIE ITPUBPEJIE CPEUIJE'

Casxiceinax: YV Cpouju je xao ilocneduya dewasarsa oegedeceitiux 100UHa
#oCitiojao 8UCOK CllielieH Hellogeperba )Y PUHAHCUJCKU CUCTHEM, WO ce Hapoyu-
o oinedano y Hetlogepery y OUHAp Kao HAYUOHAIHy earyiiy. /lodajry neculyp-
HOCU KOO iosepuiiaya Uu3a33usano je joule cillare y UpasocyOHOM cucilie-
my.Kao pezyninaiu Hatiped usHeuux yurbeHuya eauKu 0eo ociosa ce 06as/bao
Y ,,cugoj “ 3onu unu upexo og-wop noxayuja. Kao usnas uz ose cuiiyayuje xo-
Jjum Ou ce ymaruo cieiien Heilogeperba y 3axkmyuusarse iocrosa y Cpouju, xa-
KO KOO Oomahux taxo u cipanux pe3udenaiia Hamelunyia ce moiyhuociu oa-
iia 3aKkOHOM 0 0eBU3HOM HOCN08aRY 0a 00380U YIosaparbe HoCi08d U Kpeou-
wuparea ca 0esuU3HOM K1ay3ya0M UAKO je HOGUaHA jeOuHuya u cpedciieo inaha-
wa u dame ocitao OuHap.Yeoherwe Oegusne Kiay3yie je 3a pe3yiiuidil Umaio
uniten3usuparpe tiocnosnux aximuenociuu y Cpouju. Haowcanoci, neiaiiusne
citipane ,, doaapusayuje’’ wj. y cayuajy Cpouje ,, eepuszayuje”’, ilowitio je Hajee-
hu 6poj obasesa o Kpeduiiuma, Hapoyuitio ipahana, 6UO HOMUHOBAH Y e8pUMA,
ioxazane cy ce u y cayuajy Cpouje peraiuiusrno 6p3o. Tpeba uciiahu oa xada je
peu o docreduyama ,,0orapusayuje’ Cpouja iy He Upeociiasbd HUKAKAE U3y-
3eiak. Yeoherwem Oesusne xraysyne y yiogope y kpeouilty, kao u moiyhnociuu
inahara y oopehenum cuyuajesuma y ciipanoj eanyiiu, je y Cpouju ogakeum
3axonom 0 0esu3HOM HOCA06AILY Y CIUBAPU ACIATUZ08AH 0BOBALYIUHU CUCTLEM.
Taxo oa cy egexitiu ceux ooayka Hapoone banxe Cpouje 3nauajuo muHumMu3su-
panu. Takohe jeona 00 tiocreduya oee moiyhinocitiu je ilepmaneHiuta aupeyuja-
yuja ounapa wito je umano Kamaciupoganue Oyiopoure tocreduye HA Upu-
8peOHU PACtll, 3AUOCIEHOCH, CHOLHOMPIOBUHCKYU OUNAHC U PACill 3A0YHCEHOCTUU
ipema unociipauciugy. llpeyersena epeonocil Ounapa Kopuciuuia je ipe ceeia

' Paj je HAacTao Kao pesylTaT HCTPAKMBARA HA TPOjeKTy: ,, TEOPHjCKM M MPAKTHIHH MPO-
Onemu ctBapama n npuMene npasa (EY u Cpbuja)®, xoju ce peanmnsyje Ha [IpaBHOM (hakynrery
VYuusepsurera y HoBom Cany.

19



Hp Dophe [onos, Vimuyaj eanyiine kiaysyne u 0esuznor Kypca Ha ciuare ... (ctp. 19-37)

bankama y UHOCHIpAHOM GLACHUWIUBY, U Y803HOM 100Ujy. Oipomue cyme Oesusd
¢y saxsamyjyhu osaxeom Kypcy usznecene u3 semsme. Haogwcanocit, u geauxom
opojy ipahana xoju cy Heoupe3Ho y3umanu kpeouilie ca 0e8UHOM KIay3)10M
o0iogapa ipeyereHu OuHap.

Braoa u Hapoona b6anxa Cpbuje cy tipobrem nedocliuaiuka oesusa peuia-
sane 000aHUM 3a0VHCUBAILEM Y UHOCTUPAHCIIBY U eMUTO8arbeM 006e3HUYA.

Pewerve tipobnema cy ceéaxaxo mysicHa tipomene 3aKoHa o 0eU3HOM 1io-
cro8amy Kojuma ou ce yxumyne molyhnociuu desusmne Kiaysyie Kkao u iraharea y
oesuzama. Baoicno je iiodcetmiuitiv 0a je Bpxoenu cyo Hcianoa nomunogarse
Kpeouilia y 0esuzama Upoiiacuo HesakoHumum. Y pady ce wakohe ykazyje u Ha
Mmoiyha pewerba 3a Kpeduiue Koju cy panuje y cknady ca sasxcehum 3axonom Ho-
MUHOBAHU Y Oesu3ama.

Kawyune peuu: oesusna kiay3yna, 0egusnu Kypc, 3aKkoH 0 0esusHoM HoC0-
samny,aiipeyujayuja ounapa, KpeOuiuHu pusux, odorapuzayuja, Bawuniitioncku
KOHCEHCYC, Cluabunawn Kypc, pedanan Kype, cilossnu oyi, Mehynapoonu moneiiap-
HU DOHO, MAKPOEKOHOMCKA CUUabUIHOCii, MoHetiapua toauiiuxa, Hapoona
oanka Cpbuje,6anke y UHOCIUPAHOM GAACHUWUIUGY, WHEKYAAUUBHY KAUULAT,
oguop noxayuje,6aunoyiu, Bpxosnu cyo Ucranoa, sub-prime kpeouiuu.

V pany je npukasana npo0iemMaThKa 1 1aT npeior Hekux Moryhux pemre-
ha 3a MUTaka JICBU3HE KIIay3ylie U ICBU3HOT Kypca KOjH y TOCIC/b0] ICIIeHH-
J¥ M3Y3€THO 3a0KYIJbajy KaKO CTPYUHY Tako U mupy jaBHOCT y CpOuju.

CpOuja, je Kao MITO je MO3HATO MOYETKOM JICBEACCETUX IOMHA Y YCIOBH-
Ma HaCHJIHE cellecHje OMBIIMX pemyOinKa npeTxojaHe JyrociaBuje 1y eKOHOM-
CKOj HCTOPHjH He3abeeKeHNX CaHKIMja” jeHOor ae1a MehyHapoIHe 3ajeHuILe,
NpEeXUBENIa PEIATUBHO YT MEPHOJI Ca W3Y3eTHO BUCOKUM CTONAMa pacra IeHa
LITO je KyJAMHHHpano xunepuaduammjom’ y apyroj mosnosuun 2003.* To je 3a
pe3yaTaTr uMajo Ty0Jeeme ToBepema y nomahy BaryTy, on Wera ce OHA HHje
OIOpaBuUIIa JI0 IaHAIIHHUX JTaHa.

2 0 oBOME caM JeTasbHHje MHCcao y norassby ,,CpOHja y yCIoBUMA CaHKIMja 1 6OMGapIo-
Bama“ y MoHorpaduju ,, [Iponecu y cserckoj npuspenu nu Cpbuja“ xojy je objasuo IIpaBHu da-
kynretr y Hosom Cany, 2011.

* 0 oBome ncnpnHO y: Bojan Jlumutpujesnh, CHHTETHUKE KAPAKTEPHCTHKE XMUIEPHH(pIA-
1yje U crabuin3aiyje o 3eMibama y aBajgeceToM Beky, @unanmmar, 1/1997, ctp. 27.

Bpenu moaceTuTu aa je cToma pacTta IeHa npema mnojanuma CaBe3HOT 3aBOjia 3a CTaTH-
ctuky y menemopy 2003. nzHocmna 300.000.000%. M3Bop: Caommrema P3C Cpbuje u M. Epe-
muhi- M. bemesuh, ExoHoMcku aHamm, 6p. 119/1994.
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JlornuHa mocneauiia Tora je OMO BUCOK CTEICH HEMOBEpeHa Y (GUHAHCHU]-
CKHM CHCTEM YOIILITE, 2 HAPOYUTO BEJIUKU MPOOJIEMH MOjaBHIIM Cy C€ Y BE3H ca
yroBapameM KpeauThpama. [loBeprony cy cMaTpainy aa ce Hajlase y U3y3eTHO
HETIOBOJBHOM IOJIOXKA]y Ca jeJIHE CTpaHe ycJie]| BACOKOT CTEIeHA HelloBepemha y
nomahy BanyTy, Tj. AMHAp, a C Apyre CTpaHe ycjeq CUTyalHje Y MpaBoCyIHOM
CHCTEMY KOjy Cy KapakTepHcalle Ipe CBera Jyro Tpajame IocTylaka, OpojHe
mporelype U u3y3eTHa Hee(UKACHOCT M3BPUIHOT mocTymnka . CBe OBO CTpaxo-
BUTO je O0TeXaBajio MOCIOBHE TPAHCAKIIMje U Typallo BEJIUKHU JICO MOCIOBamka Y
JOMEH ,,CHBE EKOHOMHMjE* WIIM/U Ka/ia je ped o0 KPyIHUjUM omepanujama Ha og-
0P JIOKAIHje.

II

Kao nzna3 u3 oBe curyanmje kao jenHo o Moryhux pemiema, KOjuM Ou ce
YMamHOo CTEIICH HEMOBEPEHa Y 3aKJbyunBame nocioBa y CpOuju, Kako KoJ J0-
Malinx Tako M CTpaHHX pe3ujeHaTa, HaMeTHyJia ce MOTYhHOCT Jja ce 3aKOHCKHU
JI03BOJIM YTrOBapame IMOCJI0Ba U KPeAUTHUPamka ca JEBU3HOM KJay3yJiOM Hako je
HOBYAaHA jeIMHUIA U cpencTBo mnahama y Cpouju, Taga OMO, a U jOII yBEK je
munap’. Tako je unanom 347 3aKoHa 0 JIGBH3HOM TIOCIOBaRY J03BOJHEHO YrOBa-
pame KpeAUTHpama y CTPaHoj BATyTH , a wiaHoM 25 000paBame GaHKAapCKHUX
KpemmTa 3a ofpeleHe HaMeHe y neBu3ama’. Y diaHy 34 oBor 3akoHa je ycTBapu
nckopunthena MoryhHoCT kojy mpyxa 4wian 54 3akoHa o Hapomnoj 6annn Pe-
ny6onuke CpOuje KOjuM ce Harjaimiasa Jia ce CBe HOBUaHe o0aBe3e M3 MOCIOBa
3akspydeHnx y Pemy6mmnu CpOuju uzmely npemyseha u Ipyrux npaBHHUX JTUIAQ

3V Ussemmrajy Caercke 6amnke 3a PenyGmuky CpGujy, ce HABOIM 1a je jenna o Moryhix
MOCJIEINIIAa HEU3BECHOCTH U KOH(Y3Hje y pelllaBamy CHOpOBa H BHCOK cTereH Kopymuuje. O Tome
y: 'b. TTonos, OrieHa MOCIOBHE KJIMME U CTpaHe HHBECTHUIH]je, 300PHUK pa/ioBa IpaBHOT (haKyJTe-
ta'y HoBom Cany, 1/2006, ctp. 179.
6 Jl03BOJBEHO je yroBaparme y AeBu3aMa y PermyGmnrm ¢ TiM mto ce miaharbe u Haruahn-
Bamke MO0 THM yroBopuma BpiiM y auHapuma“™. CiyxOenn rmacHuk PemyOmuke CpOuje, Op.
62/2006, un. 34, cras 14.
7 Ilnahame n HarmahnBarme i nperoc m3Meljy pesuaeHata i maMeljy pe3nIeHaTa i HepesH-
JeHata y PenyGiuiu Bplu ce y JUHapuma.
W3y3etHo ox oxpende 1. oBor unana, mahamwe, HarmahnBame W MpeHoc y Pery6uuim
MOTY C€ BPLIUTH y JIeBH3aMa [0 OCHOBY:
1. IeBW3HOr KpenuTHpama y 3eMJbH 3a HaMeHe W3 4iana 25 oor 3akoHa;* [lons. B.I1.)
Cryx6enu rimacauk Peny6mke Cpowuje, 6p. 62/2006, un. 34.
¥V unany 53 3akona o Hapoxmoj 6anuu Cpéuje (Cir. [nacauxk PC, 6p. 72/2003, 55/2004)
NPOMHKCAHO je 1a je HoBuaHa jeauHuna Perny6muke CpOuje auHap.
,,baHKa MOXKE PE3UJICHTY- IIPABHOM JIMIlYy U HPEAy3eTHHKY OJO0OPUTH KPEOUT Y JieBU3aMa
3a ruiahame yBo3a poOe 1 yciryra U3 HHOCTPAHCTBA.
banka MOXe pe3nsieHTy- (HDU3UYKOM JIMIy OJOOPUTH KPEAUT y JeBH3aMa pagd KyNOBHHE
HETIOKpEeTHOCTH y 3eMJbH.“ CimyxOenu rinacuuk Pemy6mmke Cpowuje, 6p. 62/2006, wr. 25.
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u rpahaHa u3paxkaBajy y JMHApHMa M W3BPILIABajy Y AWHApUMA, ,,aKO 3aKOHOM
Huje apyraunje oapeheno. '’

