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KYPC KAO MEXAHU3AM Y ®YHKIINJN
EKOHOMCKE NOJIUTUKE CPBUJE"

Caxerak

[lopyka oBae W3HETE aHaiW3e, O KypCy Kao IapaMeTapckoj
(YHKIMjH EKOHOMCKE TTOJTUTHKE, jeCTe 1a je JaHac IPUMapHH IpooIeM
y CpOuju Taj na ce anTuMHIAIMOHA TOJIUTHKA HE MOKE BHIE BOAUTH
OJIBOjEHO Of pa3BojHe MonuTHKe. HujemHa KOHIeNja cTa0mIn3aiuje
HE MOJKE J1a YCIIe YKOJIMKO HHMj€ yCMEepeHa y IpaBlly HOACTHLAKka IIPO-
W3BOJHE AKTHBHOCTH, pacTa MPOM3BOMIE W IIMPEHA MHBECTHIIMOHE
0a3ze. Ha Beoma KpaTak poK BiaJa MOXKE MaJo IITa Jja ypaau Ha IJIaHy
Kypca, aji MOXe Ha JTy’KH POK IIPOMEHOM CBOj€ €KOHOMCKE TIOJINTHKE.
Ha kparak pok Ha Kypcy MO)ke MHOT'O 1a ypaau LIEHTpalHa OaHKa, HaKo
0] Kypc HHUje nmpuoputeT. LleHTpanHoj 6aHmM je Ha TPBOM MECTy WH-
(manmja.

KibyuHe peun: BanyTa, KaMaTHa CTOIIA, U3B03, YBO3, HH(]IIAIN]ja, KPSIUTH, UH-
Terparmje, eypo, MaKpOCKOHOMCKA MOTHTHKA.

Y3POIA MTAJA HAIITMOHAJIHE BAJIYTE

VY Cpb6uju je ox 2000-Te ronuHe ma Hajabe Bol)eHa MOTPELIHA
TTOJTUTHKA KaJla je HallMOHATHA BallyTa y nmutamwy. uHap je ox 2000-Te
ronune ouo npenemen. Hapounto o 2001. 1 2002. ronune xana je Cp-
Ouja 3axBasbyjyhu caBeTrMa ekcriepara u3 Mel)yHapoaHoOr MOHETapHOT
¢donga (MM®) umana ¢uxcupan Kypc, npemaa je undnammja 2001.
ronune Ouna 40 oncro. 3HavajHUje UCHOJbABAKE EKOHOMCKE KpH3€e Y
Cpouju xpajem 2008. romuHe pedaexroBano ce Ha Behe THEBHE OCIH-

*)  Osaj paz je neo HCTpaxuBamba Ha Npojexty “Cpouja u Espona - exonomcke ananuse u npozHo-
3¢”, eBuaeHUHOHN Opoj 149038, a xoju uHancupa MUHHCTAPCTBO 3a HAYKY M TEXHOJIOIIKH
pasBoj Penyonuke Cpbuje.
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Janyje HallMOHAJIHE BalyTe, U TO y BpeMe Kaja je Kypc Ouo QuykTyu-
pajyhu mim 6ospe pedeHo koHTponrcano manBajyhu. 3Hagajan (axrop
KOjH je UMao JIejCTBO Ha jadame jgomahe Baryte Tokom 2008. roqune, a
HApOYHTO y MPBOj MOJOBUHH T€ TOAMHE, OWIIO j& CHAXKHO 3ayKHBAIHE
KOOPIIOPAaTUBHOI CEKTOpa y MHOCTpaHCTBY. To je mosehano nonyny ae-
BH3a Ha AoMaheM TPXKHIITY.

Hunap je xpajem centemOpa 2008. ronune OMO jako MpELEHEH.
Ho, nomaha Basnyra je ox kpaja 2008. ronuHe, a TO 3Ha4U 0] 030UIbHU-
jer mcrosbaBamka eKOHOMCKE KpH3e, 0 Kpaja gedpyapa 2010. ronuHe
ocnabua 23 ofCcTO U HacTaBUIA je Aa TyOu ol BPSAHOCTH.

Ha onOpany HammoHaiHe BajlyTe M CMHUpPUBAEC MPEBEIUKUX
JMHEBHUX OCHMJIAIMja Kypca, IEHTpaTHa OaHKa je y MOCIeI’HeM KBap-
taiy 2008. roquHe u npBoM kBaptainy 2009. roquHe noTpoLIniIa OIHO-
CHO ocJioboauiia 2,6 MIIHjapIu eypa u3 00aBe3HUX pe3epBU. A camo
on nenemOpa 2009. rogure 10 Kpaja pedpyapa 2010. merrpamHa OaHKa
je morpommia 510 munuoHa eypa Ha 00e30ehuBame GyHKIMOHUCAbA
JIEBU3HOT TPXKHIITA U CIPEYaBarmbe NMPEBEMKUX JHEBHUX OCIMIIAIH]ja

Kypca.

JuHap je jomr yBek MperemeH W HeroB maj he ce HacTaBHUTH.
Camo je muTame 0 Kojer HuBoa he OH r'yOUTH Ha BPEITHOCTH. Y3pOLu
najga qomahe BaryTe ¢y MHOTO TyOJbH M Hajlase ce y mpuBpenn. Kypc je
peduiekToBaHa CiMKa cTama y npuspeau Cpouje.

Peannocr cprcke npuBpesie je BUIIEJCLEHH]CKHU ja3 n3melhy yBo-
3a 1 u3Bo3a. Pesynrar Tora jecte crnalibeme HAMOHAIHE €KOHOMMU]E.
CpOuja jaHac uMa NPOAYKTUBHOCT KOja je HajHmka y EBpomu, a uamy-
CTpHjCKa IPOM3BOAKA je Maba Hero 1989. roaune.

loguHama akymyaupaHu TucniaputeT u3Mel)y u3Bo3a u yBosa 3a
npuspeny CpOuje je n3y3eTHO HEIOBOJbAH, jep Ce OHa CyodaBa ca Iy-
ounmMa Koju ce mofatHo ypehasajy 300T BEMKUX KpeIUTa HHIEKCHUpa-
HUX y JIeBU3aMa, Koje je mpuBpeaa ysena. Jlogatau ryourak 3a pupme
Y KOMITAHH]E je Taj IITO Cy ce OHE 33y KHUBaJe y eyprumMa, Kao u BehrHa
npuspene. [la Ou u3MupmiIn cBoje 00aBe3e mpeMa HHOCTPAHCTBY Kpa-
jem 2009. ronuHe npeny3eha cy mmaina BeIUKY TpaXKiby 3a JIeBH3aMa.
Hawnme, npemy3eha cy y Beoma KpaTkoM pPOKy KyTOBajia JIEBH3E a Ou
n3MHupuiIa cBoje obasese He nurajyhu 3a wuxosy ueny. [lomro je ma-
€ MIPUIMBA CTPAHOT HOBIIA HA CTPaHU IOHYJIE, a cBe Behe cy obaBese
npeMa KpeauTiHma KOjH Cy Y3€TH y HHOCTPAHCTBY, IPUTHCAK he outn
jour Behu jep cy MehyHaponnu 3ajMosu focTumii 14 Munujapau eypa’)
wITO je BeuKo onrepehese 3a npuspeny Cpouje. MehyHaponsu
KEJUTH CTUXKY Ha HAriaTy, U TU 3aJMOBU C€ MOpajy U3MHUPUTH,

]
1) UsBop: bruy, 25.02.2010.
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pa3yme ce He oxjeaHoM. Behuna mHocTpanux obasesa koje 10-
cnieBajy mopahe na ce pepunancupajy, a To he mosehatu morpa-
KIbY 32 CTPAaHUM BaJlyTama Ha JoMaheM TpKHIITY.

[TorpemHa moiuTHKa Koja je BoheHa y MPOTEKIOM pa3io0iby, a
KOja ce OIHOCH Ha HepeaslaH KypC KOjH je BEIITAYKH OJ[PKaBaH, IITCTH-
7a je n3Bo3y. Ca CTAaHOBHINTA M3BO3HHUKA PA3yMJBHBO j€ J1a TUHAp Tpeda
naraHo aa caabu. HapaBHo, jeqHOM MaiioM Opojy U3BO3HUKA TO OJIOBa-
pa, jep je BehnHa mUX 300T JOCamanImkHe BPEAHOCTH JUHAPA CBOj U3BO3
CYNICTUTyHCala Kpo3 yBO3 CHPOBHHA U OOpTHHX cpeacraBa. Ctora ce
caja rojaBujia CUTyarlyja a W3BO3HUIINMA BUIIIEC OJITOBapa javyn JUHAp,
jep cy ce OHH y IPOTEKIIOM Pa3no0Jby 3aayKuBain y eypuma. Ho, cana
CKYII €ypo HE UJi¢ Y IPUJIOT HU YBO3HHUIMMA. Tpaxma je Mana, jep mo-
TpOLIaYX HeMajy CpejicTaBa Jia Kyme poOy, a Taj TepeT JAepecHjaluje
npebaveH je Ha mpou3Bohjaue, U ICJIOM Ha YBO3HHUKE, aJId M Ha JICO CTa-
HOBHMIIITBA KOJU C€ Y MPETXOHOM pa31o0Jby MPe3aaykKuo y eypuma.

Panuje cy ox mpenemeHOr qUHapa JOONUT W3BIAYIIM YBO3HHY-
KU JIOOWHU. YBO3HUIM Cy MPOGUTHPATN Ha NPEICHEHO] HAIMOHATHO]
BaJIyTH, 1A U JpkaBa”, a MOJIMTHYKE eJIUTe Cy yOupase MoeHe Kako Ou
LITO JTy’Ke 3a/ipKalie CBOJy MO3UIUjy Ha BIACTH. VI3BO3HHUIIU U CTAHOB-
HUIITBO je CHOCWJIO MOCJIEUIIEe Tako MpeleneHor quHapa. Paau ce o
TOMe Ja cy npeay3eha cnabipeme AuHapa y HednHr Tpedaliii Ha Ma-
JIONPO/IajHE TIeHE.

Kapakrepuctnuno je na je y 2009. roaunu peakuyja LeHa Ha
MIpoOMeHe Kypca W30CTalla, Mpe cBera 300T UBPCTe MOMUTHKE JOXOTKA.
[lag peanHe BpeOHOCTH AWHApa MOACTAKA0 je M3BO3 M YCHOPHO Maj
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. Takolje, CTAHOBHHUIITBO 300T paHHje mpeyse-
X 00aBe3a noseharo je npoaajy aesusa.

Mehytum o mapra 2010. ronuHe 1IeHe Cy ToYese 1a pacTy, Ha-
POYMTO OHE KOje Cy MO KOHTPOJIOM JpsKaBe. AJIM caja HHje MpodieM
caMo pacTa IieHa Hero M Majia BPEAHOCTH 3apaja y MCTOM TPOLEHTY
KOJIMKO je CMameHa BPEAHOCT ArWHapa. To je pasyor IITO BEIHKH Je0
CTaHOBHMIITBA (JbYIM Ca MHHHMAIHUM 3apajama, NEeH3MOHEpH, He-
3arocieHn) HeMajy (PMHAHCHjCKUX CpelcTaBa 3a MpeKUBIbaBame. 1aj
YIPOXKEHH JIe0 MOMyJanije He 3aHMMa Jia JIM je HallMOHaJHa BalyTa
rmBajyha unu pukcHa. bux HCKIbYYHBO HHTEPECYje KaKO IPEKUBETH.

