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CTPYYHU YNOAHAK

*
Hoeo IThakanosuh

OJITOBOPU ®PMHAHCHJCKOT CEKTOPA BOCHE U
XEPLIETOBUHE HA ®UHAHCHJCKY KPHU3Y U
PELIECUJY

RESPONSES OF BOSNIA AND HERZEGOVINA FINANCIAL SECTOR
TO FINANCIAL CRISIS AND RECESION

Pe3ume

Paz ce 6aBM €KOHOMCKOM M QMHAHCHjCKOM KPH30M KOja ce Mpenia
13 3eMa’ba TPrOBUHCKUX NMapTHepa Y bocny n Xepuerosuny. Kibyuno nu-
Tame je Kako pUHAHCHjCKM CEKTOpP 3eM/be OJroBapa Ha Tekyhy Kpusy u
ITa ce Mpeay3uMa y gomahoj punancujckoj chepu y numy ga ce ybaaxe
HeraTUBHU edekTH Kpu3e. [lakma je ycMjepeHa Ha GaHKApCKU CEKTOP U
MaKpOeKOHOMCKe prHaHCHjCcKe MOoTUTHKe. [1o1To je MOHeTapHH CHUCTeM
y BuX Bpso puruzaH jep je 3acHOBaH Ha CHCTeMy BaJyTHOT ozbopa ca
(UKCHUM [IeBU3HMM KYPCOM Kao HajMOhHUjHU MHCTPpYMEHAT €KOHOMCKe
NOJINTHKe OcCTaje ¢prCcKaHa MoaUTUKA. [IpujeThe onopaBKy of Kpuse cy
eKCTepHH febaslaHCH, BPJIO BHCOKEe aKTye/He CTOIle He3aIlloCJIeHOCTH U
npo6ieMy y 6aHKapCKOM CEKTOPY KOjH MOTY eCKaJIMpaTH IIPOTOKOM Bpe-
MeHa.

K/byuyHe pujeun: o uHaHCUMjCKA W EKOHOMCKA Kpwusa, Kpusa y buX,
AHTULMKINYHA EKOHOMCKA NOJIMTUKA, KPM3a Y PUHAHCUjCKOM CEKTOPY.

" ExoHomcku dakynrer, Yuusepauter y Mcrounom Capajesy, novoplakalovic@gmail.com
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Summary

The paper deals with economic and financial crisis that spilled over
from trading partners into Bosnia and Herzegovina. The key issue is how
financial sector of the country responds to the current crisis and what
measures are taken in domestic financial sphere to mitigate the negative
effects of the crisis. Attention is focused on the banking sector and ma-
croeconomic financial policies. As the monetary system in BiH is very ri-
gid because it is based on the currency board with a fixed exchange rate,
the most powerful instrument of economic policy remains fiscal policy. A
threat to the recovery from crises is external imbalances, very high un-
employment rates and problems in the banking system that can escalate
to a certain time lag.

Key words: financial and economic crisis, crisis in BiH, counterciclycal
economic policy, financial sector crisis

VYBog,

ExoHOoMCKa 1 puHaAHCHjCKa KpU3a Koja ce mpenuna y buX us 3emama
HEeHUX ITaBHUX eKOHOMCKHX M TPrOBUHCKHX IapTHepa CBOj BPXyHall je,
KaKO Ce YMHHM, JOCerna y 2009. rogvHu. [Iutame HayMHA M JAMHAMHKe
OIIOpaBKa M M3JIacKa Ha IyT CaMOOJPXXUBOT €KOHOMCKOT pacTa U pa3Boja
je joll yBHjeK OTBOPEHO Ca HeM3BjeCHHUM IepcreKTuBaMma. PUHaHCH)jCKU
cextop buX je mpexxuBHO NpBYU yAap Kpuse, MelhyTHM KaKo cajja U3riesa,
u3BjecHo je aa he ce cycpecTy ca 030M/BHUjHUM HCKYILIEHHMA Y HEMTOCPE-
HOj 6yayhHocTH. OBaj nmpusior ce 6aBu mosunyjomM U MoryhHocTHUMa J10-
Maher pUHAHCHjCKOT CEKTOPA M MOJTUTHUKA M3 PUHAHCHjCKe cdepe Koje
Mory nomohu v, eBeHTyasHO, ogMOhHM y CBEKOJIMKMM HACTOjalkbUMa a
ce npe6Gpose Teikohe u npeBasul)y JUpeKTHE U UHIVPEKTHE NMOC/beJULIe
cBjeTcKe pUHAHCHjCKe U eKOHOMCKE KpU3e Ha eKOHOMHUjY buX.

1. [llupewe kpuse, peaknuja MM®-a u nojaBa kpuse y buX

Kpusa koja ce nojaBuia 2007. roguHe y HalpeJHUjUM e€KOHOMUjaMa,
MPOLIMPHJIA Ce, CA BpDEMEHCKUM 3a0CTajarkbeM, U Ha HOBOHAcTymajyhe exo-
HomHje. Kpusa ce y HOBUM eKOHOMMjaMa MaHM(ECTOBa/Ia 3ayCTaB/babeM
MpUIMBA KalMTasla, y3 JoJaTHa Halpe3ama Koja IPOUCTHUYY M3 Kojarca
ri106ayHe aKTUBHOCTH U 1ujeHe pobe. MM® je omMax MHTepBeHMCAO ca
163 munmjapze $. [lozajmpusu pecypcu MM® cy nmoBehanu 3a 500 M-
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japoy ponapa u MM® je nsBpuIrio BesMKy asIOKaLHjy CHeldjaIHUX ITpaBa
By4ema, Ilacupajyhu 250 Muinjapau mosapa TMKBUIHMX CpPeACTaBa y
r106a/IHy €eKOHOMHU]Y: Of TOra 100 MWIMjapAH 3eM/baMa Y Pa3Bojy U 3e-
M/baMa Ca HHUCKHUM JOXOTKOM. Y MapTy 2009. roguHe, Ponp je ycmocra-
BUO (/1IeKCMOWIHY KpPeUTHY JIMHH]jY, ca POKOM of, 6 of, 12 Mjecenu. Mo-
Zie/T YCIOB/baBamwa Kojer mpaktukyje MM® je MozepHH30BaH Kako 6u ce
nporpamu 60Jbe IPU/IAroAM/IN KOHKPETHUM OKOJIHOCTHMMA 3eMaskba, Ia Cy
KPUTEpPUjU CTPYKTYpHHMX NeppopMaHCH CTaB/beHM Y JApyru 1uiaH. Hag-
riefame U npahemwe CTPyKTypHUX MOIUTHKA U MPOrpaMa je BpIIEHO HA
6a3u xouCcTHUYKOr mpucrtyna. Kpurepuju 3a [03BOJ/baBarbe H3y3€THOT
NPUCTYTIA Cy T0jeJHOCTaB/beH! U TojaumeHn (MM®, 2009.).

HoBoHactymnajyhe exkoHomuje cy npuje Kpuse OGHbexXMIe BeOMa BHUCO-
Ke crorne pacta. Mehyrum, pacr je ca cobom HOCHO cjeMe HeCTaOMITHOCTH.
Ca Be/IMKMM NPUJIMBOM KallMTasa, KOjU je MOATPUjao KpPeAUTHY eKCIaH-
3ujy (moce6GHO y GaJITHYKUM 3eM/baMa), MHOTe HOBOHacTymajyhe ekoHo-
MHje Cy Yy OB3j Mepuoj, yljie ca MperpujaHuM TPXKHUILITeM HeKpeTHUHaA.
IITupe nperpujaBambe eKOHOMUje je IpeBefieHO y alpecujalyjy BalyTa,
wrpehu gepunure texyhux padyHa miahama ca CTaTHCTUYKU 3HAYaj-
HUM ,renom’ ayTiyTa U Tekyher 6unaHca riahama. [lopacna je mpomop-
nyja gedunrta GUHAHCHPAHOT KpeHpameM IpUIMBa gyra (He cTpaHUM
IOUPEKTHHUM yJlarabrMMa), a eKCTepHH Ayr y ogHocy Ha B/IIT je mamo omao
y 3eMJbaMa ca KojuMa je PoHJ, Kperpao mporpame.

[penoweme kpuse y buX (3apasa), ycrBapu, HUje UMajo Tako Apa-
cTu4He nocsbeaune. To, MOroToBo, ako ce ynopeau ca epeKTuMa Koje je
KpW3a MMaJia Ha Tpu GanTu4ike apxxase: /latBujy, Ectonujy u JlutBanujy'.

'Y TuM 3eM/baMa je YKYIIHHM ayTIyT CMakeH y PacrioHy Of 14 A0 25 %, WTo je MHOTO BU-
1lle HETO y APYTMM Ap)KaBaMa y cBHjeTy. M36jerHyT je GprMHAHCHjCKU KOJIAIC KOjU je MOria
npoyspounTH nponact Parex 6aHke y JlarBuju raje je mBescka Pukc6anka ogoGpuia 500
MHJIMOHA eBpa U 6aHKa Latvia je mpexo ,swap” nuHMje 1momora o6e36jeheme TUKBULHO-
cry. Parex 6aHKa je mmaina 20% TpxuinHor y4emrha. Kpusa y duHaHCcHjcKOM ceKTopy ce
JUPEKTHO OJpPa3iIa Ha pea/iHy aKTUBHOCT U TO IPEKO CMamema goMahe Tpaxibe, jep je
TOTOBO CTajla KpeJUTHA aKTUBHOCT. JIOIIM KpeJuTH Cy KpajeM 2009. TOAVHEe [NOCTHUTIN
HUBO 0f, 20% of yKymHe aktuBe y JlatBuju, a y EcroHuju je yuewrhe nommx akrvsa zo-
crurio HUBO of, 6%. CTpaHM MHBECTUTOPU Cy U3TYOWUIIH MOBjepere 300r Gpure oKo cra-
GMTHOCTH [J€BHU3HOT Kypca OJHOCHO [J€BU3HOT ,peg’-a U GaHaKa M yTHUlaja riobanHe pe-
pecuje. (Purfeld C., Rosenberg B.C.2010.). JaBHM IPUXOAM CY 3HATHO CMatbeHU IUTO j€ yTH-
LIaJI0 Ha YKYIIHY TPa)XKiby, Ia je JOLLIO A0 IOPacTa He3amoCJTeHOCTH a HOMUHAIHe IUIaTe
cy omnase. MI3Bo3 y Hopzujcke 3embe U Pycujy, Kao riaBHe mapTHepe, Harjo je CMameH.
[Jomahe BamyTe cy jako ampecupare, jep cy BalyTe TPrOBUHCKHX NapTHepa AelpecHpae
mpemMa eBpy. TOKOM 2009. TOfIMHE Ce JeCH/IO HEKOJIMKO TajIaca LINeKyTaTUBHUX IIPUTHCAKA.
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Hako je ekoHomuja buX 6mna cyoueHa ca 3HayajHUM eKCTEPHUM feba-
JIAHCHMA Kao 1ITO je geduuut Tekyher padyHa riahamwa, na ¥ NprInyHO
HaTerHyTor ¢guHaHcHpamwa AoMahe jaBHe MOTpoOLIke, y3pOLU KpH3e y
BbuX cy mpuMapHO pesyJTaT npenBamba €eKOHOMCKe M GUHAHCHjCKe KPU-
3e U3 OKPYXXema, OHOCHO 3eMasba ca KojuMa buX nma Hajjaye eKOHOM-
cke Bese. Kpusa je mpBo yTHIIajla Ha 3HA4ajHO CMameme U3B03a Y 20009.
roAuHY, 300r CMameHe TpaXibe 3a poboMm n3 buX Koj WeHUX IIaBHUX
TPrOBUHCKUX ITAapTHEPA, 3aTUM Ha OLITAp Maj, CTPAaHUX JUPEKTHHX yJara-
1a M CMakeH NPWIKB JO3HaKa u3 aujacrnope. Ha nomahem nnany gouuro
je mo Haruor oOycTaB/bama fgoMahe KpeguTHe ekcriaH3uje U masa joMahe
Tpakibe. CBe TO je JOBe/O M /10 BEJIMKOT MaJa ayTHyTa y 2009. TOAUHH,
omgHOcHO cMamemwa ['/IIT oxg oko -3%. To je moBeno u mo maza jaBHUX
IPUX0Ja, ToceOHO OHMX U3 Iope3a. Y3 CBe TO Uy U CMambeHa OYeKHBamba
MHBECTUTOPA U I'yOUTaK ITOBjeperba CTPAHMX yJlaraya.

Kaza ce mocmarpa cutyaumja y buX, unnu ce ga cy epextu kpuse 6u-
JIM YaK ¥ HELITO MamH Hero Y Ap)XXaBaMa y HajO/IDKeM OKpPYXXemy, OfIHO-
CHO ApiKaBaMa HaCTa/IMM U3 OuBLIe JyrociaBuje.

BaHKapcKku cucTeMU Cy Y MHOTMM HOBOHACTYINajyhrM eKOHOMHjaMa
O6WIM JOCTa OTIIOPHU 300T MPETXOHO TPeay3eTHX U Peayn30BaHMX 3Ha-
YajHUX UHCTUTYLMOHATHUX pePOPMH U a/IeKBaTHUX OJIOBOpPa €KOHOM-
CKMX IOJIMTHUKA Ha Kpu3dy. Hampesak y oBUM 3eM/baMa y IPOLIJIOCTH Ce
OJJHOCHO HaA jayarbe CylepBU3Hje, IOLUpambe U ,,aJjpecupame’ CUCTEMCKOT
pPHU3HKa, CMabere OMIaHCHUX pawuBocTU. Kao pesyaTar Tora, y MHOrUM
3eM/baMa Yy KOjUMa Cy MMIUIeMeHTHUpaHu nporpamu PoHJ MHUIWjATHU
YCJIOBU Cy GM/IM pe/laTHUBHO GEHUTHM Y OJHOCY Ha yCJIOBE y MPETXOLHUM
enun3ozama kpusa. OLroBop MoauTHKe je 61O GaroBpeMeH, ca ycMjepe-
HUM Jije/lOBabeM Ha IOTeHlMjajie 32 Harjo CMamemwe IMPeKOrpaHUYHUX
ToKOBa (oa/MBa) KanuTaia, cnpevasajyhu ga mohe mo mojaBe cmamema
r71006aJTHOT JIeBepHIa TpeJy31MambeM Mjepa KojuMa ce 33a/l0BOJbaBajy Io-
YyeTHe JIMKBHHe noTpebe. McToBpeMeHO Cy y4MI-eHH HAlloOpH Ja ce W3-
6jerHe nopemeheHo ,npebanyBame’ [eBU3HOI Kypca INPEKO PaBHOTe-
XHUX BpHjesHocTH (,0vershooting”) y cBjeT/y BeIMKHX H3/I0KEHOCTH
PH3HKY J€BU3HOTI Kypca y mpuBaTHUM Oumancuma. To ce gecuno y Bjeno-
pycuju, I'pysuju, I'Batemanu, Mahapckoj, Ucnangy, /latBuju u Cpbuju
(IMF,2009.)
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2. lljeHOoBHA M1 BaTyTHA CTAaOMIHOCT

Toxkom npegxpusHor nepuoga, y buX mHdraumja je oapxaBaHa Ha
HUCKOM HuUBOYy”. MHnanyja je, BeukuM fujenom, ,yBe3eHa W3 3eMJbe
pe3epBHe BasyTe, jep ce HajBehu OUO CMOBHOTProBUHCKE pa3mjeHe BuX
ofzHocH Ha 3eMJ/be EBporicke yHuje. C 063MpoM Jja CMO yBO3HHIY eHepre-
HaTa U XpaHe, IPOMjeHe Y HUBOY CBjeTCKHX LiMjeHa OBe pobe AMPEKTHO
yTHh4e Ha HUBO AoMahux nujeHa. Y 2009. TOAMHM je JOLUIO SO HEraTHB-
HOI' pacTa MOTPOLIAYKUX ILIMjeHa Kao MOoC/beiulie peliecHje, CHIDKaBamba
MOTPOLIE U arperaTHe TPaXKibe, ald U CHIDKaBama 1[MjeHa XpaHe U
eHepryje. Mmak ce yMHM Ja OM y Ay)XeM POKy JUHAMHKA pacTa LiMjeHa
XpaHe Ha CBjeTCKMM TP)KUILITHMA OWIa U3paXKeHUja, jep Cy BPJIO MPUCYT-
Ha OYeKMBama Jasbel pacTa LiMjeHa XpaHe Ha I[JI00AJHOM TPXXHILTY, Ia
Tpeba oueKHBaTH Ja he y Jy)xeM POKy YTHLIATH Ha IOPACT OIILITET HUBOA
nujeHa y buX. Y jyHy, MHZEKC pacTa MOTPOLIAYKUX I[UjeHa U3HOCH 2,1% Yy
ofHOCY Ha uCTH nepuon nperxoaHe roguue (bunren LIBbuX, 2, 2010.
c.29).

