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KPU3A 1 EKOHOMCKE ITAPAJIMUI'ME

CRISIS AND ECONOMIC PARADIGM

Pesume: Pa0 ce Oasu  axmyeiHom
@unancujckom u exomomckom Kuzom. Kpusa ce
npenuna u3 paseujeHux 3emasa Ha nepugepujy, na
maxo u Ha exoHomujy buX. 360z pasmjepa
@uHnancujcke U eKOHOMCKe Kpusze nocmaemsa ce
numarbe 0a au je enaoajyha ekonomcka napaouema
6oouna y Kpuzy u 0a au je NOMpeOHO FeHO
npeucnumuearve. /[poicase cy na Kpuzy 002068opuie
ouexkusano. Bnade ¢y  ynoxcune  oepomua
Qunancujcka cpedcmaa, Kako 6u cnacuie 3HaudajHe
¢unancujcke uHCcmumyyuje. Pezcynayuja
Qunancujcrux uHCcmumyyuja  je  3Ha4ajHo
usmujerena u npuxeahen je nosu cem npaguna —
basen III. Huw je oa ce oo 2019. eooune
YMPOCMpy4u O6AHKAPCKU KANUMAL U ojaia HA030p
banxapcke auxeuonocmu. Kwyuna je nomoh y
yonasicasary — nocmeouya — Kpuse — Kojy  je
obezbujeouo MM®D, y3 3HauajHo noseharve
pacnonodcusux — QuHancujckux — cpedcmasa. Y
ceojum npoepamuma nomohu MM®D je 3adpoacao
CB0Jy eKOHOMCKY QOKmpuny. 3emmama je 00360/beH
oopelenu cmenen ¢hnexcubunHocmu u OUcKpeyuje
K00 u300pa oopelieHux uHCmpymeHama eKOHOMCKe
noaumuke u MM® 3a caoa Huje monuko
UHCUCMUPAO — HA  CIPYKMYPHUM — pedhopmama.
Axademcka 3ajeOHuya je ojavara  Kpumuke
HeonubepannHoz KoHyenma, aiu Huje noHyould Hoge
Mmooene. Haenacax je cmasmwen Hna upayuonanua
NOHAWAMA ~ eKOHOMCKUX — YYeCHUKA, HACYynpom
nonasHe NpPemnocmaske HeoKiacuyHe meopuje od
¢y ceu exoHomcku yyecnuyu payuonannu. Ilojasa
Kpuse je oobayunra maxas cmas. Y 6yoyhnocmu je
Heonxoo0Ho Oame npeucnumugarse  8iadajyhe
eKOHOMCKe napaouame.

KbyuHe pujeun: gunancujcka u exonomcka
Kpusza, xpuza y buX, exonomcke napaducme,
npozpamu MM®-a.

JEJI knacupuxanuja: E13, E32, E6

Summary: The paper deals with the current
financial and economic crisis. The crisis spilled
over from developed countries on the periphery and
on Bosnia and Herzegovina economy. Given the
extent of financial and economic crisis, the question
is whether the ruling economic paradigm led to a
crisis and whether it is necessary to review it.
States’ response to the crisis is expected.
Governments  have invested huge financial
resources in order to save important financial
institutions. Regulation of financial institutions is
significantly changed and adopted a new set of
rules-Basel III. The aim is to triple capital
requirements until 2019 and to strengthen
monitoring of bank liquidity. Crucial assistance in
mitigating the effects of the crisis to developing
countries and transition economies was provided
by IMF with considerably increased financial
potential. In its programs of assistance IMF has
retained its economic doctrine. Countries are
allowed some flexibility and discretion in the
selection of certain instruments of economic
policies and IMF has not insisted so much on
structural reforms so far. The academics reinforced
the neo-liberal critique of the concept but do not
offer new models. Emphasis is placed on the
irrational behavior of economic actors as opposed
to initial assumptions of neoclassical theory that all
economic participants are rational. The occurrence
of the crisis denied such a setting. It is necessary to
further review the ruling economic paradigm.

Key words: financial and economic crisis, the
crisis in Bosnia, the economic paradigm, the IMF
program.
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1. YBOJ

AKTyelnHa €KOHOMCKa M (prHaHCHMjcKa Kpu3a, AYTOTPajHOCT Hpolleca TPaH3ULUje U
IBEHHU CIa0M pe3yaTaTd Cy MPOBOLUPATM MHOTE aKaJeMCKe €KOHOMUCTE Ja ¢€ KPUTHUYKH
xemrhe oHOCE MpeMa akTyeIHUM BianajyhuM eKoHOMCKHMM JokTpuHama. Kon Hac cy Heku
MOKYPHJIH J1a YaK MPOrJiace Kpaj KanuTaanu3Ma. AKTYeIHH MPHUCTYU oapeh)eHnX eKOHOMCKHUX
IIKOJIa TMPUCYTHU y €KOHOMCKHMM MOJUTHKaMa OOraTHX 3eMajba C€ IMOHEKaJ KapaKTepHuIly
IpeHarjJaleHoCTUMa U UCTpajaBambuMa y oapeheHUM TeOpHjCKUM KOHIENTHMA, Ta 4YaK U
TamMo Trxje Oam He aajy AoOpe pesydrare, Kao IITO je HIP. BUXOBO chujeheme y
CHpOMAILIHMjUM 3eMibaMa. Jlakie, Bianajyhe mapagurme y 3peiuM €KOHOMHjaMa UMajy U Te
KaKaB 3Hayaj U yTHUIQ] HA MOJUTHKE KOje Ce BOJE Yy 3eMJbaMa y Pa3BOjy M TPAH3ULHMOHHM
exoHoMHjaMa. Tu IpUCTYNH ce IpeTady MpeKo mporpama nmoMohn M eKOHOMCKHX IOJHUTUKA
Koje cyrepuiny MelyHapoaHe (pUHAHCH]CKE MHCTUTYIMjE y TOM KOHTEKCTY. 3aTO 3eMJbe Y
pa3Bojy, 3eMJbe y TPaH3UIIM]jU, a TOCEOHO OHE ca HUCKOM HHMBOMMA JOXOTKA, KOje Cy MalH U
MACUBHM UI'PayMl y I100aTN30BaHOM CBHUJETY, M0jaBa rio0ajHe KpU3e HABOJM Ja KPUBHUILY 32
HEyCIjexX Tpake y BiIaaajyhuMm mkosamMma eKOHOMCKE MUCIH KOje IPOMOBUILY HajyTULAjHUjU
CeKOHOMHUCTH, a YHjU CTaBOBM JUPEKTHO YTHYy Ha BOleme EKOHOMCKUX IOJINTHKA
HajOOraTHjuX 3eMa’ba a IMOCPEJAHO M Ha EKOHOMCKE TOJHMTHUKE CHPOMAIHUX 3eMasba. Y
3eMJbama Koje Cy ,,[IaCHBHU MPUMAOIM MOMOhM M KpeauTa, T€ Cy THME MOJJIOKHE U IO
nackoM MehyHapoaHMX (PUHAHCHJCKMX HMHCTUTYIM]a, I0jaBJbYjy C€ KPUTHKE aKTYEeITHUX
JOKTPHHA W TPHUCTYNa KOJU YMHE TEOPETCKY MiaardopMy 3a caBjeTe M 3aXTjeBE KOju ce
JUPEKTHO TOCTaBJbajy 3eMJbaMa JyXKHHIIAMa O]l CTpaHe MehyHapogHux Kpenutopa. Y
pa3BUjEeHUM 3eMJbaMa Ce MOCTABJbA MUTAE YCIjEIIHOCTH JIMOEPATHOT KOHIENTa eKOHOMHU]Ee
U JI0CTa KPHUBHIIE 3a aKTYeJIHy KpU3y C€ NPUIHUCYje YNpaBO JOMHHALUJH HEOIHOEpaTHOT
NpUCTyNla TOKOM TMPOTEKIMX TpuaeceT roauHa. Kox Hac ce, UCTO Tako, BEIMKH TEpeT
KPHUBHIIE 32 aKTyeJIHEe €KOHOMCKE IMpolyieMe MpUMHCYje HEeoJIuOepaanu3My, a TOj KpUTHIIHU je
noceObHo manma kpwia kmura [lozepa Crurmuna (Joseph Stiglitz) Inobarusayuja u ren
koumexcm. Y oBOM orieay hemo ce ocBpHYTH Ha nojaBy kpuse y buX u nmokymaru nponahu
KOIUy Ca AaKkTyeJIHOM €KOHOMCKOM JOKTPUHOM Koja je cinyxmia y buX kao ocHoBa
TpaH3uluje, peOpMH U EKOHOMCKOT OTOpaBKa, T€ heMO aKIEHTOBATH €BEHTyaJHe Ha3HaKe
IpOMjeHa y TPAAULMOHATHUM TEOPHJCKUM M MPAKTUYHUM IMPUCTyNHMa MelyHapoIHUX
(MHAHCHJCKUX UHCTUTYLIH]A.

2. IIOJABA U IIUPEILE KPU3E HA BUX
2.1. IlojaBa kpu3se

Kpusa koja ce nojasuna 2007. ronuHe y HapeJHUjUM €KOHOMMjama, MPOIIMpHIa Ce,
ca onpel)eHUM BpEMEHCKMM IIOMaKoOM, U Ha T3B. HOBOHacTymajyhe ekoHomuje. Kpusa ce y
TUM €KOHOMM]jaMa MaHU(ECTOBaNA 3ayCTaB/bakheM MPHIIMBA KalUTaja y3 10JaTHA Hallpe3ama
KOja MPOMCTUYY M3 KoJjanca rioOalHe aKTUBHOCTH W LHUjeHa poba. MMO® je oxamax
uHTEepBeHucao ca 163 munujapae nonapa. [lozajmspusu pecypcu MM®-a cy nosehanu 3a 500
MuIMjapau gonapa. Mojen yenoBibaBama Kojer npaktukyje MM® je y ycioBuMa Kpuse, y
HEKO] MjepH, MOJCpHU30BaH, Kako Ou ce mporpamMu 00Jbe MNPHIATOAMIM KOHKPETHHM
OKOJTHOCTMMAa 3€Majba. Y TOM KOHTEKCTY, KPUTEPUJU CTPYKTYpPHUX TMepdopmaHcu cCy
CTaBJbEHU y JApyru IuiaH. Hanrnenamwe u mpaheme CTpyKTypHHMX MOJMTHKA M Iporpama je

' MM® je m3BpuIHO BeNHMKY ajoKalMjy CIElHMjalHHX IpaBa Bydema Iuiacupajyhu 250 Mummjapau monapa
JUKBUJHUX CPEACTaBa y Io0anHy ekoHoMujy, ox dera 100 Munmujapau 3emijpama y pa3Bojy M 3eMibama ca
HUCKUM JT0XOTKOM. Y Mapty 2009. romuae @oHJ je ycrnocTaBHoO QIICKCHOWTHY KPEIUTHY JIMHH]Y ca POKOM o1 6
oxn 12 mjecenn.
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BPILEHO Ha 0a3M XOJIMCTUYKOT mpucTyna. Kpurepuju 3a 103BOJbaBaE M3Y3€THOT MPHUCTYIIA
Cy nojeaHocTaBibeHu U nojammenu (IMF 2009).

HoBonacrynajyhe ekoHomMHje cy npHje Kpu3e OMIbeKUiIe BeOMa BUCOKE CTOIIE pacTa.
Mehytum, pact je ca cobom HOocHo cjeme HectabumHocTh. Ca BEIMKUM MPUIMBOM KamuTala
KOjU je TMOATPHja0 KPEIUTHY eKCNaH3ujy (moceOHO y OalTHYKUM 3eMJbamMa) MHOTIe
HOBOHAcTynajyhe exoHOMHje Cy y OBaj Nepuoja YyIUIe ca MperpujaHuM TP KUIITEM
HekpeTrHuHa. [llupe mnperpujaBame EKOHOMHjE je MPETOYCHO Yy ampecHjalujy HHXOBHX
BanyTa, mupehn aedpunure Texkyhux pauyna minahama ca CTaTUCTHYKH 3HA4YajHUM TEIIOM
ayrmyta u Tekyher Ownanca ruahama. Ilopacna je mponopumja aeduuurta (GpuHaHCUpAHOT
KpeHnpameM MPUIUBa Jyra (He CTpaHUM JUPEKTHUM yiaramkbuma), a eKCTepHH IYT' Y OJHOCY
Ha ['/II1 je mano cmameH y 3eMibaMa ca Kojuma je PoHa Kperupao mporpame.

[Ipenomeme kpuze y buX (3apaza) y cTBapu W HHje HMMajO TaKO JPAacTUYHE
nocsbeauie. To MOroroBo ako ce ymopeaud ca epekTHMa Koje je Kpu3a umala Ha TpHU
GanTiuxe apxkase, Jlateujy, Ecronnjy u Jlutsanujy.”

Exonommja buX je Beh mpuje kpuze Omna cyodeHa ca 3HAYajHUM EKCTEPHHUM
nebanaHcuMa, Kao ITO je neduuut Tekyher padyHa rutahamba y3 NPUIMYHO HATETHYTO
¢unancupame nomahe jaBHe motpomme. Mehyrtum, y3pouu kpusze y buX cy mpumapHo
pe3yiTaT NpelivBamba eKOHOMCKE U (PMHAHCHjCKE KpU3€ U3 OKpYXeHa, OJHOCHO 3eMJba ca
kojuma buX uma Hajjaye exoHomcke Besze. Kpusza je yrunana mpBo, Ha 3HAYajHO CMambeHe
u3Bo3a y 2009. roaunHu, 300r cMameHe Tpaxme 3a pobama u3 buX Koa HWEHHX TIaBHHX
TPrOBUHCKUX MapTHEpa, 3aTUM Ha BPJIO OLITApP Maj CTPAHUX JAUPEKTHUX yllarama U CMambeH
NpUJIMB JI03HaKa W3 Aujacnope. Ha nomahem rutany gomnuio je 10 Harjor o0ycTaBibama
KpeIUTHE eKclaH3uje U najaa nomahe tpaxkme. CBe TO je 0BEJIO U JI0 BEJTUKOT Majia ayTinyTra
y 2009. roguau, ogHocHO cMmamema ['/lI1-a o oko -3%. To je moBenmo u 110 majga jaBHUX
NpUX0Ja, MOceOHO OHMX U3 Mope3a. Y3 CBe TO My U CMameHa OYeKHBama MHBECTHTOpPA U
ryouTak moBjepema CTpaHUX yiaraya.