C jemne cTpaHe mpuBpeAa Tpla y KpeauTuMa U TyOumnmmMa, a ¢
Jpyre CTpaHe ITUHAp CBE Mambe BPEIH, )KUBOTHHU CTaHAAPI APACTHYHO

|

2) Opn mpeuemeHor auHapa je npodurupaia apxasa Cpouja. Camo y Majy 2009. roxune 1a 61
JprkaBa MCIUIATUIIA CTAapy JCBH3HY IITEIEY OJ LEHTpaiHe OaHKe je Kyrosaiaa eypo mo 93
JMHapa, 10K je y neuemoOpy Haponna 6anka Cpouje (HBC) eype - koje je apxaBa 1oduia ox
Melynapoauor MmonerapHor ¢ponna (MM®) - oTkynuna o apxase 1o 95 nquHapa. Y cTBapw,
JIpKaBa je y OBMM TpaHCaKIujaMa J00po 3apajuia.
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Omaja, a CTAHOBHMIITBO cupomarid. buxos crpax na he ce 300r cBe
Mame BPEIHOCTH JMHApa HBUX0Ba (UHAHCHjCKa MOh jolI BHIIE Cpo3a-
TH, jep TUIaTa JaHac BpeIu Mame Hero jyde, a CyTpa he BpeneTu Mame
HETO JIaHac, J0BEO je JI0 TOoTra Jia ce CBE MOoYeNo MpepadyHaBaTH y eype.
Haume cBaku mocao, H3HajMJbHBAKE CTaHA, KYTIOBUHA U 33/TyKUBAE,
CBOJIM C€ Ha MpepavyH KOJMKO TO KomITa y eypruma. CaMo Tako OHH KOjH
1103ajMJbYjy HOBAIl MOTY J]a C€ 3alITUTE O] I1aJla HAI[MOHAJIHE BalyTe.
Takohe cy u OaHKe CKIIOHE Jia IMHAPE 3aMemYyjy 3a eype, Ia U TO J0-
NPUHOCH clalJbery auHapa. KoHcrartanuja aa auHap ciadu 300r ce-
30HCKOT KapakTepa BUIIIC HEMa YTEMEIbCIbE.

OJJIYKE HEHTPAJ/IHE BAHKE

He moxe a ga ce He TOMEHE jOI1I jefiaH BaykaH (aKTop KOjH je I10-
MPUHEO TIaly HAIIMOHATHE BaIyTe, a TO j€ - HEMpPaBOBPEMEHA peaKiinja
Bnazne u nenrpanne 6anke 2009. u mouetkom 2010. romune. Hamme,
neuem6ap 2009. rogune je 6o Mecel Kajia je Ap)kaBa caMoO eMUTOBaJIa
HOBAII, @ HUje ra MOBJIa4YKiia ca TPXKUIIITA, 114 je eypo HAIIO 0jayao, 0K
je muHap nodeo na ciadbu. [oguua 2009. je 3aBpiieHa ca 96 auHapa 3a
eypo. Jla 6u Beh mogeTkom mapta 2010. roguHE JOCETHYO TICUXOJIOIKY
rpanuity on 100 quHapa 3a eypo.

OuuriienHo je na cy MPeICTaBHUIM BIACTH TOTAIHO ITOTPEIITHO
oIlpearoBaid, jep cy odekuBanu ma he 6musy 100 mmimmona eypa mo-
OMjeHnx Of WTaNHjaHcKorT “Fijata”, a KOju Cy IIerH Ha padyH y TO-
CIIe/IFh0] HeleJb! JerieMOpa, Kao u TokanuTain3anyja “Komepiijamae
Oanke” ox 120 munroHa eypa, UMaTu eexTa Ha jadyame AuHapa - ajiu
JIOTOJIUJIO C€ CyNnpOoTHO. Yak HU JCBU3HA CPEIICTBA JOOUjeHA O] 3aKJbY-
4YeHOr apamkmana ca MelyHapoauum monetapHum Goraom® (MMD)
HUCY JIeJIOBaJIM Ha CTaOMIIN30Bame Kypca, Oyayhu 1a ce Taj HoBall HHje
I10jaBHO Ha JIEBU3HOM TPIKHUIITY Y 33/I0BOJbaBajyheM oOMMYy KOjuM OU

CC 3ayCTaBHJIC Behe ocunﬂaunje Kypca.

]

3)  MM® u Binactu Cpbuje nocturiu cy kpajem Mapta 2009. ronune criopasym o stendbaj apan-
KMaHy of 2,9 MunHjapau eypa, koju he tpajaru no cpenure anpuna 2011, roqune. Hcto Taxko,
JIOTOBOPCHO j€ Jia CE LITEAN HAa CBUM HHUBOMMA y JIP)KaBH.

Ipema peBu3uju apamkmana u3 HoBemopa 2009. ropune, gepuut Oyuera 3a 2010. roquHy Tpe-
6ao 6u na Oyne uetHpu ofcTo OpyTo noMaher mpou3Bosa, IUIaTe U neHsuje ouhe 3aMp3HyTe,
y3 Ipey3eTy obaBe3y BiIajie J1a 3aroyHe pedopMy MEeH3MjCKOT CHCTeMa U CMakbi Opoj 3arociie-
HUX Y IpKaBHOj aAMUHUCTpanuju 3a Buie o 8.000 sbynu.

Cpbwuja je kpajem 2009. roauHe NOByKIIa Apyry Tpasury kpeanta ox MM®-a y uznocy ox oxo 350
MHJIMOHA eypa, YUMe je YKYITHH H3HOC IIOBYYEHHX cpejicTaBa gqocturao 1,13 Mumjapau eypa.

Mucuja MM®-a je 6ma ox 8. pedpyapa 2010. ronnne y beorpaay Ha pasroBopuma ca IpeacTaB-
Hunuma Biaje Cpouje noBogoM tpehe peBusuje KpeAuTHOT stendbaj apaHxMaHa, U HajaBuia
je MOHOBHU Hoia3ax y Majy 2010. roxune.
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Bnaga Cpouje u HBC cy mopane mga 60jbe KOOpIMHUPAjy ca-
panmwy U Jia pa3MOTpe MpaBo BpeMe U JIMHAMHUKY MTPETBapamba 0JHOCHO
3aMeHy JieBn3a nooujeHux om MM®-a y auHape, jep ce 3Hajo na he
kpajem nenemOpa 2009. ronune CpbOuja 1oOMTH APYTY TpaHIIy Kpe-
JUTa o7 oBe MelhyHapoiHe pUHAHCH]CKE HHCTUTYLHje. MUHHUCTapCTBO
(uHaHCH]ja je 1ano HaJor IEHTPaTHOj OaHIM J1a ce JoOHjeHa JIeBU3Ha
cpencTBa KOHBEPTY]Y Y IWHApeE, Kako OW ce m3Mupuie obaBese mpeMa
Oyuerckum KopucHuIuMa®. A HoBall 100ujeH oq MM®-a 3aBpiiio
je IyXe BpeMe y IeBU3HUM pe3epBamMa LeHTpaiHe 6anke. [lomro je nz-
ocTaja CHHXPOHH30BaHa capajiba n3Mel)y Biaje u neHTpaine OaHke o
[IPaBOBPEMEHO] KOHBEP3HUjH JICBU3a y JIMHAPE, JOIILIO je JI0 Majia Bpe-
HOCTH JJUHapa — jep ce T0jaBuO BHIIAK JHHAPA.

Ha Beoma kparak pok Biiajia MOKE MaJIo IITa /1 ypaau Ha IUIaHy
Kypca, alli MOKe Ha JTy’KH POK IIPOMEHOM CBOj€ €KOHOMCKE TTOJIUTHKE.
Ha kparak pok Ha Kypcy, KOju je napameTrapcka (yHKIHja eKOHOMCKE
MOJTUTHKE, MOXKE MHOTO JIa YpaJid LIEHTpaliHa 0aHKa, MaKO 0] KypC
Huje npuoputeT. LleHTpanHoj 6aHIM je HA MPBOM MecTy MHGIANM]a.
LlenTpanna 6aHKa ce pyKOBOIM CBOjM OCHOBHUM ITHJBEM — & TO j€ CTa-
OMJITHOCT LieHa — Ko oapehuBama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

I'enepanno mocmarpajyhu, Ha HMBO Kypca yTHYe CMamHBambe
pedepentHe kamatHe ctome. PedepeHTHa kamarHa CTOma Koja je Ha
noyetky 2009. rogune uznocwna 17,75 oxncro, no kpaja 2009. roxguxe
cMameHa je Ha 9,5 omcTo. Ympkoc HacTanmuM BehuM ocrumanujama Ha-
roHaHe Baiyte modetkom 2010. roqune, rieHTpaina 6anka je 3amp-
Kana peepeHTHy KaMaTHy CTOITy Ha UICTOM HHUBOY.

Mehytnm nma 6m moBehana JTUKBHIHOCT TIpUBpENE IEHTpaTHA
0aHKa je JoHeNa O/UTyKy O CMamelhy 00aBe3He pe3epBe OaHaka, KOjoM
je mpeaBuleHo N1a 3a AMHAPCKY OCHOBHUIYY OHA M3HOCH TIET OACTO, a 32
nesusHy 25 oxcto®. Hamepa neHTpaiHe OaHKe jecTe Ja ce OBaKBOM
MepoM roBeha JTMKBHIHOCT MPUBPEIC U TOJICTAKHE TPAKHha CTAHOBHH-
IITBa, T€ TAKO TIOKPEHE MPHUBpEIHA aKTUBHOCT. CMamemeM o0aBe3He
pe3epBe OaHkama ce 1aje MpocTop 3a 0100paBamke BUILE KPEAUTa, Kao 1
Jla OHE CMambyjy HBUXOBY LIEHY, OTHOCHO Kamare, 3a IPUBpe/y U 3a rpa-

hane. I1a unax, Hema rapanmuje na he 0anke Tako u paautu. banke mo-

| ]

4) /lpxasa je 29. nenemOpa ycBojuia pedananc Oynera 3a 2009. roquHy, u y TpH AaHa 10 IO-
YyeTKa HOBE FOIMHE MHULMpaa iahama Kojux je Ouio npesuiie (o1 MCIUIaTe myTapumMa, Gpu-
CKaJTHUX MOACTHIaja MUHHCTapCTBA EKOHOMH]E, T1a 9aK M [0 M3/1aTaKa 3a KYIIOBHHY BaKIIMHA
[IPOTHB HOBOT I'PHUIIA).

5)  Monerapuu ox6op Haponne 6anke Cp6uje 12.01.2010. roqune noHeo je omiyky na pede-
pEHTHA KaMaTHa CTOIa OCTaHe Ha HUBOY 011 9,5 ozcTo.