YKOIMKO je pacT HUBOA AoMahuXx IujeHa JTUHAMUYHUjU HETrO I pacT
IlMjeHa y 3eMJ/bH pe3epBHE Ba/lyTe, a IITO je KoJ Hac OMO C/Iy4adj, y yciio-
BUMa (PUKCHOT [EeBU3HOI Kypca Y OJHOCY Ha eBpo, ngomaha Bamyta y
CKJIaZly ca MO3UTHBHOM PA3JIMKOM Y pacTy AoMahux IujeHa y ofHOCY Ha
PacT LHjeHa y 3eM/bU pe3epBHe BayTe, TEXHU [a anpecupa (He MOXe ce
JeBasIBUpPATH 360T BalyTHOT 000pa), IITO MMa HeraTHBHE MOC/IeJHLie Ha
KOHKYPEHTCKY npegHocT goMahux usBo3HuKa. [logaum o Kperamwy Tpro-
BUHCKOT JedHLHMTa He IOKa3yje HUKAKBY Be3y ca KPeTambeM PeasiHor Je-
BH3HOT Kypca. C 063UpOM Ha YMIEHHIy /ia je CTPYKTypa M3BO3a U yBO3a
buX TakBa fa je 30Mp HHXOBe LijeHOBHE €JIaCTUYHOCTH MambH Of, jeJaH,
eBeHTya/IHa 3aJlarama 3a JeBajiBalivjy He OM MMaja CMHCIIA, jep TaKBa

* Bucoka crona uHalyje je KapaKTepucTUYHA 3a 1998. TOMHY, Kajla je M3HOCHa 13,3%,
ITO je OO pe3y/NTaT aKOMOJAllMje ¥ YPaBHOTE)XaBarba HUBOA I[MjeHa HAKOH HANyLITama
6pojHuX BanyTa (HeMa4yKa Mapka, 60CAaHCKU JUHAp, XPBAaTCKa KyHa, jYTOCTIOBEHCKH [H-
Hap) Koje cy Guie y ynotrpe6u 10 MoMeHTa yBohera KoHBepTrGHIHe Mapke. HakoH Tora,
pacT MHJeKca MOTPOIIAYKUX LIMjeHa IT0CTaje CBe HIDKU U TO IMOCeGHO 0J, 2002. TOLUHE [0
2004. TOAYHE, Kafia Bapupa of, 0,4% 1o 0,6%, ma MoHOBO A0 0,4% Yy 2004. roguHu. Y 2006.
TOZIMHY, CTOTIA PacTa MHEKca moTpouwadkux uujena (,Consumer Price Index”- CPI) ce me-
e Ha 6,1% Ha TogUIIeM HHUBOY, LITO ce TyMadu yBohemwem crctema [1/]B-a y Toj rogu-
Hu. [Toce6aH pacT HUBOA LjMjeHa je eBUAEHTUPAH Y 2008. TOLUHH, LITO C€ TYMAaYH Kao UH-
¢dranmja M3 yBO3a BesaHa 3a pacT HMBOA LujeHa Hadre u xpaHe ([oguuby UsBjelnTaj
LIBBuX, 2009.cTp.22.).
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Mjepa He 6u Jana ovyekuBaHe edekre’. TuMe ce HA MHAMPEKTAH HAYUH
oJy3UMa K/bYYHU apryMeHaT 3a HaNyLITame PeXHMa BaJTyTHOr 0400pa,
OJJHOCHO aKTyeJTHOT (pUKCHOT AeBU3HOT Kypca. Haumm mpobiemu cy so-
LIMPaHU y PEaJTHOM CEKTOPY eKOHOMHje U OHH Ce He MOTY PHjeLINTH Ipo-
MjeHOM MOHEeTAapHOT CHUCTeMa.

3. /IluHaMHKa eKOHOMCKOT pacTa

Maxo ce roBopu 0 BUCOKHUM CTOIIaMa €KOHOMCKOT pacTa y MOCTKOH-
¢mkTHOj buX, Ha wTa ynyhyjy ¥ cTaTUCTUYKK MMOKa3aTeby, Te Ce TO UC-
TH4Ye Kao BeoMa MO3WTUBHA YMIeHMIA, He MOXeMO a Jla He U3Pa3uMo
ozpeheny pesepBy mTo ce TM4e THX oujeHa. OcTBapeHa AMHAMHKA €KO-
HOMCKOT PacTa je MpeMa 4YeCTHM OljjeHaMa pejleBaHTHHUX Ccy0jeKaTa, KaKo
Jomahwux, Tako u cTpanux, 6uia Ha 3370Bo/baBajyheM u ouekuBaHOM, A
Ka)XeMo, U ToTeHrjanHo moryhem HuBoy*. Bamyrau ogGop je ocurypao
MaKpPOEKOHOMCKY CTaOWMJIHOCT, MopacT AoMahux M CTpaHUX yjlarama,
MPUIMB KalMTajIa ¥ mopacT goMahux Kpegura v mreibe’.

Bucok pacT y 1999. rofvHH ce MO)Xe 00jaCHUTH, TaJla, MACUBHUM IPH-
JIMBOM WHOCTPaHe MoMohu Koja je TOkoM para je mudHocuna 75% Ipy-
IITBEHOT MIPOM3BOJA, a Y 1999. TOSUHHU 25%, Ja OU ce BpeMeHOM IocTele-

3 [Tosusame Ha Marshall-Lerner ycoB nokasyje 1a npomjeHa aesusHor kypca y buX nehe
jaru pesynrate. TecT Mjepera Kopejanyje y KpeTawy TPrOBUHCKOT JedUIIUTa M HOMU-
HanHor BJIIT je nokasao ckopo nepdexTHy Kopenauyjy (0,9796). [Topehemwe anpecujanuje
JIeBU3HOT Kypca y IIepuoay oA 1998. roguHe U 2008. roguHe, IOKasyje Ja je, Hako je JeBU-
3HU KypC Y TOM [IePHUOJY alPecHpao 3a OKo 10%, TproBuHcku geduuuT ca 54,8% ydeurha
y BAIT 1998. ropuue, cmameH Ha 38,7% B/ I1y 2008.rogunu.(boro,M.2009).

* Hajsehwu pacr B/ITI je ocTBapeH 1999. roanHe, ofHOCHO 10% per capita Te y 2004. U 2007.
rOJWHU U TO TipeKko 6%, na Gu y 2009. TOZUHH, MTpeMa IMpoujeHaMa AreHIjyje 3a CTaTH-
CTHKY, 3a6H/bEXHO peasaH mag of 2, 82%, Kao pe3y/ITaT CBjeTCKE pelecHje U Iafa eKo-
HOMCKe akuBHOCTH y BuX (jeguHo cy mopaciv usgauu 3a NOTPOLIbY Baaje 3a 3,2%). Bes
063Mpa Ha HEMPEKUIHO MO3UTUBHE CTOIe €KOHOMCKOT PAacTa Y MOCTKOH(IMKTHOM IepH-
0Jly, U3y3€eB aKTyeJHOT 11aJja, €EKOHOMCKH PacT HUje 006e36je[M0 CKOPO HUKAKBO CMakbeme
He3aIloCIeHOCTH KOja U3HOCH 42,5% y IPBOM KBapTaly 2010.TOAMHE, WU 24,1%, y3UMajy-
hu y 063up cromy akTUBHOCTH CTaHOBHMLITBA (AreHuuja 3a ctatuctuky buX, 2009.), Koja
ce HempeKUJHO ojpxkaBa. Jloruka eKOHOMCKOI pacTa IOoApa3yMHjeBa U CMambere HUBOA
He3aroC/JIeHOCTH, ITO OBZIje HUje TOCTUTHYTO.

> lokasu 0 eKOHOMCKOM PACTy y 36M/baMa €a BaMyTHUOM OZGOPOM Cy €BUAEHTHU OJHO-
CHO eMIIMPHjCKa HCTPa)KHBama IOKa3yjy Ja je €eKOHOMCKH pacT y 3eM/baMa Ca BaTyTHUM
0160poM GPXKM HEro y 3eM/baMa Ca aITEPHATHMBHUM CHCTeMUMA AeBusHor Kypca (Gosh,
Gulde, Wolf. 1999.), ma Tako 0oHJa MPOU3MIa3H Ja EKOHOMCKHU PacT He TPIH Of, PUTHIHO-
CTH MOHETPHOT 07060pa.
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HO cMamuBaa (Jlemekac, 2002.). Mako je eKoHOMCKa U pUHAHCHjCKA TTO-
moh ynyhena y buX 6uja n3yseTrHo BeMKa, CAaCBHM je jaCHO Ja MOCTHI-
HyTH edexTu Te momohm Hucy y oxarosapajyhem cpasmjepy ca weHuUM
o6umom (ITnakanoBuh, 2007). OHa HHje, MpeBacXoLHO, yCMjepaBaHa Ha
PasBoj CceKTopa M3BO3HUX NMPOM3BOAA U yciayra, Beh maxom Ha mHpa-
CTPYKTYpy (Hy)XHy W ONpaBJaHy, ajii HMCTOBPEMEHO U HeNnoTpeGHy y
KPaTKOM POKY, Kao LITO Cy CIIOPTCKe JBOPaHe, IIKOJICKe 3rpajie, BjepCKU
o6jexTu ¥ Apyro). Pact y 2006. roguHu, KOjU je 0CTaBUO CHAXKaH yTHCAK
u Ha exkcriepre MM®-a, Koju nnak 3aHeMapyjy U3y3eTHO HHUCKe CTapTHe
OCHOBe O/] KOjUX Cce KPeHyJI0 HAKOH KOHQJIMKTA, jecTe Pe3y/ITaT pacTa u3-
BO3a 3a 29%, pacTa U3BO3HMX IMjeHa W M00OJbIIAHOT NTPHjaB/bUBaKA MO-
coBama HakoH yBohema [1/IB-a, wto je cBe ckyma 6wno nmpaheno jakom
nomahom TpaxxmwoMm, Kao pesynaTaTta fomahe kpeauTHe ekcrnaHsuje. Exo-
HOMCKH T[] y 2009. TOJUHH je pe3y/lTar cBjeTcKe GUHAHCHjCKe KpU3e U
peliecuje, Te MaJa TPaXkKie 3a JoMahuM HM3BO3HUM IMpPOM3BOANMA (MeTa-
JIM, CUPOBHHE U IPYT0), OpacTa 6poja He3amoC/IeHNX, CMabeha KPeinT-
He aKTUBHOCTH U JoMahe Tpaxme.

[Ipema aHketH 0 pagHoj cHa3y, y buX je 2010. rognHe 6mI0 3amocie-
HO 842.831 CTAHOBHHMKA, [JOK je Y 2009. TOJUHHU GUIIO 3arocyieHo 859.218
CTAaHOBHHUKaA, LITO je Mame 3a 16.387 3anocjaeHux, a ToO 3Hauu 0,6 mpo-
LIEHTHHUX MMO€HA Makby CTOIY 3alO0C/IEHOCTH KOoja caia u3HocH 32,5%. Bpoj
He3anocseHUX ce mnosehao y JenemOpy y 2010. y OZHOCY Ha 2009, 3a
42.771. nuue (ca 272.339 HE3aNOC/IEHUX 2009. TONHE, Taj 6poj je moBehaH
y 2010. Ha 315.110 HE3aMOC/IEHUX 0c00a). YKyIHa CTOMA He3armoC/IeHOCTH
je ca 29,0, Y 2007. TOAWHM, Maja Ha 23,4%, y 2008. roauHH, Ja 6u y 2010.
TOJWHHU TIOpacja Ha M3y3eTHO BHCOKHUX 27,2%. Of ykymHor 6poja 3aro-
CJIEHMX, CKOPO IIOJIOBHHA je 3alloC/ieHa Y YCJIY)XHUM Jje/laTHOCTHMA, a
19,7% y noonipuspeau (bunren 1JbbuX,2.2010).

CucreM BayTHOT 0f00pa y3 UHAHCHjCKY nubepanusanujy (pearHo
MO3UTHBHE KaMaTHe CTOIe M MpHBaTH3alMja 6aHaKa), yBohemwe jakor cu-
CTeMa peryJjauyje U cyrnepBu3uje 6aHaka, y3 pacT JOXOAAKa, AUPEKTHO Cy
YyTHLIQ/IM Ha BPJIO AMHAMUYaH, Ila Morio 6u ce yak pehu n eHopman pact
obuma nomahe mreamwe. lllTenma je reHepasHO BeoMa BAXKHA, jep 6e3
IITe/lbe HeMa MHBECTHUIMja HUTH HAllpeTKa KOjU BOAU Ka CTBapamy 0o-
ratcrBa. [Ipema Agamy CMuUTY 1ITe ba, U U3 e IIPOMCTEKJIA aKyMyJIally-
ja KamuTana, jecTe Haj3HA4YajHUjU PAKTOP pacTa. A3HjCcKe 3eM/be TO HUCY
3aHeMapwuJie. JamaH U ,a3WjCKM TUTPOBU Cy MMaad KBaHTyme gomahe
wreawe 4ak 50% AT (Cunramyp). 3emsba ca TpeHyTHO Hajsehom cTo-
oM 1Tesme, Koja mpenasu 50% [T je Kuna, CA/l je 3empa ca HyITOM
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WJIM YaK HETaTUBHOM CTOIIOM LITeJHe, OK, UCTOBPEMEHO, leHU rpaba-
HU T10Cjefyjy MpeKo MUIHjapAy KpeJUTHUX KapTHLA.