bankapcku cuctemMu cy y MHOIMM HOBOHACTynajyhuM ekoHoMmMjama OWJIM J0CTa
OTIOPHH, 300T TPETXOJHO Mpeny3eTUX U Ppealn30BaHUX 3HAYAJHUX WHCTHUTYLIHOHATHUX
pepopMHu M aneKBaTHUX OArOBOPa €KOHOMCKUX IMOJIMTHKA Ha Kpu3y. Hampenak y oBuM
3eMJbaMa y MPOIUIOCTH €€ OJHOCHO Ha jadame CyNepBH3Hje, JIOLMpame U ,aJpecupame’
CHCTEMCKOT DPH3MKA, CMameme OWIaHCHMX pamuBocTU. Kao pesynrar Tora, y MHOTMM
3eMJbaMa y KOjUMa Cy UMIUIEMeHTHpaHu nporpamu PoHIa, MHULHUjaJIHU YCIOBU Cy Owin
penaTMBHO OEHUTHHM y OJHOCY Ha YCJIOBE y MPETXOJHHM enu3onama Kpusza. OArorop
NOJUTUKE je Ouo OJaroBpeMeH, ca IPEBEeHTHBHUM JjEJOBAaEM Ha HArjlo CMambeme
MmehyHapoHUX TOKOBa (TpHje CBEra oJUIMBa) Kamurtana. buio je OMTHO crnpujeuntu Aa aohe
JI0 TI0jaB€ CMamerha II00ATHOT JIEBEpHUIa, LITO je YMIbEHO MPeay3UMamkeM Mjepa Kojuma ce
3aJl0BOJbaBajy MOYETHE JMKBUAHE NOTpede. VICTOBpeMEHO Cy YYHMHeHM HAlopu Ja ce
u3bjerne nmopemeheHo ,,pedanuBame’ IEBU3HOT Kypca MPEKO PaBHOTEKHUX BPUJEIHOCTH
(overshooting) y KOHTEKCTY BEJIMKHX H3JI0)KEHOCTU PU3MKY JIEBU3HOI Kypca y MPHUBAaTHUM

'V TiM 3eMJ/baMa je yKYIHH ayTIyT CMameH y pachmoHy of 14 10 25 mpoleHara, IITO je MHOTO BHIIE HErO y
JIPYTUM JipXaBama y cBujery. M30jernyr je ¢puHaHCHjcKM KOJamc Koju je Morja Ipoy3poKoBaTu npomact Parex
6anke y JlatBuju, raje je mBencka Riksbanka omobpmma 500 munnona espa u banka JlaTBua je mpeko ,,swap®
TMHUje ToMmoria obesbjeheme nmukBuaHOocTH. Parex Oanka je mmama 20% tpxumuor ywemha. Kpusa y
(DMHAHCHJCKOM CEKTOpY CE IUPEKTHO OJpa3uiia Ha peaHy akTUBHOCT U TO IIPEKO CMamema omMahe Tpaxmbe jep
je TOTOBO cTana KpeanTHa akTWBHOCT. Jlomm kxpeantu cy kpajem 2009. rogune mgocturiam HuBO ox 20% on
yKynHe akTBe y JlatBuju, a y EcTonnju je ydemhe jgommx akTuBa JOCTHTIIO HUBO 01 6%. CTpaHu HHBECTUTOPH
cy M3ryOmmm moBjepeme 300r Opure OKO CTaOMIIHOCTH JE€BH3HOT Kypca OIHOCHO IEBH3HOT Tera u OaHaka H
yrunaja rnodanse peuecuje (Purfeld, Rosenberg 2010). JaBHn npuxoan Cy 3HATHO CMameHH, IITO j€ YTHIAJIO Ha
YKYIHY TpaXXi\y, I1a je JOLUIO 10 IopacTa He3anocIeHOCTH, a HOMUHAJIHE u1aTe cy onane. V3Bo3 y Hopaujcke
3emJbe U PycHjy, Kao Ti1aBHe mapTHepe, je Haryo mao. Jomahe Bamyre cy jako ampecuwpaiie jep cy BaiyTe
TPrOBUHCKMX TapTHepa Jemnpecupaie mpema eBpy. Tokom 2009. romuHe ce necmio HEKOJMKO Tajaca
IINIEKYTaTHBHUX TPUTHCAKA.
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ounancuma. To ce nmecuno y bjemopycuju, I'pysuju, I'Baremanu, Mabhapckoj, Hcnanny,
JlatBuju u Cp6uju (IMF 2009).

2.2. Cermentu exonomuje buX norohenu kpuzom

Haxon nenecer roauna buX je (kao u ocrane 3emJbe OuBlIe JyrociaaBuje) OTBOpUiIa
CBOjy €KOHOMHU]jY IIpeMa CBHJETy a TUME C€, IPBH YT, IUPEKTHO M3JI0KHIIA IIOKOBUMA KOjJH
nonase u3 cBjercke exkoHomuje. Kpusza koja je kpenyna u3 CAJl cBOM KECTHHOM ce
oJlpa3uiia U Ha JoMahy eKOHOMHjy. Y CBEMY TOME je Hajrope HITO 3eMJbe nepudepuje Texe
MOJIHOCE IIIOKOBE M TEXE U CIOpPHje Ce OMOpPaBbajy OJ 3pENIUX Pa3BHjEHUX EKOHOMHU]A.
3eMJbe Y TPAH3UIIU]U Cy HEjeTHAKO ToroheHe, HeKe Mame, HEeKe BUIIE, alld BehnHa lBUX HUje
Moria u3bjehu pasopHe mocspenuie (UHAHCHUJCKE U eKOHOMCKe Kpu3e. Haj3ax, u y oBum
3eMJbaMa, 112 TaKo M Halloj, (PMHAHCHjCKA M €eKOHOMCKa ubepanu3alyja cy npahene roToBo
UCTHM WJIM CIMYHUM oOpaciyma MoHallamba eKOHOMCKUX areHarta. [IpaktuyHo ce ciujene
CIIMYHM WJIM HMCTU oOpacuy MpOBOKAalMje M HACTaHKa Kpu3a (Mjexypu y oapeheHum
cextopuMa).” Buiue Hero oumrienHa, Harua eKCHAH3Mja KpeauTa y nomahmm ycioBuMa je
YTHIANA HA PAaIMAaH PacT LHjeHa M0jeAMHIX aKTHBA, T¢ OUTHO JONpHHUjena caoMy Gep3u.’
Kpajmwa nocspenuia je majg u crarsaiyja npou3BO/mhe U MOPacT U OHAKO EKCTPEMHO BHCOKE
HE3aI0CICHOCTH.

bocHa u XepueroBuHa uma maiy U OTBOpeHY ekoHomHja. OHa je y BEIHMKO] Mjepu
3aBHCHA OJ1 CTamkba EKOHOMCKOT IMKIyca y OJMKeM U JajbeM OKPYKebY, OJJHOCHO 3eMJbaMa
peruona. Te ekOHOMH]E Cy OIET, Ka0 U eKoHoMHUja buX, y TMpEeKTHOj 3aBUCHOCTH OJ1 CTamba
Ha TpxuTy EBponcke yHuje. Kao Mama m orBopeHa exoHomuja, buX je HEMHHOBHO
U3JI0KEeHa er3oreHuM Imokosuma. Ilocibenuie xpuse, a motoM U penecuje y Eponu, Te
CMambemhe TPAXKHE Ha TOM TPXKUILTY, YTUIIAM Cy Ha Maj Y U3BO3HOM cekTopy y buX u pacr
HE3aM0CICHOCTH.

N3Bo3 u3 buX je y tpehem kBaprany 2009. roauHe, y OJHOCY Ha UCTH KBapTal y
2008. rogunu, mao 3a 17%, a yBo3 3a 27,7%, 1TO je CMamMUIO TPrOBUHCKU AEPUIUT 32
35,2%. To je MO3WUTHBHO ca aclekTa IMPEeTXOJHO HAroOMUJIAHUX OTPOMHHX JebanaHca.
[ToxpuBeHOCT yBo3a M3BO30M je y centemOpy 2010. rommne m3nocuna 49,1%, Hacmpam
58,3% vy janyapy 2010. ronune, a TproBuHcku nepuuut y tpehem kBaptany 2010. roaune
uzHocu 1,8 mummjapmu KM. Op ykynHor m3Bo3a buX Ha 6 3emasba EBporicke yHuje y
tpehem kBaptany 2010. romune je ormamano 53,1%, a Ha 3emisbe perumona (CnoBeHuja,
Xpsarcka, Cpouja u Lpna ['opa) 39,7% yxynnor uzBo3a. Kpusa je cmamuna nepunure, jep
je JIoILIo 710 3HaTHUje PeayKIMje yBO3a a CHaKHUjer nosehama n3Bo3a. Y nepuoay janyap —

? TIpoMjemHBOCT MOHYIE KPEOWTa y Pa3BHjeHHM 3eMjbaMa H I0jaBa ey(opHja 4ecTo Cy pesylITHpaiu y
BUXOBOM MeljyHapoqHOM Imupemny. To ce yrilaBHOM ycMjepaBajlo Ka 3eMJbaMa ca KOjuMa je 3eMJba, Y K0joj je
Jiomwio 1o eydopuje, nmaina jake Bese. Kana je Hrp. y Janany nonuto 1o ¢popmupama Mjexypa 1980. roqune, To
ce, m3Mel)y ocranor, ogpa3wio ¥ Ha XaBaje Ha KojuMa cy JamaHuu KymoBainu Kyhe, Tepene 3a roid u xorene,
ma je u Ty gouuro 1o ¢popmupama Mjexypa. Lok u3 jeqHe 3emibe ce IpeHOCH Ha IpYyry HpeKo apOuTpaxe Koja
JIOBOJIM /IO M3jeJHAYCH-a HMjE€Ha MCTOT WJIM CIMYHOT TPXKUIIHOI MaTepHjaja W aKTHBA OJl jeJAHOr IO IPYror
HaIMOHAJHOT TPXKMIITa (M3jeHavYaBamke IjeHe 371aTa, 1jeHa XapTruja ox BpujenHocty m3Mmehy o6ep3u). Pact
HaIMOHAJHOT JOXOTKa Y jeHOj 3€MJbH JI0BOAH /10 oBehaHe TPaKibe 32 yBO3OM Y TOj 3eMJBH U ayTOMATCKH JI0
noBehaHor M3BO3a y JApYruM 3eMJbaMa M pacTa HHXOBOI HAIIMOHAIHOT JIOXOTKa. Tpehnm KaHal cy TOKOBH
KaluTaia KOju, Kao INTO je HIp. IOpacT M3BO3a XapTHja OF BPUjEIHOCTH U3 jeIHE 3eMJbE, YyTUUy Ha PacT
BUXOBUX IMjeHa Kao M Ha pacT AEBU3HOT Kypca BaiyTe Te 3eMJbe. UeTBPTH KaHaj Cy ICHXOJIOIIKE Be3e,
OJJHOCHO BpJIO Op30 IpEHOIIEHE PacHoNoKema ey(hopHje U MeCHMU3Ma WHBECTHTOPA Ca jeAHOr Ha APYro
tpxumie (Kindlberger, Aliber 2006: 36).

* Tumiuan, amu ¥ TOMajo IpacTHYaH, IPUMjep MjeXypa M EerOBOI Mylaka y HAIEM PErHOHY je HIp. Oym
IIMjeHa HeKPEeTHWHA Ha IPHOTOPCKOj 00aiy, T/je ce KBaapaTHN MeTap craHa cse 10 2008. roquHae mpoaasao mo
mujern ox 3.000 mo 8.000 eBpa m TO MaXxOM PYCKHMM HHBECTHUTOpHMA. TO je JOBEIO A0 €HOPMHE M3rpajbe
cTaHoBa M Kyha KOjUX je cajia, HENPOJAHUX, IPEIyHa LPHOropcka odaja, ma Cy, CJbEACTBEHO TOME, IMjeHe
nasie Ha 900 mo 1500 eBpa (ITomurtuka, 10. 4. 2010).
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jyau 2010. roauHe W3BO3 je MOPAcTao y OJHOCY HAa MCTH MEPUOJ MPETXOAHE TOJMHE 32
32,2% 10K je yBo3 mopacrao 3a camo 4,5%.’

Hedurut matHor 6unanca je kpajem 2008. roaune u3Hocuo -3.734 munrona KM,
kpajem 2009. rogune -1.807 munmona KM, y npBom kBaptany 2010. ronune -124 munuona
KM, a Beh kpajem apyror kBaprtaia noiasu y miyc oa 89 munmmona KM (buiren LB buX, 3,
2010).

OuurnenHo je na cy Kpu3Ha Kperama, J0Bojehum 10 cMmamema gomahe Tpaxibe,
yTunana Ha Opke CMameme YBO3a OJ] pacTa M3B03a, a TUME M J0 3HAYajHOT CMambermha
neduuuTa maTHOr OMIaHCca, CMamkyjyhu Tako U3pakeHe CIoJbHOEKOHOMCKE JebanaHce.

VYKyIHa MHIYCTPUjCKa MPOU3BOAIA je cMameHa y janyapy 2009. 3a 11,2 unaekcHa
noeHa y oxanocy Ha mpocjek 2008. roaune. Mehyrum, Beh y jyny 2010. rogune o6um
MHAYCTpH]jCKE MPOU3BOAE je Behu 3a 6,1% y onnocy Ha Mjeceunu npocjek y 2009. rogunu.
O6um mpousBolmke y nepuoay janyap — jyau 2010. rogune Behu je on mpocjeka y UCTOM
nepuoay nperxoase roguse 3a 0,8%.

[Ipema anketru o pannoj cHasu y buX je 2010. romune O6mio 3amocineHo 842.831
CTaHOBHHUK, 110K je y 2009. roxunu Omio 3amocieHo 859.218 craHOBHUKA, ILITO je Mame 3a
16.387 3anocienux, a To 3Hauu 0,6 MPOIEHTHUX MOEHA Mamy CTOMY 3allOCICHOCTH Koja
cana uzHocu 32,5%. bpoj Hezanocnenux ce nmosehao y neremopy y 2010. y ogrocy Ha 2009.
3a 42.771 nuue (ca 272.339 nezanocnenux 2009. roaune taj 6poj je moehan y 2010 Ha
315.110 ne3anocnenux ocoba). YKyIHa cTorna He3anociaeHoctu je ca 29,0% y 2007. rogunu,
nana Ha 23,4% y 2008. rogunu, ga 6u y 2010. roguHu mopacia Ha HM3Yy3€THO BHCOKHX
27,2%. Opn ykynHor Opoja 3amloCiI€HHUX CKOpPO IOJOBHHA je 3alocCieHa y YCIYKHUM
njenatHocTHMa, a 19,7% y nossonpuspeau (bunren b buX, 2. 2010).

JpacThuaH maj cTpaHMX AUPEKTHHUX MHBECTHUIM]A Y 3aJUX Map rojJuHa yKazyje Ha
cJ1a00CTH M OTPAHMYEHOCTH MCKJbYUMBOT OCIamara Ha CTpaHe JUPEKTHE WHBECTHIIHjE Kao
M3BOPA EKOHOMCKOT PacTa, pa3Boja 1 ommrrer Harperka.” ¥ 2007, roQHHu CTpaHa yarama cy
u3Hocuia yak 2.973 munnona KM, na 6u momo 10 wuxoBor Harjor nazaa y 2009. roaunu,
300T eKOHOMCKe Kpu3e, Ha camo 346 mmimona KM. YV nepuony janyap — jynu 2010. rogune
CTpaHe JUPEKTHE WHBECTHLIMje Cy 3a0uibexuiie yak HeTo oinuB o -143 mumona KM
(bunten LIb buX, 6p. 2, Op. 3. 2010).Hajsehn omnmuB cTpaHMX AMPEKTHUX WHBECTHLIM]jA
(ne3uHBecTHpame) je 3a0usbekeH y (UHAHCHjCKOM TMocpenoBamy (0e3 ocurypasajyhux
JpylLITaBa U MEeH3MOHUX (OHIOBA) U TProBUHM Ha Benuko. Hajpehe ymameme nHBecTulyja,
OJIHOCHO, OJUTMB j€ YCMjepeH Ka AyCTpHjH.