6) Monerapuu onbop Haponne 6anke CpOuje je yCBOJHO OUTYKY O CMambery 00aBe3He pe3epBe
05.03.2010. rongune.
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ry Ta ocno0ol)eHa cpeacTBa ynoTpeOUTH 3a KylOBUHY JIeBU3a y 36MJbH,
1 3a KynmoBuHY BpenHocHux nanmupa HbC. V cTBapm, mako cMamemeM
o0aBe3He pe3epBe LeHTpaIHa 0aHKa cTBapa IMIPOCTOP 3a IIaCMaHe HHO-
cTpaHux U Jomahux GaHaka IIPUBPEIU U CTAHOBHMIITBY, HEMa IapaH-
uyje na he taj HoBal 3aucTa OMTH yCMEPEH Ipema NpUBPEIn, Kako Ou
ce moBehana 3anociIeHOCT U KOHKYPEHTHOCT HAllMOHAIHE TIPUBpEIE, a
THUME U U3BO3, IITO OM CMABHIIO CIIOJbHOTPTOBUHCKH M IJIATHOOMJIAH-
CHU JC(UITUT.

[TomTo je kypc mapamerapcka GyHKIIH]ja EKOHOMCKE TIOIUTHKE, Y
HACTaBKy OBOTa pajJia pacBeTJbaBa ce 3Ha4yaj Kypca, OJHOCHO aHATU3UPa
ce Kypc Kao MexaHu3MaM y QyHKIMjU eKOHOMCKe monuTHke Cpouje.

KYPC U 3AIP/KABAIBE NTHOJIAIIUJE
11O KOHTPOJIOM

Janac kopeHHTe MpoMeHe y peaiHoj chepu npuBpehrBama 3ax-
TEBajy peAylHpame TPOIIKOBA MOCIOBaka Y3 JPACTHYHO CMArhCHE
Opoja 3arocienux, Te he HacTaru npodieM (puHAHCHpama JlojaTHe Oy-
LIETCKE MOTPOIIke. [10ITo Cy MpUCYTHE U JIpyre HEMOBOJbHE OKOJIHO-
CTH: pellyllupaHy 0OUM M3B03a, HETaTHMBHH OJJHOCU pa3MEHE, MPodIieM
WHOCTpPaHUX KPEennuTa — pexuM (PuKCHOT Kypca je Hemoryhe OpaHuTH.
To 6u 6mito Mmoryhe camo y3 mpeTHoCTaBKy Jia TepeT NnpuiiarohaBama y
MTOTIIYHOCTH TaIHE Ha Jomahe 11eHe, OMHOCHO Ja fJoMahe IeHe yOITe
HE PacTy.

Kypc kao mexaHnuzam 3ajpikaBarmba WHOIAIH]E MOJ KOHTPOJIOM
M3JIOKEH je NejCcTBY ABa (hakTopa, KOju C€ Hajaze y Kopenamuju. Tu
(bakTopu cy ogHOC U3Mel)y arperarHe OHYZE U TPAKELE JICBH3a H CTO-
Ia pacra 1ieHa. Ykoiuko jomahe 1iene pacty Opike o HHOCTPaHUX Tpo-
MeHa Kypca je Heu30exkKHa, 1a YaK U ako MOCTOjU CaBpIlicHa PABHOTEKA
Ha J€BU3HOM TPIKUIITY.

[TocToju jenan HETaTUBHHU CLIEHAPHO YHja BepoBaTHOha ocTBapu-
Bama je Beiuka. Paau ce o Tome 1a ieo npemyseha, y JeJbH Ja OJpiKe
MUHUMAJIHA O0MM TIPOM3BO/IHHE, TUIACUPajy CBOjY poOy Ha HHOCTPAHO
TPXKUINTE Y3 IIEHYy OCETHO HCMoj aomahe I[eHe KoluTama. Y CTBapH,
OHU OM CBOje T'yOHTKE 13 TIPOjiaje OCTBAPEHE Ha HHOCTPAHOM TPIKHIITY
KOMIICH3UPAJIU Ha jJoMahieM TPXKUIITY, MPOJajoM CYXKEHOT acopTHMAa-
Ha Mamer oduma po0e, alu y3 3HATHO BUIIIC IICHE. Y TOM ciy4ajy Ou
YTBPAWIM HOBY jelHAYMHY paBHOTExKe. Peanu3anuja oBOT clieHapHja
3aBHCH OJ] TOra Kako he mojenuna npeﬂy3eha pearoBaTty Ha HOBE H3a-
30Be ca jomahe eKOHOMCKE CIleHEe M Ha KOjU Ha4yuH he ce ajganTuparu
MPOMEHEHUM YCIOBUMA TTOCIOBAbA.
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Kagna ce mocmarpa noactunaj xoxn noMahux M3BO3HUKA, pasyme
ce Jla pelIere 3a M3BO3HUKE HHUje Y JAeBaJIBAllMjH HAIIMOHAIHE BAIYTE,
jep UM TO MO>Ke IOMONH caMO Ha KpaTak poK. Y CTBapH, Ha AYyTH POK,
JEIMHO pelIehe 32 N3BO3HUKE j€ Y CHIDKAaBaby TPOIIKOBA U MOO0JbIIA-
Bamkby KBAJIUTCTA OCJIOBaKkA.

VY nomeHy oBe pacmpaBe OCMaTpajMo Koje HHCTPYMEHTE MOXKE
KOPHCTUTH MOHETapHa IMOJUTHKA y JEJHOM HENOTIYHOM (HHAHCH]-
CKOM CHUCTEMY, 0e3 JOBOJbHO MeljyHapo#HUX TOKOBA KamurTajia. Y oBa-
KBHM YCIIOBUMa MOHETapHa TOJIUTHKA He MOdce TIPUXBATHTH OCTBa-
PHUBambE CBAKOT LIMJbA - 0OUM HOGUAHE Mace, 8AYMHU KYPC, KAMATHY
cmony — ucmogpemero. [lpuxBarajyhu 3a nuJb MOHETapHE MOJIUTHKE
KypC HallMOHAJIHE BallyTe, Ka0 KJbYUHY M HajBRKHHU]y LEHY y CHUCTe-
My, U TpuOmmKaBajyhu BanyTHH peXxuM (UKCHOM KypCy, MOHETapHe
BJIACTH HEMajy JOBOJHHO CI000/€E Ja KOPUCTE KaMaTHy CTOILY Kao Mpo-
TUBUH(IALNOHN MHCTPYMEHT. lla umak, kamarHa croma y cIipes3u ca
OCTaJIMM €JIeMEHTHMa jeHOT J00pO MOCTaBJLEHOI KYypCHOT peXuma
omoryhasa /1a ce criosbHa BpEAHOCT HOBLA OJpakaBa yHyTap MjaHupa-
HE 30HE OCIMITUPAba.

VYenocTaBibame Kypca HCKIBYUIHBO TIpeMa CTarby HOHY/IE W Tpa-
KIb€ Ha JCBU3HOM TPXKHIITY 3Ha4M yBoleme mmBajyher kypca. Ha-
paBHO PEXUM TUIHBajyher Kypca je MpUXBaTJbUB Y3 yCIIOB Jia ce Y 3e-
MJBH OCTBAapyje CTBapHHU M JOBOJHHO BHCOK BHIIAK TeKyher OuiaHca.
Jpyrum pednma, Kypc ce yCIocTaBsba Y 3aBUCHOCTHU OJf KOHKYPEHTHOT
CTama y IIaTHOM OWJIaHCY.

Koju ¢akropu croje m3a medunnura, OMHOCHO CYDHUIINTA, TEKY-
her 6unanca? Tu gakropu cy: yKyIHa mTemha 1 HHBecTUIMje. Hanme,
Kaja arperarHa gomaha mreama HaaMalnyje yKyHe jomahe mHBecTH-
1yje, Taga 3eMJba OCTBapyje BHIIAK y Tekyhem Owmnancy. ArperarHa
IITehba HAJMAIlyje YKYIHE MHBECTHIMjE YIPAaBO 3a M3HOC 3a KOJU
je ToTpoimha apkaBe Beha o1 BeHUX YKYNMHUX MPUX0Aad, a TO 3HAUU
3a u3Hoc Oynerckor aeduuuta. Apyrum pedunma, OyHeTCKH IeUIUT
eKBUBaJICHTAaH je nedunury Tekyher Ommanca. OBa penammja ocTaje
TayHa 0e3 003upa Ha HUBO Kypca HallMOHAIIHE BAIIyTe, OJHOCHO MPOLe-
HAaT HEroBe MPOMeHe. Y NPHUHINITY, a] Kypca AnHapa ou nosehamem
M3B03a BOAMO MOOOJbIIay Tekyher Ouinanca. Melytum, g0 Tora He
Moke gohu, 6e3 0031pa Ha OCTBapeHH MPOIICHAT JAeBalIBaIlHje, YKOIH-
KO C€ UCTOBPEMEHO YKYIIHA HITe/Iha Y 3eMJbU He moBeha penaTuBHO y
OJIHOCY Ha M3HOC MHBECTHIMja (OBE CE IOJ MHBECTHIIMjaMa HE IMOJ-
pa3syMeBajy caMo yiarama y OCHOBHE (DOHI0Be U HHDpacTpyKTypy, Beh
U Ip>)KaBHE HHBECTHUIIM]jE, OTHOCHO MOTPOILIHA jJABHOT CEKTOPa Koja Mo-
npuMa GUHATHA OOJIHK).
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KYPC U MOHETAPHA INOJIUTHUKA

Kana je uenTpanna 6aHka y CBOM JI€OBamky OIpaHHUYCHA CTAHEM
y IUIaTHOM OuJlaHCy mpuoerasa ce pekuMmy (PUKCHHX Kypcesa. 3arpa-
BO, OHAa HE MOKe MPUMEHUTH EKCIIaH3UBHE MEpE, a J1a ce TO He peduiek-
Tyje Ha CMambeHhe IEBU3HKUX pe3epBU. Boheme excriaH3uBHE MOHETapHE
MOJIMTUKE TONMPUHOCH CHIYKaBaly KaMaTHUX CTOMA U MOJACTUYE OJJIUB
kanurtaia. Taj omyuB Moxe aa Oyne MpUIMYHO BEJIHMKH aKo je nomahe
TPIKUILTE OBe3aHo ca MehynaponuuM. Pedekcuja oBora je crBapame
neduuuTa mIaTHOT OuiaHca U kopulheme JeBU3HUX pe3epBu. huxo-
BO CMamCHe BOIU PeAyLMpamy HOBUAHE Mace, YCJIe/ Yera ce Mema 1
cMep JenoBama MoHeTapHe nmoiutuke. KamarHe crome he Tama 6utu
Bumre. Y ycioBuMa (PUKCHOT Kypca MOHETapHa MOJIUTHKA HE MOXE HU
KpaTKOpPOYHO Aa moBeha 10Xo/aK U 3ar0CICHOCT.

dukcHN Kypc Ha BeoMa KpaTak pok jaje pobpe pesyarare. I[lo-
pen Tora ImTo MOXe Ja JompuHece Op3oM ciiaMamy HHpmanuje (To je
IoKa3aia jyroclioBeHCKa Tpakca), (MKCHU Kypc oHeMoryhapa npes-
y3ehuma MOKpHBAmbe PasIMUUTHX TPOIIKOBA MyTeM IINEKyIalHje ca
KypcoM. MelyTum, mpoGieM je mTOo TPOIIKOBH HACTaBIJbajy Ja pacTy
aKo c€ FBUXOBH y3POIH HE CIMMHUHHUIILLY.