Jomaha npuBarHa mwrenma y buX (opoyeHu u 1TeJHU JEMIO3UTH IPH-
BaTHHMX HepUHAHCHjcKUX npeny3eha 1 romahuHcTaBa) Koja je 1998. rogu-
He m3HOcHIA 384,4 muarnoHa KM, a y ogHocy Ha I'/II1 u3nocuna je 5,2%,
noresa ce Ha GaHTAaCTUYHUX 4139,2 MutroHa KM, y 2009. roguaw (17,2%
npeMa JpyLITBEHOM IPOU3BO/Y IUTO je U3y3€THO BHCOKA CTOMA LITEbE).
HMaxko je HacTynmmia peliecHja TOKOM 2009. TOAMHe, LITeJa Ce y jyHY
2010. rogvHe 4aK nosehasna Ha 4260,4 mrumoHa KM, 3axsaspyjyhu npsen-
CTBEHO pacTy LiTefe AoMahuHcTaBa 3a 222 MuinoHa KM, ok je mren-
a He(pMHAHCHjCKUX MPUBAaTHUX Npeny3eha cMameHa 3a 0Ko 100 MuIHO-
Ha KM. To ce Moxxe 06jaCHUTH TeHEPAaTTHUM Cy3[p)KaBatbeM CTAHOBHH-
IITBA O/ MHBECTHPama 300T HEM3BjeCHOCTH KOja MpaTH KpU3y U npooie-
Ma M ryOHTaKa y Kojuma cy ce npegyseha Hauvta. [IpesioMHM TpeHyTax of
Kojer mouumbe pact gomahe mrenwe, mocebHo wrTeame gomahuHcTasa,
jecTe 2001. roAiMiHa, KaJia je AOILJIO A0 3aMjeHe heMayKe MapKe eBpOM U
KaJa ce LITemwa AoMahuHcTaBa ckopo yrpocrpyuria. Taga ce y 6aHKap-
CKU CEKTOp CJIMI0 HOBUX 465 MunuoHa KM on cranoBHuInTBa. (Briten
1IBBuX, 6p.1. 1 6p. 2., 2010.c.148-152.)°. Jlomaha mrreama y BuX auje nma-
Jla HeKY roce0aH 3Havaj 3a MHBeCTHpame Beh je cyncruTyrcaHa MHO-
cTpaHOM (UHAHCHjCKOM aKyMyJ/lIalMjoM y BHAy TNOMOhM HMHOCTpaHMX
KpeJyTa, OJHOCHO YBO3HOM LITeAOM. /la je moBjepeme y nomahy Bamyty
IIpPeCcyZHO JjesioBao, CBAKaKo NMpH TOMe He 3aHeMapyjyhu 3Hauaj mopa-
CTa 0OXOJAKAa M NMpHMara CTAHOBHUINTBA, Te IMOPACT MOBjepema y GaH-
KapCKH cucTeM, (LITO je OuUrIesHO BaKHHje HEro HUBO KaMaTHHUX CTOTA
Ha LITefiHe yJIOTe Koje Cy MHaye CTa/THO 33/ipXKaBaHe Ha pelaTUBHO HU-
CKOM HOBY), CBjelOYM YHIbEHMLA [A je, TIOpeJ] BeoMa BeHKOI IOpacTa
0o0MMa aKyMyJIMCaHe ITeAbe Y 6aHKaMa, BaJlyTHa CTPYKTYpa LITe e pa-
JOUKAJIHO M3MjereHa’.

Pact wtenmme v MpuanB CTpaHOT KalKUTajla HYje Y jeHAKOj MjepH Ipa-
TUJIO WHBECTHpPambe Y CcTajaHa cpeAcTBa. [loGap Auo yaarama je Hiao y

®y zemmama OEILl[I-a je npumujehena Bpio jaka Be3a uamely mrenmwe u mHBecTHIYj],
OJJHOCHO OCjeT/BMBOCT AoMahux MHBeCTHLIMja Ha MpoMjeHe obuma urteAme, ,Feldstein-
Horioka Puzzle” (1980), mox To Beh Huje ci1y4aj y 3eM/bama ca HIKUM HUBOMMA JOXOTKA.

7 TlpuBaTHa WTEeAKA je y 1997. TOLUHM OWIa y CTPAHMM BajlyTama y TPOLEHTY 0F 97,1%,
2001. ropuHe 87,3%, na 6u 2008. ropguue wusHocuna 71,4% (Bunren LIBBuX,6p.1.
2010.cTp.134.).. TO je 3HATHO MOBO/bHUje HEro HIp. y XPBaTCKOj rAje aeno3uty rpahana y
nomahoj BasyTu usHoce tek 20%, a' y Cp6uju 17%.
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HOTPOILIY, OAZHOCHO Y MHBECTHUPAle y TPajHa MOTPOIIHA JO6pa, WITO je
KpajeM 2008. ToJMHe, a HAPOYMUTO TOKOM 2009. FOIMHE, 3HATHO PeAyKO-
BaHO.

4. Peakuuje y pMHAHCHjCKOM CEKTOPY M CTAOMTHOCT DaHAKa
4.1. O0e30jeheme OaHKapCcKe TUKBUAHOCTH U COIBEHTHOCTH

Mjepe koje cy ce mpeny3umasie pasy paspjeliaBama npobiema y ¢pu-
HAHCHjCKOM CEKTOpY Cy Ouiie ycMjepeHe Ha OvyBare OGaHKapCKe JTUKBUJ-
HOCTH U O4YyBambe eKCTEPHUX KPeJUTHUX JIMHU)A, Te pjeliaBame npobIe-
Ma COJIBEHTHOCTH 0aHaka. Y BuX mjepe cy ce omHocHIe Ha jayame JH-
KBUHOCTH OaHAKa U jadame PyHKIMje OCUTypama AeNno3UTa.

YcrocrasmpeHa je Bank Coordination Initiative (BCI) y 3em/pama Llen-
TpanHe u Mcroune EBpore o crpane MM®, EBpornicke komucuje u EBP/]
Ja O yK/by4HMJ/Ia IPUBAaTHU CEKTOP Y CTaOMIM3aLHjy GAaHKApCKOT CHUCTe-
Ma, CIIpHjeuria HEKOHTPOJIMCAHO CMamwerme pUHAHCHjCKe TOJIyTe U CMa-
Wbeme YKyIlHe HeH3BjeCHOCTH.

IToyeTkOM 2009.rofiviHe, KOOPAUHALIMOHM CaCTaHaK je ofApyaH 3a bo-
cHy u Xepuerosuny, Mahapcky, Pymynujy u Cpbujy. Y buX yueurhe
CTpaHUX OaHaKa y GAaHKapCKOM CeKTOPy M3HOCH 95% W OHe fJojase W3
Aycrpuje, Utanuje u CioBenuje. banke u3 Aycrpuje u Utanuje cy ckopo
jemHaxo mpucytHe u y Mahapckoj, Pymynuju u Cp6uju. Jorosop je 6uo
Jia ce OJIP)KM M3JIOXKEHOCT OBHMX 0aHaka y 3emM/bama gomMahuHuMa u ofp-
KU aJleKBaTaH KalUTaJl U JUKBUAHOCT y OaHkama khepkama. OBakBa
ob6aBe3a HemMa 3aKOHCKY ¢popmy, Beh ce pasu o ZOroBOpy KojH je, o Je-
OUHUIM)H, TELIKO HAAT/IeAATH. AJIM HEIOIITOBake AOroBopa Ou GaHKe
MajKe U3JI0XKHJIO PeNyTalMOHOM PU3HKY U TPOIIKOBHMA.

Kao pguo morosopa, 3embe gomahuHu cy mpeysesne o6aBe3y Ja Boje
3[paBy MOJIMTHKY, Y3 MOAPIIKY mporpama MM®-a, ¢poxycupajyhu ce Ha
CTaGMJIHOCT M COJIBEHTHOCT GaHKapckor cucrema. Ctpec TecToBU GaH-
KapCKOI' CHCTeMa y MOjeJUHUM 3eM/baMa U Ha PernoHa/IHOM HUBOY ypa-
henwu cy, unu cy y Toky. [lonutrke, y HeKUM CiTy4ajeBUMa, ja4dajy pieKcu-
OVUIHOCT Lije/TOKYyITHOT GaHKapCKOI chcTeMa. Y CKJIONY THX MOJMTHKA, Y
HEKUM 3eM/baMa Ce ja4ya KalMTaJ Ca CHAXHUjUM OCHOBHHM aKLIMOHAp-
CKUM KanuTtanom, Tuep 2 ymjecto Tuep 1 (Pymynuja). ¥ buX u Pymynuju
cMameHe cy oOaBe3He pe3epBe, a y CpoujH je neHTpasHa GaHKa MPYXHUIA
MOTOAHOCTH 3a 00e36jehewe nMUKBUAHMX cpeacTaBa OaHKama. Y OKBHUPY
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OBe MHMIMjaTHBe OpUra je ycMjepeHa M JIOLMPaHa Ha Jpyre 3eM/be KaKo
6u ce cripujednio crabpere $puHAHCHjCKe roryre. PernonanHa Koopau-
Halljja je OYMTO BeoMa Ba)KHa 3a KOHa4vaH ycnjex MHunujatuse.

3emspe moroheHe pUHAHCHjCKOM M €KOHOMCKOM KPH30M Cy Tpeay3u-
Majie pasnuynTe HEKOHBEHLMOHA/NHEe Mjepe Kako Ou ce 006e36ujenuia
MOHYJja IMKBUAHMX CpeJCcTaBa 6aHKaMa U mpuBpesu. To ce 0fHOCHIIO Ka-
KO Ha HallpeJjJHe eKOHOMHUje Y IepHuoJly 2007-2009. 'OAiMHEe, TaKO U Ha HO-
BoHacTymnajyhe ekoHomuje. OBe moc/befiibe Cy Y HEKUM CIIy4ajeBUMa J0-
xuBjene u Behe ekoHOMCKe KOHTpaKIuje Hero HanpegHe ekoHomuje (Mc-
xu K. ar an. 2009.). HekoHBeHUMOHaMHE Mjepe, OJHOCHO HHXOBO KOPH-
mwherwe y aKTye/THOj KPU3H 3aBUCH O, Be/IMYUHE eKOHOMHUje, IeHOT IPU-
cTyna MehjyHapogHOM TP)XMILITY KanmuTasa, BaJyTHe AelpecHjaluyje U Te-
kyher 6mnanca naahamwa. To cy Heku of K/bydyHUX (aKTOpa KOjU yTHIY
Ha ynotpe0y Mjepa Koje 0JIaKIIaBajy CUCTEMCKY TUKBHUHOCT.

TpujeceTak aHa/IM3MPaHUX €KOHOMUjA Y HACTajamy je Ipesyseso Mje-
pe 6Ge3 npecegaHa Aa 6u nmoBehase TokoBe meBM3a U pelaKCUpasie OLITPE
KpeguTHe ycioBe. OBe Mjepe yKbydyjy: moMmoh y o6e36jehemy neBusne
JINKBHUHOCTH, apaH)KMaHe JeBU3HOT cBoma M3Mel)y 3eMaspa, MOrOJHOCTH
y 06e30jehermy neBr3HE TUKBUIHOCTH U CMakbhemhe 00aBe3HUX Pe3epBH.
CMmameme 00aBe3HUX pe3epBH je U3BPLIEHO Y CKOPO MOJIOBUHM HOBOHA-
cTynajyhux ekoHOMMja ¥ TO Y CBUM peruoHHMa.

HMHTepBeHUIMje IeHTpa/HUX OaHaKa OJpakaBajy pa3jiMKe y eKOHOM-
CKOj CTPYKTYPH M HUCY HY)KHO Y KOHQIMKTY Ca IPUHLMIIMMA U L[U/beBU-
Ma nosuTuke. MHOTM 0ofi 0BUX daKTOpa Cy IOBE3aHM Ca MHTepaKLHjaMa
oppehene ekoHOMUje M OcTaTKa CBHjeTa, Kao LITO Cy: GpaKTOpH ImpeTjepa-
He 33/[y)KeHOCTH, KpeJUTHE eKCIIaH3Hje U CeKjypUTH3aliHje KOju Cy OMIH
MIPUCYTHU HENoCpefHO mnpuje Kpuse. MehyHapogHu MakpoeKOHOMCKH
JebamaHcH MoOry GMTH K/by4dHa CHara Koja Bogu y Kpuse. To je KOH3U-
CTEHTHO ca IMOoTJIeMa Y HeKUM ITOJIMTUYKUM KPYTOBHMa - Jja MaKPOEKO-
HOMCKH Jle6anaHcy gonpuHoce noehamwy riobanHe TMKBUAHOCTH, Jajbe
MOArPHjaBajy KpeAUTHU PacT U romMujame Ayrosa. bym uujeHa Hadre u
CUPOBHHA KOjH je MPeTX0Juo0 KPU3HU U iaJbe IojayaBa riobatHe gebanaH-
ce.

HNaxo je monetapuu cucreM y buX jesaH o HajpUrngHUjUX CUCTEMA,
LlenTpanHa 6aHka buX mpakTHUYHO pacrosiaxe ca jeJHUM HHCTPYMEHTOM
MOHeTapHe peryJaiyje, a To Cy CTore 06aBe3HUX pe3epBH, KOjH je 1 00u-
aTo Kopuctuaa. Taj MHCTpyMeHAT ce MoKa3ao epUKACHUM Kaja je Tpe-
6a0 06e30HujefUTH TUKBUAHOCT Y OAHKAPCKOM CEKTOPY KOjHU ce Cyod4a-
BaO ca 3HAYajHUjUM OJJIMBMMA Jemno3uTa. CHIKaBamkeM HHUBOA CTOIE
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obaBe3He pe3epBe GaHKaMa je Ha pacCIiOjlarame CTaB/bEHO OKO 700 MUJIH-
oHa KM /1MKBHUIHUX CpeACTaBa, TaKo Ja je YAAp Ha JTMKBHUAHOCT TOKOM
2008. rofyiHe U MOYETKOM 2009. rofguHe 610 epUKaCHO AaMOPTH30BaH. Y
HOBeMODpy 2008. roviHe, cMameHe cy ob6aBe3He pe3epse: ca 18% Ha, 14%,
y jaHyapy 2009. ToAMHe Cy CMameHe o0OaBe3He pe3epBe Ha JyropoyHe
obaBe3e O6aHaka Ha 10%, a y Majy ucTe roguHe, obaBe3He pe3epBe Ha Jy-
ropo4He o6aBe3e cy cMamweHe Ha 7%. To je 6aHKaMa 010604110 3HAYAj-
He BUILIKOBE pe3epBH, a IIOTOM Cy Ce U OHe CaMe Yy 2010. TOOWHHU Halljie
Ca 3Ha4YajHUM BHULIKOBUMA CI0OOLHUX Pe3epPBU.

4.2. Jloure akTuBe

Ca penecrjoM, KBaJIMTeT aKTHBe OaHaKa ce moropurasa. KpegurHa ak-
TUBHOCT Ce YI/IAaBHOM CMatbyje 300T CMarbeHe TPaXKibe U , TBphux’ ycioBa
onobpaBama kpexgura. Pact mommx akrusa (,nonperforming loans”) uuje
6u0 3a6pumaBajyhu y jeky kpuse, Mel)yTUM HMCKyCTBA M3 MPOLIIHUX KPHU3a
roBOpe HaM Ja ce NMPo0JieMH I0jaBJbyjy YIIaBHOM Ca BPEMEHCKHUM 3a0-
cratkoM. To ce Buau y buX u y Cp6uju rije je pact soumx aktusa Beh
NPUINYHO TIpUMjeTaH u 6p3. Yuemrhe nomumx 3ajMosa je ca 3%, y ogHOCy
Ha YKyIIHe 3ajMOBe y 2007. roanHu y buX, nopacso Ha 5,8% y 2009. rogu-
uu (mogary MM®-a, 2010.). I'yBepuep LIBBuX usHocu nogaTak ga GaHke
CpeHOM 2010. TOJVHEe y CBOjUM mnopTdepruMa nMajy 8,7% HeHaruiaTu-
BHX KP€IUTA Y OGHOCY Ha YKyITHe KpeAUTHE I/IaCMaHe U MPOTHO3HPA jorI
Behe yuyeurhe mommx 3ajMoBa y Henocpeanoj 6yayhHoctu (nHave ce mpo-
Ljerbyje [ je MPUXBAT/bUBHU MPOLEHAT OKO 10%). MicTroBpeMeHO ucTHYe U
npeTjepaHy JUKBUIHOCT OZHOCHO BHILIAK Pe3epBH Of 1,4 Muarjapae KM
M3Ha/ o6aBe3He pe3epBe, IUITO TYMAayH ONPE3HOM KPeJUTHOM ITOTUTHUKOM
6aHaka y3pokoBaHOM Kpu3om (HesaBucHe HOBHHe, 2010). BpxyHar, mpo-
6/1eMa ce MOXKe OYEKHMBATH y HapeJHHUX Iap roJvHA Y 3eM/baMa Koje cy
HCKycuie TyOOKy pelecHjy, o he mojayaBaTv MpUTHCAK HA GAHKAPCKU
KanuTat. 3aTo 6u Op3u HaMpeJaK y JOKAMUTANU3ALMjU OaHaKa, 6a3upaH
Ha OYeKHMBAaHUM IpolljeHaMa KBaJINTeTa aKTUBE U PeCTPYKTypHCarbe Jyra
nomahuHcTaBa u npenyseha, mpeBeHnpao npo6ieme y 6aHKApCKOM CeK-
TOPY M YTPO YT 3a 0OHOBY KPeJUTHUX TOKOBA.