WuBecTuTOpy Cy M3ryOMIM HHTEpec 3a HMHBecTUpame y buX ma je y Hekum
CEKTOpHMa JIOILJIO U JI0 MOBJIaYeha KanuTaja (IIpBU Cy ce MOBYKIN UHCAjJEPH — CTPAHLIU ca
Oep3u), jep Cy Ce OUMIJICAHO 3a0KYNWIM MpoOjJeMHMa Yy BIACTUTUM 3eMJbama. JlupexTHa
Hocjenuia Tora je ycropaBame eKOHOMCKOT pacTa y buX u cMameme, HOHaKO BP0 HUCKE
3anocneHocT. Edextu eBporicke perecuje y Behoj uim Mamoj Mjepu cy ce 0pasiiid U Ha
3eMJb€ PEruoHa, Kao HajBaXHUJUX TPrOBUHCKUX MapTHepa buX u cMameme Tpaxmbe Ha TUM
Tpkumrtuma. Ilperxonehu kpusu, AMHaAMUYaH pacT NPUIMBA MHOCTPAHOI KamuTaia je y
buX, mopen yruuaja Ha pacT APYIITBEHOT MpPOM3BOJA, TaJa YTULAO W HAa MOTOPIIAHE
CIOJbHOTPrOBUHCKE MO3UIHjE 3eMJbE, 1a YaK U 70 (opMHUpama TUIIMYHUX OalOHa Ha HEKUM
TP’KUIITHMA (CTAaHOBU M HEKPETHUHE, Oep3e).

° Hajsehu HuBO M3B03a poba u3 buX je mocturuyt y 2008. romusu u o 6,7 mupa KM, a yBo3 je ucre romuue
m3Hocro 16,3 mupa KM. V 2009. ronunu u3Bo3 naga Ha 5,5 mapa KM, a yBo3s naga Ha 12,3 mpn KM. Paznuka
n3Mmely n3Bo3a u yBoza y 2008. rogunu nzHocuna je -9,6 mapa KM a y 2009. roguau -6,8 mipa KM (bunren
1Ib buX, 2/2010).

% Iipxapuu pejrinr BuX, 1 mOpes CBHX HEBOJbA Y 3€MJBH, KOjH je oxpenwia arennuja Moody’s y 2004. u 2005.
je 6uo b3/mosutusHoO, a ox 2006. mo 2009. B2/crabunHo. [pxaBHu pejTunr xojer gopmupa arenimja S&P y
2009. romuau je 6nuo b+/crabmiHo.
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IIpesenToBana kperama ynyhyjy Ha 3ak/bydak Ja je KOJ HAc HYXHO YCBOJUTH H
CTpaTerujy ocjlamarma Ha BIACTHTE CHAre, OJHOCHO MOJACTHIama goMahe mpuBaTHE MITEAHE
(koja je MHAYe KOJ HAC Y MPETKPU3HOM MEPHOAY, aJId U Y KPU3H, MMajia BPJIO 3Ha4ajaH pacT)
YW WHBECTHIIMja Kako Ou pacina nomaha mpow3BOAWKA, IMTO OM Yy HEKO] MjepH CMAmbHIO
€BHJICHTHY pambHBOCT JoMahe eKOHOMUje.

bepse y buX cy Hacrane xao pe3yirar mpoleca mpusaruzanuje. OHe IpeacTaBibajy
CeKyHJapHa TpXKMIITAa Ha KOjUMa ce TProBajlo aklyjamMa HacTaJuM U3 Tpolieca
IpUBaTH3aLMje U OOBE3HUIIaMa eMUTOBAHUM PaJi U3MHUpPEHa jaBHOT nyra. OuHaHcupama Ha
IpUMapHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKMIITY Cy MUHOpHa. Kao TakBa Ouiia cy morojaHa ympaBo 3a
TproBamba M INMNEKYNalyje, LTO CY HCKOPUCTHIM CTPaHU HHBECTUTOPH, HPEBACXOIHO
MHBECTUTOPU U3 PETHOHA, T€ Cy U YCIjenH Ja Ha Oep3u ,HaayBajy OaloH™, Kao LITO je TO
yocTajaoM, OMO Cilyyaj ¥ Ha OCTaJUM TPXKUIITUMa y peruoHy. Kako je pujed o penaTuBHO
IUINTKOM (UHAHCHUJCKOM TPXHUILTY, a C Jpyre CTpaHe, HUMaK JIUMUTHPAHOM CEIMEHTY
IJeJIOKYITHE €KOHOMHM]E, TO HHje UMAJI0 JPACTHYHH]e TUPEKTHE MMOCIHEIUIC HA €KOHOMH]Y Y
enuau. Y buX ce ngecmo mpaBM MHMHHUjaTYpHH Kpax (Ha Oep3ama M TP XKHUIITHMA
HekpeTHHHa).. Kpaxy nomahux Gepsu cy ,,KyMOBaje™ IIIeKy/Ialuje ¥ IPeTjepaHo TProBame
yIpaBo OHAKO Kako je To joumr Anam CmuT okapakrepucao. HapaBHo, To Huje jaue yTHLano Ha
EeKOHOMH]JY jep Cy TH CEKTOPH 10 CBOM 3Hauajy y LM]jeJ0j €KOHOMHUJU UMaK MUHOPHH. AJn
CBM KJbYYHH €JIEMEHTH CBHX (pa3a HaayBaBama OaloHa M KpeAWTHE MOJPUIKE, T HA Kpajy
HEroBOT Mylama (,,Tolbema™ — MUHCKH]eB MOMEHAT) Ca CMambeHhEeM BPHJETHOCTH aKIHja 3a
oko 80%, cy 6unu npucytHu. Jlakne, y buX ce y 30J10BaHUM cerMEeHTHMa €KOHOMHU]jE IECHO
kpenuTHH Oym™m, [loH1mjeBe ¢puHancuje ko npeayseha u [lonnujese meme Ha 6ep3ama.

Beoma je 3HauajHo aa OaHke 300T CBOje ONpe3HE M KOH3EPBATHUBHE MOJIHTHKE
MHBECTHpamWa, y MPBOM HAJIETy KpHU3€ HUCY NMpeTpIuie 3HavyajHuje ryoutke. MehyHnaponna
¢uHaHCHjCKa KpHU3a U peliecrja je, Majga MOXKe 3By4aTu MapaJoKCalHO, ajli MOCMAaTPaHO U3
JEAHOT ApYror yria, CTUINIa U u30uia y npaBu yac. To ce mpuje cBera Tude (PUHAHCHJCKOT
cektopa y buX, jep je Kpu3a Hariio IpeKWHyJda TOK MacHBHHUJET 3aayKuBama JoMahux
cekTopa koj Oanaka. MHaue je 10 KpH3e pacT kpeaura uMao yop3aHo yBehane crome pacra
ca Beh BUIUBMBMM 3HallMMa HajJyBaBama IMjeHAa Ha MOjeJUHUM TpKuMTHMa (Oep3e u
TPKUIITA HEKPETHUHA).

VY 2009. rogunu otmiaheHH AYropoYHH KpEeIUTH CTAHOBHMIUTBA CY MpPEMAIIWIIH
JIyTOPOYHE KpeauTe oBoM cekTopy 3a 453,8 munuona KM. Tpaxmwa cCTaHOBHUIITBA 32 OBUM
KpEeIUTHMA j€ JaKO CMameHa M KBAJTUTET NOPTQOIMja KPeJUTa CTAHOBHUILTBY j€ IMOTOpIIaH,
JMjesioM 300r mpe3aayXeHOocTH TrpahaHa a nujesoM 300r MoropiiaBama BUXOBE €KOHOMCKE
MO3UIIH]e.

KpenutHa akTHBa KOja je mjacupaHa HNpUBpPEIHUM mpenay3ehrMa y yKyNHO] aKTUBU
yuecTtByje ca 47,2% u cmamena je kpajem 2009. rogune 3a 2,6%. Toxom 2009. romune
npenysehuma je muacupano 5,8 munujapan KM HOBHX KpaTKOpoyHMX Kpenuta u 1,22
MUIMjapJe AYTOPOYHHUX KpenuTa, IITO IMPEACTaB/ba CMAEHE Yy OJHOCY Ha IMPETXOJHY
roauny ox 16,4% kpatkopounux kpeauta u 38,1% myropounmx kpemuta.” IIpexo 30%

7 TIpomer Ha nomahmm Gepsama je ox 2002, kana je usHocuo 48,6 Mummona KM, yeehan y 2007. rofuuu Ha
2.016,9 mummona KM, na 6u camo roamHy gaHa kacuuje nao Ha 445,0 mmwmona KM. ¥V 2009. roguan ykymnan
mpomet Ha Oep3ama je m3Hocuo 399 mmmnona KM, mro ToBopH 11a jour Hije AOILIO 0 OropaBKa oep3e.

¥ Ipema momammma LlenTpansor peructpa kpemuta, ckopo 30% kpenuta rpahammva kpajem 2009. romuue je
HeypenHO cepBHcHpaHo. Mako cy HOBM KpeIUTHH IUIACMaHM CTAHOBHHIITBY CMameHH, NMOoBehaHO je 3aIyKeme
10 CBMM THIIOBMMa KapTuma. VckopumTeHn Iu0 oZoOpeHOr W3HOca je pacTao 3HAaTHO Op)ke o o1oO0peHor
M3HOCA, OTHOCHO 10 cTomH o7 16,2%, a omobpenn u3HOC je pacTao 1o cronu ox 2,9% Ha kpajy 2009. ronune y
onaocy Ha 2008. roguny. IloBehame 3amyxema IO KapTUIaMa W KalIlEmhe ca OTIUIATOM yKa3yje Ha jadame
KPEIWTHOT pHU3MKa IpeMa CTaHOBHHIITBY, INTO OM y HapelHWM IIEpHOJ¥Ma MOIJIO YTHIIATH Ha MOpacT
pe3epBHcama ca JajbUM MIPUTHCKOM Ha IPO(UTAOMITHOCT.

? JlyropouHy KpeIuTH KOMEpIMjalHuX 6aHaka y npexysehuma buX cy 1998. ronuse m3nocumu 778,4 Mutnona
KM, na 6u y jyny 2010. ronure gocturiu xHuBo of 4.249,0 mun KM, a nyropo4ynn kpenutu nroMmahmHCTBIMA ca
204,8 y 1998. roguau cy ce momnenyu Ha HUBO of 6.043,0 y 2008 roxunwm, a y jyny 2010. cy msHocumn 5.549,7
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KpenuTa naTux npeny3ehuma Ousbeke Kallmbema y OTIuIaTH. HekBalnTeTHa akTuBa, OTHOCHO
cyncrannapana aktua y 2009. ronunu usHocu 3,9%, a Ha kpajy Tpeher kBaprama 2010.
roauHe yyemihe OBakBe akTHBE je 3HaTHO moBehaHo u u3HocHu 6,7%. Y 2007. roguHu camo je
1,9% aktuBe cnaznano y oBy kareropujy. Tako, Ha npumjep, jomu kpeautu (kareropuja L[ u
JI) y ykynHuM Kpeautuma Oanaka y PemyOmumm Cprckoj y centem6py 2010. romune
yuecTByjy ca 6mu3y 12%, mrto je jako Bucok mpoueHat (Arenuuja 3a 6ankapctso PC, 2010).

PacrnonoxuBOCT KpeauTa je NMPEKTHO YTHLANa Ha MOpacT LMjeHa akTHBa KOJ Hac,
HApOYMUTO HEKPETHHHA (IIMjeHe CTaHOBa y ypOaHUM IIEHTPUMA Cy BHILE HETO YIBOCTPYYEHE),
MOJICTaKJIa je pacT JjenaTtHocTd rpaleBuHapctBa W TproBuHe. To, y cTBapu, HHje
NPEACTaB/bAN0 KBAJTUTETAaH JONPHHOC EKOHOMCKOM pacTy jep je THM aKTHMBHOCTHMA
unaykoBan pact ['/III-a Ouo 3acHOBaH Ha EKCMAH3MjU CBUX OOJHMKA MOTPOLIHE, CHAKHO
MOJIP’)KaHUX KPEAUTUMA U3 MHOCTpaHCTBa. TumMe ce He Moxe pehu 1a je MOAUTHYT KBaJUTET
EeKOHOMHje Y CMHUCIYy pacTa MPOW3BOJHUX JjEIaTHOCTU MOJAM3amka MPOAYKTUBHOCTH pajia u
KOHKYpEHTHOCTH ekoHomuje. Kako cmo Beh wmcrakmu, To je u3Mely ocrajior umano
NOCJbEAMILY Y BHJY HaJyBaBama OaJOHAa y HEKUM CEKTOpPHMa, IOpacT 3aay>KEHOCTU
npexnyseha u rpahana v 3HauajHUjUX ryOuTaKa.

Hok je y CAJl ynora mwene LlenTpanne Ganke Owna 3HayajHa y HAacTaHKy OasoHa
Ilentpanna Oanka buX, Ha cpehy, HMje TOMe Moria JaTu AONPUHOC (HEYTPAIHOCT
Llentpanne OaHke 300r mNpUMjeHE YBPCTUX TNpaBWiIa BalyTHOI oza0opa) jep Huje
KOHTPOJIMCANA HM KAaMaTHy CTOIy HUTH HOHYIy HOBLA. © MeljyTuM, y OTBOPEHO] eKOHOMHU]U
HE 3aBUCHM MHOro oj JoMahux WHCTHTyUMja Beh oj MoHamama OaHaka W CTPaHHUX
uHBecTUTOpa. banoHu ce jaBibajy M y 3emMibaMa y KOjUMa MOHETapHa IMOJMTUKA HHje
aJlanTHBHA, JaKJie, He TOJpXKaBa HacTaHaK OajoHa.

Cutyauja y kojoj ce Hamta buX uunHu ce 1a HMje myHO 00Jba HEro CUTyaluja y K0joj
Cy ce Hauule 3eMJbe bankaHa TOKOM Kpu3e TpuIeceTHX TOJuHa Ipouuior Bujeka. Cse Te
3eMJbe Cy Taja Owie y OopOM 3a OICTaHaK, Kako MOJUTHUYKHM TAaKO M EKOHOMCKH, ca
YHYTpalllbUM ~ MehyHallMOHAIHUM  KOH(PIUKTUMA M  TpBEHHMa, MOJHjeJbeHE U
CYIPOTCTaBJbEHE je/IHA JPYroj, MocTajyhu muoHu y 00HOBIbeHO] 60pOu HajMohHMjUX cuia 3a
xeremonujy y Espomu.'' 3emibe Bakana TpujeceTHX roiHa cy OHIIe y TEIKOj CUTYaLUji 1
npuje Hero 1M je Kpu3a Hacrama. Kpusza Kkoja ce mojaBuiIa TpUIECETHX TOJMHA je

mmimona KM. Vuemhe ykymuux xpenuta rpahana y BAITy % ce ca 3,3 y 1998. rogunu momenio Ha 26,2 'y
2010. rogunu (U3Bop, bunren LI buX, 2, 2010). Ham je mapanokc aa cy kpeauTu ogobpenn nomMahuHCTBEMA
Beher o0mMa Hero KpeIuTd 0JOOpPESHU MPUBPE/IH.