Jla 6u ce y pexxumy (UKCHOT Kypca HCTPajajio HEKO JIyKe BpeMe
norpebHo je ucnyHutu oapehene npernocraske. [IpuBpeann cydjek-
TH MOpajy Jia pelylnupajy CBoje TPOIIKOBE MOCIOBAkba, YCABPIIABA)Y
[IPOU3BO/IELY, T000JBINABA]Y KBAIUTET U CTPYKTYPY CBOjUX MPOU3BOA,
yHarnpelyjy menagment uta. OBe npetnoctaBke Hemoryhe je 3a10Bo-
JBUTH U3 TPOCTOT Pa3iiora MITO U EKOHOMCKA TOJMTHKA MOpa ca CBOje
CTpaHe MOJCTHUIIATH TPOIece y peayiHoj chepu npuBpehrBama myTemM
CHMXKCHha ITOPECKUX CTOIIa, HapUHCKOM IMOJIMTHKOM, IMMOACTULAA ITPO-
JyKTHBHUX yJlarama v Cil.

MebhyTtum, jenan on HajOMTHHjUX MaKpOEKOHOMCKHX edekara
cucreMa TuMBajyhux Kypcesa je moBehaHa HE3aBUCHOCT MOHETapHe
MoJuTHKe. Y MPUHINIY, y pexkuMy minBajyhux kypcesa nehe nohu no
neuuuTa y MIaTHOM OMJIaHCY M 10 OAJIMBA JEBU3HUX pPe3epBU. YMe-
CTO OIJIMBA JIEBU3HHUX pE3epBH, nIoMaha BamyTa Jenpecupa, 4uMe ce
Mo00JbIIaBA CIIOJBHOTPIOBHHCKU AC(PULIUT U HCTOBPEMEHO MOACTHYE
pact npymTBeHor npousBoaa. [enpecujanuja Kypca nonuhu he u ne-
He. Bynyhn na Hema onnmBa aeBH3HUX pe3epBH, Oulie HempoMmemeHe
U pe3epBe MocloBHUX OaHaka. 3axBasbyjyhu TOMe M HOBUaHA Maca ce
Hehe Memaru.

Y Cpbuju y 2010. romuH 1 HaJjaJbe MOpa Ce BOAUTHU MTOTUTHKA
KOHTpoJHcaHor TmBajyher kypca. 3amro? Pagu 6pojHux orpannhema
1 HeAOCTaTaka OOPTHUX M MHBECTULMOHUX cpelcTasa y npuspean Cp-
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Ouje, TeXHUINTE MpoIeca MaKPOSKOHOMCKOT TpriiarohaBama yriiaBHOM
ce MOpa CIIPOBOJIUTH Y MOHETapHO] cepu. PasymibuBo je na pexum
(hrykTyHpama TpeTnocTaBiba Ja Ce CBaka Mepa €KOHOMCKE TOJIHTH-
Ke pedieKTyje Ha MpOMEHe Kypca HallMOHAJHE BallyTe, 300T mporiieca
aJlanTaiuje MaKpOSeKOHOMCKHX arperara Koju ce CIpOBOJIC Y PEallHOj U
MOHeTapHOj cdepu. Jlakie, pekuM KOHTPOJUCAHOT TuIMBajyher Kypca
3axTeBa 3HAYAJHO aKTHBHPAE JICBU3HOT TPIKUIITA, KAO0 M HHTEPBEHIIH-
je meHTpanHe 0aHKe Ha OBOM TPKHINTY KaJzia TO 3aTpeda.

CTABUWJIHOCT HEHA - IU/b
EKOHOMCKE ITOJIMTUKE

IIpernocrarka je 1a he oBe W HAPESTHUX TOANHA CHU)KABAHE UH-
dranuje npeTcTaBibaTd KJbYYHU IMJb eKOHOMCcKe mnonuTrke. Ca Tor
CTaHOBHIIITA KypC AWHAPa HE MOYKE HUKAaKo OMTH (pUHAIHU, Beh jearnHO
W UCKJbYYMBO WHTEPMEMjapHU [IUJb EKOHOMCKE, TOCEOHO MOHETapHE
ToJIUTHKE. Jla TO TI0jacCHUMO.

MoHerapHa nonuTHKa aeduHuIIe cBOj (PMHAIHU IUJb: CHUXKA-
Bame MH(]IAIM]je WK yOp3ame pacTa MPOU3BOIKHE HITH YCIIOCTABIhAhe
PaBHOTEXE Yy MJIATHOM OWJIAHCY, ajiy T4, MO MPaBHIIY, HE MOXE OCTBa-
PUTH HEMOCPETHUM JICNOBAKEM. YMECTO TOTa KOPUCTH CE jelaH Of
WHTEepPMEMjapHUX IUJbeBa. To ¢y onpeljeHa BeTMUYMHA MOHETAPHHUX
arperara (Hajuernthe HoBYaHe Mace), ogpeleHa BucHHA KaMaTHE CTOTIe,
YCITOCTaBJbathe HEKOT BATyTHOT Kypca. Ay, HEje Moryhe, Kao mTo je
To Beh TIOMEHYTO, [eJI0BaTH Ha CBa TPU WMHTEPMENWjapHa IHJba Ofl-
JETHOM OJTHOCHO MCTOBPEMEHO. YKOJIHKO je Ka0 HHTEpMEIUjapHH [IUJb
n3abpaH Kypc (pajau ce 0 HeKoj (DMKCUPAHO] BEIIMYMHM), HE MOTY Ce
KOHTPOJIMCATH MOHETAPHU arperati. Y TOM je cliyuajy, HauMe, noTpeo-
HO noBehaTy HOBUaHY Macy y CKJIay ¢ IOPacTOM TPaXKE-¢ HOBIA. 3Ha-
YK, MOHETapHA MOJIMTHUKA I'yOH ayTOHOMU]Y Y KOHTPOJIMCalky HOBYAHE
Mace.

O6pHyTO, N300p MOHETAPHUX arperara, Tj. HEKOT ’UXOBOT 00H-
Ma oHemoryhapa mocrojame (pUKCHpaHOr Kypca, jep Kajaa ce pukcupa
HEKH 0OMM HOBUAHE Mace, OHJa Ce TOM arperary mnpuiarolaBajy cBU
OCTaJlu arperatu, ykJby4yjyhu Kypc HalimoHaliHe BayTe.

Jenan on HajOMTHHjUX pasiora 300T Yera ce 3anaJHOEBPOIICKE
IprKaBe yAPYXKYjYy Y MOHETapHY YHH]Y je n30eraBame Behux ocrmmanm-
ja cBOjuX BalyTa. 3eMJbe WIaHUIe EBpOTICKe YHI]e MOPajy MOMITOBATH
CIIO0O0THO KPETamhe KaluTaa.

VYKOJIMKO KpeTame KaruTaaa Hije OrpaHHYeHO OJHOCHO YKOJIHUKO
MOCTOjM TPKUIITE HOBLA KOj€ je OTBOPEHO U MOBE3aHO ¢ MelhyHapoa-
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HUM (UHAHCH]CKHM TP)KHUILTEM TaJa PECTPUKTHBHU MOTE3W HA HOB-
YaHOM MOAPYHYjy He omMoryhaBajy eKcriaH3MBHE 10TE3€ Ha (PHCKATHOM.
HampotuB, Mepe ¢uckaiHe MOINTHKE HE CMEjy OACTYIIAaTH O]l MOHE-
tapHux Mepa. Onrosapajyha koMOHHaIMja MOHETapHE U (PUCKAIHE M0-
JUTHKE TOMPUHOCH OYyBamy KypCHOT ofHoca Aomahe mpema ApyruM
BayTama.

Yak n kaga CpOuja Oyne 3HaTHHje TproBana ca Hemaukom, Mra-
njom, bpuranujom, Mmopahe ce TOMUPUTH ca KOHCTAaHTHUM KITU3ambEeM
Kypca CBOj¢ BalyTe HAJ0JIC U KOHCTAHTHO BUCOKOM HH(IAIN]OM, HUITH
ce Mopa mpuiarohaBaTi CIMYHO] CTOIM pacTa IieHa Kao y THM 3eMJba-
Ma. 3arpaBo, CTaOMITHOCT I1eHa TIPEICTaBIba KJbYUHY MPETIOCTABKY Ja
Ou 3eMiba OMJIa KOHKYpEHTHA Ha Mel)yHapOAHOM TPIKHIITY.

Ha u3BO3HY TMHAMHKY CPIICKE IIPUBpENE yTHUUE PEITATHBHH OfI-
Hoc m3Mehy jomahmx ¥ MHOCTpaHMX IIeHa, ofgHOCHO Kypc. Crora he
3a Majly MpHUBpENLY, Ka0o LITO je CPIICKa, Kypc 3ayBeK OCTATH Of HajBa-
JKHUjer 3Hadaja. To 3a ekoHOMCKY nonuTuky CpOuje mpencraBiba ma-
pamerapcky ¢yHkuujy. [1a umak, b eKOHOMCKE TTOJMTHKE HE MOXKE
na OyJie HeKM HUBO Kypca. HbeH 1usb je craduinHocT 1ieHa. [la Ou ce Taj
Wb TIOCTUTa0 MOTPEOHO je OCTBAPUTH MHTEPMEINjapHH LUJb — OJlpe-
heny cromy pacra HOBYaHE Mace, YCIOCTaBJbamkbe HEKOI' HOMHHAITHOT
KypCHOT OJJHOCA, BUCHHY KaMaTHE CTOIIE.

VY pexxumy kim3ajyher kypca ga Ou ce CIpeuniio BEroBo 4eCTo
KITH3ambe Tpebasio Ou Ja reHe Oyay MTO BUILE YMUPEHE OJTHOCHO CTa-
owrre. be3 crabmiHOCTH 1IeHa HEMa CTaOMITHOCTH Kypca, U 0e3 cra-
OWJIHOCTH Kypca HeMa CTaOMIHOCTH IieHa. To Takohe mokasyje 3aiiro
je ctabuiian Kypc npeTnocTaBka 3a 00e30ehee AMHaMUYHOT IPUBPE/-
HOT pacTa, a TUME 1 3aM0CICHOCTH.