Y 2009. rognHY, oTIUIaheHN AyropoYHM KpeauTH CTAaHOBHHILITBA CY
IpeMalluId Jyropo4yHe KpeAuTe OBOM CEKTOPY 3a 453,8 muanoHa KM.
Tpakiba CTAHOBHMIITBA 32 OBUM KPEJUTHMA je jaKOo CMameHa U KBaJIuTeT
nopt¢ora KpeAnTa CTAHOBHULITBY je MOTOPLIAH AHjeIoM 300T Ipe3azy-
XeHOCTH rpahaHa a AujesioM 360r MoropiraBama BUXOBEe €KOHOMCKeE I10-
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sunyje. [Ipema nmojaumma lleHTpanHor perucrpa Kpeaura, ckopo 30%
Kpeguta rpabannma, Kpajem 2009. roAuHe, HeypeLHO je CEPBHCHPAHO.
Mako cy HOBM KpeAWTHHM IIACMaHU CTAHOBHULITBY CMakeHH, noBehaHo
je 3asy>Kerbe 10 CBUM THIIOBHMMA KapTuia. Mckopuiirenu ano ogobpeHor
M3HOCA je pacTao 3HATHO Gpike of, 0J00peHOr N3HOCA OLHOCHO IO CTONH
og, 16,2%, a of0OpeHN U3HOC je pacTao Mo cTonu oz 2,9% Ha Kpajy 2009.
rojyHe y ogHOCy Ha 2008. roguny. [lopehame 3amykema no kapruimama
Y Kalllhelme Ca OTIUIATOM yKasyje Ha jayare KPeJUTHOT PU3HKa IpeMa
CTAaHOBHHULITBY, LITO OM y HapeJHUM IepUOAMMA MOIJIO YTULIATH Ha IO-
pacT pe3epBHCama ca Ja/bUM IPUTHCKOM Ha npo¢urtabriHocT. Kpenut-
Ha aKTHBA KOja je IJIacCpaHa NpUBPeJHUM Npeay3ehrMa y yKyITHOj aKTH-
BHU y4eCTBYyje ca 47,2% 1 cMambeHa je KpajeM 2009. TofuHe 3a 2,6%. Tokom
2009. roguHe, npeaysehuma je mmacupano 5,8 muwmmjapgu KM HOBHX
KPaTKOPOYHHUX KpeJWuTa U 1,22 MIIMjapAe AYTOPOYHMX KpeJuTa ILITO
Ipe/iCTaB/ba CMambere y OZHOCY Ha IIPETXOAHY rOJUHY Of, 16,4% KpaTKo-
pouHuX KpeauTa U 38,1% myropounmx kpeauta’. Ilpexo 30% Kpemura
npeny3ehrnma Gupexe Kammemwa y oTiulaTi. HekBaiureTHa aKTHBa, 0f-
HOCHO CyOCTaHAApJHa aKTHBa y 2009. TOOWHH U3HOCH 3,9%, a Ha Kpajy
Tpeher kBaprasa 2010. rogvHe ydelthe oBakBe aKTHBe je 3HaTHO noBeha-
HO M u3HocHu 6,7%. Y 2007. roguHu, camo je 1,9% aKkTuBe Crafajao y OBy
kareropujy. Tako Ha npumjep noum kpegutu (kateropuja Ll u 1) y ykyn-
HUM KpexuThMa 6aHaka y Pemy6uiy Cprickoj y centeMOpy 2010. TOAUHE
y4ecTByjy ca 61u3y 12%, IUTO je jako BUCOK mporeHar (AreHiuja 3a GaH-
kapctBo PC, 2010.).

4.3. IIlpodpurabunHocT GaHaka

[TpoduTabunHocT 6aHaKa je CMabeHa, Ma je, HAa TPUM]jep, TPUXOJ, O,
Kamurazna cMameH ca 8,9%, y 2007. rogunu, Ha 1,1%, y 2009. TOAWHH, A
HACTaB/b€H je Taj U y 2010. ToauHU 360r moBehara pesepBucama Mo
OCHOBY JIOLIMX KpeauTa. JIMKBUHA aKTUBA Y OJHOCY Ha YKYIHY aKTUBY je

8 Jlyropo4yHu Kpesutu KoMepuujanHux 6aHaka y buX npenysehuma cy 1998. rogune ns-
Hocuiu 778,4 Mui. KM, ma 6u y jyHy 2010. rofyiHe JOCTUTJIY HUBO Of, 4249,0 My KM, a
LyTOPOYHHU KpeauTu JoMahWHCTBUMAa ca 204,8, y 1998. TOLWHHU, TOMENN Cy Ce Ha HUBO
o5 6043,0, y 2008. TOAWHH, A y jYHy 2010. Cy UBHOCHUIU 5549,7 MruinoHa KM. Yueurhe
ykynaux Kpeguta rpabanay BAIT y % ce ca 3,3, y 1998. rogunu, nomneno Ha 26,2, y
2010. roguuu (MsBop, Bunren LIBBuX, 2,2010). Haw je mapagokc ga cy Kpegutu onoGpe-
Hu pomahuHcTBUMa Beher 061Ma Hero KpeguTu 000peHN IPUBPEH.
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CcMameHa ca 37,7%, y 2007. TOOWUHH, HA 30,9%, Y 2009. TOAUHHU. 3ajMOBU y
CTPaHOj BaJIyTU Y 33jMOBU MHAEKCHUPAHU Yy CTPAHOj BAJIYyTH Cy Ha NPH-
G/IMHKHO MCTOM HUBOY: OKO 74%.

Y centembpy 2010. roauHe, 6anke y PC y njjennHu cy octBapue Hera-
THBaH (UHAHCHjCKU pe3y/ITaT y usHocy of, 18,5 munnona KM. Hacynpor
TOMe, Y KUCTOM IIePHOJY Y 2009. TOAMHU OaHKe Y Lije/ITMHU Cy OCTBapuJe
no6uTtak og 23,2 muarona KM. Ouekyje ce gasmpu pact ry6uraka (AreH-
ja 3a 6ankapcrso PC, 2010.).

[ToropuraBame ONMUITHX yC/I0BAa Y €KOHOMHjH je YTHULIAJIO Q Y 2010. TO-
avHU Johe 1o pacTa KaMaTHMX CTOIA Ha AYyrOpOYHEe KpeguTe Koje OaHKe
0100paBajy mpuBpenu u rpahanuma. Taj pact je moce6HO GHO M3paKeH
KOz, Kpenuta npenysehnma raje cy kamare y aBrycry 2009. rogvHe U3HO-
cune 5,62% pga 6u y jyHy 2010 ropuHe wusHocuiae 9,11%. (Bunren
LIBbuX,2,2010.r.). [lpurncak Ha npoduTabuniHOCT GaHAKA je JOBEO U 10
IIMpera KaMaTHOT CIIpeZia Ha JyropovHe KpeauTe npefaysehuma, u To ca
3,18, y 2009. TOAAMHY, HA 5,3, Y 2010. TOAUHH, & KOJ, AyTOPOYHUX KpeAuTa
rpahanumMa ca 4,69 Ha 5,44. Kog KpaTKopodyHMX KpeauTa je AOUUIO 0
6/1aror cMamemha KAMaTHUX CTOIIA TOKOM 2010. TOAMHE.

4.4. O4dyBame COJIBEHTHOCTH 0aHaKa

BaHke koje gjenyjy y buX cy ucnocrase, ogHocHo 6aHKe khepke cTpa-
HUX 0aHaKa Koje Ha HEKW HA4YMH rapaHTyjy 3a BHUX jep ux GUHAHCHPAjy
6WJIO JeTIOHOBabeM CPeJCTaBa, OM/I0 KPEAUTOM, Te Ha Taj HAYHMH MPey3H-
Majy AHO0 OJTOBOPHOCTH 3a 3[paBoO IMOC/I0Bamke TUX 6aHaka. C gpyre crpa-
He, y ofpeheHo0j MjepH, YHEKOIMKO aMHeCTHPajy AoMahe BiacTu fa au-
pekTHO GpuHYy o0 TMM OaHkama. [lomaha cynepBusuja ce Mopa ociamaTH
Ha eBPOIICKY CyNepBH3Hjy C 003MpOM Ha nmopujexio 6anaka. CTabumHoCT
6aHKapckor cektopa, Oyayhu ga LIBA nHema ¢yHkuwmjy ,lender of last re-
sort” y HajBehoj Mjepu 3aBUCH 01 eKCTEPHUX YMHHJIALIA.

Y MHOrMM eBpOIICKMM IpOrpaMHMa IIOKpeHyTa je ¥ HedopMasHa
Muunyjatuea 6aHKapcke koopauHauuje. OBa mnardopma je ykpyunia
BJaje AoMahuHe, HalMOHa/IHe CyIIepBU30PCKe BIACTH, OAaHKe U Ip)KaBHe
areHuyje fa 6u ce 0AroBOPHIIO Ha NOTPeOy KOOPAMHALMje Y BUCOKOMHTe-
rpucaHoM ¢puHaHcHjckoM cuctemy. Kpo3 oBy munnumjatusy (mpuxsaheny
y Bocuu u Xepuerosunu, Mahapckoj, Pymynuju u Cpbuju) eBporicke po-
IouTebcKe OaHKe Cy ce CIIOXWIE Jla 3aJpXKe HM3JIOXKeHOCT U aKo je Io-
TpeOHO JOKaNMTaIN3Yjy CBOje MOAPYXXHHLe, OTKIamajyhu Tako 6pury o
NOTeHUHjaTHUM epeKTHMa CMamerba IOJIyTe.
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Kanuran 6aHaka y buX je penaTuBHO BUCOK. Y 2005. TOAWHU je U3HO-
cuo 13,7% (KamuTas y OGHOCY Ha aKTUBY MOHZEPUCAHY PU3UKOM) A OU
ce 2009. TOAMHE HELITO CMakbHUO U U3HOCHO 12,4%. Kako ce y xpusu Mo-
IJI0 BUJjeTH, KOH3epBaTUBHA MOJIMTHKA, OJJHOCHO OIpe3Ha MOJUTHKA pe-
ry/laTHBe KanuTajaa 6aHaka U reHepanHo cynepsusuje y buX, Kojy crpo-
Bosle AreHuMje 3a GAaHKApPCTBO, MTOKa3ase Cy ce JOOPUM pajy MpeBasua-
YKema Moc/eAula cBjeTcke GHUHAHCHjCKe Kpu3e Ha OAHKAPCKHU CEKTOp Y
buX.

Beoma je 6utHO fa cy Bnactu buX ycmjene 1oroBoputy ca MaTUYHUM
6aHKaMa 6aHaka Koje fjenyjy y buX ma HacraBe mogpiuky gomahuwm 6an-
kama. Hakon porosopa y Beuy y jyHy 2009. roanHe u y centeM6py ucte
roguHe y CapajeBy, y okBupy Koopaunaunone nHunujatuse EBporcke
6anxe (EBLIW), npeysere cy GuaatepanHe o6aBese 9 MATHYHUX GaHAKa
(fanaka Majku), Ha uMjux 13 noapyxHuLA y buX ormaza 98,7% akrtuBe
6ankapckor cektopa y buX. banke Majke cy mpucTane aa oapike CBOjy U3-
JI0)keHOCT y buX Ha MCTOM HHUBOY Kao y 2008. TOAWHU, TOKOM YHUTABOT
neproja nporpama 1 ja mo rnorpedu UsBplle JOKAIUTAIN3alujy 6aHaka
khepku. To je Bp/s0o 3HauajHa YyMbeHMIIA, OUTHA ca aceKkTa obe3bjehema
6yayhe crabunHoctu 6ankapckor cekropa y buX. [ToBo/bHa je okoHOCT
LITO YKyITHA U3/I0)KEHOCT OaHaka Majku y buX Huje 3HavajHa, Te Cy OHe
MOTJIe IIpey3eTH TaKBy 0OaBesy.

5. EkcrepHu gebanancu
5.1. MelhyHapogHa TMKBUAHOCT U 3ay)KEHOCT

JleBr3He pe3epBe MOKPUBAjY Y 2008. TOJUHM 5,7 Mjeceli yBo3a Y buX,
y 2009. TOAUHU 4,7 Mjeceliy, a Y 2010. IpeMa IpPOrHosama, 5,3 Mjeceu
yBo3a. [lponeHnar yuyemha cnomuor ayra buX y I'IIl y 2008. rogunu je
n3HOCHO 48,9%, Aa 6M 2009. TOAMHHM, ITpeMa IpoLjeHr oco6/ba MM®-a,
nsHocuo 53%. 3a HapepHu mepuon, ekcrneptu MM®-a mporHosupajy
CTayiHU pact yveurha crospHOr Ayra, Tako Ja Cce BpPXyHal, 3aZy>KEHOCTH
oueKyje y 2011. TOAUHU ca y4elthem criospHOT Ayra y ['ZIIT y mpoueHTy o7
59,5%, Ja OM HAaKOH Te TOAMHE IOYesI0 NMOCTENEHO CMambHBame CIIOJ/bHE
33/Iy>K€HOCTH, Koja OU y 2015. roguHu uaHocuna 48,7% og I'/IT1. Y cknamy
¢ TuMm gohu he 10 mocreneHor pacTa NpUTHCKa HA CIOJBHY JTUKBUIHOCT
3eMJbe, jep he HMBO oTIUIaTa MHOCTPAHOT Ayra (OZHOCHO TOJHIIEbE Cep-
BHCHpame /yra U3HOCUTH 452 MUIMOHA eBpa Y 2010. TOJUHHU Ca KOHTUHY-
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eJTHUM TOAMWLIUM PacTOM OTIUIATa O M3HOCA O 1005 MHJIHMOHA eBpa
2014. roguHe (18,3% op, U3B0o3a poba M yCIyra AOK je TO Y 2010 U3HOCHIIO
11,8%). OuurenHo je xa he ce Teper cepBucHpama ayra Bpjao 6p30 3HAT-
Huje noBehary, mro he u3BpiMTH MpUTHCaK Ha AeBU3HY TUKBUIHOCT 3e€-
MJbe U foMahux ekoHOMCKHX cy6jeKkara.