' VcioBu, Mana He yHHBEP3aIHH, 1I0J KOjUMa OM IPHXBaTambe BaIyTHOT 0160pa nmano cmucia (Montiel 2003:
354), cy cipenehu: mpBo fa je 3eMJba OTBOPEHA, a Jia ce TPrOBHHA JOMHMHAHTHO OJ[BHja Ca jEJHOM 3€MJHOM Y
KO0jOj Cy LIMjeHe CTajiHe, Taja je GMKCHU Kypc KopHucTaH. Hama criojbHa TproBUHA C€ O/IBHja BEIMKHUM [IH]jEIOM
ca 3emspama EBporicke yHHje y KojuMma je pacT nujeHa crabwiaH (oko mosnoBuHe, a oko 30% ca 3emibama
peruona). Jlpyro, Kaja je IOCTH3ame KPEANOMIHOCTH 3eMJbE Ol BETUKOT 3Hadaja, Kaja ce O4eKyjy 3HadajHu
NPWINBH CTpaHWX yiarama mro ce y buX wm mecmno, nobpum amjenoM 3axBajbyjyhul MakpOEKOHOMCKO]
CTaOMIIHOCTH M IPHCYCTBY BaJyTHOT oabopa. Tpehe, kaga HUCY M3TIIEHN aCHMETPUYHH IIOKOBH jep Y CIydajy
TAaKBUX IIIOKOBAa MOHETapHE BJIACTH HEMajy MHOro HpocTopa. AKO je (QuCKasHa IOIUTHKA JIOBOJHHO
(irekcnOMIHA 2 ce MOXKe KOPHCTHTH 32 KOHTPAIMKINYHE IIMJbeBe, (PUCKaJIHE BIACTH UMajy oapel)eHn mpocTop
3a 6opOy mporuB mokoBa. YerBpro, Kaga nomahe mujeHe u 3apaje mocTajy (hiIeKcHOWIHHMje, NPUXBaTameM
BaJyTHOT 000pa CMamYyjy c€ TPOIIKOBU €KOHOMH]E KPO3 ayTOMATCKO Ipmiiarol)aBame pearHiM IIOKOBUMA KOJU
Jjenyjy Ha By, IITO je Kox Hac ciaydaj. Ilero, kama je nomahm (UHAHCHjCKM CHCTEM jaK WM KaJa eKCTEPHHU
W3BOPH JIMKBUIHOCTH (Kao KpEeOUTHE JIMHHjE) MOTY CHpHjeduTd gomahy KpH3y JMKBHAHOCTH, IITO je y buX
6mto ucnymeno jep je LIb buX Omna y cramy a npyXH HOAPIIKY YTPOKEHO] JTUKBUAHOCTH OaHakKa, a ¢ Jpyre
cTpaHe M OaHKe MajKke y MHOCTPAHCTBY CY MCKa3aJie CIIPEMHOCT J1a 3aJpKe CBOjy M3NIoKeHOoCT pema buX u ma
CTaHy M3a CBOJUX TO/PYKHHIIA, OHOCHO OaHaka Khepu.

"' Te 3emibe cy OHIe y TeIIKO] 3aBHCHOCTH Ol TOJHONPHBPEIE, IJj€ je TOJOBMHA HIH TPH UYETBPTHHE
CTaHOBHHMIITBA (CiIydyaj Tajamime JyrociaaBuwje) OWIO aHTa)XOBAaHO Y IOJHONIPUBPEAN, MAaXOM pAIH ITyKOT
npexuBIbaBama. Y Jyrociaasuju je oko 92% w3BoO3a OTMAjano HAa MPUMapHE MPOM3BOJE M IOIYNPOU3BOJIE.
3emspe bankana cy Oune Hajecupomarnnuje Harpje (Aldcroft 1993: 166). Hakon untaBux ocamjieceT roanHa
curyanyja je 6ospa. ¥ m3Bo3y buX mpumapHM mpoW3BOIM M MOMYNPOHM3BOAM ydecTBYjy ca 6mm3zy 50%. O
BEJIMKUM TMOJIATHIKUM MPOOJIEMUMa CKOPO /1 j& M3JIUIITHO TOBOPUTH.
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eIMMHHKCATa CBaKy Haay na he ce Te 3eMJbe MHTETpUCATH y Mel)yHapOoIHY EKOHOMH]Y.
[TorotoBo cy 3emMJbe IEeHTpaliHe W ucTouHe EBpore, Koje Cy TProBUHCKH OHIIE 3aBHCHE O]
Bemauke, Tprijesie 3HaTHO BHUIIIE HETO MHOT'E JApyre 3amajHe 3emMibe (TMaj HujeHa IpUMapHuX
NPOM3B0O/Ia, KoJjiarc Mel)yHapoJHOT KpeauTHpama U cMambeHa Mel)yHapoiHa TproBuHa). Y Tom
NoTJIely CUTYaIHja je, Ha cpelly, cajla MHOTO TIOBOJbHH]a jep HUje Kojadupana melyHapoaHa
TProBUHA, HUTU MelyHapoaHO KpeIuTHpame, HUTU Cy IJIAaBHU TPrOBUHCKH mapTtHepu buX
noroljeny, kao mTO je TO Omyo Tpuuecetux roxauHa. Hajzax, Ty je m Mehynapoauu
MOHeTapHU (OHJ KOju BOAM Opury o 3emspama, kao mro je buX u mpyxa QpuHAHCHjCKY
noJpumky y3 ocraine mehyHapoane ¢unancujcke umHcturynuje. Ha cpehy, buX je mana
€KOHOMHja U MOXe joj ce momohu.

Kao mro Tpuagecetux roauHa OajlkaHCKE 3eMJbe€ HHUCY MMajle MHOTO IIPOCTOpa 3a
MMarvHaTUBHY (UCKAIHY MOJUTHUKY U (PUHAHCH]CKY MOJUTHKY Yy IjeIMHH, HUTU Cy ceOu
MOTIJI€ J03BOJINTH HEKE KOHCTPYKTHBHHM]E MOJMTUKE BIIAJMHE MOTPOIIE J1a OM JOBee 10
3HAYajHUJUX pe3ysTaTa, TO M y akTyenHoj buX He mocroje Bennke MoryhHocTH Aa Biaja,
OJTHOCHO BJaJie, MOBYKY 3HA4ajHHUje MMOTe3¢ Kako Ou yTuuane Ha Opke pas3pjeliaBame Kpuse.
To He no3BoJbaBa mocrojeha cTpykTypa HmpuBpene, Koja HE MOXKE pearoBaTH 3HauyajHUje Ha
eBEHTYaJIHH MOPACT TPaXme KOjy Ou JApkaBa, €BEHTYaJHO, MOIJIa MHAyKoBaTH. MehyTtum,
MHoro Behu pasnor 3a Hemoh Bnaza je morpeda Aa ce BOAM OPTOJAOKCHA MOJIUTHUKA OylIeTCKe
paBHOTEXE, YNpaBO Kao M IpHje OcamJieCeT TOJMHA, T€ YBPCTAa MOHETAapHA MOJHMTUKA U
MOJIMTHKA JIEBU3HOT Kypca Kojy Hamehe cuctem MoHerapHOr oja0opa (Koju HWHadye HMa
M3paKEHO TMPOUUKINYHO JjenoBame). Jlakne Brmage y buX cy mnpucuibeHe na Boje
nednatopHy noauTHKY. JledrnmannoHa monuTHKa, HapaBHO, MpoAYyXKaBa U MpoayOJbyje
nenpecujy. JyrociaBuja je y OHO BpHjeMe KpHU3e HMIIlIa Ha MOJIMTHKY Kpecama pacxoja, a ¢
Jpyre CTpaHe Ha PEerpecHBHO ONOpPE3UBame, OMope3yjyhu myreM JUPEKTHHX MOpes3a Kora je
CTUIJIa U KOJIUKO T'OJl je cTuria, 06e3 o03upa Ha €KOHOMCKY cHary oOBe3Huka. Tek 1935.
rOJMHE Ce OCjeTHJIa perakcanrja u yojakaBambe KpH3e HAKOH IMOHYyHEe je(pTHHMjEer HOBLA U
npeay3uMameM pedIalnoHUX jaBHUX pacxoja MPeKo KpeauTa 3a jaBHE pajoBe, YUME je
Brnana packpctuia ca opTOIOKCHjOM M3 HPONUIOCTH. TpuaeceTux roJuHa MpOUUIOr BHjeKa
3eMJbe bankana cy 6use cyoueHe ca Hajsehum npobiemMuMa y arpapHoM cektopy. Paauio ce
O HHUCKO] MPOAYKTUBHOCTH paga y TOM CEKTOpY, MalMM [OCjeJUMa IO jeJHOM
MOJbONPUBPETHUKY, MWJIMOHMMA IMOJ3AMOCICHUX Y TIOJbONPUBPEId T€ O OTPOMHO]
3ay’)KEHOCTH ceJbaka. JeaHa oj Mjepa je Ouna yBoheme MopaTopHja Ha OTIUIATy AyroBa
noJbonpuBpenHuKa. JIpyra mjepa je Ouna ynorpeda TUPEKTHUX CyOBEHIIMja y MPOU3BOILH,
aIMUHHCTPHpAkE LMjeHa M WHUIMjaTUBa 3a NpoMoBHcame u3Bo3a (Aldcroft 1993: 182).
[TowrTo je nubepanaHM KamuTanu3aM HM3TyOHMO KpeAuOMIUTET, Ojayaja je ApikKaBa, OJHOCHO
BCHA yJora W MHjellae Yy €KOHOMH]y NPEKO Jp>KaBHOI BIACHUIITBA U OKpeTama Ka
CTpaTELIKUM CEeKTOpHUMA.

OBakBa ynora Jp»aBe, y HalllUM OKOJIHOCTUMA, j€ cajja HeMpUXBaTJbUBA, TAKO J1a Ha
pacroyiarampby CTOJU CaMoO BPJIO y3aK MPOCTOP Y €KOHOMCKO] MOJIUTHIIM, OJHOCHO (pHCKaIHA
MOJIMTUKA U CHpoBOheme CTPYKTYpHUX pedopmu, Te CTBapame MOBOJBHUJET OKPYKEHa 3a
MHBECTHUPAE U MPUBJIAYCH-E CTPAHUX MHBECTHUIIH]A.

3. BIAJAJYRE EKOHOMCKE ITAPAJIUTI'ME U KPU3A
3.1. /Ia 1u npencnuTHBATH Baagajyhe 1okTpune

[Tocrojeha kpu3a je moBesa 10 paLIUPEHOT YBjeperma Jja c€ TEOPUJCKU U MPAKTUUYHU
acreKkTd (YHKLIMOHHMCAka aKTyellHE MaKpOEKOHOMHje Mopajy mpeucnuTuBaTtH. Bramajyha

MaKpOEKOHOMCKa Mapajurma, kako to npumjehyje Vilijjam Vajr (2009), GuBImIM rinaBHU
exoHomucta bBHC-a, He ocTaBsba MPOCTOpa 3a KPU3Y KaKBY j€ CBUJET HEJaBHO HCKYCHO.
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KejH3ujancka peBoiylMja 3HA4M YCIIOCTaBJbalkbe MOJENa OIIITe pPaBHOTEXKE,
MehyTum, ouekuBama, Koja ce KpyuujaiHo Thuy KejHuza cy y eMOUpHjCKUM MOJAEIMMa
oOyxBaraHa TeK y pyAUMEHTapHO] ¢opmu. Te HemocraTtke HajgokHal)yjy HEOKIACHUYHH
MOJIEJIM, alld OHU TOJja3e OJ MPETIOCTAaBKE Ja CBU €KOHOMCKU areHTH CBOja OYEKHBamba
¢dopmupajy Ha panmoHasaH HauuH. HeokejH3MjaHIM ce pas3iuKyjy OJl HEOKJIacudapa jep
yBOJIe y MOJIeJie PUTHIHOCT HaJHUIA U uujeHa koje je Kejuus mmao y Buay. OBa nuHHja
MUIbEHA j€ J0Bena 10 (GopMHpama Mojela JTUHAMUYKE CTOXaCTUYKE PABHOTEKE KOje
NOCHEeNHbUX FOJIMHA CHjee UCTpakuBaun U Boaehe nientpanne 6anke. Mehyrtum, akryenna
KpH3a JIeMaHTyje aJeKBaTHOCT MoOJeNia palHoOHATHUX OueKuBama. [lojeaHocTaBibeHE
IPETIOCTAaBKE Y MOJIEPHO] MAKPOSKOHOMM]U MITaK HUCY J0BOJbHE J1a 00jacHe peaHu CBHjET.
[TocnujepaTHu KejH3MjaHCKU MOJEIU HUCY MOTJIM IMPEIBUAJeTH TauyKy NpeokpeTa (turning
point), Te cy OmiIn orpaHuueHu, nporuo3upajyhu oyayha kperamwa Ha 6a3u mporuioctu. To
je u Omo jeman on Hajehux HemocraTaka OBHUX MoJena, jep cy 3aHemapuBain KejHuzos
0a3u4yHM YBUJ, a TO je Jla Cy OYEKHBama KJbY4YHA 3a CBE OOJMKE €KOHOMCKOT MOHAIIamba.
300r KOMIUIEKCHOCTH eKoHOoMHje, OyayhHocT je HeusBjecHa. CyodeHa ca HeusBjecHOIINY,
CeKOHOMCKa IIOHAlllakha Cy BEJIUKUM JIMjelIoM BoleHa OMXEBHOpPAIHUM CpEICTBUMA U
CHpPOBHM eMolujama (,, KHBOTHUM' WJIH , KUBOTHICKUM TyxXoM®), o yemy rosope Acerlof u
Shiller (2009), koja MOTy Haryo U OLITPO OJACTYHATH OJ1 MOHAIIAKA Y MPOLIUIOCTH.

Keju3ujancku monenu 1o0po objanimaBajy Kako CBUJET (DYHKIIMOHUIIE, Il HHUCY
no0pu y npensubhamy OyayhHOCTH. Y TOM CMUCIY, BETUKU NMPAKTHYHU 3Ha4a] MOTY UMaTH
YBUJIM ayCTPHUjCKE IIKOJIE €KOHOMCKE MHUCIM M mpuctynu Xajmana Mwunckor (Hyman
Minsky). AycTpujcka mikosia MOTEHIMpa YTHIQj €KCIaH3Mje HOBIA M KpeAMTa Ha pPacT
II1jeHa aKTHBa, ITO TOKOM BpEMEHa JI0BOJIU JI0 JebasiaHca.