VY Be3u ¢ TUM, Tpeba MOICETUTH Ja jeANHCTBEHA EBPOIICKA BaITy-
ta EYPO 3axteBa u ox apkaBa HewlaHua EBporicke yHHje aa cBOjy
BayTy (UKCHPAjy 3a €BPOICKY BATyTHY jEAMHHUILy Kako OW cripeduiie
M30CTajamke CIOJFHOTPrOBUHCKE pa3MeHe. Tor TpeHyTKa JpkaBa Iyou
ayTOHOMU]Y y Boh)ehY CBOje MOHETapHE MOJUTHKE, Tj. KOJIMYMHA HOBIIA
ce Hehe mohu koHTponucary, Oynyhu na he ce ona Moparu npuiaroau-
TH TPaKIbH KOja IPOU3MIIA3H U3 YHELCHULIE 1A j€ Kypc (UKCHPaH.

]_HTa, Y KOHTEKCTY HAaBCACHOT, TO MOXC 3HAYUTH 3a (1)yHKIII/IOHI/I—
CalkbC HOBYAHOT Tp)KI/IIHTa?

[ITo je popmupame Kypca Onmxe GUKCHOM PEXHUMY, TO j€ ayTo-
HOMHja Y KOHTPOJIHMCakhy KaMaTHUX CTOINA U MOHETapHHX arperara ma-
Ha. 3Hauu J1a O y THUM yclIoBUMa (DYHKIIMOHUCAE TPXKHINTA HOBIA
MOTJIO 1a Oyme oceTHO (UISKCHOMITHHUjE HETO Kajaa ce Pa3IuIuTHM al-
MUHHCTPAaTHBHUM MHTEPBEHIMjaMa CIpeuaBa yCIoCTaBbambe paBHOTE-
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KHUX KaMaTHUX cTona (Tj. Koje y Aatoj ¢a3u KOBYKTYPHOT IHKIyca
YPaBHOTEXKY]y arperaTtHy MOHYIy U TPaKiby 3a HOBIIEM). YIIPaBo ce y
pexuMy (HUKCHOT Kypca orepanyjama Ha OTBOPEHOM TPIXKHIITY MOXKe
00e30e1uTH Bol)ewe HeyTpaliHe MOHeTapHe nojutuke. Tpeda ucrahu
Jia orepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHILUTY OCTajy OCHOBHHUM HWHCTPYMEH-
TOM MOHETapHE IMOJUTHKE U y pekuMy (iaykryupajyher kypca, ¢ THM
IITO Y TOM CIy4ajy OHE HEIOCPEIHO yTUYy M Ha KypC W Ha KaMaTHy
CTOTLY.

KYPC U KAMATHA CTOIIA

[ToTpebHO je joIr jeAHOM HAIrTACUTH Jla IOMEHyTa JBa (akTopa
HauMe OJJHOC u3Mel)y arperaTHe MOHy/E M TPAXHbE JeBU3a U CTOIIA pa-
CcTa IeHa Cce Halla3e y Kopelaluju, 1 1a OHH UMajy HeTIOCPEIHO JICjCTBO
Ha Kypc. [IpyrumM pednma, Kypc ce Mopa MemaTH YKOIHKo fjoMahe 1eHe
pacTy Opxe oJ] HHOCTPaHHUX, I1a YaK U aKo IIOCTOjU CaBplIeHa paBHOTE-
’Ka Ha JICBU3HOM TPIKHUILTY.

Paznmmunre edexTe Ha KaMaTHY CTOMY M Kypc MMa TMoBehame
HOBYAaHE Mace y yCJIIOBHMA KaJia je CyCIeHIOBaH M Kaja HUje CYCIeH-
JIOBaH JICBH3HU CUCTEM.

VY npuHIMMy, Kasia AeBU3HU CUCTEM HUje CycCIieH10BaH, nmoBeha-
¢ HOBUYAHE Mace BOAM Ka CHIDKEHY KaMaTHE CTOIIE, & CHU)KEHE BOAU
Ka JIeNpecHjalrju Kypca, YKOIMKO 0Baj HHje PUKCcHpaH, Beh guykrympa
y 3aBHCHOCTH Of TIOHY/E M TPa)XIe Ha TPXKUIITY. YBO3 Taja pasHep-
HO TIOCKYTJbYj€ ajli U3BO3 pacTe, a TUME U Mpou3Boma. OBO ca cBoje
cTpaHe Boau mopacty 1eHa. [loBehaBa ce Tpaxkma 3a HOBIEM, LITO ce
Ha TPXKUIITY HOBIIA OJpa’kaBa y IOMEparmy KaMaTHE CTOIE HaBHIIE,
CBE JI0 yCIIOCTaBJbamha HOBE paBHOTEXke. Ha Taj HaumH pact HOBUaHE
Mace yTHYe Ha LeHe Tj. HHGIIAIHjy npeko edekara mpoMeHe Kypca.

MebhyTtuM, y ycrnoBuMa CycIieH3Hje IEBU3HOT CHCTEMa, OTpesie-
JbeHhe [IEHTpaTHE OaHKe JIa BOAU PECTPUKTUBHY MOHETAPHY TOJIUTHKY
npy (GPUKCHOM KypCy 3Ha4M OCTBAapHUBah-E HEHOT LnJba moMohy kamar-
HE CTOIE K0ja MOpa Ja Bapupa.

Cgako noBehame HOBYaHE Mace JejCTBOBAIO OW Yy MpaBIly CHH-
KeHa KaMaTHE CTOIIe, a OBO OU ce pedIIeKToBajo Ha cnadibeme Kypea.
Tume ce 3anpaBo cTBapa J0aTHa TPAKba 3a JIeBU3aMa IOLITO Cy Tpa-
KHOLIM CIIPEMHH JIa TIPH CMAbCHOj TIOHYIN JICBHU3A IIJIaTe ¥ BUILY IIEHY
na 6u 1o mux gonnid. OBO je MOTIYHO pa3yMJbHBa TPXKUIIIHA PEaKIHja
U MaHuQecTyje ce Kao WTUIYHT.
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Ja Ou 3aycraBuiia HarvlalleHy TPaKiby 3a JACBH3aMa TpH (QHK-
CHOM KypcCy IWHapa IeHTpajdHa O0aHka Mopa moawhu KamaTHy CTOILY,
YaK Uy YCJIOBHMA €JIaCTUYHH]ET PearoBama TPAKLE Ha FbeHY IIPOMEHY.
Bucoxke xamarHe cTore 6u eTMMHUHKCANIE /IS0 MOTEHIHjaIHE TPAXKIHE U
CTBOpHJIE OM CHTyallHjy y K0joj OM ce M30erio mpeTBapame peaHor
BHUIIIKa HOBUAHE Mace y 1ieHe. [lomepame kamaTHe CTole je Ha4MH Jia
ce mpu (PUKCHOM KypCy KpeHuparme HOBYaHE Mace 3aJ[pKU y OKBUPHUMA
KOjU OJITOBApajy MOHETAPHO] PABHOTEKH.

Buso 6u, cBakako, okeJbHO Ha 0a3u Beh u3pakeHor u Gopma-
JIM30BAHOT OMPE/E/hCHha MOHETAPHE TOJIMTHKE — J1a C€ KOHTPOJIHCAHE
KOJIMYMHE HOBI[A 00aBJba OMEPAIMjOM HA OTBOPCHOM TPXKHINTY — Jia
neHTpanHa O0anka TokoM 2010. ronuHe mokaxe (QIeKCHOWITHHUjH TIPH-
CTYIl TP)KUILUTY HOBIIA ¥ HAa Taj HAYMH MoBeha MpOMeT, HAPOIHUTO KpaT-
KOPOYHUX BPEAHOCHHX manupa. VctoBpemeHo O To OMO HavMH Jia
Ce pelyluupajy KaMaTHE CTOIe Ha TPXKHILNTY HOBIIA, Ydja YJIOTa je Of
KJBYUYHOT 3Ha4aja 3a oq0paHy Kypca JuHapa.

Vkonuko O ce HOBYaHA Maca perynucaia Ha OTBOPEHOM TPIKH-
mry (opmupana OM ce TPXKUIIHA KaMaTHA CTola Koja Ou oaromapasa
onpehenom Kypcy nuHapa. Y ciydajy koiebama HuBoa Kypca, Haponna
Oanka CpOuje MHTEPBEHIMjOM Ha TPKHUILTY HOBIA MOXE Beoma Op30
Jla Kypc BpaTH y MUJBHY 30HY. MehyTrM, yKOIHKO ce 300T 00jeKTUBHUX
(akTopa Kypc He MoXe OpaHUTH, 101431 10 HeTrOBOT JeTpecupama, na
ce yCIocTaBhba HOBH HHBO paBHOTeke. HakoH Tora ce mpuBpeIHH Cy-
0jextn mpuiarohaBajy IpOMEHOM pealHuX BeIMYMHA MpuBpehuBama
TOM HOBOM KypCy KOTa IIeHTpajHa OaHKa Mopa ja OpaHu.

VY cknany ca moTpeObOM OfipikaBama NMPHOPUTETHUX 3a/laTaKa
€KOHOMCKE IOJIUTHKE O[] 3Hayaja je yTBp)HBame BUCHE KaMaTHUX CTO-
na, yBaxxaBajyhu npu Tome peanHe npoQuTHE CTOIE KOPUCHUKA Kpe-
muta. Hanme, kamarHe cTome Ha rjiacMaHe U3 KpeAUTHOT MTOTEHIHjana
Oanaka Mopaiie 0 ce hopMupatu Ha (ICSKCUOWITHUJU HAYUH, @ KaMaTHE
CTOIIE Ha JICTIO3UTe Mopalie OM OUTH y (PYHKIIUjU CTUMYJIUCAhA IITE/-
’e. BUTHO je 1a mojuTHKa KaMaTHUX CTOIIA HE CME J1a IOBE/IC Y TUTamke
CTaOMIIHOCT MOHETAPHOT CHCTEMA.

Op Tora xonmke he OuTH KaMaTHe CTOTIE 3aBUCH MTOJTUTHKA Kypca,
TPOLIKOBH Y MpUBpeaH, OnnaHcu OaHaka, MOHANIAE CTAHOBHHINTBA
BE3aHO 3a MTeIkY, TPoOIeMn KpaTKOPOYHE JTUKBUIHOCTH 1 ap. [Ipexo
MOJUTUKE KaMaTHUX CTOIA MpejiaMajy ce CBH YMHHOIM CTaOMIIM3al-
OHOT Iporpama.
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KYPC U KOHKYPEHTHOCT U3BO3A

KparkopouHo Ha Kypc Jieityjy ¥ IpOMEHE y CTPYKTYpH BaTyTHOT
noprdespa MocaIoBHUX OaHaka, MPUIMB MHOCTPAHOT HOBLA KOjeT HHUje
Mmoryhe crepunuzoBatu u 1p. Anu, 0e3 noBehama HOBYUaHE Mace OBU
ce YMHHUOLM He MOory peanu3oBatd. [locToje 1Ba Mozxena OqHOCHO JiBa
MpUCTyNa y o0jalmbaBamby Kypca U KOHKYPEHTHOCTH W3B03a. Y MPBOM
KypcC yTHYe Ha [eHe, KpO3 WHIYTCKE TPOILIKOBE U KPO3 IIPOMEHY CTe-
MeHa KOHKYPEHTHOCTH OJHOCHO MOTOpLIamkeM ofHoca pa3MeHe. Llene
HETOCPEHO YyTUYYy Ha ToMmepame rmiara. [Ipobdnem HacTaje ako HBHX
HE MpaTh UCTOBPEMEHH pacT MPOLYKTUBHOCTH y UCTOM MPOLEHTY, jep
he ce y cnenehem nukiTycy akTMBHpaTH MEXaHU3MHU MH(IaLWje: Tiare
(TpoLIKOBH paja) — [eHe MPor3Bohaya — MaNIoONpoAajHE LICHE.