JpactruyaH maz cTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHLHjA Y MOC/beHBUX Map
roZilMHa yKasyje Ha cIab0CTH YU OTPAaHUYEHOCTH HCK/BYYHBOT OC/Iabhamha
Ha CTpaHe AUpeKTHe MHBECTUIYje Ka0 HM3BOpa €KOHOMCKOT pacTa, pas-
BOja U omuITer Hamperka’. Y 2007. TOAWHM, CTPAHA y/larama Cy U3HOCHIIA
yak 2973 mrtrona KM, ga 6u JOWIO 40 HUXOBOT HArJIOTr MaZid y 2009.
rOAVHH 300T eKOHOMCKe KpH3e, Ha caMo 346 mrimoHa KM. Y npBom mno-
JIYTOAMINTY 2010. TOAWHE [OIUIO je N0 HEraTUBHOT pacTa CTPAHUX [U-
PEKTHUX MHBECTHULHMjA (Ie3MHBEeCTHUPAma) y U3HOCY O, -143 Muarona KM,
Ipu 4YeMy je oaauB HajBehuM AujesoM uiiao npeMa AyCTpPHjU U TO Ip-
BEHCTBEHO y 6AaHKapCKOM CEKTOPY M TPrOBUHH Ha BeuKo. OuuriesHo je
HY)KHA U CTpaTeTHja OCjlakaibha Ha BIACTHTE CHare, OJHOCHO MOJACTHIA-
Ba U pasBoja gomahe nmpousBoamwe wWITO 6, Y HEKOj MjepH, CMabUIIO pa-
BUBOCT JoMahe eKoHOMUje.

Kpuza je cmamuna gepuuure jep je ZOUUIO OO 3HATHUje peAyKLuje
yBO3a a cHaxHHjer noBehata M3Bo3a. Y nmepuofy janyap-jyHu 2010. rogu-
He, M3BO3 je IOPACTao y OJHOCY HAa MCTHU INepUoJ, NMpeTXoJHe rofuHe 3a
32,2 %, mOK je yBO3 mopacTao 3a caMo 4,5%°.

Kpematse depuyuma mekyhee nnammoe 6unawrca (yuewhe y B/ITy %)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

8,1 10,2 | 8,4 14,9 | 21,0 | 194 | 163 | 171 | 7,8 10,4 | 151 | 75

Texyhu niatHu 6uIaHC je KpajeM 2008. TOAMHE U3HOCHO -3734 MUJIH-
oHa KM, kpajem 2009. rogune -1807 muinnodna KM a y npBoM kBapTany
2010. roguHe -134 MmunauoHa KM.

OuurnenHo je na cy KpU3Ha KpeTamwa JoBojehu fo cMamema gomahe
TPKIbe YTHLIA/IA Ha Op)Ke CMamere yBO3a OJf pPacTa M3B03a, a TUME U [0

° IpaBuu pejTvHr BuX, 1 nopes cBUX HEBO/bA Y 3€MJ/bH, KOjH je Ofipeinia areHuuja Mo-
oJy'C y 2004. U 2005. 610 je B3/mo3uTuBHO, a 0f, 2006. 10 2009. b2/cTabuano. JIp>xaBHu
pejrunr Kojer ¢popmupa areHnuja C&I1y 2009. roguuu je 6uo b+/crabunHo.

10 . .

Hajsehu HuBO n3Bo3a pobe us buX je mocrurnyt y 2008. rogunu u to 6,7 mupg KM, a
yBO3 HCTe ropuHe je usHocuo 16,3 mapz KM. YV 2009. roguny, n3Bo3 nmaja Ha 5,5 MIJIPJ,
KM, a yBo3 maja Ha 12,3 mipg KM. Pasnuka usmelyy n3Bo3a u yBo3a y 2008. rofrHN U3HO-
cuna je -9,6 mipa KM, a y 2009. roguuu -6,8 mipz KM. (Bunren LIBBuX, 2/2010.)
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cMamema Tekyher miaTHor 6uiaHca, cMamyjyhu Tako uspaxeHe crosb-
HOEKOHOMCKe JebaaHce.

5.2. IluTame geBU3HOT Kypca

Excniepru MM®-a uctuuy fa je KpeTtamwe peanHor epeKTUBHOT Kypca
(PEEP) y BuX crabunHo Ha 6a3u pelaTMBHHUX MOTPOLIAYKUX LIMjeHa, a
BambCKa KOHKYPEHTHOCT Ha 6a3u pe/laTUBHHX TPOLIKOBA jeIMHMIIE Paja
je moGoJpiaHa, wTO Moaynupe nosehamwe TpxxuiHOT yajena buX y usso-
3y. JeAVHUYHM paZHU TPOILIKOBU OIAJdjy, jep ce CMambyje 3aIll0C/IeHOCT
JOK, ICTOBPEMEHO, IIPOM3BO/bA U IUIaTe pacTy. [1o mHXx0BOj oljeHH ce 1
CTPYKTypa M3BO3a IMO3UTUBHO IOMjepa Yy MpaBlly UHIYCTPHjCKe pobe ca
BehoMm gmozsarom BpujesHouthy. Pact u3Bo3HOr cexTopa, Koju nMa Behe
notpebe 3a KanmuTajaoM (MeTamu M aJlyMHUHH]j), CALPXKU MOMHUjepame Ha
BHIIe TOKOM BpeMeHa, y OZHOCY paZia M KalMuTaja IITO M3UCKyje OIpe3
NPUJINKOM TyMauema MO3UTHBHUX KpeTawa Y KOHKyYpeHTHOocTU. buX jey
TIOTJIely TIOC/IOBHE KJIMMe Y 3a0CTaTKy Y OJHOCY Ha 3eMJbe OKPYXKema.

PasnuumTti cy Metoau MAeHTUPHKOBAaKA PAaBHOTEXXHOT PEAsTHOT Je-
Bu3HoOr Kypca: [II1I], onujeeHn CTPYKTYpHU MOHETapHH MNOPTHOIHO
OMJIAaHCHU MOJe/TH, OMIAHCHU TIPUCTYN HW/IX ,,KOHCEH3YC 3aCHOBaH Ha
olljeHaMa M3BY4YeHUX M3 CBUX Mozesa. AKO ce JieBajiBallhja He MOXe U3-
BpLIMTH, JIOLI J€BU3HU KYPC MOXXe BOJAUTU Ka OTEXAHOj JUKBUAHOCTHU
CHCTEeMa, ILITO /Ia/be MO)XKe IT0javaTH He3aIoC/IeHOCT U MOAPUBATU OJPXKU-
BOCT JIeBU3HOT Kypca. AgekBaTHOCT LIBA 3aBucu of Mjepa Koje ce ofgHOcCe
Ha ¢y1eKCHOHTHOCT 3apaZia ¥ LMjeHa ¥ OJPXKUBOCT AP)XXaBHUX PUHAHCH]a.
[Tpeunjeren Kypc he n3a3BaTv HepaBHOTEXXY Ha TPXKUILTY pobe y mepro-
Iy IOK ce He JOCTUTHe eBPOIICKM HUBO MHOIanuje. banTuuke 3emspe cy
IpHje Kpr3e anpecHjaliyjy orpaHuyne 300r BUCOKHX CTOMA pacTa Mpo-
JYKTHBHOCTH KOjOM Ce ofip)kaBajia foMaha KOHKYPEHTHOCT, Y3 HaCTaB/ba-
e IIPWINBAa HTHOCTPAHOT KallUTaa.

PacTt mpoayKkTUBHOCTH paja, KOjy je BPJIO TELIKO YTBPAUTH Y MHOTUM
JjenaTHocTMa 300T pajia Ha LpHO, OUO je guHamMu4aH. Tako, Ha Mpu-
Mjep, Y IepHUoAy Of, 2004. A0 2007. TOAWHE, PACT MPOAYKTUBHOCTU paja y
npepahuBaukoj MHAYCTPHjH, Koja HajBehuM aujenom ydecTByje y Gopmu-
pawy I'/II], nusnocuna je 13,5% y Penepaumju buX, a yak 22,4% y PC.
[Tpocjeyan pacT MpOAYKTUBHOCTH paja y ucTtom nepuogy y Pegepanyju
buX je usHocuo 6,4%, a 10,2% y Peny6nunu Cprickoj, wTo je pesynrar
PeCTpPYKTypHCama y MHOTMM I'PaHaMa npepahyBauke MHAyCTpHje U CMa-
HeHba 3aM0CIeHOCTH Y TUM CeKTOpHUMA.
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Y 2010. rogunu  (ja"yap-jyHu) je 3HaTHHUje moBehaH M3BO3 Ga3sHUX
MeTajla U IPOU3BOZA of 6a3HMX MeTasa 3a 60,9%, Mpon3Bo/ia MUHepaJ-
HOT TopHjeka 3a 61,4%, Mpou3BoJa XeMHjCKe UHAYCTpHje 3a 56,8%, mTo
cBe cKyma uMa HajBehe yuemrhe y ykynmHoM u3Bo3y.

BpieHo je Bullle eMIMPHjCKUX UCTPAKMBaba 04roBapajyhux ysopaka
3eMasba y pasBojy, Ja 6u ce yrBpAwio mpucyctBo Balassa-Samuelson
edeKTa, KOjU OIHCyje AyrOPOYHO MOHALahe PEaSTHOT AeBU3HOT Kypca. 3a
Hac je To GUTHO jep je meBu3HU Kypc KM ¢ukcrpaH, ma yKoIMKo ce 0Baj
edekaT 1ojaBH, TO MOXKe YTHLIATH HAa PEAJIHOCT JAEeBU3HOT Kypca M THMe
€BEHTYa/IHO TOTOpIIAaTH KOHKYpeHTHOCT gomahe mpuspepe. Paznuke y
HMPOJYKTUBHOCT pajia pa3MjelmUBUX U Hepa3MjemUBHUX CEKTOpA NPOU3-
BoJe poba u yeyra (,tradable” i ,nontradable”) je 3Ha4ajHa KeTepMUHa-
HaTa pe/IaTUBHMX IMjeHa Hepa3MjemhUBHUX poOa U yCIyra, ITO y IOBpaT-
HOM MMa AupeKTHe edeKTe Ha peaysHU JeBU3HM Kypc. BpojHa emnupuyj-
CKa MCTpa)kuBama 0BHUX edekara, uamelhy ocranor, ykasyjy Aa 4ak mopacr
IPOAYKTUBHOCTU Y KOHKYPEHTHOCTH y CEKTOPY AUCTPUOyLHje Y OfHOCY
Ha CTpaHe 3eM/be BOAM Y alpecHjaliyjy peasHoOT JeBU3HOI Kypca CIUYHO
HAaYMHY Ha KOjU TO YMHH NOPACT NPOAYKTUBHOCTU Y CEKTOPYy pasMjeru-
BUX po6a." YcioBu pasmjeHe Takohe mjenyjy Ha peasHu [JeBHU3HHU KypC.
HcrpakuBawe Choudhri U.E. i Khan M. HenBoj6eHO yka3syje Ha mpHCY-
CTBO OBHX edeKaTa y Y30pKy of 16 3eMasba Y pa3Bojy. PeratuBHe nujeHe
HepasMjemUBUX poba U yC/Iyra Jijesyjy Ha peaslHu KypC U pasJivKe Y Ipo-
OyKTHBHOCTHM PaJia y OBa ZiBa ceKTopa (pa3MjemHBH M HePa3MjerHBH)
Jjesyjy Ha pe/laTUBHe LijeHe. YC/IOBU pa3MjeHe Jjeslyjy Ha peajHU JeBU-
3HHU KYPC aKo je 3eMJba CIlelilja/IM30BaHa y IPOU3BOJU pPasMjemhuBe po-
6e u ycyra.

Pa3nuke y pacTy NpoAyKTUBHOCTU pajia y CEKTOPY pasMjemUBe U He-
pasMjemuBUe pobe M yciyra JoBoge 0 Op)Ker pacTa IjyjeHa y CeKTOpy
Hepa3MjemHBe pobe U yC/Iyra U AUPEeKTHO YTHYYy Ha Pa3/IMKy y CTOIaMa
vHalyje y 3¢eM/bU 1 Y €BPO30HM KaJia je pHjed O TPAaH3ULIMOHUM eKO-
HoMmujama. Muxamek [I. u Kmay M., oGjammaBajy 1a je y 11 eBpOICKHUX
TPaH3ULMOHUX €KOHOMUja Of] CpeJUHe JeBefleCeTHX A0 2008. TOAUHEe OKO
24% pasnuka y undnanuju usmel)y eBpo3oHe u THX 3emaspa (1,2 mpo-

" IncTpuGyLMOHM CEeKTOP NPUMAJA [JjelaTHOCTAMA KOje HyZe HepasMjeruBe YCIyTe anu
jemHo of oGjaurmersa ZOOMjeHUX pe3y/ITara je a 0Baj CeKTOp MpyKa yCIyre oHyze Mehy-
¢dasHe pobe Koje ce KOPHUCTe 3a MPOMU3BOJAIY M3BO3HUX IIPOU3BOJA M YCJIYTa, A MMa Behu
YyTHILIAj HA peajiHy [JeBU3HU KypC Hero ymnorpeba AUCTPUOYTHMBHHUX YCIyra 3a HCIIOPYKY
¢uHaMHUX poba moTpouaYnMa.
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LIeHTHA [TOeHa Y MPOCjeKy ) U oKo 84% pasnuka y gomahum penatuBHUM
IMjeHaMa u3Mel)y TProBUHCKHX M HETPrOBUHCKHUX CEKTOpPA, MU OKO 16%
og, ykynHe fgomahe nHpmaumje (1,1, MPOLEHTHHU MOEH Y MPOCjeKy), pe3yi-
taT Balassa-Samuelson edekTa. Ako je Ta pasnuka (IPOLYKTUBHOCTH pa-
JA ¥ peJIATUBHUX LivjeHa) Beha y 3eM/baMa KaHJUAATHMA HEro y eBpo30-
Hy, uH$nanyja he 6ury Beha y 3emM/pn KaHZUATYy Hero y eBpo3oHH . Y
peXXrMy GpUKCHOT JeBH3HOT Kypca KaKaB je KO Hac, TO BOLY alpecHjaly-
ju momahe BanyTe, a y pexxumy ¢pieKCUOMITHOT IeBU3HOT Kypca, pe3yITH-
pahe y xoMOMHaLMju HOMUHA/IHE anpecujauuje U UHPIALHje MjepeHe
VMHJEeKCOM NoTpoumaykux nujeHa. O6je cuTyauuje M3asuBajy Temikohe
IIPU UCITyHaBakby MAaCTPUXTCKUX YCJIOBA 3a MHPIALMjY U CTAOMIIHOCT Jie-
BU3HOT Kypca.

Kaza je 3em/ba oTBOpeHa U GUKCHU KypPCeBH MOTY OMTH KOPUCHH aKO
ce TProBHHA JOMMHAHTHO O/IBHja Ca jeHOM 3eMJ/bOM Y KOjOj Cy LiljeHe
cTasHe. Y HallleM C/Iy4ajy ce MO)XXe TOBOPUTH O MCIYHeHOCTH TOT YC/IOBa,
jep HaM ce TProBUHA OJBHja BeJUKUM JujeioM ca 3em/baMa EBpomcke
yHHje y K0joj je pacT umjeHa crabwiad. Ha EY ornmaza oxo 56% ykymHor
n3Bo3a buX, a y 3em/pe pernona oko 35%. U3 EY ce yBo3u y buX 61u3y
50% o[ YKyITHOT yB03a, a 0Ko 28% u3 peruona JyroucrouyHe EBpore.