OBHUM ce 3HAYajHO OJICTYIIMIIO OJ1 JOTAJAIIhE MPaKce KOja je BaXuiia Kako
y nperxoaHoj COPJ, u CII, tako u y CpOuju na ce yroBapame u miahame Ha
TepuTopuju PenmyOnuke Moke BPIINTH HCKJbYYUBO Y HAIIMOHAIHO] BayTH Tj. Y
nuHapuMa. Tpeba ca oBUM y Be3u uctahM Jia je YHTaB MEPUO]] TOCIE JPyror
CBETCKOT para Kaja je o Jyrocnasuju u Cpouju ped 6mo npaheH nmepMaHEeHTHOM
rH(pIANIjOM K0ja je JOCTH3aJIa pa3InInTe MPOIeHTE, 07 yoOnuajenux 15- 20%,
na po HesepoBaTHUX 2000% 1989. y romunu Qopmupama mnocinenme Brane
CoPJ'".

360r nocrojama repMaHeHTHe WH(pIIanMje cMaTpasio ce J1a je KpeaUuTHU
PHU3HK Ha CTpaHU IOBEPHUOILIa, Ta ce YBOhCHEeM Pa3IMuUTHX Kilay3yja y yro-
BOpE O KpeAMTHMA HACTOja0 OBaj PU3UK YMAmHUTH. Tako je yMEcTO JeBH3HE
KJlay3yJie, LITO je JAaHallba Ipakca, KopuinheH ONIITH HHACKC MopacTa 1neHa
Ha Majo, a KoJ poOHMX KpeOuTa 3aBHCHO O] IIpeIMeTa yroBopa O KpPeauTy
kopumheHn Cy IICHOBHH HHACKCH 3a po0y Koja je MpeaMeT KpeauTHpama.
OcHoB 3a yBoh)eme 0BUX Kiay3ysa Y YrOBOpE O KpeIuTUMa MpelCTaBIbalio je
TyMaueme Ja je TO y CKiany ca wianoBuMma 394 u 397 3akoHa o obiuranuo-
HUM oHOCHMa ',

Henocpenno nocie yBohema AeBu3HE Kiay3yie, Kao MOryhHOCTH, y yro-
BopHe ogHoce y CpOuju AOIIJIO je 10 HHTEH3UBUPaka IHOCIOBHUX aKTUBHOCTH,
W UCTOBPEMEHO M JI0 NoBehaHOT YHOCA KalWTala U3 WHOCTPAHCTBA O] CTpaHe
Oanaka koje mociyjy y CpOuju, a Hajla3e ce y HHOCTPaHOM BJIACHHUIITBY. Tako
na Ou ce MOTrao M3BECTH 3aKJbyyak Ja je OHa 0apeM y MpBO BpeMe nMmala Mo3u-
TUBaH e(hekaT Ha mpuBpeaHe akTuBHOCTH y CpOuju. Mana, Tpeba yka3aTu U Ha

' Yy, 54 3akoma o Haponnoj Ganru Perny6muxe CpGuje. Cit. Tmacuux PC, 6p. 72/2003,
55/2004.

" Manparap e Bane 610 je Ante Mapkosuh. 3aHMMIBHBO je AaHac caymatu cehama mby-
I O TOME BPEeMeHy, IIPU YeMy Ce youyaBa THIMYHA JbYACKa OCOOMHA Jla ce M3 MEMOpHje HacToje
HOTHCHYTH py)kHe cTBapu. Tako cBM CB0joj Jelu npuyajy o Tome ja je 1990. npoceuna riata Ou-
na 800- 1000 tamammux HeMaykux Mapaka, 3abopaBibajyhin mpu TOMe 1a HaloMeHy 1a Ccy y
HCTOM IIEpHOy JeBH3HE pe3epse omaie ca 10 Ha 2 Muinjapae Tajammbux goaapa. To je 3a jenHy
on mocieauna umaio aa cy Beh y jecer 1990, nakie ckopo rofuHy J1aHa Mpe MoYeTKa OpYyKaHUX
cykoba y mperxonHoj JyrocmaBuju, 3aMp3HYTH AEBH3HU IITEAHH ylIo3u rpahaHa 3a koje je ,.ra-
paHTOBaNa Qenepanuja, U Aa jemaH Opoj HBUX U AaH JaHac 22 TOJWHE OJ Taaa joll YBEK HHUje y
TIOTITYHOCTH JOOHO 110 N3HOC CBOj€ TaJallibe JeBU3HE IITEAbE.

12 Kax oGaBesa mMa 3a MpeZIMET CBOTY HOBIIA, MYXKHHUK je JNyXKaH HCIUIATHTH OHaj Opoj
HOBYAHHUX jeJUHHIA Ha KOjU 00aBe3a Ii1acH, U3y3eB KaJ 3akoH oapelyje mto apyro®. Y. 394.

.Y YrOBOpHMa Y KOjiMa Cce jeiHa CTpaHa 00aBe3yje Ja U3paay U UCIopydH onpelene mpea-
MeTe, J03BOJBEHO je YyrOBOPUTH 1a he 1ieHa 3aBUCHTH O] IIeHa MaTepujaia u of paaa, Kao u Ipy-
I'HX eJleMeHaTa KOjH yTHYy Ha BUCHHY TPOIIKOBA IPOU3BOE, y oJpeljeHo BpeMe Ha onpeljeHoM
TpRumTy.” wi. 397. 3akoH o obmuranuoruM ogHocuma, Ci. Jluct COPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89,
Cn. Jluct CPJ, 31/93.
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TO na ce oBaj nepuona 2004.- 2008. nokiana ca MepuoOIOM, Kaja je y YUTaBOj
CBETCKOj MPUBPEIH AOLLIO IO MOPAcTa KPEAUTHUX aKTUBHOCTH, OAHOCHO TO j€
BpeMe Kajia je y yCcIOBHMA JOMHHAIM]e Heonnbepanse JorMe” u MocIoBama y
CKJIajy ca IPUHIMIMMA BaumHrroHcKor KoHceHcyca'! I0mIo 10 HalyBaBarmba
,,0aJIOHA" HepeaIHUX OYCKHBambA.

HaskanocT, HeraTMBHE CTpaHe ,jonapusammje” T1j. y cmydajy CpGuje
»EBpH3anmje’, momTo je Hajeehn Opoj obaBe3a Mo KpeauTHMa, HapodnuTo rpaha-
Ha, OM0 HOMHHOBaH y €BpHMa, Moka3aie cy ce y ciy4ajy Cpouje penaTuBHO Op-
30. Tpeba ncrahu na xazxa je ped o nocieauuama ,,gonapusaunuje’ Cpouja Ty He
Mpe/ICTaB/ba HUKAaKaB M3y3eTak. ,,Jlomapmsanuja® unan pomahm (hrHAHCH]CKH
CHCTEM H3Y3eTHO OCETJHbMBHM IIpE CBETa 3aTO LITO JOBOAM 10 MelyBanmyTHe
KoH(]Yy3Huje momTo OaHKe, Biajae, KOMIaHuje U (pu3nyKa Juna aoja3e y cuTya-
Ujy J1a ¢y UM obaBe3e U3pakeHe y CTPaHO] BAIyTH, a IIPUXOJAE OCTBAPY]Y Y HO-
mahoj BaryTu. Tako 7a ce peaslHO CTBapa CHUTyarpja J1a camo jellaH Jeo JoMa-
her ¢puHanCHjKOT cucTeMa mociyje ca gomahom BamyTom'C.

OBomMme Tpeba I0JaTh U YHEH-SHUITY Ja je yBohemeM MoryhHoCTH Kopulthema
JICBU3HE KJiay3yJie JIMHap Ka0 HOBYAHA jeJIMHHIIA U3TYOHO YIIOTY Mepe BPEIHOCTH
IITO je, Kao IITO je MO3HATO, OCHOBHA (pyHKIM]ja HOBIA. [leBU3HA Kiay3yJia je Ju-
Hapy OCTaBHJIa, U TO HE y CBUM TPaHCAKLMjaMa, caMo YJIOTY IIaTeXHOT CPEACTBa.
OwmoryhaBameM yBohema JeBU3HE KiIay3yle y yroBope y KpeauTy, Kao u Moryh-
HocTH iahama y onpeljeHrM ciiydajeBuMa y CTpaHo] BaiayTH, je y CpOuju oBa-
KBUM 3aKOHOM O JEBH3HOM IIOCIIOBabY y CTBApH JIEraln30BaH JIBOBATYTHU CH-
creM. Tako na cy edextn cBUX omnyka Haponne 6anke CpOuje 3HauajHO MUHIMHU-
3WpaHy, jep OHa Ka/ia jeé ped O MOHETapHOj MOJUTHUI PEATHO KOHTPOIHIIE CaMO
OHE orlepalyje Koje ce 0J[B1jajy y AuHapuma. Ha BaimyTe npyrux seMasba Wind Me-
hyHapoaHux opraHusanuja, kao mTo je eBpo, Hapomna 6anka Cpbuje pazyme ce
HE MOXXe UMaTH HUKaKBOT yTriaja. Jla 6u ce cxsatro moryhu nomer mepa Hapon-
He Oanke CpOuje Tpeba uctahM Aa je yKynHa HOBUaHA Maca y JUHApHMa OKO 3
MUJIMjape eBpa, a 1a je CaMO PETHCTPOBAHU JACBU3HU NPHUIIMB O] I03HAKA HAIIUX
rpalaHa Koju pajie y HHOCTPAHCTBY Ha I'OJIMIIB-EM HUBOY Behu o1 Tor M3HOCA.

'3 O pasopHEM mocIeNIIAMA ONEPALHOHANM3AIH]e HEOTHOepalHe orMe | ,,BammHrToH-
CKOT KOHCEHCYca“* HApOUUTO Yy pPeasln3alijy CaMO3BaHUX ,.ekcrnepara“ y CpOuju nmmcao cam roam-
Hama y BHIlIEe HaBpaTa. Bumu Hip. noriasibe: CBeTCKa eKOHOMCKA KpH3a U Tpansuuuja y Cpouju,
y km3u: ‘D. [Tonos, [Iponecu y cBetckoj npuspean u Cpbuja, om. nut. ctp. 164-186.

4 O BammHrronckom KoHceHcycy BuaW, Hip.: Hansjoerg Brey/Jan Priewe, Beyond the
,,Washington Consensus“- Macroeconomic Policies for Development, International Politics and
Society, Bonn, 2/2005, ctp. 84.

15 JTomapmsamuja® je kopumherme CTpaHUX KOHBEPTHOMIHHX BAIyTa y 3eM/baMa y pasBojy
¥ 3eMJbaMa y TPaH3UIMjU Kao BaJyTe y K0jOj ce IITeH, 1ajy KpenuTH u ynopelyjy miarte u ueHe
nobapa.