JlpyTu pUCTYTI ce pa3iuKyje O IPBOTA IO TOME IITO MOTA3U Off
TOTa J1a IPOMEHa HOBYAHE Mace JIeyje HajIpe Ha [IeHe, M TeK MOCPe-
CTBOM IbHX Ha Kypc. 3ampaBo, IPBH MOJIEI CyTepHIIe J1a ce LeHe, Kao
TocJIeINIIa JerpecHjamnmje Kypca nosehaBajy y ckiamgy ca ydemnrheMm
yBO3a y IPYIITBEHOM HPOM3BOAY. JIpyrn Mojen Cyrepuie pact HeHa
y LENOKYITHOM Tporecy aenpecujanuje. OCHOBHA pas3liiKa ce Hajla3H
KOJI Ipyrora Mojiefia Ijie yMecTo Jia TpOMEHa TiIaTa yTude Ha IIPOMEHY
[IeHa y CTBapH OHE YTH4y Ha HOMUHAJIHM HUBO Iuiara. Hamme, oBe ce
npuiarohasajy cronu nHbIANM]e, IETUMAYHO WITH Y ITYHOM TIPOIICHTY.
[Inare nehe pactu wim he ce moseharn 3a Mame Hero mTo OM yoOH-
YajeHo paciie KaJa M3BO3HE IIeHE Koje MPOM3MIIa3e U3 “HUCKOr” Kypca
OCTBape M3BO3HUIMMA Maiu goxonak. [lomro mpomene HoBUaHE Mace
1 Kypca MOTY JIeJIOBAaTH Ha HH(IaTOpHA OYEKHBAkha TO KO 3aITOCICHUX
MOXKE CTBOPUTH 3aXTEBE 3a BUIINM IUIaTaMa.

Y 0BOj aHaJIM3K HUje JIeTa/bHU]C aHATU3UPaHa IPOU3BO/IbA HITH
3aMoCcIeHOCT, U3 MPOCTOT Pa3jiora IITo je y CTBapHOCTH HeMoryhe 06e3-
OeIMTH KeJbeHY TIPOU3BO/IY, & OOMM 3aIOCIIEHOCTH 3aBHUCH ITPE CBEra
o7 Op3uHe MpUOIIKaBamka PeaTHNX TU1aTa CBOjoj PaBHOTEKHO] paBHHU.
OBze je ped 0 OHOj CTOIM HE3aMOCICHOCTH Koja He y3poKyje moBehame
1eHa. Y oBOM Mojelly Hije Moryha mHTepBeHIIH]ja ITyTeM Kypca WiTh ca
MOHETapHUM MHCTpyMEHTHMA. 300T Tora mro Ou ce edextu noehane
HOBYAHE Mace 0J]Max MOKa3ali y IPOMEHH Kypca U MOCPEICTBOM Hhera
y TMPOMEHHU CTOIIE pacTa IeHa. Y JPYroM IHMKIycy OM OHE 3axTeBalie
npuarolaBame 1ata U ApyruX HOMHHAIHUX JOXOAaKa.

Bynyuu na ce pact mnara yrpalyje y LueHe puHaIHUX IPOU3BOJA,
CMamyje c€ KOHKYPEHTHOCT U3B03a.

[loceban 3aaTak Ha TUHHjH pa3BOjHE MOTUTHKE Ap)kaBa he nma-
TH Y BE3U Ca OCHT'YParmbeM MPETIIOCTABKH 32 PACT U3B03a. Y BE3U C TUM,
HY’KHO j€ HariacuTy Aa he yrpaBo Ha CpeAmH POK OUTH TOTPEOHO M3-
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IpaJiuTH HOBE MapaMeTpe 3a MOACTHIIAkE N3B03a, jep he Ha KpaTrak pox
muxoBo nmoBehame Outn Hemoryhe. be3 mocrojama qomaher TpxuinTa
JIOBOJPHO BEIHMKOT OOMMa, J1a MOXKE aMOPTH30BAaTH LICHOBHU T'yOHTaK
KOjY HacTaje HeraTHBHUM OJIHOCHMa pa3MeHe, Huje Moryhe ocTBapuTh
HU U3BO3 NoTpeOHOr BosiymMeHa. C 003UpoM J1a je eNacTUYHOCT WHO-
CTpaHe TpaKike 32 HAIIOM poOOM OCETHO HCIION jeanHHUIle, moBehame
n3Bo3a Ouhe Mame oj MpolLeHTa CHIDKeHa lLieHa. [Ipema Tome, U n3-
BO3HH NpHUX0A Ouhe HIKU O PeasiHOT MOopacTa M3B03a M3a3BaHOT IMO-
jeprumemem Hatre pobe Ha Mel)yHaporHOM TpxkuUIITY. Harne Tpxxume
Hema MoryhHOCTH J1a aMopTU3yje IyOuTKe KOoju hie HacTajaTn n3Bo30M
WCTION HETOBE LIeHe KowmTama. [la Ou ce M3BO3 yUMHHO PEHTAOMIHU-
juM, oTpeOHa Cy HOBa MHBECTHIIMOHA yJarama, OBJIa/[aBabe HOBUM
MPUHIMIIAMA CIIOJEHOTPTOBUHCKOT TIOCIIOBaka, YBOh)CHE CaBpeMEeHOT
MEHalIMEHTa 1 MapKeTHHTa — a 3a To Tpeba BpeMe 1 HOBall. YIIPaBo OBE
(hakrope npuBpena CpOuje HeMa caja Ha pacmnoiaramy. 300r Tora he
JEIMHUYHY HETO JICBU3HU MIPUIMB OMTH OCETHO MAFbH.

INPEACTOJA AYT'OTPAJAH OIIOPABAK ITPUBPEJIE

[Mpemio3u, Koju ce MOTY YyTH y MOCIIEAE BPEME O/ HEKUX J10-
Mahux eKOHOMHCTA altk U ekcriepara MM®-a, 0 yBohemwy eypa ymMecTo
JWHApa y OBOM MOMEHTY CY JI0CTa HEPEaHH.

Hepasymnau cy caBeTu koje nmajy crpyumarn MMd-a ocupo-
MaIeHnM 3emibama, Mel)y kojuma je u CpOuja, y KojuMa OHH HaJlaXy
na, mumo miporeaype EY u EBporicke nentpanHe 6aHke H OTBOPEHOT
HPOTUBJbEA “Opucencke GpaMuImje”, YHUIATEPAIHO IIPOrIace eypo’
cBojoM BasryToM. Cyrectuje koje goiase on MM®-a pesynrar cy
yBuhama ynmenuie 1a Cpobuja nehe mohm na mmatu mpucrnene
JyroBe, a To he MaTH BeJIMKe MOCIeAHIIe Ha 3arafHe KPEeAUTope.
Excnepru MM®-a npemyiaxky HEKMM 3eMJbama J1a YBEAY €ypo, a
0e3 UCIymaBama MPETXOAHO MOTPEOHUX KPUTEPUjyMa 3a TaKaB
YHUH a KOjU Cy MOpaJie Ja UCITyHe 3eMibe wianuie EVY.

EBporncka nenrpania 6aHka ce MPOTHBH HA OBAKaB HAYMH “yia-
CKy Ha MaJia Bpata’” y €ypo30HYy OHUX 3eMasba UCTOUHE U cpenbe EBpo-
TIe Koje He NCIymaBajy 3a To mpeasuhene kpurepujyme. Y bpuceny ce
3axTeBa Jia KaHAWJATh 3a yJa3ak y eypo30Hy Tpeba MpeTXoAaHo Ja 3a-

JIOBOJbE CTPUKTHE KPUTEPUjyME KOjH CE€ OTHOCE MPBEHCTBEHO Ha OJr0-
|

7)  “Eypo kao 3BaHHYHY BalyTy M3BaH Opuceicke gpamunuje xopucte Monako, Can Mapuno u
Barukan — npeko criopasyma ckiombeHux ca ®panmyckom u Wranujom, wiannnama EVY ca
KOjuMa Cy TpaJuLuoHaiIHO Onucke. M3Ban eypo3oHe, eypo kao BaiyTy kopuctu Llpna Topa,
JIOK j€ paHHuje KopucTuia Hemadky Mapky. Lipua I'opa Hema npaBuu apamxman ca EY koju 6u
J103B0JbaBao TakBy ynorpely Baiyte”. (M3Bop: Rojters, noctymnno 07. 04. 2009. roguse).
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Bapajyhu Hu3ak HUBO MH(]IanHKje, OylIeTCKOr NedHuInTa, jaBHOT AyTa,
CTaOMITHOCTH BAITyTE W CIMYHO.

Cpbuja He ucIymaBa KpUTEpHjyMe 3a yia3ak y eypo3oHy. Exo-
HOMCKH YCIIOBH HHCY 33JJ0BOJbCHH, & HI MOHETAPHH.

Konauny orieny o Tome 1a i Cy HCITyEbeHH yCIIOBH 3a yBOheHbe
eypa maje EBporicka rieHTpaiHa 6aHka y CDpaHK(bypTy ITopen ocrasor,
TO 3HA4YM MOLITOBamE yropopa u3 Mastrihta xoju je mpomnucao:

® j1a OyueTcku MeUIUT 3eMJbe MOpa OUTH UCTIOA TPU OJICTO
ToAWIIBeT OpyTO momaher mpon3Boaa,

® Jia jaBHU JyT He cMe npemamutd 60 oacto OpyTto gpomaher
pOU3BOJIA, Ka0 U

® ja ce nH(Ianuja MOpa KpeTaTH y paBHU MPOCEKa TPU HAjHH-

e CTore pacTa IeHa Melyy wranniama EY koje numajy eypo.

IMopen momenytux kputepujyma CpOujy on yiaacka y eyposo-

HY yAaJbaBa M JOAATHO 1ojadana 6ojasan EBporcke neHTpanHe OaHke,

300r (mHAHCHjCKE KpH3€e KOja MpeTH CTabMITHOCTH eypa, ma je 3abpa-

HWIa yBol)eHe eBPOIICKE BAIyTe Y 3eMJbaMa Koje HUCY WIaHUIE YHH]E.

Crora je HepasyMaH HPeIor HeKHX eKCriepara 1a ce y CpOwuju 3BaHNY-

HO YyBeZIe eypo, Koju je Beh ayke BpeMe mapajieiHa BajlyTa ca Haluo-
HAJIHOM — a CBE Y IIHJbY JIa c€ YOIaXH KpHu3a y 3eMJbH.