6. PuckasHa NOJIUTHUKA

LlenTpanHO MjecTo y mporpamyMa nomohu 3emM/pamMa Koje ce cyodaBa-
jy ca ekcTpeMHUM Telnkohama mpu npyskary 04roBopa Ha yape eKOHOM-
CKe Kpu3e, Kao Y TMPUIMKOM Cyreprcama THM 3eM/baMa OAroBapajyhux
MaKPOEKOHOMCKHX IOJINTHKA, TeHepasHO 3ay3uma ¢urickanHa cdepa u
¢uckanHa nonmutuka. Penecuja u cnaba epuKacHOCT MOHETapHE MMOJTUTH-
Ke je yTHLa/IA Ja ce MaKmba GoKycHrpa Ha PpUCKaIHy MONTUTHKY Ca LH/bEM
oa ce oGe3bjenu AyropodHo oAp)kKuBa (HCKATHA MO3ULMjA MOKPUBEHA
CTPYKTYpHUM pedopmama. Y MHOTMM 3eM/baMa Cy OHMIa MPHUCYTHA jaKa
OrpaHHYera Kao IITO Cy cMameHe MoryhHocTH $UHAHCHpama, HeTose-
PAaHTHOCT TIpeMa 3a4y)KUBaky, HHCTUTYLIMOHAMHN PAKTOPHU Kao LITO Cy
CTpUKTHH 3axTjeBU EY Koju HHCY [03BO/baBaIi MAaCUBHHjU TIOPACT fedu-

Y 2007. roguan  mely sempama ca Hajsehum cronama nndrauuje cy Jarsuja (10,1%),
Mabapcxka (7,9%) Byrapcxka (7,6%) u Ecronuja (6,/%). YriaBaowm, nndnauuja je Beha og
mpocjeka Mehy 3em/pama Koje cy ce mpuppyxuie 2004. rogute. JlarBuja, Byrapcka u
Ecronwja cy umase LIBA apamxman npuje npugpyxusama.(Eypocrar, 2009.cTp.106.)
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IIMTA U I10jaBHUO Ce aKyMYJIMPaHU JyT KoJ HajBehux WMHAYCTpHjaIM30Ba-
HUX 3eMa’ba. Pea/lHM NMpHXOAM Cy Yy MHOTHM 3eMJ/baMa IIPOjeKTOBAaHHM Ta-
KO Jla OpyKe MaJjajy Hero y mpouuiMM Kprsama. [Ipuxogu cy y MHOTHM 3e-
MJ/baMa nazanu 6pxe Hero I'/IIT mTo je K/bydyHa KapaKTepUCTHKA Kpuse. Y
buX je maj yKynmHux pUCKa/HMX MPUXOJA Y 2009. TOAUHHM Y OAHOCY Ha
IpPeTXOJHY FOJUHY U3HOCHO 5,2%, a mopecKux npuxoza 9,8%. Yapouu cy
naJ, yBO3a, MaJ LjMjeHa aKTuBa U (1aba epukacHOCT Haruiate nopesa. Y
cTyauju oco6/ba MM®-a je ucrakayto na buX mokasyje Hajmamy pe-
CTPUKTUBHOCT (HCKATIHE MONUTHKE Y OJHOCY HA C/ly4yajeBe y MpPeTXO/-
HUM Kpu3ama'’. Mjepa eKCIiaH3MBHOCTH MTM KOHTPAAKTUBHOCTH UCKAJI-
He TIOJIUTHKE je YKyITHA MpoMjeHa Y GUCKaTHOM OasaHCy.

YKyHU TIPUXOJU CBUX HHUBOA Jp)KaBe y 2009. TOAUHU, Y OFHOCY HA
NpeTXoJHY TOAMHY, CMameHH cy 3a 5,2%, a pacxoau cy moBehaHu 3a
0,6%. Tako je HacynmpoT peann30BaHUM CyQUIIMTHMA [0 2007. TOJUHE, Y
2008 roauHM, JeduuUT U3HOCKO 539 MuiroHa KM, a y 2009. rogunu
1070 muwinoHa KM. [lakne, nako pacxonu Hucy O6UTHO moBehaBaHH, fJe-
bULMTH Cy pe3ynTaT naza NprUxoja, NoceGHO MOPECKHX.

[Topact nmpuxoja y CKjIazy ca pacToM NMPOU3BOJE je LUKINYKUA Hey-
TpaJjiaH, PYU YeMy pacXoJH IpaTe NMOTeHLWja/IHU ayTnyT. EKOHOMCKa 1o-
nutuka PC, Ha npumjep, npeasubha nosehawe nopesa u gonpunoca. buio
6u 60/be Ja ce e Ha epUKACHHU]Y HATUIATy ocTojehux™.

 BasryTHU 0160p, OJHOCHO HeroB GUKCHU Kypc, e(UKacHO crpedaBa MOHETAPHE BJIACTH
Ia ¢uHaHcupajy ¢uckanuu gepuuut (AnGepona E., Monuna JI. 2000.). MehytumMm, y Ha-
LIeM C/Iy4ajy, B/IACTH OCHM apamkmana ca MM®-om Huwta fpyro He crpedyasa ja ¢u-
HaHCUPAjy AedULMTe MPEeKO KOMepLUjaTHUX OaHaKa. Y MHUCMY HaMjepe y Be3H Ca MoCIbef-
UM apamkMaHa o ,stand by” kpegury ca MM®-om,( MM®, 2010.) Bractu buX ce o6ase-
3yjy 5a he meduHucaTy ropwy rpaHuily HeTO 3a/y)KHUBatby reHepasHe Biage (y CBUM Ba-
JlyTaMa) KOJ KoMmepLujanHux GaHaka (pasivka uamely cBUX 3afy)erba Blazie KoJ, KoMep-
LujanHux 6aHaKa M CBUX CPeJCTaBa JEMOHOBAHUX MM I103ajM/beHIX GAHKAPCKOM CHCTe-
My yKbydyjyhu eckpoy padyHe enrturera). MHade ce mogpuika GyieTy ocTBapyje MmpeKo
MM®-a u CsjeTcke GaHKe, Te cpeacTBUMa U3 anokanuje CAP-a. Jlepuiut Oyiiera apxaBe
(nHCcTHTYRHje BuX 1 Braje eHTHUTETA, JMCTPUKTA U HA CBUM OCTAIMM HUBOVIMA M JpyTe
Ip)KaBHE MHCTUTYLHj€e ) y 2009. FOAUHHU j€ LOCTUTao HUBO of, 5,3% on BATL.

" [lpema npe/MMUHAPHMM U3jaBaMa Be3aHUM 3a eKOHOMCKy monutuky PC 3a 2om. rogu-
Hy, npeacjequuk Brage PC uctuue na he ce nhu Ha nmosehame nopesa u gonpuHoca, a ¢
Ipyre CTpaHe Ha CMamere CyGBeHIMja U MOLCTHUIAja 3a IPUBPeSy U Io/bonpuspeny. Ha
Taj Ha4MH 6U ce monpaswia cutyanuja y [lensuornom pougy nu PoHgy 35paBCTBEHOT OCH-
rypama PC. Ilope3 Ha muiate 6u ce mporpecuBHo noBehao. [Topey cyOGBeHIHja 3a MO/BO-
HpUBpeay of 60 MUIMOHA MapaKa, yIITe jesIo OU ce Ha yJaramrMa y ceocKy MHGPaCTpyK-
Typy u nyreBe. Kpurnuyapu Kaxy aa he oBakBa MoiMTHKA Jajbe IYLIMTH IPUBPERY, jep ce
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MHore 3em/be ce y aKTyeJIHOj KpU3U Cyo4aBajy ca ¢puCKaIHUM M3a30-
BOM Y HapeJHHM rofiiHaMa: IIOTOTOBO 3eMJ/be KOje Cy Y KpU3y ylUIe ca
c1aboM (QHCKaIHOM MO3ULIMjOM, OJHOCHO BETUKUM JePHULUTHMA KpO3
peasnu3alyjy nporpama JaBama BeJMKHUX MpaBa ogpehennm rpynama, 6p-
3M pacT IJIaTa y jaBHOM CEKTOPY M yCKa mopecka 6asa LITO je CBe y Io-
C/befib0j KPU3H IojadaHo. Yak U 3eMibe Koje Cy Y KpU3y YylIIe ca jauoM
¢uckamHoM mnosunyjom he ce cyouaBaru ca nmoBehawem gedpuinmra 360r
Ma/la aKTUBHOCTH, TPOIIKOBA PECTPYKTYpHCama OaHaKa ¥ MaKPOEKOHOM-
CKUX yC/IOBa Ca HETaTHBHUM TPEeHAOBMMA (HYDKU PacT, BHILIE KaMaTHe
cTone U cnabuju feBU3HU KypceBH). YIpKoc Tome, BehuHa mporpama je
IIPOjeKTOBAHA /ia CTOIIe jaBHOT Ayra He npely 50% I'/IT1 y HapesgHuM ro-
JOVHAMa, MaJia Cy TaKBU HMCXOJAU BPJIO OCjeT/bUBU Ha MPETIOCTaBKe O IOo-
TEeHLIMja/IHOM ayTIyTy, KaMaTaMa U AeBU3HUM KypceBuMa. [Iporpamu cy
MOKPHBEHU CTPYKTYpHUM pedopmama. Mahapcka je, Ha mpumjep, y ToMm
KOHTEKCTY, U3BpUIMIA pepOpMy ITeH3MOHOT CHUCTEMA, COLWja/IHUX TPaH-
cdepa u cy6BeHIMja Aa 6u ce moBehasa cHara eKCaH3WBHUX MPOrpama
y KojuMa ce Aajy mpaBa, Te he ce nhu Ha nepMaHeHTHO cMamwemwe TPoO-
LIKOBA. Y mopeckoj pepopMu OPECKU TepPeT je npebayeH ca paja Ha Mo-
TPOLIKY M OOraTCTBO, A je y KOMOMHAIYjH ca OJIMTUKOM Pacxoja, LHb
Ja ce noBeha yuemrhe pasa 1 06e36ujesn MOTEHWja/THU PACT.

Y cBUM 3eMJpaMa Jp)KaBe Cy mpey3esie o6aBe3y 3alITUTE HajcHpOMa-
wHUjuX. [I71aHUpaH je MMKC Mjepa Kao mporpamu TpaHcdepa HOBIA, Cy0-
BeHIMje cTaMOeHMX TPOIUKOBA, ¢pUHAHCHpalbe PaJHO UHTEH3UBHUX HH-
$pacTpyKTypHUX IIpOjeKaTa U OCUTypama 3a HesamocnaeHocT. Heke 3e-
M/be, Kao buX, 360r ¢uckamHUX OorpaHuYerma NMPOMUjEHUIIE Cy CBOjy
crpaterujy: Behux pacxoza Ha 6ojbe Taprerupame (kao u Mabapcka,
Mouronuja Hip.). HakoH roguna pacra miara y jaBHOM ceKTopy y buX
MPUCTYTIA Ce BUXOBOM cMamemy (y /laTBuju je cniuyHa cutyanyja). byner
y PC 3a 20u. roguny, npeasuba ykupame cyOBeHLMja 3a €TeKTPUYHY

HUTJje He CIIOMUIbY ylITeZe y OylleTy HUTH eQUKACHHUjU Paf, afMUHHUCTpalYje U jaBHe
yIpaBe Kako G ce CTBOPHO MTOBOJbHHUjU aMOMjeHT 3a npuBpexy. C gpyre cTpaHe, npeayse-
ha y Penry6mmiu Cprickoj HITp. Iyryjy 243 MUJIMOHA Mapaka 3a ropese (M IpuBaTHA U Ap-
YKaBHA), TaKo fia ¢y GIIOKUPAHM pavyHH 7200 mpezyseha, WTO je GIM3y AeceT OACTO OF
cBUX peructpoBanux npepayseha y PC, ogrocHO 77.330 dupmu. YKYIIHU OPECKU SyTrOBU
cBUX Topeckux o6Be3HuKa y PC (mopesu, ZOMPHUHOCH, TaKce...) U3HOCE MUIHjapay ¥ 198
mumrona KM 1rro, nu3amely ocranor, roBopu u 0 mprndHOj HeepHUKACHOCTH MOPECKE afi-
MHHHCTpanyje, Te yrnyhyje Ha My/ITHIUIMKOBame 1pobiieMa Koje TakBa mpeayseha kpewn-
Pajy 3a mapTHepe U JIpyre y4eCHUKe y eKOHOMMjH.
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€Heprujy HajCMpOMAllHUjUM KaTeropyjaMa CTaHOBHUIITBA, Kao U ofpe-
henux mpuHagnexxHocty 3a ogpeheHe kKareropuje 6opadke momyaLyje.
[Torpourma gp)KaBHOT amapaTa ce He CMamyje, a He TJIAHUPAjy ce jaBHe
VHBECTUIIMje Y Pa/IHO UHTEH3UBHE [Ije/TaTHOCTH.

7. [Iporpamu MM®-a 3a nomoh 3em/pama noroljennm kpuzom

Ananuze nporpama MM® koju cy KpeupaHu 3a 3eM/be NoroheHe Kpu-
30M, MOKa3yjy Aa TH IMPOrpaMu MOMAXy 3eM/baMa fa Impebpoje Hajrope
MOMeHTe Kpu3e”.

[Tporpamu koje je MM® nusajuupao 3a 3em/be KojuUMa je Owia mo-
TpeOHa moMoh mpu cyodaBamy ca KPHU30M Cy Ce JOCTa PA3/MKOBAIH Of,
IporpaMa M3 NMpOLUIMX KPU3a, aJIi Ce He Pa3/IMKYjy MHOTO OJ, ITporpaMa
KOje Cy Mpejy3uMajie gpyre HOBOHacTymajyhe exkoHomwuje (Koje HHCY
yxsbydeHe y nporpame MM®-a). To ce ogHOCH Ha €KOHOMCKH PacT, UH-
¢dnauyjy, npunarohaBama Tekyhux miatHux GuiaHca, peajsHe KaMaTHe
cTorme U mpobGieMe y GAHKApPCKOM CEKTOPY, Te Ha MOJUTHKE Kao WITO je
¢duckanHa eKcllaH3Mja, MOJUTHKA JeBU3HUX KypceBa M MOJWUTHKA MOHe-
TapHOT ¥ GHCKATHOT CEKTOPA.