' O oBome mmp.; Stiglitz, Joseph, Capital Markets and Economic Fluctuation in Capitalist
Economies, European Economic Review, no. 36. ctp. 269- 306.
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Kana je peu o Cpbuju moryhHocT kopumihema AeBU3HE Kiay3yle, 3a Io-
CIICIUITY je MMajia Ja W3Y3eTHO 3HAYajHU IIEHTPU MOhM WMHCHCTHpAjy Ha ,,CTa-
OuIHOM® KypCy AuHapa, mTo ce y ciydajy CpOuje npeTBOpuiIo y U3 TOAUHE Y
roAuHy cBe BehM MpoLeHaT IPEeLEHEHOCTH TUHapa

Haume, ox 2001. roguse kaja ce cTapToBajo ca KypcoM of 1 eBpo jeaHa-
ko 60 nuHapa onmTH HUBO LieHa je mopactao 3a oko 400%, a nuHap Huje oca-
6uo uu 3a 100%. Y3pouu 0BaKBOT KpeTama Kypca JUHApa Cy pe3yiTaT YNTaBor
HU3a (akTopa o1 KOjUX Cy HEKH pe3yinraT 030MJbHHX 3a0ilyla, HEHMCKYCTBa, Ia
Y HEe3Hamha OHMX SKOHOMHUCTA KOjU Y Cy MPOTEKJIO] JACLCHUJU BOJUIN SKOHOM-
CKy, TIa CAaMHM THM U TOJMTHKY Kypca. AKO Cy ,,6KOHOMCKH ekcrieptu™'’ TBp-
e 1a je Kypc ox 60 auHapa 3a jemaH eBpo Tama Ouo ,,pealiaH™ jeTHOCTaBHUM
padyHCKOM OIepanyjoM 01 ce MOTJIO U3padyHaTH Koju O TO peanaH Kypc OHO
nmaHac. AKo TIak TBpJIE 1a TO HHUje OMO ciTydaj 3amTo OM MM HEKO JaHac BEPOBaO
Jla Cy y paBy KajJa TBpJE Jia je TPEHYTHH KypC ,,peaian.

BaxxHo je ucrahu na je mojam cTaOMITHOT JEBU3HOT Kypca, Y3 UCTOBPEMEHO
HCTHUIAKE 1 je Taj Kypc U pealial, kaja je peu o CpOuju jeHa oJ] wity3uja Koja
Ce y jaBHOCTH 3aXBaJbyjyhu TaKBUM €KOHOMHCTHMA KOjU UCTOBPEMEHO UMajy H
MOHOIIOJI Ha MPHCTYII IIaBHUM MEIUjiMa BpJIO YCIIEIIHO Heryje eBo Beh uura-
BY JICLIEHH]Y.

CBAaKH IKOJIOBAHH KOHOMHCTA'® GH, aKo KeJIH Ja Oy/ie 0OArOBOPaH mpeMa
CB0joj mpodecuju U jaBHOCTH Mopao pehu na crabunaH JeBU3HU KypC 32 KOjH
Ce€ YCTO TBPJIHU J1a je U ,,pealan’* He MOXKEe OWTH pe3yJTaT EHOPMHOT CIIOJHHOTP-
TOBMHCKOT JleuuuTa, mpoaaje roMahux pecypca Kpo3 NpuBaTH3aLujy, J03HaKa
paJHuKa M3 HHOCTPAHCTBA, PUBIIAYCHa JICBU3HE MITEABE Tpal)aHa u Ha Kpajy y
MoCJIeh¢ BpEME CBE 3HAa4YajHUjEr M3BOPa MEPMAHEHTHOT 3a/yKUBamba Y WHO-
CTPaHCTBY, TaKko Jia je IyT ImpeMa WHOCTpaHCTBY y Tpehem kBaptamy 2012 mo-
CTHTao0 MpeMa 3BaHWYHNM TTojanuMa 60% ApyITBEHOT GPyTO Mpou3Boaa’ .

172001. ce y Cp6uiju necria 3a akaieMCKy 3ajeIHHIY W BPXYHCKH 0Opa30BaHe eKOHOMHCTE
(acuMHaHTHA YHHEHUNIA [ Cy CE OJjeIaHITyT NPAKTHYHO HHOTKY/A M0jaBUIIH JbY/IM 32 KOje HUKO
HHje 4yo, a 32 KOje Cy JMPUTOBaHU MEIUjU TBPAMWIH 1a he OHM OTIpHIINKE Ka0 MahHOHWYApH HIN
TyTa4qu BaTpe y HUPKYCY, HEKUM HaMa HEeJOCTYITHUM BEHITHHAMa HpenopoanTy npuspeny Cpou-
je. Pesynratu cy nanac BUAJBMBH HIIP. Ja je MHIYCTpHjCKa MPOM3BOAKa Ha HUBOY 40% oHeE U3
1989. Ho, HUKO HH TE ,,eKcIiepTe™, alli HA OHE KOjU Cy UX MPOMOBHCAIIU HHje, OapeM rocaja, Tmo-
3Ba0 Ha 030MJBHO yTBphUBAE OJTOBOPHOCTH.

'8 Mompasymesa ce To ja My je pedepenta 3aBpIIeH 036HbaH EKOHOMCKH (DaKyJITeT, a He
PELMMO 3aBpIIEHe MacTep CTy/HUje Ha HEKOj oJf OM3HHUC LIKOJA y CBETY, YCTO HajBEepOBATHUjE HA
Kypcy moceGHO TH3ajHIPaHOM 32 HHOCTPaHe IoJIa3HUKe, IITO Cy Hajuenihe nmpenopyke ca Kojuma
Cy CTH3aJH ,,eKCTIEPTH .

' M To mox mpeTIocTaBKOM Ja je APYIITBEHH OPYTO MPOHM3BOA PEATHO OGPAUyHAT, IITO
HUje Oam cacBUM CHTYpHO. Hamme, mo HOBOj] METOJOJNOTHjU OOpadyyHa y APYIITBEHH OpYTO
Mpon3BoJ yOpajajy ce M TakBe aKTHBHOCTH Kao IITO Cy HIp. GHHAHCHjcKe yciayre. JIpyro ympaso
300T MpenemEeHOCTH IMHApa JPYIITBEHN OPYTO IMPOU3BOA Y €BpHMa ce, 1o cBeMy cyaehu, mpuka-
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Kaxas je To cTabuiaaH Kypc KOju ce OpskaBa Ipo/1ajoM JICBU3HUX Pe3epBU
Koje ce mpe Tora ¢GopMHupajy M 3aAyKHBameM y WHocTpaHcTBY? To HaxkamocT
3HAYHM J1a CC y MHOCTPAHCTBY Y3UMAajy KPEIUTH BHUIIE WM Mambe ,,IOBOJBHI ™ I
OHJIa T€ JIeBU3€e NMPoJajy Ha JoMahieM IeBU3HOM TPIKHUIITY Jia OU ce 0JITOBOPHIIO
Ha TpaXmy 3a JeBU3aMa M Kypc OJpXao Ha IITO HKeM HHBOY. Kypc ce Tako
YHHU ,,cTAOWIIHUM, ajM JeBU3HE 00aBe3e Mo KpeauThMa 3aje/HO ca KamaTraMa
ocrajy Oynyhum renepanujama. Komuko je oBakaB Kypc ,,cTabuinan’ u ,,peajan’
Buneno ce uip. 2010. roguHe Kanma je paau meroBe oxdpane Hapomna Ganka
Cpbuje nmponana Tpyu MIITHjapae Jojapa Ha AEBU3HOM TPXKHUINTY IITO YHHHU TO-
TOBO TOJIOBHHY TOJUIIELE BPEIHOCTH CPIICKOT W3B03a. Haxkaroct, o cBemy cy-
nehu n'y 2012. rogunu pe3yaTat Kazia je ped o npojaju AeBHU3a y UCTY CBPXY Ha
JEBU3HOM TPXKHUIITY Hehe OMTH 3HAYajHO Ipyravrju.

3Hauu peanaH Ou OWO OHaj Kypc Koju OU ce opMHpao Ha TPKHUIITY Y3
MPETIOCTAaBKY Jia ce U3 TIOHYJIE CBaKaKo MCKJbY4e JeBU3E KOje Cy PACIIONIOKUBE
OJI: Y3eTHX KpeIuTa y MHOCTPAHCTBY, IIpojaje oose3nuiia Haponne Oanke, ma u
OHE KOj€ TIPUCTHKY O J03HAKA HAIUX CyHApOJHUKA M3 HHOCTPAHCTBA.

Crabunan AeBU3HHU KypC je Yy Pa3BHjEHUM MpHUBpeAamMa pe3yiTaTr cTaOu-
HOT TIPUBPEAHOT pacTa, Cy(hUIUTa WIM YPaBHOTEKEHOTr IUIATHOT OWjaHca, He-
MOCTOjama OYHeTCKOT JIe(HITa U MaJIOT WM HUKAaKBOT CIIOJBHOT ayra. JleBu-
3HM KypC KOju OM BOAMO padyHa O MHTepecuMa goMahe mpuBpene Mopao Ou ce
(dbopmupaTu mpe cBera Tako Jia BOJU Ka YPaBHOTEKEHY CIOJbHOTPTOBUHCKOT
OuiaHca, HajIpe Kpo3 MmopacT M3B03a, MOPAcTy MPOU3BOAIGE U 3aIOCICHOCTH H
CMamuBamby 3a1yKuBamba y HHOCTpaHcTBY. Kana Ou To Ounu unsseBu 3a Gop-
MHUpamke JIEBU3HOT Kypca BUAEIO OU ce KOJIMKH OM yCTBapH OMO PEaJHU KypC
nuHapa. To He 3Ha4M 1a OM ce OBaj IMJb MOTao OCTBApUTH Ipeko Hohwu, amm
CBaka roJIMHA OJIyTOBJAaYcHa YWHUNE OBy omepanujy koja he ce jemHor maHa
HITaK MOpaTu 00aBUTH CBE OOJHH]OM, jep j€ M CTOIA MPEIEHEHOCTH TUHAPa CBE
Beha u Beha. Yenen tora hie mok OuTH yToauko Belin yKOJUKO CE BHIIE OJTaxe
mpesas3ak Ha peasHu Kypc gomahe BaiyTe.

Ha npyroj crpanu akTyeJHU Kypc je pe3yiraT LIMPOKOT CIEKTpa NpUTHCa-
Ka Pa3IMYUTUX MHTEPECHUX Ipylia O OHUX KojuMa OHMIIO yciel HBHXOBE CBOje-
BpeMeHe HeHH(POPMHCAHOCTH M HEPEATHUX OYCKHBAmha HE OJroBapa peaHo
(hopMupame Kypca, alli 1 OHUX KOju OpyTaTHUM MPUTHCIMA U yIIeHaMa pajn
npucBajamba pa300JHUYKUX CTOMA eKCcTpa Mpodura, Y Kako TO OHU Ha3HBajy
,,cno60;[Hoj TP>KHUILHO] yTaKMHuH“ KOja HUje HM YTaKMHILA, HU TPXKUIIHA, a
jour Mame co0oaHa, MPUMOPaBajy MOHeTa}’)He U JIp>KaBHE BJIACTH J1a Kypc dop-
MHpajy y CKJIaay ca lbUXOBUM HHTEpECHMa

3yje BehuM Hero 1mTo OM TO OWIIO Ja je Kypc peanaH, Tako Ja je MPOLEHTyalHo ydemhe ayra y
HBEMY OHJIa Mambe.
% Huje perkoct ma Mexujn o6jase ma je Cpbuja mo6mia ,,momoh®, ox Heke MeljyHapoHe
opraHu3alyje WK IpKaBe, a pajy ce yCTBapH O KPEeIUTy ca BelioM MIIH MakbOM KaMaTOM.
O cBeMy OBOME JieTaJbHH]€, HEIITO KacHUje y pamy.
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III

Jenan o1 OCHOBHHX eJleMeHaTa Ha KOjeM ce WHCHUCTHpA y OKBUPY Iporpa-
Ma crpoBohema ,,BammHATrTOHCKOT KOHCEHCyca™ je MaKpOCKOHOMCKa CTaOWII-
HocT. Ha makpoekoHOMCKOj cTabuiIHOCTH Takohe mHcucTupa u MehyHnaponnu
MOHeTapHH (OHJI ITO HEe Tpeba na yynu mMajyhu y BUIy Ja je OH jemaH of
OCHOBHHMX KaHaja KOjUMa C€ CIPOBOJIM Ha TIO00AITHOM HHMBOY HEONHOepaTHa
€KOHOMCKa MOoNUTHKa AeduHucana y ,,BammHrronckom koHcencycy*. Mehyna-
poaHu MoHeTapHU GoHJ je 1 'y ciayuajy CpOuje HHCUCTHPAo Ha CTAOMIHOM Kyp-
ca JMHAPA, UCTO KAO M y MPAKTHYHO > CBHM OCTAJIMM MOCTKOMYHHCTHUKHM 3¢-
MJbaMa y TPaH3MLMjU ", a U TOCIEAUIH Cy OUIe MCTE, Al O TOME HEIITO Ka-
cauje. Tpeba ucrahu 1a je MAKPOEKOHOMCKA CTaOMIIHOCT Y CBAKOM CJIy4ajy Io-
’KeJbHa, alli J1a HUYKOM Clly4ajy HHje OIydyjyhu eqeMeHaT 3a eKOHOMCKO CTa-
B¢ MIPUBpeIc HeKe 3eMibe. Kana je ped o MakpoekoHOMCKO]j crabuimHocth U Cp-
Ouju HUKOTa He Tpeba Ja YyAu Ja je Taj eleMeHaT O0Mo MoceOHO BaskaH Kako 3a
CTaHOBHHMIIITBO, TAaKO ¥ 3a JIOHOCHOIIE eKOHOMCKHX OJUTyKa M CTPYYHY jaBHOCT
nMajyhu y BuAy mTa ce cBe nemaBajio ca npuBpeaoMm Cpbuje y neBemeceTum
roAMHAMa MPOILIOT BEKa.