VY Tom cmucy Tpeba uMaTH y BUy IipeTjepan pact notpourtmbe y CAJl, bpuranuju n
HEKUM JPYTUM 3eMJbaMa, HaKo je CTOTa IITeAme Y TUM 3eMibaMa y ogHocy Ha 111 Giuzy
Hyie win ucnon. C apyre crpane, crona uaBectupama y Kunu noctuxe 50% mwenor I'/11-a
IITO IMpHje MOXKE 3HAYMTHU CUTHAJ OMACHOCTH HEro OJpXHBor pacta. Ha cynpoTHoj cTpanu
UMaMo MpeIUMEeH3UOHUpaHe MPOM3BOJHE KamaluTeTe Ha IJI00aJTHOM HUBOY y MHOTHM
JjeTaTHOCTHMA, Kao IITO Cy (PMHAHCUJCKE YCIIyre ca CBOJUM IJIOOAIHUM Mpekama MOHYAE,
NPOM3BO/IbA ayTOMOOMIIA, TUCTpUOyLMja HA BEJIMKO, I'pal)eBUHAPCTBO M MHOTH JIPYTH
mehydasuu u npumapuHu uHnytd. CurypHo je na he mohm n0 3Ha4ajHUjUX MPOU3BOJIHUX
NPECTPYKTYUpama U MUTamke je Aa I he KejH3MjaHCKa MOJUTHKE MOJICTHIIAja TPAKIbE UMATH
No3UTHBHE eekre y ayxem poky. Ilax mpousBoame, mopactT CTpyKTypHE HE3alOCICHOCTH,
CMameHE MHBECTHULIMje 300T OLITPHjUX YCJIOBAa KpEAUTHpama, HE3aloCIEHOCT U HaJHHIIE
KOje ce He mpuiarohasajy, MOT'y HAaBOJUTH Ha OLjeHY J1a OM MOJUTUKE MOJACTULIAA TPAKHE
MoOrIJIa M3a3BaTu Opke MH(IALMOHE MPUTHCKE HEro ce To odekyje. Excnansuja u jedrun
KpPEeIUT y TUM OKOJIHOCTUMa he uMmatu edekre Koju cy BpJIO HEU3BjeCHH, Y3 HEU3BjeCHOCTU
KOje Ay ca MpoMjeHaMa y arperaTHoj MoHyAd, a Koje cajxa Hucy noopoxounie (Vajt 2009:
3).

[Tonmynapna ckpaheHuIa 3a CBe aKTyelHe €KOHOMCKe morteuikohe je ,,rimobanHa
¢unaHcujcka kpuza“. MehyTtuMm, oBa KpHu3a je HICTOBPEMEHO U (PMHAHCH]CKa KpHU3a U KpH3a
peanHor cextopa ekoHomuje. duHaHCHjCKa KpHU3a UMa MOBpaTHE ePeKTe Ha PeallHu CEKTOP
eKOHOMHje KpO3 IOTrOpIlaHe YCIOBE KpeIuTHpama M 3aTO M3IVIe[a Ja ce pajud caMo O
¢unancujckoj kpusu. Ilapagokcanto je na caBpeMeHa eKOHOMCKA TEOpHja TEUIKO CIIOMUILE
npobneme y puHaHcujckoM cekTtopy. [Ipema aycTpujckoj mkosu, OaHKe Kpeupajy HoBall U
KpeIuT, TJje ce Hajla3u KOpPHjeH Kpu3a KOje ce C BpeMEHa Ha BpHjeMe I0jaBJbyjy Y
KalUTAJIMCTUYKO] €KOHOMMjU. ['eHepanHo, y €KOHOMCKO] TEOPHjU C€ HEJAO0BOJHHO MaXKHE
MOKJIaha OBOM aCIIEKTY.

[TpunukoM cBake u3pakeHUje TypOyneHIHje U mnopemehaja y KamUTaIMCTUYKO]
eKOHOMUjU y cjehame ce mpu3MBa U y KOMEHTapHMa I03MBa HAa aMEPHUYKOI €KOHOMHCTY
Xajmana Munckor (Hymen P. Minsky), y cBoje BpHjeMe HE Tako MO3HATOT M IMOIMYJIapHOT
(ITnakamosuh 2010).
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MunckujeB yBHI ce 0a3upa Ha OIjeHH Ja ce OaHKe MOHAIlajy palMoHAaJHO, a He
upanuonaino (Rejnert 2010). Haume, ca meperynannjoM BUXOBOT MOCIOBamba OHE HACTOjE
nosehatu TpxkuIHO ydemrhe, TO peanu3yjy Kpo3 eKCIaH3Mujy KpeauTa. Y jeJHOM MOMEHTY
MUjeHajy CTpATEeTujy U MOUYUIbY J1a MOBJIaYe CPEACTBA, I0CTAJy CKIOHH]E TUKBUIHOCTH, jep
je y mebhyBpeMeHy 300r HHXOBE NpeTjepaHe KpEeIUTHE AaKTHUBHOCTH NoBehaH PH3UK Y
cucreMy. MapriuHaiaiHu MPOjeKTH MOCTajy HECOJBEHTHH, a T0OpH MPOjeKTH ce CyouaBajy ca
npobseMoM JUKBHAHOCTH. lllmekynaTMBHO (MHAHCHpame MOJpazyMujeBa (UHAHCHUPAbE
IYTOPOYHUX MpOjeKaTa KpaTKOPOUHUM CpPEICTBUMA, a HajeKCTpeMHHUju 00muk je IloniujeBo
¢duHaHCHpamwe, raje Ay)KHUK HEe MoXxe Ja oTmuiahyje Hu kamary (cabmpajm — ,,subprime®
kpenutn 'y CAJl). Kan ce pammpu [lonumjeBo ¢QuHaHCHpame HUpaMuaa je JIOCTHUIIIA
BpXYHAIl U J0JIa3H A0 Mylama 6anona (,,MuHCKHjeB MoMeHart"). baHke moBnavye JTUKBUIHA
Cpe/ACTBa, a JICIOHEHTH OaHaka IOCTajy CBjECHH CHUCTEMCKOI PH3HMKa W MAaHUYHO MOBJIAYe
JETIO3UTEe, YMME MOYHIbE KaTacTpoda.

VY konrekcty cBjercke kpuze 2007-2009. ronuHe ojadana je, Kao HMKaaa 0 caja,
jaka KpUTHKa TP>KUIIHOT (yHAAMEHTaTu3Ma U JUOEpaIHOr KamuTajau3Ma KOjU je, Kako ce
UCTHUYE, JOBEO JIO Aeperyiaiuje u HeoOy3naHe TpKe 3a MPoPUTOM, a TIOTOM U J0 jeJAHE O]
HajBehux Kpu3a HAKOH TPUIECETHX roJuHa. XTjeJle WIM He XTjese, IpXKaBe Cy Mopaie
Npeay3eTH paJuKaIHEe WHTEPBEHIMOHUCTHYKE Mjepe M JUPEKTHO CaHUPATH IOCyCTaje
¢unancujcke nuBoBe. Ha AHEBHM pen je HEMMHOBHO MOpajio J0hM 10 NMpPEeuCHUTHBamba
OaHKapcKe peryJaTMBe M HEHO pelnu3ajHupame (peperynanuja) y ayxy by aumna wus
TpHUJeCeTUX roJuHa. EKOHOMCKa MOJMUTHKA HajMONHMJUX MOpa HAHOBO NMPEUCHHUTHUBATH U
peneduHUCAaTH CBOjY HHIYCTPH)CKY HOJIUTHKY.

Hukana Huje OWio oOuHMIiIeqHMje Ja KamuTalu3aM [aTh O]l HWHXEPEHTHE
HECTaOMITHOCTH O K0joj MuHcku roBopu. Mehytum, To He 3HauYM J1a ce Mopa u J1a he ce, kao
eKOHOMCKH M JPYIITBEHH MOJEN, YIPKOC HErOBO] HUCTPOIIEHOCTH, KpO3 AYrOTPajHO U
ycTpajHo civjeheme HeOKOH3epBaTUBHE Mapaaurme, oxdanutu. OUYUrieaHo Ja je HyxXHa
panukanHuja peopMa, 0JJHOCHO HETOBO ,,lipuiIaroaBame, Kako ce U caM MUHCKH 3aaxe,
Bjepyjyhu y kanmutanuzam. Kanuranusam HHMKaJa BHILIE HEro cajga, U TO cBe of Bemuke
KpHU3€e MOYETKOM JIBaJIECETOT BHjeKa, HUje Tpebano mpohu kpo3 HyxkHE TpaHcopmaliuje u
npunarohaBama, koja he My oMoryhuTu npajby €rsucTeHLU)y ca HOBHUM (CTapuM)
napajaurmama, ca Behom yinorom JpkaBe M jauoM peryjianujoM (PUHAHCH]CKOT CEKTopa U
€KOHOMH]€ YOTIIITE.

MHuHCKH]jeB pall IpeCTaB/ba Haj3HAuYajHU]y Be3y u3Mel)y MOCTKejH3MjaHCKe aHAIu3e U
MHCTUTYLIMOHAINCTA. MUHCKH je HaKOH cBoje Kmure Stabilizing an Unstable Economy (1986)
U JJaJb€ UCTPAXHUBAO M U3HOCHO MPUjEIOTE 32 eKOHOMCKY MOJIMTHKY, LITO jé Mamke MO3HATO.
OH je yBHMjeK HHCHCTHUPAO Ja TeopHja MOpa OWUTH WHCUTYLMOHAJIHO creuupuyHa
(Papadimitrio, Wray 1998). [lomto nmMa BeoMa MHOTO pa3IMYUTUX TUIIOBA EKOHOMHjE U YaK
57 BapujereTa KamuTalu3Ma, TEOpHja MOpa MUMATH y BUAY CIELU(PHUYHOCT EKOHOMHjE KOjy
aHanu3upa. MUHCKHjeBa aHalM3a ce ycpeacpehyje Ha pa3Boj KaNMTAIMCTUUYKE EKOHOMUjE ca
BEJIMKOM BJIQJIOM Ca KOMIUICKCHHUM W IYTOpPOYHUM (UHAHCHJCKMM apaHXMaHHMa. Hberose
IPENopyKe y Morjeny MOJIUTUKE Cy JAM3ajHUPaHE J1a MPOMOBHUIILY YCIjEUIHY, JIEMOKpPATCKY
dopmy KanuTanM3Ma, AaTy Kpo3 oBe (puHaHCHjcke apaHxkmane. OBa mojJuTHKa OM Mopania
OTPaHUYMTH HECTAOMIIHOCT KPO3 Kpealujy MHCTUTYIUOHAIHUX ,,M1a)oHa U MO0Ba“ 10K OU
Ce HCTOBPEMEHO MOPAJM YCMJEpUTH Ka MpoMjeHaMma noHamamwa (bihevioral change) xoje 6u
Ouio moj yruuajemM cMameHe HectabuinHocTu. OBa mosmTHka OM Takohe mpoMoBHcana pact
JKMBOTHOT CTaHAp/a, IUPEHE AEMOKPATCKUX IPUHIIMIIA U jadamhe CUTYPHOCTHU 32 IIPOCJEeYHO
nomahuHcTBO. heroBu mpujemiosn uay Aajieko oX ,,Tanaca HEBUIJbMBE PyKe* Hieosora
CJI000HOT TPXKUIITA, ajk Takol)e M3BaH MaKpPOEKOHOMCKHMX MHUCIWIALA KejH3HMjaHala, 1a ou
pa3marpao HEONXOJHY MHCTUTYLIMOHAJIHY NMPOMjeHY KOja OM MpoMOBHCalla BPCTY JAPYLITBA
Koje OH »enu. 3aro ce Moxe pehum na je MUHCKM YyCIjeIIHO HHTErpucao ,,10CT WIn
»OUHAHCH]JCKY" KEJH3MjaHCKY TEOpH]y Cca HMHCTUTYLHOHAIMCTUYKHM IpOLjekhUBakbuMa 3a
pasnn4MTe Npolule, CaJallkbe U morogHe 0yayhe eKoHOMCKe apaH)KMaHe.
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PazmaTtpame MHHCKOT yKa3zyje Ha HauMHE Ha KOje INIMEKyJalyje MOTY IjeJoBaTH Y
npaBlly JecTa0Miau3alje MOHETapHOI CUCTEMa, YMJecTo Ja Jjenyjy Ha yOnaxaBambe
¢dnykTyaruja, Kako IpeTnocTaBbajy Kiacudapu. Hacynpor ,,Teopuje cucTeMcKe JIOMJBUBOCTH
MHuHCKOT, TBpAM C€ Jla je WIIaK MPHCYTHO JocTa (hakropa KOju yOnaxkaBajy M CIIpeyaBajy
eKCTpeMHY HecTabuiIHOCT. MelyruMm, Hema rapanuyja aa he oHe HYXKHO JjeJIOBAaTH y MpPaBIly
crpeyaBama Kpuza MUHCKOT, KOje MOTY HacTaTH 300T HacTOjama Jla ce HOBAIl 3apaju MyTeM
mrekynanuja. bpojuu ¢akropu koju ybOnakaBajy NMOTEHIHMjaJHE KpPH3€ CE€ I0jaBJbYjy KpoO3
Ap:KaBHE Mjepe W MHTEPBEHIIMje [IEHTpalHe 0aHKe M TaKBa CTaOMIIHOCT CE€ CBaKako HE cMarpa
HYXHOM TIOCJBETUIIOM JjesIOBaba cHara ciodoaHor Tpxkuira. He Mopa ce HyxkHO nhu mpeko
npara, MelyTum, IeKyJaTMBHE aKTHMBHOCTH BpPJO 4YECTO HM3a3uBajy (hPUHAHCH]CKE KpH3e Y
MHTEpPBAIMMA KOjU Cy CYBHIIIE KPAaTKH J1a OM OWJIM CIIydajHH.

3.2. BaAIMHITOHCKH KOHCEH3YC

On neseneceTux roauHa MehyHapogHe (UMHAHCHUJCKE MHCTUTYIHjE C€, HMPUIHKOM
caBjeTa M 3aXTjeBa KOje MOCTaBJbajy Ipe] CBOje WIAHMIIE U KOPUCHHIIE ToMohH, pyKoBoje
MPUHIIMIIMMA TaKO3BaHOT BammHTTOHCKOT KOHCeH3yca (Washington consensus) kojer je
mkomudukosao® [lon Bunnjamcon (Williamson 1990). Kako to xaxe [enu Poapux (Dani
Rodrik), ,,crabunusyj, npuBatusyj u aubepanusyj®, mocraje MaHTpa reHepalyja TeXHOKparTa
KOjH ,,01ITpe 3y0e* y 3eMibaMa y pa3Bojy U MOJMTHUKUM JIHJepuMa Koje cajeTyjy (2006).

Ponpuk HaBoaM eneMeHTe BalIMHITOHCKOT KOHCEH3yca. Y MPBOM IUIaHy Cy U3BOPHHU
OPUHLIMOM M TO: (pUCKanHAa TUCHMIUIMHA, MPEOpPUjeHTAIMja jaBHMX pacxoja, Mopecka
pedopma, ¢puHaHCHjCKaA TUOEpaTu3anyja, YHU(OUKOBAaHN U KOHKYPEHTHH JIEBU3HU KYPCEBH,
TProBUHCKa JuOepanu3anuja, OTBOPEHOCT 3a CTpaHe WHBECTUIMje, IpHUBaTH3alllja,
Jieperynaimja, OCUrypame IMOBUHCKUX MpaBa. [Ipommpenn BamHIToHCKH KOHCEH3YC KOjU
Tpeba 1a JOMYyHU U ,,[IOTPaBU‘ U3BOPHE MPHUHIIMIIE CAAPKU JECeT AOJaTHUX CTAaBKU U TO:
KOPIIOPAaTHUBHO yIpaBJbame, Oopbda MNpPOTHB Kopymiuje, (IEKCHOMIHO TpPXKHUIITE paja,
cnopa3ymu ca WTO, ¢uHaHCcHjcKa mpaBUia M CTaHAAPAHU, ONPE3HO OTBApame KalUTaIHOT
padyHa, HENOCpeIOBaHM JEBHU3HUM KYpCEBU, HE3aBHCHA LEHTpalHa OaHKa/MH(IAIHOHO
TapreTupame, COLUjaJHa CUTYPHOCHAa MpeXa, IHJbaHO (,, TApPreTUPAHO™ ) CMambeme
CHpOMAIITBA.