" Tako ce ucTUYe Jla Cy TeHepaIHo U30jernyTa ,,mpeGannBama’ TeBU3HHUX KypceBa U Ka-
MaTHHX CTOIIA NPEKO IUXOBUX HOBUX PABHOTEXHUX BpujeaHocTH (,overshooting”), kao u
npetjepaHa npuaarohaBama tekyhux 6umaHca U 6aHKapcke Kpu3se. Maza je 3a 6aHKe TH-
MTUYHO II0jaB/bHUBakse IpobieMa ca ofipeeHNM BpeMEHCKUM IIOMakoM (HapyllaBame Kpe-
JUTHE CIOCOGHOCTH KIMjeHarTa noroheHux Kpusom Hip.). OBu pesyaTatu Tpeba Ja mo-
MOTHY y TpeBeHI1ju Beh HOHAaKO BUCOKOT Majia ayTITyTa U Jja CIIpHjede Jja He3aroCIeHOCT
JOCTUTHe KaTacTpodasiaH KoJalc Te ce HacToje noacrahu oxpabpyjyhu 3Hauu crabuiu-
3auuje. OnacHocTH o7 Kojux ce ekcriept MM®-a npr6ojaBajy cy aa he mohu no mamer
roroplaBama peaan3aliyje IporpaMa y HeKMM 3eM/baMa, y IITa je YK/by4eH U HeloCTaTaK
TpajHOCTH 06aBe3a eKOHOMCKHUX IIOJIUTHKA KOje Cy 3eMJbe Ipey3esie U CYIPOTHHUX IIOKOBA
KOjU Jj0j1a3e M3 OKpyXema. [oBavere CTUMyJIaHCA U CMalbere MOAPIIKe 33 XUTHe WH-
TepBeHIYje GUHAHCHjCKOM CEKTOPY Pa3BHjeHHX 3eMaba 61 TaKohe MOIJIO MMAaTH CYIpOT-
He edeKTe Ha IpOrpaMe OIOPABKa 3eMaba U HUXOBUX GaHKapckux cucrema. OnjeHe cy
Ja Cy IpOrpaMu IMOCMaTPaHH y IHPeM CMUCITY JOOPO AM3ajHUPAHU aJH je, KaKOo Ce KaXe,
MpepaHo JlaBaTH KOHA4YHe oljjeHe y ToM noryefy. He mocroju jacan noruer Ha 6ygyhu Tok
pacra y 3eM/baMa y KOjUMa Cy UMILIEMEHTHPAHU IPOrpaMy HUTH je Moryhe onujeHUTH fa
JI eKOHOMCKe IIOJINTHUKE MMJjy ONTHMAajaH 0aJaHC KPAaTKOPOYHMX ImpruiarohaBama U
CpemmOpOYHUX mpriarohaBama. [lomuTuke cy oarosapajyhe U KOH3UCTEHTHO
NpUMHjebeHe Y CMUCITY A Cy OHE IO 3eM/baMa IIOCTaB/beHe TAaKO A Cy AeTEPMHHUCAHE
KOMOGHHAIM]OM 33jeAHUYKHX PaKTOpa, MHUIIMjATHHX YCI0Ba U OKOJTHOCTH Y KOjUMa ce 3e-
MJbe T0jeJMHaYHO Hajase.
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Y opgHoCy Ha mpolle Kpu3e, OBe KpH3e Cy yBe3eHe yMjecTo Ja Cy U3-
BOPHO HacTajie y CAMHUM 3eM/baMa U IIHjeHH ce Jia Cy 300r Tora OWIn Mo-
ryhu mpuaaros/puMBHjuU OrOBOPH MONUTHUKA. Y TAaKBUM OKOJHOCTHMA
ynora MM® je 6una sa omoryhu 3empama koje cy umase norpeby 3a ¢pu-
HAHCHPAaWbeM Jia TIpeMocTe MnpobieMe CBe O MOMEHTA M000JblIakha eKC-
TepHUX ycioBa. MM® je cazja mocTaB/hao Malbe pecTpUKIIHMja Ha M300-
pe MOJIMTHKA OJ, CTpaHe 3eMajba Koje Kopucte oBy nmomoh. [IpyxaHna je
MoJIpIIKa U3060py peXuMma JeBHU3HOT Kypca Of, CTpaHe CaMHUX 3eMajba, Y
KOjUMa Ce MMIUIEMEHTHUP]jy Mporpamu, QUCKaTHA MOJTUTHKA je  Ouia
MHOTO 0/1abaB/beHMja Y OATOBOPY HA OMajarbe ayTIyTa U MPHUXO0JA BIAJQ,
a KpeTamwe KaMaTHUX CTOMA je G110 peslaTUBHO yMjepeHo. Matbe cy Hame-
TaHa CTPYKTypHA mpuiarohaBamwa Hero /v je TO GHMO C/y4aj y MPOLLIO-
ctu. C gpyre cTpaHe, oujeHa crpyymaka MM® je ga cy npunmkom gusaj-
Ha mporpama KopuinheHe MoyKe M3 MPOLUIOCTH, HAPOYUTO Yy moreny 6p-
3or obes6jehema Benmnkor o6mMmMa MacMBHHUjUX GUHAHCHPAbA Y HHUXOBA
dexcrbrHMja ynorpeba 3a MOAPIIKY U MPUBATHOM U jaBHOM CEKTODY.
JlaT je BenMKYM 3HA4aj 3alITUTH PUHAHCHjCKOT CEKTOPA OJ CMakbema JTH-
KBHUZHOCTU U IIOKOBMMA /IeBU3HHMX KYPCEBa, a CTPYKTYpHe Mjepe Cy ce
Bullle GOKyCcHpaJie Ha pakbUBHja MOAPYYja.

[Tutame Koje ce mMocTaB/ba 3a HapeJHU CpeAbU PoK je: [la mu cy npu-
narohaBamwa MHKca PUCKa/HE Y MOHeTapHe IOJIMTHKe OWla aJieKBaTHa
WM HeJIOBOJbHA [l CIIpHjeyve Be/lrKe ryOUTKe ayTIyTa KOjH je PerucTpo-
BaH y MHOTMM 3eM/baMa’? Jlabe, mocTaB/ba ce mnurtame: Kaga he ce ma-
XKba POKYyCHpaTH Ha palbUBOCTHU KOje MOjeIMHY 3eMJ/by JOBOJeE Y MO3H-
LIMjy AQ joj moTpebHa momoh, IITO ce HAa NMPBOM MjecTy OfHOCH Ha ¢u-
CKaJIHY U eKCTepHYy onp)XHuBOCT. [Tutame je: /la 1 je XxeTeporeH nmpucTym
PEeXHMHMa [eBU3HUX KypceBa 6o ycmjeman? /la i je mpUcyTaH pU3HK
Ia he ce peannu eBU3HU KypCceBH OApKaBaTH HA CyBHIIE MPeLHjeHeHOM
HuBoy? Kako ce o6jaiuimaBa pesaTUBHU ycIjex y u3bjeraBamwy 030UbHU-
jux mpo6ieMa y GUHAHCHjCKOM CEKTOPY U Ja nu he fa/bu HaMmoOpH 3aXTH-
jeBaTH Aa ce MpeLM3HUje OLMPajy HapylLlaBakbha KBAJIUTETa KPeauTa?

YopKkoc paHUM 3HaLMMAa CTAbWIM3alLMje, LUjeHHu ce Aa OU BpHjeMe
M3J1acKa M3 Kpr3a U npucyctBo PoHL0BUX MporpamMa MOIIM OUTH IPOLY-
xeHu. Texyhu 6unancu miahamwa y HeKUM cily4yajeBUMa 3aXTHjeBajy Jajb-
wa npunarohaBama; a mpobnemu 6unaHca 6aHaka, npeayseha u moma-
huHCcTaBa, Kako ce ouyeKyje, FeHEPAJIHO MOTY, Y TUM MPOLECUMA, TOCTATH
jour Behwu.
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8. U3riegu 3a onopaBak ekoHomHje buX

JenHa cryzauja Koja ce 6aBM M3rjiefrMa 3a ONMOPABaK U M3JI1a3aK U3 pe-
1iecyje, MOKasyje Zia MOCToje 3HavYajHe pa3juKe usmel)y 3emasba y moraeny
6p3uHe onopasKa oj, penecuje’®. [ToctaBma ce muTame: IlTa he ce mema-
BaTH Ca PacTOM 3eMajba ca HHUCKUM HoXoTKoM (y Koje u buX cmaga) y
cpeameM poky? Mcropuja omopaBaka Huje Gair oxpabpyjyha, jep je omo-
paBaK HAaKOH KPH3a TPaja0 HEKOJIMKO IOJYHA HAKOH KOjUX OH ce eKOHO-
Mmuje Bpahase Ha MO3UTHBHE CTOINe pacTa. JeAHA cTyAuja, O6a3upaHa Ha
€KOHOMETPHjCKIUM HCTPAXUBABUMA yCIIOPaBaka PacTa y MPOILUIOCTH, Ha
IIMPEeM Y30PKy 3eMajba ca HW)KMM HHUBOMMA /IOXOTKQ, MIOKa3yje /a eKcTep-
HU LIOKOBU TPa)kKibe (MHOCTpaHe TPaKibe 3a foMahum poGama u ycryra-
Ma) He U/ly CKylla €a CHQ)XHOM CTOTIOM Maja ayTiyTa. AHa/iv3a mokasyje
Jia Cy Te 3eMJbe, oroheHe OBUM LIOKOM, y KPU3H, /M JPYTU Pe3yITaTH
IIOKa3yjy Ja je Mana BjepoBaTHoha fa he 36or Tora GuTH IpoAy)XeHU
edeKTH eKCTepHOI pOKa Ha CIIOPM €KOHOMCKH PacT OBHMX 3eMajba. TeK y
cpeneM POKy OU MOT/IM GUTH MPHUCYTHU YTHULAjU OBOT $aKTOpa, CKyma
Ca TOTOpIIAHUM YC/IOBMMa pasMjeHe. Y cpelmeM POKY €KOHOMCKH Cy
3Ha4yajHU edeKTH MpOMjeHe YC/IoBa pasMjeHe, eKCTePHUX LIOKOBAa Tpa-
XIbe U CTPAaHHX AUPEKTHUX WHBECTHIYja. MaKpOEKOHOMCKe IMOJTUTHKE
MOTY YTUIIATH HA MOjavyaBarbe Man yb6axaBame epekara oBa Tpu PaKTo-
pa Ha pacr. [Tokasaso ce ga he ce 3emme ca HIKKM OylieTcKUM Aeduiu-
TOM, MabUM AyroM, GIeKCUOUTHUjUM PEXUMOM JI€BU3HOT Kypca U Be-
hum mehyHapogHuM pesepBama TUKBUIHOCTH, BjepOBAaTHO OZAYTPHjeTH
HeraTUBHOM YyTHIIQjy eKCTepHOr Lioka Ha pacT. OBo je, HapaBHO, jeHa
OIILITA OLjjeHa - LITO 3HAa4M Ja Cy 3eMJ/be Y PasjIuYUTUM MHAUBUIYATHUM
MO3UIIMjaMa U Ca PA3/IMYUTHM OATOBOPHMA Ha KPH3Y. AKTye/THH IIOK Ce
Ha BUILle HAYMHA Pa3/IMKYyje y OZHOCY Ha NMPETXOJHE, TAaKO a OBU Hajla3u

' Te pasiuke cy 0pa3 pas/fKa y MAKPOEKOHOMCKHM M CTPYKTYPHHMM IIOJTMTHKaMa. Pas-
JIMKa Ce yo4aBa y pas3/JIM4YMTOM JjeloBaly UCTUX IOIUTHKA Y IIepuojrMa pelecHje y ofi-
HOCY Ha OcCTajle TlepHo/ie eKcraHauje. Tako Hama3| oBe CTyAuje roBope jJa GUCKaTHA U
MOHEeTapHHU IOACTUIAjU CKyNAa Ca MHOCTPAHOM noMohu, Mory 6uTi epUKacHUjU Y U3J1a-
XKeby U3 PeliecHje Y OAHOCY Ha edeKTe OBUX ITOJUTHKA HA PACT y APYTUM CTafujUMa I10-
CJIOBHOT IIUKJyca. PeanHa anpecujanyja, UKCHU M OCpelOBaHU PEXXUMHU JA€BU3HOT Kyp-
Ca ¥ TProOBHMHCKA OTBOPEHOCT MY CKyIla Cca OMOPAaBKOM KOjU HHUje TakKo,cjajan’. Marmena
Ja je drcKasHa MOMTHKA Matbe epUKACHA y TOJU3alby ONOPABKa Y OTBOPEHH)UM eKOHOMHU-
jama. Y oTBOpeHOj eKOHOMMjU PUCKAIHA CTUMYJIAHCH Ce PACIIpIIaBajy KPo3 CTUMYJIHCambe
pacTa y mapTHepcKUM 3eMsbaMa noBehaBameM Tpakmbe 3a yBe3eHMM pobama M ycayrama.
OBu Ha/asy HaBOJE Ha 3aK/by4aK [a je MOTPeOHO BHllle KOOPAWHALIUje Y PUCKAIHUM CTH-
MynaHcuMma Mehyy 3em/pama, Tako ga 6u pacrpiurBame edpeKara Ha Apyre 3eM/be GHIO0 KOM-
MeH30BaHO eKBUBAJIEHTHUM PACTOM Y MHOCTPAHO] TPAXXIHH 3a JoMahoM poboM U ycryrama.
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HHUCY peJIeBaHTHHU 3a CBaKy 3eMJbY KOja MOpa UMAaTH BPJIO OIIPe3HY IOJIH-
TUKY. McTpakvBama ykasyje Ha HeKe 3HaKe ONTHMH3Ma Y TOrJIefly Bpa-
hamwa 3emasba ca HUCKUM JIOXOTKOM Ha MpeAKPU3HE CTOIE PacTa.

Jocagamrma UCKyCTBa roBope Jla Tpajame NMPUTHCKA Ca TPXKULITA Ka-
MUATaJIa ¥ JeBU3HOT TPXKHUILTA 0OMYHO Tpaje 2 roguHe. Criper ce Bpaha Ha
NpeAKpU3HEe HUBOE, IeBU3HU KYPCEBH Ce CTAaOWUIN3Yjy, a TOKOBU KaIlHTa-
JIa ce HOPMaJ/IM3Yjy Y MPOCjeKy HAKO jeflHE U IO roJWHEe HAKOH IOYeTKa
kpu3se. Cyzehu no Tome, y buX 6u ce movery onopaBka MOTJ/TM OY€KHBa-
TH TOKOM 2011. TO/IMHE, jep ce KpH3a Hajjayue ocjeTusia TOKOM 2009. Fofiu-
He. [IpeMMUHapHU NOJALM TOBOPE O MOCTUTHYTHM C/1a0UM, alu MO3H-
TUBHHUM CTOIIaMa pacTa TOKOM 2010. roauHu y buX, mro ce Moxxe 3axBa-
JIUTH TToBehaHOj MHOCTPAaHOj TPAKIbU 3a OCHOBHUM MeTajvMa Koje buX
M3BO3U (Ye/IMK, a/lyMUHHUjyM) M MOPACTy M3BO3a THX MeTana. [lpucrym
TPXXULITY I103ajM/bUBUX Cpe/iCTaBa 3a Moje/IiHe 3eM/be MOXKe Jy)Ke Tpaja-
TH OJHOCHO W JI0 HEKOJIUKO roauHa. To, melyTum, HHUje peneBaHTHO 3a
BuX, jep ce oHa He 3aJy)Xyje Ha TPXKUILUTY KamuTana (eMucHja 0OBe3HH-
1a). C 063UpOM Ha BEJTUKU T13[] AKTUBHOCTH TOKOM 2009. TOAHMHE, OYeKyje
ce 1a he omopaBak 6uTH crop.

buX He mocToje Benike MOTYhHOCTH [Ia B/Ia/Ila OZHOCHO BJIafie TIOBYKY
voJie 3Ha4YajHUje MoTe3e KaKo OM yTHLa/e Ha OpiKe pa3pjellaBare KpU-
3e". To He o3BO/BaBa mocrojeha CTpyKTypa nmpuBpese Koja He MOXe pea-