MehyTum, Kazaa je pedy 0 MaKpoeKOHOMCKOj cradunnoctu y CpOuju y pena-
THBHO KPaTKOM POKY ce I0Ka3aJio Ja je CTaduiIaH Kypc JUHapa Ha Kpajy Kpaje-
Ba OCTa0 Kao jeMHM eJIeMeHaT Ha KOME Ce OHa MoKyliaBa Oasuparu. Tako je
JEBU3HM KypC OCTA0 MPAaKTUYHO jEAMHO CHAPO MAKpPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH
y cprickoj exoHomuju”". To je 3a MOC/IEMILy HMAJIO Ja je 3Hauaj Kypca AMHapa
IpeMa CTpaHWM BayTama Ipe cera eBpy y CpOuju Omo naneko Behn Hero mro
je TO CJly4aj y eKOHOMH]jaMa ca Pa3BUjEHUM CTa0MIIHUM MpUBpeiamMa.

VY ycnoBuMa nepmMaHeHTHE HHGIIALMje Koja je Ouia o0emesxje YnTaBe mpae
JieKajie IBajeceTnpBor Beka y Cpouju, cMameHe 3aMOCIICHOCTH, HUCKE POy K-
TUBHOCTH W HHCKHX 3apajia CTa0WiaH Kypc Kako Cy T'a HEKH Ha3WBalU, a y
CTBAPHOCTH JyrOTPAjHO ANPELMPAH’ je HMA0 YUTAB HU3 HEraTHBHHUX MOCIC/IH-

22 Jenunnu m3ysetak 6una je CroBeHHja Koja je 3axBasbyjyliH ¢ jeHe CTpaHe jaCHOM CTaBy
cBojux Boaehux ekoHommcra, nipe cBera [Ipo¢. Menmurepa, [Ipod. bonea u Ilpod. Pubnukapa,
alli ¥ TIOBEPEerY CIOBEHAYKOT JAPXKABHOI BPXa y COICTBEHY €KOHOMCKY HayKy CBe JI0 yBobhema
€Bpa HHTEH3MBHO KOPUCTHIIA MOT'YRHOCTH Koje TIpy’Ka MOCEI0Bamke CONCTBEHE BAlyTe Kao Cpel-
CTBO 3aIITHTE M MOACTHIAbA JoMahe TPOU3BOAE U 3aII0CICHOCTH.

Huje cnyuajuo na je mocne yBohema eBpa u ClIOBeHH]a yraia y BEJIHKY KPH3Y 3alyKEHO-
CTH, KOja je Omia camo jeiaH off ojaBHUX OOJIMKa OIMIITEe eKOHOMCKE KpH3e.

» Tpeba camo BuaeTH KpeTame Kypca y MOCIEABHX AeceT roauHa y XpeaTckoj, Mabap-
CKOj, OanTHYkuM 3emibama, uta. CByrae je Kypc 0o ,,crabuiman®, a cBe OBe 3eMJbe Cy ce MpakK-
THYHO HallJIe Y Ty>KHUYKOM POIICTBY.

MakpoeKkoHOMCKa CTaOMITHOCT je TOCTHTHYTa Kaja MOCTOje HHUCKa croma HH(Ianuje,
pacT MPOU3BOAKE, BUCOK HUBO 3aIIOCIICHOCTH U YPaBHOTEKEH ITaATHH OUITaHC.

% Ipenemen ([Tpum. B.I1.)
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113, TaKO JIa j€ TK3B. MAaKPOEKOHOMCKA CTaOWIIHOCT pe3yiTupaia y ciyudajy Cp-
Ouje myroTpajHUM aeBacTUpameM gomahe npuspene.

[Ipeuemenoct nomahe BadyTe jenaH o OCHOBHHMX Y3pOKa MEPMAaHEHTHOT
noBehama MOHAKO BHCOKOT CITOJBHOTPrOBHHCKOT neduiuta, koju ce ox 2008.
Ha)KaJIOCT HE MOJKE BHILE M3paBHABAaTH MPUXOAMMA O IIpUBaTH3alMje, T03Ha-
KaMa ¥ OCTaJIMM THIIOBHMA NPUJIMBA HEKPEIUTHOT HOBIA U3 HHOCTPAHCTBA ',

Ipe cBera ycnen Tako popmupanor kypca qomaha poda Huje Moria ja 0y-
Jie KOHKYpEHTHa W JIONLIO je O JyTOPOYHOT TYIICHha CBaKor oOimka aomahe
npousBozme. [IponsBoanutn O6usno mra y CpOuju mocTano je HeUcIuIaTuBo, jep
Cy YBO3HHM IPOM3BOJIM OHMIIM IpE CBEra ycliel NPeLeHmheHOr AWHapa 3HadajHo
jedrurnju’’. OBaKBOM MONMTHKOM Kypca JMHApa eKOHOMCKA mojutuka y Cp-
Ouju ce oJpeKIIa jeHOT OJf OCHOBHHX MHCTPYMEHATA 3a MOJCTULAE U 3aIITHTY
nomahie mpou3Bobe- caMOCTallHEe W MHTEpEeCHMa HallOHATHE eKOHOMUjE MpH-
naroljese MoHeTapHe mouTHKe . O TOMe J]a 0BaKaB Kypc Ae(MHHTHBHO IECTH-
MYJIMIIE CBAaKM M3BO3, HAPOUMTO HA HaMa Haj3HayajHUje TpkuiuTe EBporcke
YHHje HEMOTPeOHO je TPOIIUTH PEUH.

VY ycnoBrHMa OBaKO BHCOKO IMpPELEHEHOT AMHAapa HeMoryha je onTuman-
Ha ayokanuja pecypca. CBaku IMOKYyIaj Ja Ce PEaJiHO aHAJIW3HUpa IITa j& TO
mTo OM eBEeHTyaIHO Tpebaso Ja HOCH HEKH JI0OXO0JaK MocTaje MpakKTHYHO He-
moryh”. To 3a pe3ysiTaT MMa Ja HeMa HHTEpEca 3a HHBECTHPAE y 3eMJbH U
Jla KanuTasl 0eXH y HHOCTPAHCTBO, ajlh O TOME HEeIlTo KacHuje. biu3y cenam-
JeceT MIIIMjapIu A0j1apa KyMyJIaTHBHOT Je(UIMTa CIIOJbHOTPTOBHHCKOT Ou-
nanca® y mocne/s0j ACUEHU M je[IHA je O/l HAjOUMTIIeHU]HX HOCTIEIUIA OBA-
KBE TIOJIMTHKE Kypca JuHapa’ .

%60 oBOME caM OIIIMPHHU]E MICA0 Y HOTMABIBY ,,JleHIHUT CII0/FHOTPTOBUHCKOT GHIAHCa-
HajBehn npobiem 3a crabmHocT npuBpene Cpbuje y kmwu3n: ,, [Iporiecu y cBeTCKoj IpUBpeIH 1
Cp6uja“, om. mut. ctp. 153 u nasmwe.

>0 Tome ma y passujernM 3emibama EY mpomseohjaun yxuBajy cyGBEHIHje, KA0 M TOME
KOjH Cy KaTtacTpogallHi eKOHOMCKH eQeKTH jeaHocTpaHe npumeHe Criopasyma o cTabuiIn3anuju
1 IpUAPYKUBaY Ha npuBpeny CpOuje neTasbHHje JpYroM IPHIHKOM.

28 I1Ita ce cBe meImaBa Kaja Ap)KABE Ca HIKHM CTEIIGHOM IPOLyKTHBHOCTH HeMajy Moryh-
HOCT J]a KOPHCTE MEXaHH3aM 3alITUTE KPo3 JEBU3HH KypC MOKa3yje MOCIEABHX Map ToIMHA TIPH-
mep ['puke, [lInanuje u Uranuje. Yeien yBohema eBpa oHe BHUIe HE MOTY Ja ce OpaHe oJ yBo3a
HHTH J1a TIOJICTUYY HM3BO3 MOJUTHKOM Kypca Kao LITO Cy TO JIelleHHjaMa yCIELIHO YHHUIIE Y Bpe-
Me JIpaxme, e3eTe U Jupe

% Jlemapa ce ympaBo OHO IITO je CBOjBPEMEHO GHO je/aH 0] OCHOBHHUX IPOGIEMa TIPHBpE-
Jla COLMjTHCTHYKUX 3eMalba. OICYCTBO peallHOT Kypca je AaBajio UCKPUBJLEHE CIIHKE PeHTaOWII-
HOCTH ¥ OHeMoryhasao ontuMaiHy anokaunujy pecypca. Kako ce cBe 3aBpmmiio 3Hamo.

30 medHUHUTY CIIOBHOTPrOBHHCKOr GUIAHCA CaM THCao ¥ panuje y Hip.: Dj. Popov, The
Importance of Foreign Capital for Economic Stability of Serbia, Transition Studies Review, No.
4, 2010, ctp. 779.

3! Homamy npema my6ukanujama Haponse 6arke Cpouje.
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[Tan mpousBoame, 3aTBapamke BENUKUX Npeayseha, aau U Mocieqmux mnap
rOJIMHA HAPOYHTO M3PaKEH TPEHJ Kpaxa CeKTopa HeKaja M3Yy3eTHO YCHCITHHX
MalUX M Cpelmux mpemyseha, ycien INpelemeHOr JMHApa > 3a Pe3ylTar cy
MMAITH TIopacT HesarocieHoctn . HesamocieHocT He camo 1a moralja oHe Koju
ocrajy 0e3 rmocia ¥ OHE KOjU T'a Tpake HEro yrpokaBa U (PMHAHCUpAmEe BUTAJ-
HuX (yHKIUja npxkaBe. Tpeba MOACETUTH N1a 3alOCICHH OCHM IITO NT00OHjajy
IIate, Tpolle u mreae ymiahyjy u nopese u I0NpHHOCE U3 KOjuX ce huHacupa-
jy 3apaBcTBO, 0Opa3oBame, HayKa, MeH3uje, U Ja Buile He HaOpajamo. 1lTo je
Mame 3alO0CICHUX MamU Cy NMPUXOIH Jip>kaBe U Beha moTpeba 3a HOBUM 3aiy-
KHUBAbHEM.

[Topen morpemntHo 01a0paHOT | jOII JIOMIHjE CIPOBEICHOT MOJEIia IIPHBa-
TH3aLuje’’, MONMTHKA Kypca JMHAPA je jeaH 0] OCHOBHHX PA3/Iora IITO Ce IpH-
B ctpanor karmrana y CpOujy ox oko 70 mMuinjapad momapa’ y mociaemoj
JELEHUjH, KOjU TELIKO J1a MOXe OUTH MOHOBJBEH Y CKOpoj OymyhHOCTH, TOTOBO
HUje HA OCETHO KaJia je ped O MPUBPEIHOj aKTUBHOCTH y CpOuju.