Ponpuk uctude 1a je mpuBatuzalyje, Jeperyiaamyje 1 TproBUHCKe Julepanu3anmje y
Jlatunckoj Amepunm W 3eMJjpamMa ucTouyHe EBpome Owiio BHIIE HEro Wriaje uKajga y
eKOHOMCKO] ucTopuju. DuHaHcHjcka JnulOepanu3anyja M OTBapame MelyHapoIHUM
TOKOBHMMa KaluTajla Cy OTHIIUIM MHOTO Jlajbe Hero mro je To Bunujamcon npeasubhao. Heku
KpUTHYapU OBOT MPUCTYyIAa NPUTOBapajy Ja MpHjeUIo3U OBUX pedopMHU MpPEACTaBibajy, Y
CTBapu, OTBOpEHa HacTojama Jla Ce HaMeTHe ,HeoaubOepanmuzaM® U ,,TPXKUIIHU
bynaameranuzaM® 3eMibaMa y pa3Bojy 1 OuBIIMM conujanucTuukuM 3emibama (Klein 2008).
VYyewa M CTAaBOBHM YHKAILKE ILIKOJE Cy 3aCHOBAaHM Ha TEOPUjU KOja je Beoma (yHIUpaHa
eMIIUPHJCKUM M CO(HUCUTHKOBAHUM aHaiau3ama. Ty HeMa MHOTO MPOCTOpa 3a pa3MaTrpama
JPYIITBEHUX IMHTamka, HEJEJHAKOCTH, MOPAJTHHMX, €THYKMX U APYrUX MNOuTama. Moxkaa
u3riefa MapajoKcajlHO, ajd HEOKJIacHYHa M HeoquOepaiHa Teopuja M LIKOJIA KOje Cy
3aCHOBAHE HA PALlMOHATHOCTH EKOHOMCKHMX aKTepa, JMIIEHE Cy MHOTHX MOPAIHHUX U
JPYIITBEHUX JUJIeMa U KOJMKO I'0J] BUILIE MIIE Yy NPaBIly YUCTUX EKOHOMCKUX aHalIM3a, Ha
Taj HauyMH wu30jeraBajyhm uIeoJIOIKE KOHCEKBEHLE, TE LIKOJE CBE BHIIE IOCTaJy
MHCTPYMEHTH UJE0JIO0TH]je. JaCHO je Aa je MpHUCTyl BalmHITOHCKOT KOHCEH3Yca UJIC0IOIIKU
U 1ITa Ou ce yomIuTe JPyro ¥ MOIJIO OYEKUBATH, aKO J0JIa3d U3 3eMJbE Y KO0jOj je Ta LIKOJIHU
CeKOHOMCKE MHCIM Ouia HajyruuajHuja y ToM nepuony. CTBapu HIIaK HHUCY TOJIMKO
JeAHOCTaBHE KOJIMKO M3rienajy. Hajnakie je 3akJbyduTH J1a je JjjeioBame Ha 6a3u MmpucTymna
BammHrToHcKOr KOHCEH3yca HajoArOBOpHUjE 3a BeJIMKe Mpobiieme OpojHUX 3eMasba CBHUjeTa
y KojuMa je mnpumjemHBaH. Jlomahu kpuTuuapu moja3e OJ HACOJIOIIKE OCHOBE H
KpUTHKYjyhu npuMjeHy BammMHITOHCKOr KOHCEH3yca BajbJa cMarpajy (IoJpa3ymujeBa ce,
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jep Ipyry anrepHaTUBY OOMYHO M HE Hynae) Ja Ou crapu Mojen Jao Oosbe pesyirare
(MHTepBeHLIMja JAp)KaBe, COIMjalIM3alrja TyOMTaka M TOMarame MNponaiux (UpMH,
ycMjepaBambe aKkyMmylangje y ApXKaBHe INpHopuTeTe, (pUHAHCHjCKa perpecuja, KyrnoBHHA
COLIMjaJTHOT MHUpa JaBakeM CBAKOME MOMAaJl0 M CI.). AKO Yy HAaIlUM YCJIOBHUMa MPHUCTYI
BammHrToHCKOr KOHCEH3yca HMje Ja0 OYEeKHMBAHE pe3ylTaTe, pasjior je, IO HalleM
MUILbEHY, YIIPABO IITO Cy cTape (HOBE) CHare OJAHOCHO JIPYIITBEHOMOIUTHYKE EJIUTE JOCTa
Tora ormcrpyupane. Pasnor je mnpuimka Koja je 3a cTape CTPYKType OTBOpEHa
NPUBAaTU3ALMjOM, 3aTUM MEHTalHa ONTEpPeNeHOCT COLMJAIUCTUYKOM MATPUIOM U
HEJIOCTaTaK BJIACTUTHX BH3HMja OMOpPAaBKAa M KOHIIENITa €KOHOMCKE MHoiuTuke. llurame je
KOJIMKO Y HalllUM YCJIOBMMa MOMake KpUTHKa BammHrToHcKor koHceH3yca. Pannonanuuje
Ou OMJIO MPUXBATUTH MpaBUJIa UTPE M HACTOJaTH Ja ce ocTBapu mporpec. Haume, xako ce
MI0Ka3aJI0 y OBOj KpW3H, HUINTA ce OWTHHje HMje NPOMHJEHWIO Yy 3BAaHHUYHO] AOKTPHHHU
U3y3eB ITO Cy ApkaBe M MelhyHaponHe (UHAHCHJCKE HHCTUTYIHUjE IIOMOTJIE CaHAIU]y
YIpOXKEHUX (PUHAHCHJCKUX MHCTHTYLMja W JpKaBa, T€ OCHAaXWJE cTaHjaapiae OaHKapcke
CyIepBHU3Hje.

Kagna ce mocmarpa npBUX AeceT 3a1aTaka, IPBHUX JIEBET OJ1 JIECET jé CKOPO MOTIIYHO
peanu3oBaHo y buX, kao u y 3emspama Onuxker okpyxkema. Octanu cy y TOKY, Mambe WIn
BuUIIE, epUKACHE UMIUIEMEHTAIMje, a MHOTH OCTajy Kao 3HayajHu 3a7anu 3a OyxyhHocCT.

Janu Poapuk je xecTok Kputnyap BammHrronckor koHcen3syca. Mnak, Tpeba umaTu
y BUIy J1a OBa JOKTPHHA HE 3aMjelbyje CTpaTerujy pasBoja M pacTta Kojy 3eMJbe Mopajy
UMaTH.

Pedopme y buX cy nupexkTHo MHcnHMpucaHe BalIMHITOHCKUM KOHCEH3YCOM, KOjer
Poxpux (2006) omtpo kputHkyje. IluTame je KOJIMKO je IUIOAOTBOpHA ,.(poHTamHA"
npuMjeHa pjeniera 0e3 Bolhema pauyHa O ONIUTEM KOHTEKCTy. To ce JOHEeKiIe Yy HalleMm
clly4ajy, Kao M y ciy4ajy 3eMajba y OKpyxkemwy, ountyje. Haume, uecto ce 3anemapyje aa u
caM TJIaBHM 3acTyITHUK OBOT KOHceH3yca, [loH BummjamcoH, kaxke na je HY)KHO BOJHUTH
pauyHa o pefociujeny ($aza uMIIIEMeHTalMje OBOT MakeTa peopMH, OTHOCHO HEOIXOIHO je
n00po TeMIupame MOjeJUHUX IMoTe3a. Tako HIOp. OH MCTUYE MOTpedy MPEeTXOIHOr jadama
M3BO3HOI CEKTOpa, Ma TeK OHJa cIpoBoleme TproBuHcke nmbepanuzanuje. Kog Hac je To
oOpHyTo paheno. Bumujamcon uctuye kao no0ap MoOMeHar 3a JuOepaln3anujy NpUiInBa
CTpaHOI' KaluTajla TPEHyTaK KaJga ce HeTpaJuIMOHaHE W3BO3HE [JeTaTHOCTH YBPCTO
ycIocTaBe, kKaja ce 006e30ujenu GuckaaiHa JUCUMIUIMHA U KaJla ce YBO3HU PEXHUM U JloMahu
¢unHancujcku cuctem aubepanusyje (Montiel 2003).

JIluGepanuzanuja HUje jeAHOCTaBAH MPOIEC U OKO TOra IMOCTOjU MHOTO KOHTPOBEP3H.
Hajsehu npo6iem je mTo cy TOKOBU KanuTaia peBep3nomwinu. Mudopmanuje koje uMa Mama
rpyna HMHBECTHTOpAa M HHXOBO IOHAIIalke Ha 0a3u WHHUX, YTUUY Ha JjenatHocT BehuHe
OCTaIMX yYyeCHHMKa y eKoHoMHjU. [laHMKa M MOBIauema KamuTaja, y3 JIOIIy peryjiauujy u
CynepBU3Mjy (H03BOJbABamkE€ Ja C€ KpPAaTKOPOUHUM CpPEACTBUMA W3 HMHOCTPAHCTBA
¢dbuHaHCUpajy AYrOpOYHU MPOJEKTH) M OOpHYyTa KpeTama KamuTaja Cy y3poKoBajga MHOTE
KpH3e. 3eMibe Koje Cy 3aJprajie KOHTPOJy KanuTana npuje azujcke kpuse (Munuja, Kuna) cy
u30jerne kpusy (Baghwati 2004).

MHore 3eMJb€ y Pa3BOjy U 3€MJbE€ y TPAH3ULUJU UMajy MOTIYHO DA3JIUUUTy H
Jpyrauujy Tpaaulljy, €KOHOMCKY KYyITYpY, ICHXOJIOIIKO-€TUYKE HOpPME W CTaHIapAe
NOHAIllaka, Jpyraudje HJIEoJIoTHje y OJHOCY Ha pas3BujeHu 3amaa. MHcuctupame Ha
aulepanu3alyju  He 3HAYd HUINTAa JPYro HEro MpEHOIICHe HOPMHU EKOHOMCKHX,
COLIMOJIOIIKUX M KYITYpHHX Ha 3€MJb€ IpUMaolle JO0TOKa Kamurtana u uzaeja. Ilomano je
npobaeMaTuYHO yBohewe KyiITa aMepuuKOT U 3allaJIHOEBPOIICKOI MHAWBUIYyaU3Ma Ha KOME
Ce 3aCHMBAa HHHUXOB EKOHOMCKM W TpaBHM CHUCTEM Y 3eMJbaMa Jpyraduje KyaType u
uaeosoryje. To je HOp. y CYNPOTHOCTH C€a a3MJCKUM KOJEKTHMBHU3MOM, COLMjATTHUM
KOH(GOPMH3MOM, OCIIOKBEHOIIINY Ha MOPOIUILY U TNIEMEHCKE Be3€ T€ OJTHOCE ca JPyKaBOM THUIIa
mtuheHuk U 3amTUTHUK. CMara ce aa je uaMely ocranor u Taj cykoO AOMPUHHUO a3HUjCKO]
KpU3u (KOpyMIMpaH M IINEKyJIaTUBaH OOJMK €eKCIaH3uje) Mnma je 300r PUCKAaHTHHUX
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MHBECTHLIMja JIONUIO 0 TOBJayemha HWHBECTHTOpa ca TuUX Tpxuirta. OBaj mpobiem uma
3HaYajHy MUpPY TUMEH3H]y Kaja je pujed o mpoiecuma rinodanuzanuje. Hajsan, tpeba umaru
y BUJY Ja pa3BUjeHE 3eMJbe HE JHOepalin3yjy HYXKHO CBe c(epe M CerMEeHTe €KOHOMCKHUX
aKTUBHOCTH HUTH Jajy CBUMa IyHY ClI000Ay JjelioBama, Beh Cy MpUCyTHE pa3inyuTe BPCTE
KOHTpOJIC U OTpaHHYaBama, MOCeOHO Y (PUHAHCH]JCKOM CeKTOpy (KOHTpOJa o0MMa KpeauTa
NyTeM pa3HHX Mjepa Kao IITO Cy KaMaTHE CToIe, o0aBe3HE pe3epBe, MOpe3u, KPEeIUTHH
mumutd uta). To amcomyrHo HuUCy Taby TeMe y EKOHOMHjaMa y KojuMa je mpolec
nulepanu3anuje TeHepaJHO OTHo4yeo, Kao mrTo je Hrp. Benuka bpurtanuja (Llewellyn,
Holmes 1991).

4. JOKTUHAPHU ITPUCTYII MM®-A

[Tpuctyn MM®-a kpeupamy nporpaMa M MOJIUTHUKE 32 3eMJbe wiaHuue koje Doua
KpeIuTHpa W HaI3Upe Jjenyje OOTMaTH30BaHO M Yy BEJIHMKO] MjEpH IIEMaTH30BaHO.
Koncynranuje, caBjere u Kpeupame mporpama Bpiue YnHoBHULIK PoHA KOjU Cy IMIKOJIOBAHU
Ha aMEpUYKUM YHUBEP3UTETUMa, KOjU HE II03HAjy JOBOJBHO CTBapHE mpolieme u
MoryhHOCTH 3eMaba y Kojuma pazae. Kako kaxe LLturnui, onu cy o0ydyaBaHu Ha MOJIEIMMA
KOjH IOJpa3yMHUjeBajy U3jeHAYCHOCT MOHYAE U TPAXKIbe M IyHY 3allOCIEHOCT, IITO je Y
MHOTHMa 3eMJbaMa, MOCEOHO Mambe Pa3BHjeHUM, allCOJyTHA allCTPaKIHja.

»-MM® je ycnuo yBjepuTH MHOroOpojHE Jbyle Ja je HEroBa IONUTHKA yTeMeJbeHa Ha
UICOJIOTHjH HYXHa aKo 3eMJba EIH OCTBAPUTH AYyropodaH ycijex. EKOHOMHUCTH ce YBHjeK
yCpenoTouyjy Ha BaXHOCT ockyauie, a MM® decto kaxe 1a je OH jeJHOCTaBHO TJIACHUK
OCKyAHIIE — 3eMJbE HE MOT'Y YITOPHO JKHMBjeTH M3HaJ CBOjUX MoryhHoctH. Jlakako, He Tpeba HaM
copucTunrpana GUHAHCHjCKA YCTaHOBA, y KOjOj paje MHOTH JOKTOPH €KOHOMCKHMX 3HaHOCTH,
Jla Kake 3eMJbH JIa MOTPOIIbY YCKJIAAH ¢ MPUXoauMa. AJM pedOpMCKH MporpamMu Uy MHOTO
JlaJbe O] OCHTYPaBambha JIa 3eMIbe JKUBE y CKIaIy ca cBojuM MoryhHoctuma“ (Stiglic 2004: 56).