"7 Taxo, Ha NpUMjep, TPULECETUX IOAMHA MPOLUIOT BUjEKA, TOKOM BEJIUKE CBjeTCKe KO-
HOMCKe Kpu3e, GaJIKaHCKe 3eMJ/be HHCY MMajie MHOTO IPOCTOpA 33 HMAaruHaTHUBHE Qu-
CKaJIHe MOJINTHKe U pUHAHCHUjCKe MOJUTHKE Y Lje/IMHY, HUTH Cy ceGr MOrJie JO3BOJIUTH
HeKe KOHCTPYKTHBHUje MOIUTHKE Yy TIOT/Iefy BlaivHe MOTPOLIbe 1a 61 LolIe 10 3Ha4aj-
HUjUX pe3yaTata. TOKOM KpH3e TPpUAeCeTHX FOAMHA Ha 6a/KaHCKUM IIPOCTOPUMA Jip)KaBe
Cy Ha KpH3y OAroBapasie MjepaMa CIacaBamba M0/bOIPUBPEIHUKA KOjU Cy GH/IM TELIKO 3a-
JY)KE€HH, IIPOMOILIMjOM MOJbOIIPUBPEAHE POU3BOJIbE, OHOCHO OTKYIIOM IIPOM3BOJA, AU-
PEKTHUM CTHUMYJ/IMCabeM M3B03a MyTeM CyOBeHIIMja U MpeysnMameM ofpeleHUxX mpuBaT-
HUX CeKTopa y ApxkaBHe pyke. Kog Behune 6ankaHCKHX 3eMaba CyOBeHIIMje Cy Ce yIyIaB-
HOM OJHOCHJIE Ha M3B03 GMJIO JUPEKTHO, WM KPO3 1moceGHe M3BO3HE IpeMuje, Kako 61
ce HeyTpanucanu epeKTU NMpeLHjelhbeHOT JeBU3HOr Kypca. CBe JpikaBe Cy BpIIWJIE U OT-
KyII YKMTapul, uehepa 1 kpoMmupa no o6UYHO rapaHTOBAaHUM LidjeHaMa. Ilopex moap-
ke ¥ yHarnpelema arpapHOr ceKTopa, KOjU je yIPKOC TOMe MMAao HIDKH [OXOZAK Hero
npuje Kpuse, Ip)kaBe OJHOCHO BJaJie Cy HacTojasie TPOMOBHUCATH UHAYCTPH)Y jep je MpH-
JIMB KallUTa/la U3 MHOCTPAHCTBA M30CTAjao Ma Ce MOPAJIO OC/IABATH Ha BIACTUTE CHATE.
Moo je MubepanHu KamuTaan3aM U3ry6Ho KpeAUOUIUTET, Ojadasa je JpXKaBa OJHOCHO
HIeHa yJIora Y eKOHOMUjH U HeHO Mjelllalbe Y eKOHOMH]jY ITPeKo Ap)KaBHOT BJIACHUILNTBA U
OKpeTame Ka CTpaTellKUM ceKToprMa. OBaKBa yJjora JpKaBe Y HallUM OKOJIHOCTHMA je
HeIpHUXBAT/bMUBA TAKO A Ha PACIOJ/aramy CTOjU caMO BPJIO y3aK IPOCTOP y eKOHOMCKO]
MOJIUTUIM, OFHOCHO (HCKaNHA MOMUTUKA U crpoBoherme cTpykTypHHX pedopmu, Te
CTBapame MOBOJbHUjer OKPYXKera 3a MHBeCTHpame U NPUBJIauetbe CTPaHUX HHBECTHUIH)A.
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rOBaTH 3Ha4ajHHUje Ha €BEeHTYa/IHU MOPACT TPAaXKie KOjy OU Ap)KaBa eBeH-
TyaJJHO MoOIJIa UHAYKoBaTH. Melhytum, mHoro Behm pasmor 3a Hemoh
BJIa/Ja je moTpeba sa ce BOOY OPTOJOKCHA MOJMTHKA OylleTCKe PAaBHOTEXe
Y YBPCTA, PUTMJHA MOHETAapHA NMOJIMTHUKA M TOJUTHKA JEeBU3HOT Kypca
Kojy Hamehe cucrem MoHerapHOr 0f60pa (KOju MHavYe MMa H3PAKEHO
POLMK/INYHO JjenoBame). Brase y buX cy mpucumene ma Boge media-
TOpPHY NMOJUTUKY. JedmanmoHe momuTHKe MNPOAYXaBajy U NmpoayOsbyjy
Jernpecujy.

[TpocTop 3a gjenoBame momMahux HOCHIAllA €KOHOMCKE TOJIUTHUKE Y
buX, y uumy Gpker nsnacka jomahe ekoHomuje 13 Kpu3se, OUUTIESHO je
BeoMa Cy)XxeH. IHCTpyMeHTH MOHeTapHe IOJIMTHKe HUCY Ha pacriojara-
wy LlentpanHoj 6anum buX 360r purugHor cucrema BaJyTHOT 0#00pa,
n3y3eB 00aBe3HUX pe3epBU Koje Cy ce IOKa3ajie Kao OnepaTuBaH U edu-
KacaH MHCTPYMeHaT KaJla ce ’BbUXOBUM CHI)XaBakeM YCITjeLlIHO pearoBaio
Ha HarJI1 OJJIUB JeN03UTa y JPYroj MoJoBUHU 2008. roauHe. CrcreM Ba-
JIYTHOT 0,00pa He IMpY)Xa IPOCTOp 3a Boljeme MOJUTHKE JeBU3HOT Kypca
KOjoM OM Cce MOTJIO yTULIATH Ha M00OO0/bliIalhe KOHKYPEHTCKE IPeJHOCTH
nomahe nsBosHe npuspezge. C 063UPOM Ja je ZeBU3HU KypC Of 1997. TO-
nviHe GUKCHUPAH Y OZHOCY Ha pe3epBHY BanyTy (BbeMadKy MapKy, a IOTOM
Yy OZHOCY Ha €BpO), TO Ce MOJUTHUKOM JEeBU3HOI Kypca He MOTy moctuhu
crabunusyjyhu epexTy HUTU CTUMYTATUBHO YTHULIATA HA U3BO3. YKOJHUKO
crone uH$pIaLYje y HapeJHOM IeproAy Oyay M3paKeHUje, Ha IUTA aKTY-
e/IHa KpeTamwa [yjeHa MHANLMPAjY, (pacT uujeHa xpaHe U HadTe) peanHa
je omacHoct aa he ce 36or ¢uKcHOT AeBU3HOT Kypca Aohu 10 makie
ampecyjanyje nomahe Banyre, wto he wumaru pectumynatuBHe edekxte
Ha u3B03 poba u yciayra. OCHOBHe MOJIUTHKE Yy PEaIHOM CEKTOPY MOPajy
6uTtu ycMmjepeHe Ka noBehamy KoHKypeHTHOCTH goMmahe mpousBofme U
npoMouyju n3Bo3a. [lpamMaTHvaH maj CTPAHMX yjarama (ZesnHBeCcTHpa-
e Y 2010. TOAWHHU) TOBOPH A C€é MOPAa MHOTO PaJUTH HA CTBAPAy IO-
TrOJHOCTH U YCJIOBA 3a IIpHBJIavere cTpaHux uHBectunyja y buX. C apy-
re CTpaHe, 3eMJ/ba C€ MOPAa MHOTO jaye aHTAKOBATH Ha CTBapamy YC/I0Ba U
MOTOAHOCTH 33 MHBECTHpame, MororoBo gomahe, mro he ncroBpemeno
MOBOJ/bHO YTHLIATH HA MOPACT CTPAHMUX yJjaramwa, aiu he ¥ 3Ha4YUTH Ja ce
3em/pa y Behoj Mjepu ocnmama Ha Bnactute cHare. KamatHe crone y buX
Cy pe/laTUBHO BHCOKe, T1a KOJIMKO IoJ, HUCY NTOBOJbHE 3a fJoMahy nmpuspe-
Zly 1 KOPDUCHMKE KpPeJHTa, MOTY OUTH U ia/be aTPAaKTHBHE 33 IPUBJIAYEIHe
CTPaHOT KallUTaJla KOjH je U Jaj/be HeOolXOaH.

Y ¢uHaHCcHjckOM ceKTOpy cy Beh npHcyTHM M3pa)KeHHjU MPOGIEMH.
To ce, mpuje cBera, ogHOCH Ha GaHKe y KOjUMa [0J1a3H [0 BPJIO JUHAMUY-
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HOT pacTa o0MMa JIoIKX aKThBa. Mako je momuTrKa perynanuje GaHKap-
CKOT ceKTOpa OrJia KOH3epBaTHBHA y CMHCITY [ja Cy 3aXTjeBH 3a OJroBapa-
jyhum cronama xanuTana y 6aHKama OWIv MIPUIMYHO BUCOKH, Te Cy OaH-
Ke, Ha cpehy, [06po KanmuTanM30BaHe, Ay YKOJIUKO OM AMHAMHKA pacTa
JIOLIMX aKTHBA HACTAaBMUJIA MOPACT OBUM TEMIIOM, TO OU MOIJIO YIPO3UTH
He camo Beh monako yrpokeny mpodurabunHoct 6aHaka, Beh nx ozxse-
CTH y MacHBHHje ryObuTKe. Y TOM CMHCITY Mjepe peryiaTopHux Biaacty he
MOpaTH GUTH yCMjepeHe Ha OJIaKIIaBame yC/I0Ba M 3axTjeBa mpema OaH-
KaMa KaKo 610 oHe Morie jakure u3ahu Ha Kpaj ca omm™M aKTUBaMa, Ko-
je He OM CMjesie yrPO3UTH HUXOBY COIBEHTHOCT M JOBECTH [0 OAHKApCKe
Kpu3e.

3ak/by4ak

C 003upoM f1a Cy Y aKTye/IHUM BpeMeHHMa Ha CHas3H HOBe Mapajgurme,
MIOTOTOBO KaJja Cy Y MUTamwy NpobeMy HOBOHACTYMAjyhux eKOHOMHja U
TPaH3HMIIMOHMX 3eMajka, a Y3 TO 3eMa’ba Ca HMCKMM HHMBOMMA /IOXOJAKa,
OH/IA TPa)Keme pjellierba U MPOMHUIIbalba HA 6a3M KeH3HjaHCKe eKOHOM-
CKe MHCJIM HeMa HUKaKBor ocHoBa. C 003MpoOM /ia je K/by4YHa IOJTUTHKQ,
ca KOjoM ce MOXKe yIIpaB/baTH Y 3eM/baMa Kao LITO je Haula, GpUCKaIHa Io-
JINTYKA, OH/IA CBa IIPOMMUIL/bAA U 3aXTjeBH IpOrpama Koju cy GUHaHCHU-
paHu of, crpaHe MehyHapoaHMX GMHAHCHjCKUX UHCTUTYLIMja UAY Y TIPaB-
1y Bohema OpTOLOKCHe (HCKa/lHe MOJTUTHKE, OAHOCHO OYHEeTCKUX pe-
CTPUKUMja U wwTeamwe. [Tokymaju aa ce gepuuuTHUM PUHAHCHpAKHUMA
nojcTakHe gomaha Tpaksa, y KpajieM, 3aBpuIaBajy moBehamwem excrep-
HUX JebanaHca, jep ce moBehaHa TpaKka MPUMAPHO 33/10BO/bABA KPO3
ekcraH3ujy yBo3a. McruHa, jomaha Tpaxkma je Koz Hac 6ua moapyKaHa
€HOPMHOM A0MahoM KpeIMTHOM €KCIaH3UjOM Koja je JO0AaCKOM KpH3e
jaKo CIUTacHYJ/Ia, YMMe ce MO3UTHBHO OZpa3u/ia Ha CMalberbe CIIO/bHUX Jie-
6ananca. Takohe, fomahu HoCHOIIM eKOHOMKe MTOTUTHKE UMAjy BPJIO Cy-
YKEH MPOCTOP 3a [JjesioBabe, jep ce He MOXXe BOAUTU AoMaha MoHeTapHa
MOJINTHUKA, HUTU TOJIMTHKA JEeBU3HOr Kypca. Tako, Jakie, Kao jeJWHU
,CI1000AaH” IPOCTOP 3a Jje/ioBame OCTaje PUCKaIHA MOJIUTHKA, Y3 UCTO-
BpeMEeHO INpey3UMame CTPYKTYPHUX pedOpMHU, Te U3rpajmby OAroBapa-
jyher mocioBHOT OKpyXema U IOBO/bHE MHBECTHULIOHE KJIMME, a Y TOM
KOHTEKCTY INpHUBJIaYelba CTPAHMX WHBECTHUIWja, YMjU je ZOTOK HeJaBHO
JOPAacTUYHO CMaleH U NPeOKPeHYT y HeraTUBHOM IpaBly. Bpio je moma
OKOJTHOCT /Ia 3eMJ/ba HHUje yCIjesia OOHOBUTH MPOM3BOJIHU CEKTOP, HUTH je
IIOCTHUIJIa MKAKBe pe3yJiTaTe Ha IUIAHY 3aloll/baBama. HermocpegHo mpuje
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KpH3e GuJie Cy MPUCYTHE U3y3€THO BUCOKE CTOIe He3aroC/IeHOCTH, a/li U
TOKOM LIMjesIor Nepuoja NocTKoH$ukTHe oOHOBe. To 3Haum ga he ce
KPH30M M3a3BaHU MPOGJIEMU U Ja/be OAPAXKABATH HEMOBOJ/BHO HA CTOITY
He3aIroC/IeHOCTH, Koja OU ce y HapeJHOM IepHOoJy MOrJia Yyak 1 noseharu
(Bmage cy 3auprase umsb Ja cavyBajy nocrojeha pagHa mjecra).

WM3rienu 3a onopaBak Hucy MHOro o6ehasajyhu, a BpemeHCKH mepu-
on, y xome he gohu [0 eBeHTyanHOr OIOpaBKa, H3raeJa Ayr
Heun3BjecaH. [103UTUBHO je 1ITO je GAHKAPCKU CHCTeM MPeGpPOAUO MPBU
ydap Kpu3e peJlaTUBHO 06e300/HO, MehyTHM, KaKo cajia U3rjiesa, TaMHU
o6Jlay ce TOMHUJIAjy HA XOPU3O0HTY U MPeJCTOje 3HaYajHa UCKyliema. [1o-
IITO Cce y OAHKAPCKOM CEeKTOpY MpoOJIeMH M0jaBIbyjy €a 3aIpIIKOM, OJJHO-
CHO KpHu3a MMa ojroheHo fejcTBo Ha OaHKe, ma ce Teumkohe n3a3BaHe
KOHTPAKIMjOM KpeAWTHe aKTUBHOCTHU W IOTOpIIareM KBajJUTeTa OaH-
Kapckor noptdoyvja MOry O4eKHBaTH TOKOM HapeJHUX roguHa. Ouuro-
Bahe ce kpo3 apacTuyan maj npodputabumHOCTH GaHAKA, OJHOCHO TOMH-
JlarbeM T'yOuTaKa M HapyllaBamkeM KallMTaIN30BaHOCTH GaHaka. [ToBo/pHa
je OKOJIHOCT LITO Ccy OaHKe MajKe MCKa3ajie CIPeMHOCT Ja MOJAPKe CBoje
6anke xhepke y buX. Kpo3 To ce, y ucto BpujeMe, McKa3syje parmbHUBOCT
GaHKapCKOT cHCTeMa KOjH, y BeJIMKOj MjepH, 3aBUCH OJi MATUYHHX OaHaKa
Yy MHOCTPAHCTBY, IPH 4YeMy je Ap)XaBa AomahuH, ogHocHO buX y Hemo-
ryhHoCTH @ Mosle 030M/bHMje MHTEPBEHUIIE Y C/Iy4ajy YTPOXXEHOCTH JI0-
Mahwux 6aHaka. OcTaje cMCTeM paHOT yro3opaBama Koju ce y buX pasBu-
ja, anu moryhu oarosopu gomahux BacTH, y C/1y4ajy ONMacHOCTH, OCTajy
jaKO OTpaHUYEHU.

3a gomahe uHCTUTYLIMje U TOjefUHIIEe TOCEGHO, OCTaje K/bY4YHA CTpa-
Tervja OC/lalkalba Ha BJIACTUTY LITE[Y W MHBECTUIIHMje Y NMPOAYyKTHUBHE
HaMjeHe, CTBapame IOBOJ/BHUX YC/JIOBA M arpecHBHO NpUBJIAYeHe CTpa-
HUX MHBECTHULIMjA. Y3 CBe TO, HEONXOJHO je Tparame 3a ofgpehenum ,Hu-
mama” Ha MeljyHapogHOM TpXXUIITY pobe M yciyra, y Koje 6u ce gomaha
MPOJYKIIMja MOTJIA YCIjeLHO ,YAjeHyTH .

Hajsaz 3a buX je pesatuBHO MOBOJ/bHA CHUTyallWja LITO 3eMJ/ba HUje
IpeBHIle 3afly)KeHa y MHOCTpaHCTBY. Mako he ce Ta nosunyja cacBum cu-
T'ypHO IMOropiaBatu (To Mokasyjy oarosapajyhe pejieBaHTHe MPOrHo3e)
U3TJIeIN Cy Ja Aohe [0 MoInpaB/barba CHUTyalHje M Ha TOM IUIAaHY TOKOM
2014 TOAVHe.
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