Haxxanocr, Hajsehu €0 ToTra HOBIIA j€ 3aBPIINO y TIOTPOIIHH ApiKaBe Koja
HUje Ouia y cTamy Ja Ha Jpyrd HA4YWH MOKpHUje OYLIETCKE pacxoje, JyKCy3HO]
MOTPOILIHH JETHOT MaJIOT JieJia CTAHOBHUIITBA KOjU C€ HAJIa3U0 y MPHBHUJIETOBA-
HOM cTaTycy, npouTuMa GaHAKa y MHOCTPAHOM BJIACHHIITBY ', TPOQHUTHMA
MHOCTPaHUX MHBECTUTOpA y TPHBATH3ALM]y U KamaTaMa Ha 1103ajMJbCHU KaIlH-
Tan ox MehyHapogHUX (PMHAHCHCKUX MHCTUTYLHMja. AJIM BEJIUKO yJIE0 Y yKYII-
HOj MacH MMa ¥ KaluTajl KOjU je Pa3IHYMTUM MAambe WM BHIIEC KPUMUHOTCHHM
METO/IaMa M3HOIIEH U3 3eMJbe OJI CTpaHe Ap:KaBibaHa CpGuje’’ koju cy u3 pa-

32 0BO ce MCTO TaKO MOTJIO OYEKHWBATH M HHje Moryhe 1a MHOrOGpOjHH EKOHOMHCTH KOjH
CY Y4ECTBOBAIN Y KpeHpamy 3aKOHA 1 eKOHOMCKE IOJMTHKE TO HUCY 3HAIH. ,,[IperemeHn JeBu-
3HH KypC py0sbe, KOMOMHOBAH ca JPYTHM MaKpOSKOHOMCKHM ITOJUTHKaMa YTPAaIUbeHUM OJ1 CTpa-
He MM®-a 31po61o je npuBpery, U JIOK Cy 3BaHHYHH TOJAIM O CTONH HE3arOCICHOCTH OCTaN
MOTIEHEHH, 1T0CTOjajla je OTPOMHA CKPHUBEHA HE3aNOCIEHOCT..... JIOK cy pajHHIH caMo TpeTeH-
JIOBaJIM Ha TO Jia paje, Gupme cy camo mpeTeHaoBane Ha To fa miahajy.” [Tozed Lturmum, [Ipo-
TuBpeyHocTH riobanusanuje, CbM, Beorpan, 2002, ctp. 155.

33 Cpbuja je Mo CTOMM HE3AMOCIEHOCTH jeaH OJ IACPA Y PETHOHY GHIIO 1a je To 25% Ka-
KO TBpAHM 3aBOJ 3a CTaTUCTUKY Pemy0Ommke nnn 27% kako croju y n3Bemrajy CBercke OaHKe.

3 O mpoGemima y npuBati3anmju y CpOHji MHCa0 caM y BHIIe HaBpaTa, m3Mely ocTanor
jomr 2004. y: Dj. Popov, Privatization and Foreign Investments: The Case of Serbia and Montene-
gro, Transition Studies Review, No. 3, 2004, ctp. 196- 209.

3> Pau ce o 36upy momanwmja, momoh, KpexuTa 0 MeljyHAPONHIX MHCTHTYIHja 1 GaHAKa,
HMHBECTHIIMja y TIPUBATH3aNNjy U CBAKaKoO HE Ha Kpajy IO 3Ha4ajy, HAIPOTHB, JO3HAKA HAIIUX CY-
HapO/IHHUKa 3aMOCICHUX Y HHOCTPAHCTBY.

3% O Mexanu3My nprcBajaa excrpanpoduTa y CpOHju 0 CTpaHe CTPAHHX GAHAKA H BEro-
BE€ EKCTPAKIIMje U3 HAllMOHAIHE eKOHOMHje Ouhe y paay jomr pedn.

3V Cpbuju ce ycTBapH HHUje AECHIIO HUIITA LITO CE Y TAKO AN3ajHAPAHOM TIPOLECy MPHBa-
TH3alWje HHje Morio ovekuBatd. Tako Hanpumep Iturmun nwmme:,llpuBatuzaunja npaheHa
OTBapambeM TPIKHINTA KallhTajla BOJIMJIA je, He Ka CTBapamy 00rarcraa, Hero ka orojbaBamwy Cpel-
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3HOPA3HUX pa3iiora OWIH (haBOPHU3OBAHH® y TIpOIECY NPHUBATU3AIM]E KOjU je
6e3 cymmbe 610 011 2002. ITOrpean u HeTPaHCIapeHTa " .

W3 nenoBa mpeTXoAHOT Macyca MOKe ce 3aKJby4UTH Koje Ou To Morie Ou-
TH MOliHE HHTEpECHE TPpyIle KOjuMa OJroBapa OBaKBa KOHIIENMja 3aKOHa O Jie-
BHM3HOM TIOCJIOBaly W HauuH (hopMHparma AEBU3HOT Kypca Koju ce y CpOuju
HUMIUIEMEHTHPA IOHABJbAMO, HaXAaJIOCT, Beh UnTaBy ACLCHHU]Y.

JenHy ox KJbyYHHX yJIOTa y TOME CBAaKako UMajy OaHKe y CTpPaHOM BJIAaCHU-
IITBY KOj€ Y CBAKOM TIOTJIeAy AOMUHHPajy puHaHCHjcKuM TpxumTeM CpoOwuje.
VYcioBH 32 TO Cy CTBOPEHU IOCIIe HEpa3yMHE W M3 CTPYUYHOT yriia MOCMATpaHo
HeobjalmbuBe OTyKe' y THKBHAauMjn HajBehnx nomahnx Gamaka.!' Cpaxome
KO je TpaTHo JieliaBama y Pycwju M JpyruM MOCTKOMYHHCTHYKHM 3eMJbaMa
Tpebao je aa Oyze jacHo mmita hie ce JecuTH ako ce CeKTop OaHKapcTBa y MOT-
IIYHOCTH TIPEMyCTH CTpaHUM Gankama®.

Tpeba y Be3u ca OBUM IIOJICETHTH JIa je MpBa OaHKa Y HHOCTPAHOM BJIaCHU-
LITBY KOja je nobuia 1o3Boiy 3a pany Cpbuju hopmupana ca OCHUBAuYKUM Ka-
MUTAJIOM O] caMo 5 MuinoHa eBpa. OHa je Bpyio Op30 NMpHUKyIUIIa ITeAHE YII0-
re craHOBHHUINTBa of Buie of 500 Mmunuona espa. la ce ta 6aHka HUje OaBuMIa
HUKaKBUM JIpYT'HM OIlepalfjaMa OCUM OB, a jecTe, MaJli IOKYIaj U3padyHaBa-
Ba npodura on paznuke u3Mely akTUBHE M NACHBHE KaMaTHE CTOIE OJ HIIP.
4% u 8% nao 6u aHTacTHUHY cTOIY NMpOo(UTa, OJHOCHO HETOBY Macy Koja Ou
Ce Ha TOJUIIKBEM HUBOY MPUOIIKABAIA YKYITHOM YJIOKEHOM KamuTany. AJd
IpaBa IIaHca 3a eKkcTpanpoduTe 0aHaka y MHOCTPAHOM BIACHHIITBY CTBOpPEHA
je yBohemeM ,,ieBU3HE Kiay3yie®. 3axBasbyjyhul 0BOj KJIay3yiIHl BaIyTHH PU3UK
je, kao mTo je Beh ucrakHyTo npedaueH MCKJbYYHMBO Ha MPUMAOIlE 3ajMOBa Ou-

craBa npexayseha. Onurapx koju je OMo BT 1a, Kopuctehr NONUTHYKY YTHIAj, TPUOaBH UMOBH-
HYy BpeAHY MIJIHjap/e oiapa, IUIATHBIIN TO CATHHHOM CBaKako je OH jkeJieo /ia CBOj HOBAIl H3He-
ce BaH 3eMJbe. J{pkame HOBIA y PycHju 3HaumI0 OM HHBECTHpamkEe Y 3eMJbY Koja je y TyOoKoj ne-
TIPECH)H U MPEACTaBIbaio ou pusuk...“. lturann, omn. mur., ctp. 153.

3% Jla 1w je mnp. Tpu wrehepane 3a Mo jefaH €BPO MOTao ja KymH cBaku rpahanun Cpbuje
KOjH je UIMao TPHU €Bpa, WM TaK CaMO OHaj KOjU €€ y JaTOM MOMEHTY Halao Ha (QYHKLHjH, ,,Ad-
pexropa“ jenHe on Biaagajyhux crpanaka?

3 To je Ha mpehyTaH HAYMH KOHAYHO MPH3HAIA M ATEHIMja 33 IPHBATH3AIM]Y IOHHIITABA-
jyhu mocazna BuIIe 071 YETBPTHHE CKIOIJBEHUX YTOBOpA O MPUBATH3ALIN]H.

0 Bramajylie cTpyKType y TOM MOMEHTY HECY OHIE BOJGHE Na IPHXBATE YIO30pema
030MJbHUX EKOHOMHCTA, U JIECHIIO C€ IITa Ce JAECUIIO ca, 3a 00pa3oBaHe U peMa npodecHju oaro-
BOpHE €KOHOMHCTE, OUeKHBAaHNM TocieaunamMa. [Ipencennuk apxase je Taga 6uo Bojucnas Ko-
mTyHHIa, a npeacennuk Brage Cpouje 3opan HBunhuh. Tpebda moxceruty a je Taganimy MUHU-
crap ¢puHaHcHja yriaequu npodecop Joan Pankosuh 300r Hecnarama ca HAUMHOM pedopme GaH-
KapCKOI' CUCTEMa MO/IHEO OCTABKY.

1 OHK KOj¥ Cy TAKBY O/UIYKY JOHEIH HHCY GHIIH HECTPYYHH, H BEDOBATHO 3HA]y 3aIITO Cy
TO YYHHHJIH.

2.0 Tome je ommupwo mrcao LITHrmu y cBojoj Kibu3n, [IpOTHBYpEUHOCTH II0GATH3AIH-
je, SBMX, Beorpan, 2002.
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JI0 Za ce OHU Hajla3e y CEeKTOpPY CTAHOBHHILITBA MJIH C€ MaK paju O MPUBPEAHUM
cy6jeKTHMa MM IPXKABHAM MHCTHTYLHjaMa" .

Onepanyja u3Bnadema eHOpMHUX npodura u3 Cpbuje ox cTpane OaHaka y
CTPaHOM BJIACHUIITBY y3 HCTOBPEMEHO YHHUINITABAakE Pa3BOjHE MEPCIEKTHBE JP-
XKaBe je 3axBaJbyjyhu moctojamy OeBH3HE KJlay3yJie M HEBEPOBATHO YINOPHOM
uncHcTHpamy Hapoane 6anke Cpbuje* Ha onbpanu npenemeHor Kypca quHapa
Ouia penaTuBHO jelHOCTaBHA. baHke y CTpaHOM BIACHUIUTBY Hajupe Kymyjy
JUHApe 3a €Bpe, a 3aTUM Te AMHape Iutacupajy y oosesnune Haponne Oanke
Cpbuje nim Tpe3opcKe 3armce M0 KaMaTHO] CTONH KOja y IWHAPUMa N3HOCH H3-
mehy 17 u 20%, na Om HaKOH TOoTa AWHApE BpaTwie y eBpe Kymyjyhu mx mo
anpenyupaHoM Kypey auHapa', ocTBapuBIIM 3apamy M He pu3nKyjyhm mpurom
HuiTa. Ha kpajy unraBe ornepanuje IeBU3e KOje BEIHKUM JIEJIOM, Kao IITO je Y
peny Beh mcrakHyTO moTH4y oJ Kpeaurta koje CpOuja y3uma y MHOCTPAHCTBY
o1 MM®-a, ctpaHux Ip)aBa M MOCIOBHHX 0aHaKa, ce M3HOCE U3 3eMJbE y Ma-
THUHE 3eMJbe THX OaHaka'® u3Mely OCTalor i 3aTo IITO Ce M MATHUHE 3eMJbE U
LeHTpajle TUX 0aHaka MOCIEABUX TOJMHA Y YCJIOBUMA CBETCKE €KOHOMCKE KpH-
3¢ Hanmase y Temxohama®’.