Mebhytum, Tpeba umatu y Buay na ®oHxa HHje pa3BojHa MHCTHUTyHMja. [Ipobremu
pa3Boja Hepa3BHUjEHHX 3eMajba Cy MHOTIO KoMIUIeKcHUjU. [lonmTHka, mporpamu U Mjepe
@oHma cy KpaTKOpo4yHE MNpupojae. Y TOM KOHTEKCTY je MOJUTHKAa OpHjeHTHCaHa Ha
NpUBpEMEHa ojpuiama (,,JipoTe3ama InpeMa TIydepy™) 3eMaba KOPUCHHIIA CpejacTaBa
®onpa, mpUBpEMeHa OJIpHIIaka U MaTHke, Ja Ou y IyroM poky Omio 60Jee, Majga U TO He
Mopa OMTH TOJMKO OOJIHO ako ce BOAM J00pa mosnTHKa. be3 o63upa Ha TO, Mako TO UMa
HEKOT CMHCJIa, 0CTaje OTBOPEHO MUTAE KOJIUKO je AYT Taj poK. Y HEKUM 3eMJbama, Kao IITO
je buX Ha mpumjep, Temko aa he jenHa ma W JABMje WIM TPU I'eHepalHje JO4YEKaTH Taj
6osputak. Ilporpamu @onna cy, npema llTurnuiy, oqHOCHO mUcMa HamMmjepe, MPAKTHYHO
JUKTHpaHa of cTpaHe ciayxOeHnka doHpa.

[To3Haro je na 3emJbe Koje cnabo yrnpaBibajy CBOJOM BJIACTUTOM €KOHOMHUJOM JIOIIE
yIpaBsbajy U ca nomohy kojy npumajy. Mehyrum, ILTuraun u3HOCH MO3UTHBHE MPUM]jEpe
3eMajba Koje Cy came yrpasbajie cBojoM cynouHoM (Etnonuja u borana). ¥ Etnonuju je
3eMJby BOJAMJIA €IMTa KOja j€ MCTHHCKM HacTojala W3ByhW Hapoa W3 cHpoMallTBa U
cynpoTcraBibaia ce POHIY yBHjeK Kaja je mMmana 0oJba pjeliema 3a 3eMJby, IUTO Je,
OUYEKHMBAHO, UMAJIO BEJIUKE MOCsbeIulle Ha ojHoce ca DoHmoM. Y Opyrom ciy4ajy, 3eMba ca
IPETEKHO MOJHONPUBPETHOM MPOM3BOAKOM M 3HAYajHUM HaJla3WIITHMa JUjaMaHaTa (Koje
cy umaiie u apyre OpojHe adpuuke 3emibe, ali UM TO HHje MOMOTIJIO) Y3 TOMOh CTpaHUX
CaBjeTHUKAa M KOHCYJTaHaTa, Koje je cama u3abpayia u (uHaHCHpala U KOjU Cy HCKPEHO
panuiIn y MHTEpecy 3eMJbe, a HUCY 3acTynaiu MehyHapoaHe (pUHAHCH]CKE MHCTUTYIH]jE, je
o0e30mjenuiia BUCOK pacT U ycmjex. IIpeTxoaHo je MOCTUrHYT HMOJUTHYKUA KOHCEH3YC U
HIMpe pa3yMHUjeBambe HAIIMOHAIHOT jeIMHCTBA.
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~ETnnuja u bonBaHa 3HAKOBHTH Cy NpHMjepu H3a30Ba Mpe] KOjuMa ce JaHac Hajase
ycmjemHuje 3emibe y Adpurnu. Bohe Tux 3emarba MapJbMBO pajie Ha OOJBUTKY CBOjHX
Hapoma, y OKpYXjy KpXKe, NOHEr[je W HecaBpIleHe ACMOKpaluje Te IOKyIlaBajy Ha
pylIeBHHaMa KOJOHMjajHe OalllTHHE, KOja MX je ocTaBwia 0e3 WHCTHTYLHWja W JbYICKHX
MOTEHNIM]jana, CTBOPUTH HOB JKMBOT 3a TaMOLIKE CTAHOBHUIUTBO. Te JBHje 3eMIbe
CBOjCTBEHE Cy M 300T OIpeKa Koje 00MIbekaBajy 3eMJbe Y pPa3BOjy — TO Cy ompeke u3melhy
ycljexa u Heycijexa, u3Mel)y 0oraTux U CHpOMalIHUX, u3Mel)y Hazla U CTBapHOCTH, U3Mehy
OHOTa IITO j€CT M OHOTA IITO je Morao Gutu (Stiglic 2004: 61).

Cnosenuja, Ousiia Penyonuka COP JyrocnaBuje je y HEKOj MjepH, IpeMa pujeanma
Joxe MeHuMHrepa, jeJHOT 0] HAjIIO3HATUJUX CIIOBEHAYKUX €KOHOMHCTA U MOTIPEJICjeTHUKA
CIIOBEHAUKe BJIaJie y TO BpujeMe, u3bdjerna capjere MM®-a jep oaMax 1Mo 0CaMOCTaJbemy,
Huje Owna uimanuna Ponpa, Te je ycmjena y oapeheHoj Mjepu ga us3rpanu mocrtojehoj
€KOHOMMUjU 3eMJbE MPHUMjEPEH MPUBPEIHH CUCTEM M €KOHOMCKY NOJUTHKY. MEHLUHTep, Y
norosopy L turnumose kwure (Cpricku npeBoa), uctuye aa je CroBeHuja MpeTBOpUIIa CBOjy
COLMJAIUCTUYKY EKOHOMHJY Yy KalHMTaJUCTUUYKY EKOHOMH]y, PETHOHAJIHY Yy Maly
,He3aBUCHY" (MeHUMHIepoBH 3HAllM HaBoja) NpuBpeny, npuspeny CejoBor Tuma y
MOJIYKEJH3UJaHCKY TNPHUBpPENY, a MHAYCTPUJCKY Yy MOCTUHAYCTpHjcKy. M3a ycmjexa croje
MOYETHU MOBOJFHU CTAPTHU YCIOBH Kao HITO jé CaMOYIPaBJbalkbe U KOHLEMNT JPYIITBEHE
CBOjUHE (pacHpIIeHO OJUTyYHBamE) U OTBOPEHOCT mpuBpeae. CIoBeHUja ce HUje MPEBHUIIIE
3aJy’kKMBaja U HUje mpaBuia ,stand-by* apamxkman ca MM®-om. Menuunrep xanu 300r
YHUIITaBamba A0OpUX HMHCTUTYLM]a U3 IMEPHOAA CaMOyIpaBibaiba, KOje Cy YHHUIITEHE Yy
ey(hopuju OayIIeBIbEHA KATUTATM3MOM (MaKO Cy 4ak 00Jbe (PYHKIIMOHHUCANIE HETO Y IPYTUM
3eMJbaMa), a pECTPYKTYHPambE j€ YeCTO MONPUMAIIO KapakTep ,,crpxkeHe 3emibe’. ClloBeHH]a,
BJEpOBAaTHO jeauHAa OJ OMBIIMX penyOsiMka, W cajJa HMMa HEKe UWHCTUTYLHUje W3
COLMjaTUCTUYKOT Tepuojaa. MelhytuMm, HuU oHa HHje u30jerna 3amke riaobanuzanuje. U y
CrnoBeHHju 3alOCICHOCT CBE BHIIE II0CTaje HE3aNOCICHOCT, a paJHUK ce IpeTBapa y
HagHuvapa. Komenrapumyhu takohe nHaBeneny kmwury, bpanko Xopsar uctiuue kako MM®
0 HE3aIOCICHOCTH HE BOJM payyHa, Kao HU O MPUBPEIHOM Pa3Bojy.

,»JlOK ocTaje jyrociioBeHcke penyomuke mo0 2002. Hucy pocturie mpousBoamy u3 1990. r.,
CrnoBenuja je mosehana CBOjy 3a BHILE Of jeIHE YETBPTHUHE. Y BpHjeMe€ 0CaMOCTaJbeHha
CrnoBenuje, IOTHpencjeIHUK Biajae Ouo je ynpaBo Menuunrep. OH ce cynporcrasuo Jeffrey
Sachsu (xoju je momao y CroBeHujy) U pazopHoj mok Tepanuju MM®-a. Huje cacBum
ycImo, and je O0BOoJbHO ycnuo Aa CloBeHHja AaHac CTOjU MHOrO 00Jbe HEro ocraie
jyrocioBeHcke penyonvke. Tamo HUje OMIIO CTUYHUX MOTIIPEC] SHIKA Biaje. '

I'mje je y ceemy tome buX, He Tpeba MHOTO KOMeHTapucaTH. llpumujemenu cy
rOTOBO y TOTaJly NPUHIMIK BammHrronckor koHcensyca. buX je y roroBo CBUM BUTaJIHHM
cdepama KHMBOTa, 110/ OyTHOM IMackoM Mel)yHapoaHe 3ajefHuIle, YIIIaBHOM IpohepJaHoM U
BEJIMKMM [JHjEeJIOM HEpPErucTPOBAHOM M3Yy3€THO BEIMKOM HHOCTpaHOM momohu, ca
NPUBAaTU30BaHOM Al YHMIITEHOM IIPUBPENIOM, OIPOMHOM He3amnocieHoumhy Koja Tpaje
CKOpO JBHje JELEHH]e, EKOHOMCKH U TOJIMTHYKH OOJIECHUK M CTalHM KiujeHT MM®-a u
»stand by* apamwxmana, ca OaHKamMa y MOTIIYHOM CTPAaHOM BIIACHHUILUTBY, MOJUTHYKU
pactypeHa, 0e3 MKakBe 3ajeJHHYKE BJIACTUTE €KOHOMCKE BHM3Hje M INpOrpaMa IITO YeCTO
POBOLMPA CTPAaHE PelieBaHTHE OCMAaTpade Ja je KBaTu(pHUKyjy Kao Hpomary apxKasy.

"2 Bucok ekoHOMCKH pacT y 1999. rofmuu ce Moxe 00jaCHHTH Taja MACHBHHM HPHIHBOM MHOCTpaHe IoMohu
KOja je TOKOM paTa m3Hocwia 75% npymrBeHOr mpou3Boa, a y 1999. rogmnum 25%, na Ou ce BpeMeHOM
nocrenieHo cmamuBana (Demekas 2002). Mako je exoHoMmcka u ¢uHaHcujcka nomoh ynyhena y buX Omma
M3Y3ETHO BEJHKA, CAaCBUM j€ jaCHO Ja MOCTHrHYTH edekrtu Te momohm HUCY y omromapajyhem cpasmjepy ca
weanM obnmom (ITnaxanosuh, 2007). OHa HHje IpeBacXOAHO ycMjepaBaHa Ha pa3BOj CEKTOpa H3BO3HHX
Npon3BoJia U yciyra, Beh Maxom Ha HH(pacTpyKTypy (Hy>KHY U ONpaBAaHy, ajld HICTOBPEMEHO W HETIOTPEOHY Y
KpPaTKOM POKY, Kao IITO CY CIIOPTCKE JIBOpPAHE, IIKOJICKE 3Tpajie, BjepcKU 00jEeKTH U IPYyTo).
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®oHp je y CyIITHHN OMPOKpaTU30BaHa MHCTUTYIIM]A, IPUINYHO BEJIMKA, alld U TIOpeJl
CBOj€ BEJIMUYMHE HE MOJXKE JI0 Y JeTajbe IMO3HAaBAaTH MPOOIeMaTUKy 3eMasba Koje mpaTu. 300r
Tora npuljeraBa Buiie (GOpMaIHUM MIPOrpaMUMa U MOJUTHKaMa KOje Cy 3a Ty MHCTUTYLH]Y
curypuuje ynopuinre. [Ipo6iem je mTo u3ia3u U3 OKBHUpa MPBOOWTHUX LWJbEBA U HACTOJU
NPOIIMPHUTH OIICET JjeloBama M yTUIaja KOju NpeBasuiaze MoJApyYje HEroBUX CTPYUHHX
3HaKka 0 MAaKPOEKOHOMH]H, 1A c€ YIYIITa Y CTPYKTYpHA MUTamba Kao IITO Cy PUBAaTHU3alIK]ja,
TPXKUIITE paaa, pedopMe MEH3UOHOT OCHIypama HUTHA., T€ Yy IIUpa MOJpydja pa3BOJHUX
CTpaTeruja, YuMe ce peMeTH paBHOTEXa MOhM uHOCcTpaHor u gomaher dakropa. PjemaBame
couyjanHux mpobiema Tpeba na moapxku CBjeTcka OaHKa y OKBHUPY pealu3aluje CBOT
nporpama Munenujymckux yumesd.

BamumHITOHCKH KOHCEH3YC je Ha HEKM HayWH CyOJIMMHUpao MHOTE HIgje Koje Cy Y
MM®-y npuxBaTaHe TOKOM H-ETOBOT' JIYTOTOAMIIEET IMOCIHjepaTHOT JjesioBamba. MHore
uzaeje cy Beh erabnupane y ®@oHIy, Kao INTO je MOHETapHH HpUCTyn OmiaHcy ruiahama,
MaKkpoMoJiell OTBOpeHe ekoHomuje Oazupan Ha Mandel-Flemingovom mozneny (Mundell-
Fleming) ykipyuyjyhu enemeHTe palMOHAJIHMX OYEKHBaKba, MOHETAPUCTHUYKU MPHUCTYI Y
60opOu npotuB uH(pnanmje, GrekcuOUIHEe AeBU3HE KypceBe. Y AyXy HEOKJIaCHYHE TeOpuje
MM® wuckasyje CKENTHLM3aM Yy TMorjieny e(pUKACHOCTH KOHTPALMKIMYHE EKOHOMCKE
nonutuke. [lponecu nubepanuzamuje cy pesyiaraT ,,TUXe peBOJIyLHje” Koja Hacraje
CIIOHTaHO y 3emMJbaMa y pa3Bojy (Mekcuko, MHuja, TaH3aHuja) U mocraje He3ayCTaBJHHB
nporec mupom cBujera (Boughton 2004). MHoro tora mro je YKJbY4E€HO Y KOHIIEOT
BammHrToHcKor KOHCEH3yca je 0JIroBapajo eHAOI€HUM IMpoliecuMa y 3eMJbaMa Y pa3Bojy U
pa3BujeHUM 3emibama. llpujemnosn BuimjamcoHa cy y CYIITHHH MpeICTaBJbald BUIIE
npuBiIayHe (paze HEero JM KOHKpeTaH Mojen. HakoH (MHAHCHjCKMX KpH3a Yy JpYyroj
MIOJIOBUHHU JIEBE/IECETUX TOJMHA, BaIIMHITOHCKM KOHCEH3yC MocTaje ,,0aTMHA® y pykama
MacOBHHUX KpHUTHKa nporeca rodanuzanuje 1 MM®-a nocebHo. Maza je nubepanuzanuja
nojnata  BummjamMcoHOBO] JIMCTHM KOHCEH3yca, OBO NHUTalke OCTaje U Jajbe BpJIo
KOHTPOBEP3HO. 3eMJb€ KOje Cy YyXKHMBajie y NMPHJIMBHMA CTPAHOI KaluTala Cy c€ y KpPHU3HU
JIeBeJIeCeTUX HaIllIe Yy MO3MLHUJU Ja CTPalIHO Tpre 300r oOpHYTHMX ToKoBa KamuTana. Ca
HACTyNamkeM HOBOI BHjeKa, (pa3a BalIMHITOHCKM KOCEH3yC MOCTaje CUHOHHM 3a YCKO
pasMuILJbamke U (PaHATUYHO 3ajlarame 3a €eKOHOMHU]y cioOoaHor TpxkuiuTta. VicTuHa je na cy
®onp, ciyx6eHo U 0c00Jbe, UHANBUIYATHO, IPUXBATUIM OBaj KOHIENT KOjU je, Y CTBapH,
caMO KpaTak ONMC MO)KeJbHe Oa3uuHe opujeHTanuje noiautuke. POHI je MPUXBATHO
CI000HO KpeTame KamuTajga Kao OWTaH cacTojak eKOHOMCKE MOJUTHUKE U YBHjEK je CTajao
Ha CTAaHOBMILUTY Ja JuOepanu3anyja Mopa OUTH MOJAp)KaHA 3ApaBUM (DUHAHCHJCKUM
CHCTEMOM U NPYJCHIIMOHOM CYNEPBU3HU]OM TPXKHUIIITA.