Kama Ou eypo kao CBOjy BalyTy NPHUXBaTHIC W 3€MJbE KOje Cy
JyOOKO y KpH3H IOCIIEIUIIe Ha €ypo30oHy Om Ouie Hecarieanse. DOu-
HaHCH]jCKH KOJIAIIC y OBHM 3e€MJbaMa y 3HATHO] MEepH Ou 0ciabuo eypo
KOjH je 3aje/IHNYKa BajlyTa Y MOHETapHO] YHUjU ca YKynHO 16 uiaHuna
Esporicke yauje. CBeCHU Te UnbEHUIIEC Y Bprceny ce )keCTOKO NpoTHUBe
npeuio3nMa Koje je nonyano MM® 3emsbama Koje Cy U3BaH €ypo30He
U jou yBek u3BaH EBporicke yHuje.

OrexaBajyhe okonnocTu 3a CpOujy cy u Te mTo je cajna u Espon-
CKa yHHja CyodeHa ca ImpoOiieMoM uieHTuTeTa. YnHM ce kao 1a je 10-
1IJI0 10 3aMopa Tpolupema Meh)y mennm wianunaMa. Paznosu 3a oBo
cy pasymspuBH. YmpaBo je MM®, anu tek y ampuiy 2009. rogune, y
CBOM MHTEPHOM M3BELITAjy M3HEO IL[PHE MPOTrHO3€ O TOME Ja “UCTOU-
HOj EBponm mpeTn eKOHOMCKHM CJIOM U TIOBJaderhe HOBIA M3 OaHaka,
U aKo ce He IpoHal)y pemiema 3a perecHjy, kpusa he morpajatu myxe
Hero mTo ce muciauio”. [Iponagame eKOHOMH]a Y TIOjeIMHUM 3eMJbaMa
(Mucnu ce n Ha CpOujy) ucroune EBpone uzasBahe gomuno edexar u
3a nmocnenuiy he mMaru joun jefan Bas npomactu OaHaka. [ToyeTkom
2010. ronuHe ToYene cy J1a ce OOUCTHIbY]y OBE CyMOpPHE IPOrHo3e. Y
Bpuceny cy 030uspHO 3a0puHyTH 3a eypo jep ['puka, [llnanuja, [Topry-
rai u VMpcka TpeHyTHO MpencTaBIbajy OMacHOCT 3a €ypO30HY.

Caercke Oep3e ce miaiie ja he 30or OyyeTckor aeduiura u npe-
3anyxeHoctu [lopryrana, Upcke, ['puke u [llnanuje, Heke o1 oBUX 3e-
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MaJba OUTH PUCHIbEHE Jja OaHKPOTHPA]y WK CE OPEKHY jeAMHCTBEHE
BaJIyTe — eypa.

JpxaBe Koje cy y eypo30HH, a U OHE KOj€ Cy U3BaH e, 300T Oy-
JETCKOT IeUIITa U BETUKOT MpOoleHTyalHor yuenrha nyra y OpyTo
momaheM IPOM3BOAY yaaajy y 3aMKy mykHudke Kpuse. Y 2009. roau-
HH KOJI TIpoceka eypo3oHe® OyleTcku Ae(HIUT je yIeCTBOBaOo y OpyTO
nomahem mpousBony 6,9 oncto, a nporHosa je aa he y 2010. rogunu
KOII TIpoceka eyposone yuernihe nyra y b1 m3nocutn gak 84,0 omcro.

Cpbwuja Mopa ga YIHMHH CBE KaKo O yONaXwIa Ty)KHUIKY KPH3Y
OIHOCHO HEMOT'YRHOCT OTILIaTE CBOT CIIOJHHOT AyTa — jep je U3BECHO Ja
he umatu Temikohe na cepBucupa Iyr.

Maa exonomuja CpOuje Beh je yiuia y 3aMKy JTy)KHUYKE KPHU3e.
AKo ce mpomyxu (pUHAHCHjCKa KpH3a, TO OW MOIJIO JTOBECTH JIO jOII
caaxuujer naga BJII1”-a, u y3 ocrane norahjaje Koju MMajy AUPEKTHE
e(ekTe Ha pacT pU3UKa 3eMJbe MOTIIO OU JIONU JI0 BEJIMKUX JTYKHUUKHX
mpobiema, 6ynyhu ma jaBau xyr nporeHTyaiano pacre!? y BI-y.

ExcrepHa cTaOMITHOCT 3aXTeBa 3a0KpeT ca qoMahe MoTpOoLIkhe Ha
pact npeBoleH eKkcTepHUM (GakTopuMa, atu 10 pasyMHor HuBoa. Cto-
ra 030mJpHO Tpeba Ja 3a0prbaBa IMoaaTaK 1a BEIIMKOM OpP3HMHOM pacTe
cnosbHE ayr') 3emibe.

8) VY 2009. roguuu O6yuercku aedpunut je yuecrsoBao y BAIT kox I'puke 12,7 oncro, Upcke 11,7
ozncro, Unanuje 11,4 oxcro, Iopryrana 9,3 oxncro, @pannycke 8,4 oncro, Uranuje 5,1 on-
cro, Hemauke 3,2 oxcro. Ilporuosa je na he y 2010. roqunu yuenthe nyra y bJIIT usnocutn
xoxt I'puxe 124,9 oncro, Upcke 82,9 oncro, lllmannje 66,3 oxcro, Ilopryrana 84,6 oxcro,
Opannycke 82,5 oncro, Utanuje 116,7 oncro, Hemauke 76,7 oncro. ¥ npobnemy je u Benuka
Bputanuja koja Huje y eyposonu. bynerckn nedunur y 2009. roquan y Bennkoj bpuranuju
usHoCcHO je 12,6 oxcro, a mporuosa je aa he y 2010. ronunu gyr y oBoj apxasu outu 80,3
oncto opyTo nomaher npoussoaa. (43eop: GRAPHIC NEWS, noctynHo 12.02.2010. ronuse.)

9) V¥ Cpbuju je peamnu nax B/I1 y tpehem kBapramy 2009. rogune, y OAHOCY Ha HCTO pa3nodibe
2008. roguue, u3HOCHO 2,3 ofcTo. Y mpBoM M JApyrom keaprany 2009. roquHe peaaHu maj
BAII je 6uo 4,2 oncro. Mehytum, peannu nax Opyto nomaher npousBoa 3a A€BET MECEln
2009. roguue, y nopehemy ca HCTUM pa3o0JbeM IPETXOAHe FOAUHE, H3HOCHO je 3,5 0ACTo.
Hajsehu nonpunoc Heratusuoj cronu pacta B/II1-a, ox 2,3 oxcro, y tpehem kBaprany 2009.
TOZIMHE MMAJIH CY: CEKTOp mpepaljuBadke MHIYCTpHje, CEKTOP TPrOBUHE M CEKTOp rpaleBu-
HapcrBa. Yonaxkasamy nana B/IIT nonpunenn cy: cekrop caoOpahaja, cexrop (puHaHCHjCKOT
MOCPE/I0Barba i CEKTOp ocTanux yciyra. (M3Bop: PemyOmudku 3aBoj 3a CTaTHCTHKY, IOCTYII-
HO 16.02.2010. ronune).

10) JaBuu nyr CpOuje je Ha kpajy janyapa 2010. roguse 6uo 10,07 munujapau eypa, mro je 30,5
ozncto O6pyto nomaher mpousBozma. Ha kpajy mporute romuse, jaBHu ayr je 6uo 9,85 mumu-
japzu eypa, IITO 3HA4H JAa je TokoM janyapa 2010. roquse nosehan 3a oxo 216 munnona. Ha
kpajy 2008. roqune jaBuu ayr Cpbuje 6uo je 8,78 munujapau eypa, wro je 6uio 25,6 oncto
BI-a. (M3Bop: MunucrapctBo ¢punancuja, roctynso 16.02.2010. rogune).

11
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Crnoseau 1yt Cpowuje y janyapy 2009. roqune usHocuo je 22,78 munujapau eypa. (M3sop: Ha-
ponna 6anka Cpouje, noctymso 09.03.2010. roguse). 3a IPOTEKIINX JACBET TOJHHA CIIOJEHH
nyr Cpbuje ce nBa u no myrta rnosehao. TpenyTHo je Hajehu nmpobiem 3a 3eMiby IyT NpUBAT-
Hor cexropa. OBaj po0ieM jyra MpUBATHOT CEKTOPAa MOPa 1a CE PEIH PErporpamMoMm. AKo
ce TO He ypaJiH, OJHOCHO ako OaHKe MOYHy 1a Harwahyjy cBoje JAyrose, HOCICAHULIE 110 CaMmy
npuBpeny 6u Omiie karactpodainte. Jlonwio 6u 10 Jasber ryuiewa npuspene. Ja ou ce yona-
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[Mpobnemu peruje'? nyboko cy moBe3aHu ¢ octarkom EBporre,
jep cy nmomahe OaHKe y BIACHHWINTBY MaTHYHWX OaHaka m3 EVY, ma pe-
hiele Kpu3e y kojoj ce Hanazu CpOuja Jiexkd UCKIbYUHMBO Y KOOPAM-
HUpaHOM onroBopy EBporcke yHuje u mehyHapoaHux (GPUHAHCH)jCKHX
WHCTHUTYIH]ja. 3aTO JAprKaBa MOpa Ja UcromTyje goroBop ca MM®-om,
OZHOCHO JIa HCITyHH CBE yCJIOBE Koje joj moctasu PoHJ, jep caMo Ha Taj
HA4YMH MOXe Jia yOe/ I MocIOBHE OaHKe Jla He cMamyjy 00uM KpeauTa
npeny3ehnma, 1 11a MoKa)xxe CBETy KaKo je 0Baj IPOCTOP IO KOHTPOJIOM
MM®-a.

Hlance 3a npujem CpoOuje y EBporicky yHHjy cy jako maiie cBe 10
OIOpaBKa eKOHOMH]E 3aIlaJHUX 3eMalba.

Exonomuja 3amaga ce cyodaBa ca M3TyOJeHUX HAPEIHUX IEeCET
roguna. Eypo u nonap cy HecTaOWIHH, AP>KaBHU IyTOBH €HOPMHO pa-
CTy, IleHa 371ata pacte, KnHa ekoHomMcku HagjayaBa Hemauky u Jaman.
HoBa nexana he nonetn Benmke mpoOieme n EBporickoj yauju. Beh
2010. roqune Hactahe kpu3a 300T AyroBa u Kpu3a 300I CHPOMAIITBA.
VY HapemHUM ToaMHAMa Tpeda ¥ Aajbe padyHaTH Ha HUCKH MPHUBPEIHU
pacT, BUCOKY HE3alocJIeHOCT U cupoMaiutio. [locneanue kpuse 300r
nyrosa u nasbe he temiko onrepehuBaru npxkase. U Benuka je Beposa-
TpHOha na he ce omopaBak mpuBpese 3anagHUX 3eMajba OCETUTH TEK
2020. rogune.