Y Cp0Ouju npexo 6aHaka y CTpaHOM BIIACHUIITBY Y BEIIMKO] MEpH OIEpH-
e KamnwuTal KOjH He CIy>KHM TPUBPENNd W KOjU je MMOOWIHCaH y XapTHje Of
Bpennoctu Hapoane 6anke CpOuje. OBakBa nonutnka Hapogne 0anke mpahena
IIOCTOjambeM JCBU3HE Kiay3ylie ucnuprbyje Haponny 6anky Cpowuje. lllnexyma-
THBHHM KaIlUTal je CTaHA IpeTika GuHancujckoMm cuctemy Cpouje. Kana ce Ha-
JIa3u y 3eMJbU OH jada MH(MIATOPHH MPUTHCAK, a KaJia HAIYIITa 3eMJbY OH IO-
JVDKE TPaXKIby 3a IeBH3aMa M CTBapa HECTAOMIIHOCT Ha JIEBU3HOM TPIXKHUIITY.

* TloceGHo je muTamse je Ma 1M OBAKBH YrOBOPH MOTY ja Oyay mpaBHO Bammmmi. Jomalin
MPaBHUIM JI0Ca/Ia HUCY MOKYIIAJIN J1a IPYKe OJrOBOP HA OBO MHUTAE. AJH 3aHCTa MOXKE JIH yTro-
BOp OUTH IpaBHO NepdeKTaH ako CTpaHe YrOBOPHHUIIE HUCY PaBHONPABHE, OJHOCHO aKO CaMo je[I-
Ha CHOCH pu3HUK? JemaH o]l OCHOBHHUX IIOCTYJIaTa TP)KUILIHE HPHUBPEIE j€ paBHONPABHOCTH CBHX
YUYECHHKA Y TPXKHIITHOj YTaKMHUIM. YHHU ce fa oBjie To Oall 1 Huje CIydaj.

* Bes o63upa na mm ce ['yepHep 38a0 Mmahan uuknh, Kopu Vaosmuxu, Pagosan Jena-
mnh, dejan Hlomxkuh nin nak Joproanka TabakoBuh moiuTHKa Kypca je CTaIHO Oniia ucra.

4 JenHa TakBa onepariija ce ynpaBo ogurpana y JaHHMAa y KojuMa je oBaj pax Hactao. Hau-
Me, KpajeM centemOpa u y okTodpy 2012. Cpbuja je eMuToBasa 0OBE3HHIIE Y BPEAHOCTH O]l MH-
nujapay Aojapa ca KaMaTHOM CTOIIOM Of CKOpo 7% y AeBH3aMa, LITO je 3a IMOCIeIHIly HMajo Ja
je BpeIHOCT eBpa ImpeMa JuHapy obopeHa ca 117 wa 111 qunapa. CiraHa oneparuja je 06aBbeHa
mouetkoM 2011. u kypc je Tana Bpahen ca 110 va 100 aunapa 3a jenan eBpo. Ha oBaj HauuH y 3e-
MJbY c€ NPUBJIAYH CIIEKYJIaTHBHH KalWTal KOjU YMECTO Y MPOM3BOALY M€ Y TPTOBHHY JpIiKaB-
HHUM XapTujama.

“ ITpema momarmma Hapoxue Ganke CpGuje y 2012. ¢y Hocana Ha TakaB HAYMH OaHKE y
CTPaHOM BIIACHUILITBY M3HEJE MPEKO 2 MUIKjapAe AoJapa.

47 Taxo Cpbuja ciy’KH Kao HeKa BPCTa MPOTOYHOT Gojiiepa, Tie ce AeBH3e y3eTe Ha 3ajaM
koju Tpeba ma Bpate rpahanu Cpbuje 3axBasbyjyhu Kypcey jedpTHHO KyIyjy 3a JUHApe W OHZIA W3-
HOCE Y HHOCTPAHCTBO.
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Baxxna nHTepecHa rpyna Kojoj oAropapa HOJIMTHKA MPELEHEHOT Kypea Cy
nomahu BiacHUIM KPYITHOT KalMTala KOju Hajyeuhe uMajy MOHOIION Ha JoMa-
hem TpXHUIITY ¥ YyBO3HHYKHM J100HM. 3axBajpyjyhu npernemenom auHapy y Cpou-
ju ce jedhTHHO Kymyjy JeBH3€e, HANME He CM€ ce 3a00paBUTH Jia Cy Y CIIy4ajy 3e-
MaJba KOje UMajy HEKOHBEpTHOMIIHE BaslyTe AeBU3e poda U TO peTka poda. Jed-
TUHO KYIIJbCHE JICBU3€ KOPHCTE Ce 32 YBO3 HHOCTpaHe pode Koja ce OHJIa ca eKc-
TpanpoduTnMa pojaje Ha JomMaheM TPXKHUINTY Ha KOMe je, Kao mTo je Beh uc-
TakHyTO, yHMIITeHa goMaha xorkypennuja.”® Tako 10GHjeHn aHHAPH KOpHCTE
ce OreT 3a jeTHHY KYIOBHHY JIEBH3a U TAKO YKPYT Y3 UCTOBPEMEHO YHUIIITA-
Bame gomahe npon3Boame U pagHux Mecta. OBaKBUM CIIEIOM CTBAapH YBO3 pa-
CTe M3BO3 C€ JECTUMYJIMIIE CIIOJbHOTPrOBUHCKHM Aeduuut je cse Behu, a mpxa-
Ba J1a Om 00e30eamIa moTpeOHe IeBU3E y3uMa CBE HOBE M HOBE KPEIUTE.

Ha npyroj ctpanu BIacHULIM KanuTaja AEBU3€ KYIUbEHE Y 3eMJbH M3HOCE Yy
MHOCTPAHCTBO' MyTeM PA3IMUMTHX ONEpAIHja HIp. TPaHCEPHUX IeHa IJie Cce
yBO3 (pakTypHIlIe 1Mo [eHaMa Koje JalieKo MpeBa3uiia3e TPIKUINHE, a pa3jinKa 3a-
BpIlIaBa Ha NPUBATHUM WM padyHHMa (PUKTHBHUX KOMIIaHHMja Ha o(uiop Jioka-
umjama™. Kana ce roBopH 0 0IIOp 0CIOBARY H3y3€THO je GUTHO HATIACHTH Ja
je HajBehm Opoj BIacHWKa KpymHOT Kanmrtaia nu3 CpOuje cBoje KOMITaHHU]E PETH-
CTpoBao Ha o(Iop Jokauujama, of Kumnpa u er3soTHuHUX OCTpBa, I1a A0 ApKaBe
Jlenasep y CAJI u nongonckor Cutnja’'. Tako, 1a u kaja golje 10 Heke 3Hauaj-
Huje Tpancakije CpOuja o1 Tora HeMa CKOPO HUKAKBE KOPUCTH, jep CE CBE KibH-
KM Ha THUM OQIIOp JIOKalKjamMa, IITO je MOpa ce IIPU3HATH, 3a CaJia, JIEralHo.

MelyTim, nocTaBsba ce MUTAWkE Aa JH j€ U JISTUTUMHO KOPUCTHTU CBE MO-
ryhie moenactuie koje BehuHHM Jpyrux MOCIOBHHMX JbYAW HHUCY JOCTYIHE O]
OecnioBpatHux cpencrasa @oHga 3a pas3Boj, cpencraBa HanmonamHor nHBeCTH-
LMOHOT IUIaHa, Pa3sHUX CyOBEHLIMOHUCAHUX KpeAnTa, KylIOBUHE AeBU3a U 00Be-
3HHUIA Ha JIEBU3HOM TPXKUINTY, 1a ce He BpahaMo y 0Ky MpOIUIOCT Kaaa Cy
ucrte ocobe Owiie MPUBHUIETOBaHU YYECHHIM TIpolleca NMpUBaTH3alHUje, CBE TO

*8 Mnnycrpujcka Mpon3Boma je 1 Jabe UCoa HuBoa o 40% owe u3 1989.

> 11 oBzie ce HHje JECHIIO HUIITA HOBO ¥ HEOYEKHBAHO IITO Y eKOHOMCKO] JINTEPATYPH HHje
Beh ommcano. ,,Ako je 3a Te Jpyae (o6uune- IIpum. B.I1.) u 32 3eMIpy y LeNMHHU NpElCHEHN Ba-
JIyTHH Kypc pyOJbe OMo KatacTpoda, 32 HOBY KJlacy OM3HHCMEHa Taj MPELEHEeHN Kype pyoibe je
ouo Onaroner. tbrma je Tpebano Mame pybassa da KyIie CBOj Mepiienec, cBoj Hececep ca Lllane-
JIOM, HJIM YBO3HY MTaJIMjaHCKy XpaHy 3a ClIafoKyclie. 3a ojurapxe KOju Cy IMOKyLIaBaju Jia H3He-
Cy HOBAI[ U3 3eMJbe, TaKole MpeleHeH: Kype pyOibe je OHo OJiaroJieT- TO je 3HAYMIIO Jia Cy OHH
MOTJIM TOOMTH BHIIIE Ji0JIapa 3a CBOje py0OJbe, IOK Cy CBOje NMpoduTe HaroMuIaBalIv Ha CTPAaHUM
6aHKOBHUM padyHuma““. LlIturnui, om. uuT.

00 o¢uop mocnoBamy omuMpHEje caM micao y paay: Iomos, B., Heke kapaktepucTuie
odop mocnoBama, 300pHUK panosa [Ipasror ¢axynrera y HoBom Cany, 6p. 1/2011, ctp. 39- 58.

3! Kana je mpozata jenna o Hajeehnx GaHaka WTATHjaHCKoj rpymamujn MHTe3a, KanuTar je
3aBpmmo Ha Kunpy. Tako na je mpaBHO rirenaHo jequHa Be3a ca CpOujom Omita BepoBaTHOha 1a
BIacHHK (upme ca Kumpa, mopexn octanux, nMa u apkaBsbancTBo Cpowje.
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npencrasibajyhin ce Kao ,,joMahiu NPUBPEIHHK , Y3 HCTOBPEMEHO ycieq Mohu u
yTHLaja BpJio epUKACHO UCKJbYUHBamhe KOHKYPEHIje Ha CBUM mojapy4juMa. Ha
Kpajy ucTe ocode mope3 Kajua ce HeKe TpaHcakmuje obase iahajy y mopeckum
pajesuma. CTBap je aprkaBe’” U MeIHja Ja ce MHUPO]j jABHOCTH KOHAYHO T0jaCHH
KO c€ MOXKE€ MPEeJCTaBJbaTH Kao ,,JoMahu’ NIpUBPEAHMUK, I1a IpeMa TOME 3axTe-
BaTU M oAroBapajyhu Tpemas.

[lputncak Ha ofApKaBamke Kypca MNpPELEHEHOr Kypca IUHApa BpIIA H
MM® u 1y ce He Tpeba uynuTh. JeqHoctaBHO MM® HacToju fa ¥ Ha OBaj Ha-
4YHH ocurypa jaa he kpeautu koje on naje CpOuju y okBUpY cTeHa 0aj apaHkmMa-
Ha Outu u Bpahenu. MicTo Tako He cMe ce 3a00paBUTH J1a HajBehH yTHIIA] HA O~
ayke y MM® umajy Hajpa3BHjeHH]e 3eMJbE CBETA, KOjE Cy M CaMe Kao U HUXOBE
Oanke kpemutopu Cpbuje. MelhytuMm, ympaBo y ciaydajy KpeauTa Koje aaje
MM® Bumu ce 3a mTa ce oHH y HajBehoj Mepu Tpormre. YMecTo y pa3Boj WU
MH(PACTPYKTYPHE MPOjEKTe KPEIUTH CE TPOILIE HA OPIKABAE Kypca .

U na kpajy Tpeba uctahu /1a BEIMKH NPUTHCAK HA OJIPKaBae OBAKBOT Kyp-
ca BpIIe 1 oapeheHe kaTeropuje CTAaHOBHUILTBA KOje Cy Ce U IOpe TOra ITO UM
je GHIIO yHATIPE/I TIO3HATO [ Cy KPEIMTH HOMHHOBAHH y CTPAHHM BalyTama : 3a-
IOyKuBanu koj Oanaka koje nociyjy y Cpouju. I'pahanu, Hapouuro ypoaHno mia-
[0 CTaHOBHMLITBO ITOHECEHO je MpHYaMa OBOra IyTa He Yy ,,IyTy Y KOMyHH3aM
rae he cBu umatu npema norpedama‘“ Hero o Op3oM ynacky y EBporicky YHujy
LITO je Y TIepLENIHUjHi Te KaTeropHje M3jeHAYaBaHO ca IePUHUTHBHUM pPeIICHEM
MaTEepUjaIHAX M CBUX APYrHX mpoGiuema’. MelhyTum, yMecTo pacra Iuiata jio-
uwio je mocie 2008. 1o BUXOBOT CMambUBabha PauyHATO Y KOHBEPTHOMIIHAM Ba-
JiyTama IITO j€ Y3 MaCOBHO T'YOJhCH-C 3aII0CTICHha JJOBEIO BEITMKH OpOj OHHMX KOjU
Cy TakBe KPEIUTE Y3€IH Y CUTYAIlHjy J1a He MOTy Ja uX Bpahajy.

[TomTo ce pamy o BenmukoM Opojy JbyIU KOjH, MOINTO >KUBE MPE CBETa y
rpaJloBUMa U aKTHBHO Cy TNPHCYTHH HA JaBHOj CLICHH, BpIIE EPMaHEHTAH IPH-
THCAK Ha HOCHOLIE BJIACTH J1a UM ce o0aBe3e 10 KpeIuTnMa, ako He CMambe OHO
Oap He nmosehasajy. [lonuTryapu jeqHOCTAaBHO MOPajy Ja BOJIE padyHa O 3aXTe-
BHMMa TaKBHX MHTEPECHHX TPyIa U TO je HCTO TaKO BEPOBATHO jeiaH o OUTHHUX
pasJora 3amTo HOCHOLHM BJIACTH M MOPEJl CBHUX €JIeMEHaTa KOju roBOpEe O TOMeE

32 [IperocTaBKa 3a TO je J1a OHH KOjH BOJIE AP)KABY yCIIET CBOjHX, MOTYhHX, JTHYHIX HHTE-
peca He HacTaBe J1a OBE YHHCHHUIIC TPUKPUBA]Y O jABHOCTH.

By jemnom momenTy 2011. To je 6mmo notmyHo ounrnenso. Hamme, MM® ce cioxwuo na
Haponna 6anka CpOuje Moke 3a MOAPIIKY Kypcy yTpomuty 1,1 Munujapay nonapa mro je 6mio
jeIHaKo KpenuTy koju je MM® y okBupy cTeHa 6aj apamkmana ogodpuo Cpouju.

PanoBan Jenammh je y Bpeme cBOr MaHJaTa YHOPHO BHIIE IyTa yHo30paBao rpahaHe na
BOJIE padyHa KaJia ce 3a/lyKyjy y3 Kopuuheme AeBU3HE Kilay3yJie, HAPOUUTO KaJa ce pajgu O Kpe-
IUTHMa HOMHHOBAHUM Y IIBajIapCKUM (QpaHLIMA.

35 HaskanocT ¥ Ha OBOMe MPHMEPY Ce BHIH KAKO je 50 TOWHA jeXHONAPTHjCKOT CHCTEMa
npaheHo ca CKOpO JIBe JAClCHH]e CaHKIIMja Ipe cBera Kpo3 OrpaHnyaBarbe MyTOBama YTULAIO 12
YaK M ypOaHO CTAHOBHHIIITBO BPJIO MO TI03HAj€ CTBApHHU JKUBOT Y Pa3BHjCHOM CBETY.
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Jla je Kypc IUHapa 3Ha4ajHO anpelypaH U J1a TO UMa KatacTpodaiHe nocieanme
Ha MIPUBPEIHH Pa3Boj U yoniuTe ekoHoMcKy OyayhHoct CpbOuje ucrpajaBajy Ha
OBAaKBOj MOJINTHLIN Kypca.

[ToTnyHO je mpeneBaHTHO KOja Tpymanuja ce Haja3u y MO3UIHju 1a Gop-
Mupa Biaxy. CBaka oJf lbMX MOpa Jia BOAM padyHa O TOME Ja HE U3a30BE CyBU-
1Ie BEJMKO HE3aJ0BOJHCTBO OBOT Jiesia momyianuje. Haxanoct mex monutuke
Kypca M3a3BaHe BEJIMKUM JAEJIOM U AEBU3HOM KJIay3ysoM Iuiahajy kpo3 o0aBese
3a y3ere MeljyHapoaHe kpeaute cBu rpahanu CpOuje, 1a U OHH KOjH HHUKalIa y
XKHUBOTY HHUCY y3€JId HUKaKaB KPEIuT.

Ha xpajy kpajeBa Kao LITO ce U3 HaNpe] U3HETOT BUIU KOPUCT UMajy y Cy-
IITHHYU jeTUHO OaHKE y CTPAHOM BIJIACHUINTBY KOjUMa C€ Ha OBaj HAYMH C jeTHE
CTpaHe ocurypana ja hie um kpeauT OutH BpaheHu ca ypauyHaTUM €KCTparpo-
¢uToMm, a ¢ npyre crpaHe na he 3a nuHape u naske y Cpouju mohu na jedptrHo
KYIlyjy JI€eBU3€ U U3HOCE WX y MHOCTPAHCTBO. banke cy ympaBo pauyHajyhu Ha
6aunoyir’®, xoju je Braga Cpbuje o6e3behuBana eMuTOBabeM 0OBE3HHIA, 3a-
oyxuBameM kog MM®-a, 6aHaka U CTpaHUX Ap)KaBa MPHUIMYHO OJAKO JaBajie
KpenuTe U Kajia je ped 0 NpUBpeJHUM CcyOjeKTHUMa, anu U rpahaHuma He Bple-
hu puropo3Hy KOHTPOJIY HUXOBE KpeauTHe crocoOHocTH. Tako je m3HoC Kpe-
JIUTa KOjU HE MOTY Jia Ce BpaTe JocTurao 3a ekonomujy CpOuje mopaxasajyhe
pasmepe o1 19,9% yKyIHO aTHX KpeauTa® .

Tako ga ce u y CpOuju AemaBa UCTHHA y HemTo 6J1akoj popMH OHO HITO
je owio kapaktepuctuuHo 3a 06anke CAJl, koje je baunoyii-om cnacia Brnaga
CA/l, HanMe BeJIMKH MPOLEHAT OJO00PEHNX KpPeIuTa OUYUTO CHaja y KaTeropujy
sub prime®® xpennra. Tako UMaMo mapamoKcanHy cuTyauujy na Cpouja 3amy-
xyjyhu cBoje Oynyhe renepanuje ocurypasa npoure cTpaHux OaHaka v moma-
e pa3BUjeHMM 3eMJbaMa y pelllaBamby HBHUXOBOT OCHOBHOT Mpo0JieMa HecTallu-
L€ KanuTana.

v

U3 nocapammer ninarama je OYUTO JIa je jelaH o] TJIaBHUX y3poKa KOju
omerajy CpOujy 51a Haj3aj] KpeHEe MyTeM MPHUBPEAHOT pa3Boja JCLEHU|CKa TOJH-
THKa TPEIECHEHOT IEBU3HOT Kypca HE3aBHCHO OJ TOTa Jia JIK C& Pajd O OHOM
JIeTly KOjU MOTHYE M3 HAMEPE Kpearopa eKOHOMCKE MOJMTUKE WIN H3HYl)eHOM

%% To cy onmoBu Koje Braze, Hajuemthe y3 momoh MM®, GopMupajy aa 61 ce 06e36e11I0
Bpahame Kpeaura.
37 Usjasa I'yseprepke Hapomre 6arke CpGuje Joprosanke TaGaxosuh 2. HoBem6pa 2012.
OBaj mojam je Hactao y CA/l u neduHmIe KpenuTe Koju Cy JaBaHH JHIUMA WA GupMa-
Ma KOja HHCy HCITyBaBaldH yoOmuajeHe KpeauTHe ycioBe. OXHOCHO 3a TakBe kpeauTe je Beh y
CTapTy MoCTojaa BeliMKka BepoBaTHoha a HUKana Hehie Outu BpaheHu.
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ycliell Tora mTo je 3aKOHOM O JIEBU3HOM I0CTIOBabY JI03BOJHEHO YHOIICH:C JIe-
BU3HE KJIay3yJle Y YyTOBOpE Y KPSAUTUDAbY.

HyxHo je mTo npe u3BpmnTH N3MeHe 4ianoBuMa 25 u 34 3akoHa o JIeBU-
3HOM IIOCIIOBakbE€ TAKO Jia ce YKMHE MOTYNHOCT yBOhema JIEBU3HE Kiay3yje y
Oyayhe yroBope o kpeauTupamwy, ajld ¥ OHaj Aeo wiaHa 34. koju npeasuba mMo-
ryliHOCT yroBapama y IeBH3aMa, ¢ THM Ja ce miahame Bpmm y auHapuma’ . To
6u Oap 3a yOyayhe 3a mociueawily ©Mano Ja C€ BAIyTHH PU3HK PaBHOMEPHO
pacnopenu usMely 0aHaka y CTpaHOM BJIACHMIITBY M KOPUCHUKA KpEJIUTa OUIIO
Jla ce pajy O MPaBHUM WM PU3HYKUM JHLIMA.

Twume Ou ayTomaTcku oTmao 0ap aeo nputrucka Ha Hapoxny 6anky Cpou-
je Ila IeBHU3HE pe3epBe MU, Kao IITO Ce U3 MPETXOJHOT TEKCTa BUIIH, a IITO je
jOII Tope y3eTe KpeauTe KOPUCTH 3a OJprKaBarme MPeUemheHor Kypca JuHapa.
VYB03 OM mocKkymeo u 6uo 6apem AETMMUYHO JIeCTUMYIIHCaH, a fomaha npouns-
BOJIEba OW moOwITa MOJCTHUIIA] 3a Pa3Boj, jep OW joj Makap Ha gomaheMm TpxKu-
mry O6una noBehaHa KOHKYPEHTCKa CIOCOOHOCT, a TUME M TpaKia 3a JAoMa-
huM nponsBoanMma.

MoryhrocT na ce mobuje BHIle TUHApA 3a U3BE3CHY poly y JeBHU3aMa Ta-
Kohe OM MojACTHIIAjHO JlesioBajia M Ha M3BO3 IUTO OM ycjen mopacra U3Bo3a C
jeAHe CTpaHe M CMambHBama yBO3a C JIpyre CTpaHe BOIWIIO CMamUBamy Aedu-
IITa y CHOJbHOTPTOBUHCKOM OMJIAHCY.

Kana je ped o 6aHkama y cTpaHOM BIacHUINTBY momrto 6u CpOuja npecra-
na na Oyne jokanuja 3a jehTHHY HaOaBKy JeBH3a OHE OM CMamuie TPaXby 3a
JieBU3aMa paJy M3HOLICHka Y HHOCTPaHCTBO. CMambUBambe TPAXKIHE 3a JIeBH3aMa
pamy OBOT pasiiora, ajuu M ycje] MoOoJbliamka CTamka Y CHOJbHOTPIOBUHCKOM
OuiaHcy 3a mocienuiy O UMaso Aa naja JuHapa He OMO MMao OHAKo Jipama-
THUYHE pa3Mepe Kako ce TO MOXKJE CIHMKa Yy HEKMM KaTacTpopUUHUM CLEeHApH]jU-
Ma y 49Mjoj M3padH YUYEeCTBYjy OHH, KOjU Cy BEpOBATHO OapeM NeNUMUYHO (u-
HAHCHUPAHU OJ] CTPaHe KJIMjeHaTa KOjuMa J0Ca/Ialllibe CTalkhe Ca MOCTOjambeM Jie-
BH3HE KJIay3yJle ¥ OBaKBOM IOJIMTHUKOM Kypca JMHApa U3y3e€THO OAroBapa.