Haxanoct, onopasak npuspene CpOuje he OUTH MHOTO TyXH.
Bynyhu na je Cp6uja y mporeknux aeser roauna, tTaaauje on 2000-te
1o 2009. ronune, nmana npocedan pact B/AII ox 5,4 omcro Guhe joj
norpebaH BeoMa AyT BPEMEHCKH MEPHOJ [Ia CE BpaTh y TPYIy CPeamhe
pa3BHjEHUX 3eMaJba, Y K0joj ce Hanasmna 1989. roqune'?,

Cpbuja — KakBa je maHac — eKOHOMCKH He ofaroBapa EBporckoj
yauju. OHa OM camo mpejcTaBibajia J0AaTHO onTepeheme 3a YHU)Y.
Beh cana 300r mocieaniia IyKHHYKE KpU3€ Y HEKHM 3eMjbama uja-
HuriamMa EY cTBOpeHe cy Benuke nuiieMe 0 JaJbeM MPOIINPeHY YHH-
je. To je moeso 1o uneje aa ce popmupa EBporicku MmoHeTapHu (HOHT
(EM®) y mmpy cramaBama EBporicke MoHeTapHe yHHje. Apyrum pe-
yuma, EM® tpebao Ou na omoryhu jemUHCTBEHO JENOBaWke Ha Ilia-

JKIJIe HEraTHBHE MOCIICIHIIE, YKOIHKO KOMITAHH]E He MOT'y Jla Bpare JyT — JpkKaBa MOpa ja UM
MIPUCKOYH y TOMOh.

12) ®unnjane 3amagnux 6aHaka y ucrounoj EBporn, ykwydyjyhu u one y Cpoujy, morie 6u y
norieaHoj Oyayhaoctu na nsryde 160 Munmjapau fonapa y BUAy HeHAIUIaTHBUX ayrosa. (13-
Bop: Fajnensel tajms, no3usa ce Ha MapTOBCKHU u3BewITaj Brefon-Vud uHCTHTYLH]E, TOCTYII-
Ho 07.04.2009. ronune.)

13) Ilpema crarucTHYKoM Mozely nporeHe cy ciaeaehe. [a je Cpouja ox 2000-Te romune uMana
MPOCEYHU ToAUILIBLY pacT o1 10 ozxcTo, 6uito 6u joj moTpedHo 21. roanHy Aa ce BpaTu Ha HUBO
u3 1989. roaune. Te roauHe je oHa OMiIa y TPYIHU CPEIbe Pa3sBUjeHNX 3eMasba.
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Hy KpeHpama eKOHOMCKE ITOJIMTHKE, U OH OM Tpebao Ja mpyxa momoh
3eMJbaMa 4iaHunama eyposone. Ho, jomr Hoje nedunucano aa iu Ou
EM® 610 ycrnocTaBibeH caMo 3a ApKaBe €ypo30HEe HIIH 33 CBE WIAHHIIE
EBporncke yHuje.

Yennunu y Cpbuju Mopajy Aa cxBaTe Ja je JOLUIO A0 e8pon-
ckoe 3amopa npowupersa. Caza je jako masia BepoBarHoha ia he Yuauja
outn cnpemHa ma ancopOyje Cpoujy, jep CpOuja uma HHU3 030MIBHHUX
HepemeHnx nmpodnema. Hajpaxxauju mel)y muma cy nurame Kocosa, a
Koje ce OfHOCH Ha JeduHucame crnosbmbux rpanuna'? Cpouje, 3aTum
HEpelIeHa MuTama ¢ XalKuM cynoM, Te morpeda ma ce y Cp-
Ouju cpoBely KOpeHHUTEe yHyTpalime pepopme. OBo Mopa OuTH
TeMeJbaH M AyroTpajaH nmocao, koju Hehe mohu na ce pemm 6e3
BEJIMKUX TEIIKOha.

Moryio Ou ce TOTOIUTH JIa Ha OCHOBY ToUTHYKe o/utyke CpOuja
Oyzie MpeBpeMEeHO NPUMJbeHA Y YHH]Y, [0/ YCIOBOM J1a CE PEII MUTa-
e KocoBa n Xara, nako HeKH TEXHHYKH yCJIOBE MPETXOJHO He O1 OH-
TV NCTTYEEHU, Ka0 W HeKH YCIIOBE Koje je EBporicka komucuja aedpuHm-
caja 3a 3eMJb€ KaHIUIATe 3a WIaHCTBO. Ha TakBy MoryhHOCT yKa3yjy
npumepu Pymynuje u Byrapcke, koje ¢y o MHOTUM €KOHOMCKUM TIO-
kazatesbuma uza CpOuje, a unak cy nocrajie wianuie EBporncke yHuje.

MelhytnMm, 1ieHa nmpeBpeMeHor npujema Cpouje Omma Ou mane-
ko Beha Hero meH He ynazak y EY, npe ucnymaBama CBUX MOTPEOHUX
kpurepujyma. Kputepujym 3a npujem Hehe OuTi camo CipeMHOCT HOBE
YIIaHHILIE 32 YWIAHCTBO, HETO MpoLeHa cripeMHocTH EBporicke yHuje na
je anicopOyje. Y mehyspemeny CpOuja Mopa j1a ce cripema 3a KOopJIuHa-
1I11jy €eKOHOMCKE ¥ MOHETapHe MOJIUTHKE ca EBpornickoM yHHUjoM.

3AK/bYYAK

Kypc nunapa he 2010. roquHe OUTH CyoueH ca BEITUKHAM H3a30-
BuMa. Panu Tora mto crabuinas Kypce IMHapa npemMa eypy NpBEeHCTBEHO
3aBHICH OJ] KOHTUHYHPAHOT MPWJINBA IEBU3a N3 MHOCTPAHCTBA — a Fhera
he OuTH nanexo Mame HEro MITO je TO OMIIO Y MPOTEKIUM IrOJHHAMA.

Ientpanna 6anka he ce Hahu npest BeJTMKUM H3a30BUMA. TH 13a-
30BH CY — KaKO OJOpaHUTH Kypc AMHAPA U KaKO 00e30€IUTH TOBOJFHY
JIMKBUJHOCT OaHaKa Kako OM OHe MOIJIe KpeauTupatu mpeay3eha u mp-
xagy. [Ipobiem je y Tome 1mito noBehame KOJIMYMHE TUHAPa HA TPIKH-

14) [ledunucane apxkaBHE rpaHULE Cy YCJIOB 3a yna3ak y EY. Hak ce 300r Tora roBopu o nome-
pamy roguHe ynacka Xpsarcke y Yuujy. U3 bpucena je 3Bannunom 3arpedy mopydero na he y
EY yhu ¢ Ucnanmom 2013. royiHe camMo ako pely 0TBOpeHa rpaHiYHa nurama ca Cpoujom u
Bocuom u Xepueropunom 1o 2011. ropune. (U3Bop: Globus, Croatia, noctynno 02.03.2010.
TOJIMHE. )
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Ty PyLIX Kypc OUHApa, AOK TMOBJIaueHe JUHApA ¢ TPKUIITA, OpaHu
Kypc aJli cMamyje TUKBUAHOCT. CMameHy JIMKBUIHOCT M HEJOCTaTaK
KaruTana Ha TPXKAITY OaHKe YITIaBHOM KOMIICH3Hpajy moBehamem Ka-
MaTHHUX CTOTIA.

Bragu Cpbuje cToje Ha pacronaramy camo JaBe MoryhHocTu.
Jeoua mozyhnocm j je /1a OHa HACTaBH ca Je(pIaTopHOM HOJIUTHKOM 04Y-
Bama Kypca. 1 HajBepoBarHUje je na he ce Biama OnpeaenuTH 3a Ty
aITEepPHATHUBY, jep je 3aTpakuia momoh ox MehyrapogHor MoHeTapHOT
(donna.

Jlomra cTpaHa MOJMTHKE OYyBama Kypca jecte jaa he To n3azparu
jour Behe mpobieme y mpuBpean, BeIUKU Opoj OaHkpora mnpenyseha, a
caMHM TUM U TyOWUTKa paHUX MecTa. /pyea mocyhnocm je na ce u3Bp-
I KOpeKIrja JuHapa. Y TOM Clly4ajy 1mao OW KMBOTHH CTaHAAPH CTa-
HOBHUIITBA, noBehaiie 6u ce pare kpeaura, anu O 700ap A€o pagHux
MecTa 0o cadyBaH.

HapaBHo, He3aBHCHO 0f] Tora Koju MOJEN ce opadepe, MpeTIo-
CTaBKa FHETOBAa ycIrexa jecTe pedaylaHc IpskaBHOT OyleTa, 3HAYajHO
CMambekhe MOTPOIIHE jaBHOT CEKTOpa M KOPEHUTa MPOMEeHa MakKpoe-
KOHOMCKE TOJIMTHKE, IPBEHCTBEHO MOJUTHKE M3B03a. 13B03 Tpeda na
Oy/ie TeHepaTop MPUBPEIHOT pacTa. AJl, y eKOHOMCKO] KPH3H 0 Hbe-
ra HHje MoryIo Aohu jep je pemecuja 3axTeBajia CHIKaBamhe N3BO3HUX
[leHa, a TYOUIM Cy TIOKPUBEHH OTITYIITAKEM PaJHUKA M TaJIOM Kypca
JHApA.

Kaxso he kperame nMaTH HallMOHAIHA BaJyTa OJHOCHO Ja Jin he
outu MoryhHo onpkaBame HeHe CTaOWIHOCTH 3aBUcHhe Ol eKCIIaH-
3Wje U3B03a, MHBECTHIIM]a, ajlu HajBUIle he 3aBUCUTH 0J] oOuMa JCBH-
3HUX pe3epBu. Tpeba pauyHaTtn Ha TO fa Hehe OUTH y JOBOJEHOM 00UMY
KpeanTa U3 MHOCTpaHCTBA KojuMa he Mohu ia ce oiprkaBa cTaOMITHOCT
IuHApa, 300T eKOHOMCKe M (DMHAHCHjCKe Kpu3e Koja rmoraha u Hajsehe
CKOHOMH]E y CyPO3OHH, ali i y 3eMJ/bama Wiannnama EY koje nucy y
eypO30HH. 3eMibe KO]e MMa]y 3ajeIHUUKY BaJyTy eypo MOpajy UMaTH
MojayaHy KOOPIMHALIK]Y CBOj€ €KOHOMCKE TOJUTHKE.

Snezana Grk
EXCHANGE RATE AS A MECHANISM IN THE
FUNCTION OF SERBIAN ECONOMIC POLICY

Summary

The idea of the hereby given analysis of the exchange rate as a
parameter function of the economic policy is that the primary problem
in Serbia today is the fact that the anti-inflationary policy cannot be run
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apart from the developmental policy. No stabilization concept can suc-
ceed unless it is directed towards the incentive of production activities,
production growth and widening of the investment base. In the very
short run the government can do very little in the exchange rate plan,
but it can in the long run by the change of its economic policy. In the
short run, the Central bank can do a lot on the exchange rate although
the exchange rate is not its priority. Inflation is the top priority for the
Central bank.

Key words: currency, interest rate, exports, imports, inflation, loans, integrati-
ons, euro, macroeconomic policy.
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