Ha npyroj crpanu na Ou ce n3berao Haryu maj JuHapa HEIoCpeaHo Mo-
cJie eBeHTyaJ He n3MeHe 3aKoHa O JIEBU3HOM IOCIOBamky Koja O 3a pe3ynrar
nMana ykuaame AeBu3He knaysyne Hapoana 6anka CpOuje Ou u3BecHO Bpe-
M€ CBAaKaKo Mopajia Jja MHTepBEHHIIE J1a Ou ce mpeaynpeano CyBHILIE HArJu
majJi AWHApa y OJHOCY Ha KOHBEepTHOMIHE BamyTe. MelhyTuM, yKuaame 1eBH-
3HE Kjay3yJie Ou Kao mTo je Beh MCTaKHYyTO 3a MOCHEIUIly UMAI0 CMabCHE
nputucka Ha HaponHy 0aHKy Aa MHTEpBEHUIIE Pagu OApKaBamba BELITauKor
Kypca AMHapa rna Ou ce caMUM THM CMamWIM U U3HOCH JIeBH3a NMOTPEOHHX 3a
OBE MHTEPBEHIH]E.

59 :
,,J103BOJBEEHO je yroBapame y AeBu3ama y Pemy6muny ¢ TuM mro ce miahame u Harutahu-
Barb€ 110 THM YTOBOPHMA BPIIH Y JUHAPUMA“*.
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PaBHOMepHa pacrioziena JieBU3HOT pu3nka naMmely OaHaka U BUXOBUX KIU-
jeHarta cBaKako OM MOACTaKJa TPAXIbY, a TUME U OOMM KpeOuTHpama IITO O C
jelHe cTpaHe 3HAYMJIO BUILE MOCIIAa ITa TUME M BUIIE PodHTa 32 OaHKe, a C Apyre
CTpaHe MPUBPEIHA aKTUBHOCT O 3HA4YajHO OXMBenna. HapaBHO, y OBUM OKOJIHO-
cruMa OaHKe OM aKo XeJje J1a 3allTUTE CBOj HOPT (OO MOopaje MHOTO 030UJb-
HUje Ja ce 1mo3abaBe THMe KOME U 110/1 KOjHM YCIIOBUMA 0/I00paBajy KpeauTe.

v

Ocraje cBaKako MUTAmkE LITA YPAAUTH ca KpeaUTHMa KOju cy Beh HMcKopu-
mheHn 1 'y ckiraay ca BakehuM 3aKOHOM O JI€BH3HOM I10CIIOBaby HOMHHOBAHH Y
JieBr3aMa. 3a TO MOCTOje HajMame jJBa Moryha periema. JEIHO je OHO KojeM je
npuberao Vcnang. YV Haloj jaBHOCTH je PeNaTHBHO MaJio MO3HATO, HOIITO CE pa-
Il 0 MaJIOj 3€MJBH YCTO ¥ reorpadCKH yaaibeHoj, Aa je Mcmana 6uo jemHa on 3e-
Masba Kojy je u3bujame ceTcke hunancujcke kpuse 2008. Hajpuire moroxuno’’.

Kaga ce Mcnann Hamao y ToToBO O€3M3Ja3HOj €KOHOMCKO] CHTYalUjH
ycnen HemoryhHocTu Bpahama ayroBa HHAEKCUPAaHUX Y CTpaHUM BasryTama Bp-
X0BHU cyJ Mcnanpa je Hamao JIOBOJFHO MPAaBHUX apryMeHaTa, ajd U UMao IO0-
TpeOHY 103y MOpaJIHE U NPOQeCHOHAIHE XpaOpOCTH, Ja MPOTriacu KPEAUTe UH-
JIeKCHpAHe y CTPAaHHM BanyTama 3a Hesakonute.’' ITpema 0BOj OIyIH My KHH-
1 cy y o0aBe3M J1a IMIaBHHUILY BpaTe y UCIAHACKO] HAIMOHAIHO] BATYTH- KpPY-
Hama. Baxxao je mamoMmeHnyTH aa je llentpamna Oanka Mcmanma mapanenHo ca
OBOM OJJIYKOM yBeJla KOHTPOJY KalmUTalHUX TpaHCakuuja aa Ou 3aycTaBHia
naja kpyHe. Takohe 3a pa3nuKky oz paHUje cuTyanuje y K0joj ¢y (PMHAHCH]CKHUM
TPXKHINTEM arcoyTHO JIOMHUHHpalle OaHKe Yy CTpPaHOM BJIACHHINTBY Brnana
Ucnanpa je ocHoBana HOBE OaHKE Y AP>)KaBHOM BIIACHHIITBY.

YIpKOC HEKMM CyMOPHHM Hporso3ama® oBa Omlyka 3ajefHO ca APYTrHM
Mpeay3eTHM MepaMa Ipe CBera WHCHUCTHpamy Ha noBpatky Mcnannma u3 Bup-
TyeJHE Ha peajiHy eKOHOMH]Y JIOBele ¢y A0 Op3or onopaBka npuBpexae MciaH-
na. Taxo je npema noxanuma OEL/l-a npuspena Mcenanaa nocie naga ox 6,7%

'y nepromy 2000.- 2008. Braxa n npupeanuy Mcnanaa ¢y mox yTHCKOM, KAKO Ce i~
HWJIO HEOTPAaHHYCHUX, MOTYRHOCTH KOje MpyXkajy (pUHAHCHjCKE TPAHCAKIIH]jE U3BPUIMIA 3HAYajHO
npeycMepare IPUBPeJHE aKTHBHOCTH Ca, TPe CBera, TPaJHIHOHAIHOT pHOapcTBa Ha (hDHMHAHCH]-
cke ycnyre. [TaBHE HOCHOLIM TakBe OpHjeHTaluje Ouiie ¢y GaHKe y CTPaHOM BIIACHHIITBY KOje CY
moThyHo oBnaiane hpuHancujama Mcnanna. JlesusHa knaysyna je takohe Oumna neo Hajseher aena
yroBopa o kpeautima Ha Vcmanmy. 3aTo Kojarnc (pUHAHCHjCKOT CEKTOpa, Ma THME W MPUBPEE
Hcnanna Huje 6no n3HeHaheme 3a oHe npodecroHaIHe eKOHOMUCTE KOjU HUCY OMIH (aciuHupa-
HU HEOJIHOEPATHOM JIOTMOM.

8! Omnyka Bpxosror cyna Mcmamma u3 jyra 2010.

62 Tako je mosmata arenmuja Myu'c TOT MOMEHTA IPOTHO3MPANa KaTacTpodalHe mocie-
JIMIIE 38 KPeUTHH pejTHHT Mcnanna.
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Ha roaumimeM HuBoy 2009, 2011. 3abenexuna pact ox 2,9%, a 3a 2012. oueky-
je ce pact o1 2,4%" wITo je 3HauajHO BHIIE O] HIIP. 30HE €BpPA IJIe CE OUEKyje
pact ox ceera 0,2%.%" Taxohe je GutHO McTahm ja je jenHa ox yeTHpH HajBa-
JKHU]E areHIThje 3a olleHy pejTuara Oud nmpeasuena 3a Mcmann crabuian mpu-
BpenHH pacT y OynyhHocTn koHcTaTyjyhu na ce ,,HEOPTOJOKCHM MPUCTYI pe-
maBamy Kpuse Ha Mcnammy mokasao ycrnemsum*® .

3HaYM TEOPHjCKH ITOCMATPaHO OBO j€ jeTHO 0 MOTYhHX peliema Koje ce 1
y TpaKcH TI0Ka3ajio BPJIO IeNOTBOpHUM. Melhytum nmajyhu y Buay kako mehy-
HapOJHY TaKo W YHYTpalllkby CUTyalHjy y Kojoj ce Hana3u CpOuja, HHje peanHo
OYCKHMBATH J1a OM Ce OBaKaB MOJIEN MOTao MpUMeHNUTH Uy CpOuju.

Anu Heke Mepe Ou ce BepOBaTHO MIak Moriie npeay3etd u'y CpOuju kako
0u ce ¢ jeqHe CTpaHe OJlaKllaja CUTyaluja AyKHUKa y KpeauTuMa UHIEKCHpa-
HUM y CTpaHUM BajJyTama U ¢ Apyre cTpaHe u OaHkama nosehasna W3BeCHOCT Ha-
IIaTe KpeauTa.

Beh je ncrakHyTO /a2 je M3pa3uTO BEJIMKH NPOILEHAT KPEeIUTa MHJICKCHpa-
HUX y CTpaHMM BaJlyTaMa HEHaIIaTUB. 3a OYCKUBATH je Ja he Taj mpoueHar y
Ooynyhuoctu 6utn cBe Behu n Behu. 3ajennuuxnm Mepama Hapoane 6anke u Oa-
Haka y CTPaHOM BJIACHUIITBY Tpebano OM MOKYyIIATH Aa ce M3MEHama IOoCToje-
hux yroBopa y3 o0ocTpaHy carjacHocT OaHaka W KiujeHaTa omoryhu na ce 6a-
peM Jeo riaBHMLE oOpadyHaBa y OuHapuMa. To OM y3 mapaneiaHo yBoheme
KOHTpOJIE KamuTanHuX Tpancakiuja®® omoryhmio GaHkama na Hamiate Gapem
JIe0 MOTpakMBamba Koje Ou nHaye Mopalie 1a OTIIHLLY.

Paszmor 3a To je ma Ou oBe Mepe KIIMjeHTHMa 3HA4YajHO OJIAKIIANe OTILUIATY
myra ycnmen moryhHoctu oOpauyHa Gapem nieia y AWHApUMA, a ¢ Ipyre cTpaHe
KOHTpOJIa KaluTaTHUX TpaHCaKmnuja OM y3 apyre mepe, 0 Kojuma je oae Beh
OMJI0 peur Be3aHO 3a YKUAAme JACBU3HE Kiay3yJie, ociabuia MPUTUCAK Ha pacT
Kypca aesu3a. Ha oBaj HaunH OW ympaBO paBHOMEPHH)jOM PACIIONEIOM PHU3HKA
JQYTOpOYHY KOPHUCT UMajie U OaHKE U HbHXOBHU Ty KHHIIH.

53 Bpenu HAIOMEHyTH Ja Cy LieHe HeKpeTHHHA Koje Cy noxuBene komarc 2008, cana csera
3% wucnon oHux mpe u3dujama kpuze 2008. A pedepeHTHa kamatHa cromna je omana ca 13% Ha
ceera 4,75%.
8 OELI- [apu3
Bugn: www.haaretz.com
5 To je y m3y3eTHHM CilydajeBHMa 103BOJHEHA Mepa | TipeMa CTeH 6aj apamkmany ca Me-
hyHapogHUM MOHETapHUM (OHIOM.
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Porde Popov, Ph.D., Full Professor
Faculty of Law Novi Sad

The Impact of Currency Clause and Exchange Rate
on Serbian Economy

Abstract:

In nineties Serbia survived the disintegration of the former Yugoslavia, in-
tense UN sanctions, and 1999 78 days of bombing by NATO. This has resulted
in a drop in production and hyperinflation. The confidence in the national cur-
rency the dinar has been lost. In order to do business in Serbia returned to nor-
mal framework the Law on Foreign Exchange imposed the possibility of nomi-
nation the loans in foreign currencies. This prompted the business, but it meant
a de facto legalization of dual currency system. The logical consequence was
the high degree of dollarization. It is important to mention that the dual currency
system limited the possibilities of monetary policy of the National Bank of Ser-
bia. Dollarization after the first positive results showed their expected bad sides.
Appreciation of the dinar was one of the consequences. The trade deficit and fo-
reign debt grew. Due to the appreciation production rate remained at 40% of its
1989 level, and unemployment has risen to 27%. The benefit of the appreciation
had only importers and foreign-owned banks. They take out the capital abroad.
Therefore, it is necessary to make changes to the Foreign Exchange Law and
abolish foreign currency clause at least for a new loans.

Key words: foreign currency, exchange rate, Foreign Exchange Law, ap-
preciation of the dinar, credit risk, dollarization, the Washington Consensus, sta-
ble exchange rate, real exchange rate, foreign debt, International Monetary
Fund, macroeconomic stability, monetary policy, National Bank of Serbia,
bank’s in foreign ownership, speculative capital, offshore locations, bailout, Su-
preme Court of Iceland, sub-prime loans.
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