Ha BaxkHy nmpoMjeHy mpHCTyIa BE3aHOT 3a KOHIIENIT MOHETAapHE MOJIUTUKE YTHUIIAO0 je
IOPUCTYN MH(IAIMOHOT TapreTHpama KOojer Cy MPUXBAaTUIIE HEKE Pa3BUjEHE 3€MJbE TOKOM
JIeBEJICCETUX I'OJIMHA.

Ja Ou ce npenynpujeauine ¢puHancujcke kpuze, MM® u mehynapoane punancujcke
MHCTUTYLIM]E Cy Pa3BHIIE CUCTEME paHOT yrno3opasama (,,Early Warning Systems® — EWS).
Buxosa ynotpeba je ¢opmanHo ortmouena 1999. roaunHe. Y OCHOBM OBUX CHUCTEMA CY
KBAaHTUTATHBHE METOJIE KOje MOMaKy Jia ce HarpaBe MporHoze Oyayhux eKOHOMCKHX yCI0Ba
y kojuma he ce Hahu nojeanHa 3emspa y OyayhHOCTH. AKO Cy IPOTHO3€ BajIuIHE, TO OU OHIIO
BPJIO BaKHO CPEJCTBO 32 HOCHOLIE EKOHOMCKE MOJIMTHKE. TayHOCT OBOT cucTeMa ce Mjepu
npeasuhamUMa Koja ce pasliuKyjy OJf y30pKa U Takole ce BpeqHyjy ca OClamambeM Ha
OeHuMapK M nojeruHayHe nHAMKatope. Ilpakca je mokasana Jja CUCTEMHU pPaHOT YII030paBamba
UMajy MPEeAHOCT y OJIHOCY Ha TPAJAMLMOHAIHE WHAMKATOpE, Kao IITO je CIpel Ha Ap)KaBHE
00BEe3HHUIIE ICHOMUHUPAHE Y CTPaHOj BAIYTH U KpeIUTHH pejTUHT 3emibe. [lokaszaio ce aa je
panu Moznen kojer cy nedpunucanu Kaminski, Lizondo i Reinhart (1998) kopucrehu cer
MJECEeYHMX MHIUKATOpa Kao LITO Cy JIEBU3HU KYPCEBHU, JEBHU3HE PE3epBE U CUTHAIU KOJU
yKa3yjy Ha KpU3y KajJa MHIUMKATOpH Ipel)y rpaHnyHe BpHUjEAHOCTH, MHOTO NPELU3HUJU Y
npeasuhamy Kpu3a HEro TpaauIMOHAIHM MHIUKaTopu. HoBM Mozenu cy jouml epuKacHUjU
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KaJia ce KOpUCTe Y KOMOMHAIM]U ca TPAJUIIMOHAIIHUM MHIMKATOPUMA U JPYTUM TEXHUKaMa
Ha/30pa.

[Tocebny naxmy MM® nocsehyje nUTamby UHCTUTYIIMOHAIHE U3TPalbe Y 3eMibaMa
ynanunama kojuma MM® mnpyxka ¢uHaHCHjcKy M TexHWuky nomoh. To moapazymujeBa
U3rpajlby KamaluTeTa HEKe 3eMJbe, NpeKo Kojux Ou ce Qopmynucara U ePHUKACHO
MMIUIEMEHTHpaJIa MOJUTHKA €eKOHOMCKOT pacTa Ha MyTY J0CTH3amba MuneHujymcKux yumvesda,
U3rpajkha KamaluTeTa M 3[IpaBUX HHCTHTYLMja y IUJbY jadama IOINTOBama 3aKOHA U
KpeHpama U UMIUIEMEHTAalNje KBAIUTETHE BIIAJMHE MOJUTHKE, IITO je KJbYYHO 32 €eKOHOMCKHU
pact. MHCTUTYIMjEe Cy Tako Urpaje KJbYy4HY YJIOTY y U3rpajmby neppopMaHcu eKOHOMHjA Y
uctounoj Asuju (Rodrik 1997). Pasnuke y KkBanuTeTy MHCTUTYLHMjAa YTHYYy Ha TO Jla HEKe
3eMJbe 00Jbe pase Hero apyre. MHAEKC HHCTUTYIIMOHAIHOT KBAaJIUTETa KOju KOMOMHYje Mjepe
KBaJMTEeTa OMpOKpaTuje, CHary BiaJaBUHE MpaBa, PU3UK EKCIPONpPHjallije U PU3HK KpLICHa
yroBOpa OJ] CTpaHe Biajie, 00jalmbaBa pasiauke y pacty usmely zemasba. To cy pasnuke kKoje
HUCY aTpuOyTH KIACMYHUX BapHjalbiii Kao INTO Cy aKyMmyjaluja KamuTaja, TeXHUYKU
Iporpec U MopacT pajaHe cHare. M apyra ucTpakuBama MCTUUY KBAIUTET MHCTUTYIHMja Kao
6utan Qakrop y objammaamy pacta (Rodrik, Subramanian u Trebbi 2002).

Bbpanuonu ci100604HOT TpXKHIITAa CMaTpajy Ja Ccy MOTpeOHE jake WHCTHUTYLH]E
TpkumTa (3akoHH, oOe30jeherme BIACHUYKHMX IpaBa, areHIMje 3a MPOIjeHy KPEeIUTHOT
pejTuHra), Kako Ou ce oOe30ujennia KOHKYypEHIIMja KOja HE OJroBapa KamUTAIMCTUMa U
MONHMM MHTEpPECHUM Ipylama Koje CToTra M He jkelle jake MHCTUTyuje. bopOa 3a Tpxurire
je y cymtuHu 6opba MpPOTHB MOHOMOJA M eTabmupaHuX CTpykTypa. OTBapame Npema
MHOCTPAHCTBY Tpeba Ja enuMuHHIIE AoMahe MOHOMOJE KOjU CIpeyaBajy KOHKYpPEHIH]Y,
IITO JOBOJM J0 Ha3aJoBama (PUHAHCH]CKOT U €KOHOMCKOT pacTa. Ha Taj HaumH ce nmomaxe
,,J1a C€ KaluTaau3aM uyBa oj kanutanucra“ (Rajan, Zingales 2007).

5. MIPUCTYII MM®-A Y ITPOT'PAMUMA ITIOMOKHU 3EM/bAMA ITIOI'OBEHUM
KPU30M

Amnanu3za nporpama MM®-a Koju cy KpeupaHH 3a 3eMJbe MOoroeHe Kpu3oM Mokaszyjy
Ja TH IporpamMH MOMaxy 3eMJpama jaa npebdpoae Hajrope momeHnte kpuze (IMF 2009: 43).
Tako ce uctuye Ja cy y nocieim0oj KpU3u reHepaiHo u30jernyra ,ipedanuBama’ 1eBU3HUX
KypceBa M KaMaTHUX CTONa MPEKO IHUXOBUX HOBHUX PpABHOTEKHHUX BPUJEIHOCTH
(overshooting), kao u mpetjepaHa npuiarohaBama Tekyhux OunaHca M OaHKapCcKe KpHs3e,
Maza je 3a 0aHKe TMIHWYHO IOjaBJbHBame Mpodiema ca oapel)eHUM BPEeMEHCKUM IOMaKoM
(HapylIaBame KpeIuTHE CIIOCOOHOCTH KiMjeHara moroleHux Kpu3oM Hip.). OB pe3yaTatu
Tpeba 1a MOMOTHY y NpeBeHUMju Beh MOHaKO BHCOKOI Maja ayTmyTa W Jia clpujede aa
HE3aIo0CICHOCT JOCTUTHE KaTacTpodanaH KoJsarc, Te ce HacToje mojactahu oxpabpyjyhu
3HaIW crabunu3zanuje. OnacHoctu ox kojux ce ekcriepru MM®-a npubojasajy cy na he nohu
JI0 JlaJber IMOropllaBama pealn3aldje MporpaMa y HEKUM 3eMJbaMma, y LITO je YKJbY4YeH U
HEJI0CTaTaK TPajHOCTH 00aBe3a EKOHOMCKHX IOJIMTUKA KOje Cy 3eMJbe Mpey3elie U CYIPOTHHUX
IIIOKOBA KOJU Jl0j1a3e U3 OKpyxkemwa. [loBnaueme CTUMyIaHCa U CMabEhe MOAPIIKE 32 XUTHE
MHTEpBEHIIMje (PUHAHCHJCKOM CEKTOpY pa3BHUjeHUX 3eMaba OM Takohe Moo umaru
CynpoTHE edeKTe Ha MporpaMe ONopaBKa 3eMajba M BUXOBUX OaHKapckux cuctema. OrjeHe
Cy Jia Cy mporpamy nocMaTpaHH y HIMPEM CMHCIY 100po JU3ajHUPAHU ajH je, KaKo ce Kaxe,
IpepaHo JaBaTH KOHAa4yHe oljjeHe y ToM morjieny. He moctoju jacan mornen Ha Oyayhu Tok
pacTta y 3emJpama y KojuMa Cy UMIUIEMEHTUPAHU POrpaMu, HUTHU je MOTyhe OLIMjJeHUTH JAa JIU
CeKOHOMCKE TNOJHMTHKE MMajy ONTUMajaH OajaHC KpaTKOPOYHUX MpuiiarohaBama U
cpeamopouHux npuiarohasama. [loautuke cy oarosapajyhe U KOH3UCTEHTHO NPUMUjCHEHE
y CMHUCIY Jia Cy OHE IO 3eMJbaMa IIOCTaBJbEHE TAKO Jla Cy JeTepMUHHCAaHE KOMOMHAIMjOM
3ajeIHNYKUX (PaKTOpa, MHUIMJATHUX YCIIOBA U OKOJHOCTH y KOJUMa C€ 3eMJbE MOjeIMHAYHO
HaJaze.
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[Tporpamu koje je MM® nu3ajuupao 3a 3emJbe KOojuMa je 6uia morpedHa momoh mpu
CyouaBamy ca KpU30M Cy C€ JA0CTa Pa3IUKOBAIU OJ1 Mporpama U3 MpoIUINX Kpu3a, ajiu ce He
paslIvKyjy MHOTO OJI IporpaMa Koje Cy Ipeay3umale JApyre HOBOHacTymajyhe ekoHommje
(koje HHUCY yKJby4YeHe y mporpame MM®d-a). To ce oqHOCH Ha €KOHOMCKH pacT, HHQIAIH]y,
npunarohaBama TekyhMx IUTaTHUX OwWJIaHca, peajlHe KaMaTHe CTome M mpobieme y
0aHKapCKOM CEKTOpY, T€ Ha MOJUTUKY Kao LITO je (UCKaaHa eKCIaH3Mja, MOJUTHKA IeBU3HUX
KypceBa M MOJHUTHKAa MoHeTapHor u ¢uckamHor cexkropa (IMF 2009: 44). V onnocy Ha
IpoIlJie KpU3e, OBE KpU3e Cy YBE3E€HE YMJECTO Ja Cy M3BOPHO HAcTajle y CaMHUM 3eMJbama U
IUjeHn ce Ja cy 30or Tora Ownm Moryhu nmpuiaaroasbUBUjH OJrOBOPH MOJHUTUKE. Y TaKBUM
okonHOCTUMA, ynora MM® je Owmia na o6e3dujenu 3emsbama Koje Cy MMaine motpedy 3a
¢buHaHCHpamkEM J1a MPEMOCTe NpobieMe CBE 10 MOMEHTa M00O0JbIlIamka €KCTEPHUX YCIOBA.
MM® je cana mocraBibao marbe pecmpukyuja Ha n300pe MOIUTHKA OJ] CTpaHE 3eMajba Koje
kopucte oBy nomoh. Ilpyxkana je moapuika u360py pexuma JIeBU3HOT Kypca 0J1 CTpaHe CaMUX
3eMajpa, y KOjUMa Ce HUMIUIEMEHTHpajy MporpaMmu, (HCKajaHa MOJUTHKA je Ouiga MHOTO
onabaBJbeHMja y OJrOBOpPY Ha OMNaJame ayTIyTa W MPUXOJa BIAAa, a KpeTame KaMaTHHUX
cromna je OWIo pelJaTHBHO yMjepeHOo. Mame Cy HameTaHa CTPYKTypHa IpujarohaBama HEro
o je To 6uo ciydaj y mpouutoctu. C npyre crpase, oljeHa crpyumaka MM®-a je na cy
NPUIIMKOM JM3ajHa MporpaMa KopuirheHe noyke M3 MpONIUIOCTH HApPOUUTO Yy Toriexy Opsor
obe30jehera BenmuKor oOMMa MacUBHUJUX (UHAHCHpama M HHHXOBAa (QIIEKCUOMITHM]jA
yrnoTpeba 3a MOJPUIKY M NMPUBATHOM U JaBHOM CEKTOpY. JlaT je BelNMKHM 3Hayaj 3alTHTH
(MHAHCHJCKOT CEKTOpa O] CMamema JUKBUIHOCTH M IIOKOBHMMAa JEBH3HHX KypceBa, a
CTPYKTYpHE Mjepe cy ce BUlle (oKycHpalie Ha pambHUBHja MOApYyYja.

BbpojHa cy oTBOpeHa mHTama Koja ce IMOCTaBJbajy 3a HApEAHU CPEeIbU POK, Kao HIIp.:
Ja U Cy mpujarohaBamba MHUKca (pUCKalmHEe W MOHETapHE IMOJUTHKE OWiia aJeKBaTHA WU
HE/I0BOJbHA JIa CIIpHjeue BelIHKe I'YOUTKE ayTIyTa KOjU je perucTpOBaH y MHOTHM 3eMJbama?
Jlaibe, moctaBsba ce nuTame Kajaa he ce Pokyc yCMjepuTH Ha palbHBOCTH KOj€ 3eMJbY JOBOJIE
y TO3UIIM]y Ja joj je moTpeOHa MoMoh, MTO ce Ha MPBOM MjeCTy OJHOCH Ha (UCKAIHY U
eKCTepHY OJp>KUBOCT. Jla 1M je XeTeporeH NPHUCTYN peKMMUMa JIEBU3HUX KypceBa OHO
yenjeman? Jla nu je mpucyTaH pu3MK Ja he ce peaqHHu JeBU3HU KypCeBH OJIp>KaBaTH Ha
cyBullle mnpenujermeHoM HHUBOY? Kako ce objammaBa penaTuBHU ycljex y u30jeraBamy
030MJbHUjUX Npo0sieMa y (PMHAHCH]JCKOM CEKTOPY M Jia I he 1ajbu Harmopu 3axTHjeBaTH Jia ce
Npelu3Huje JOLUMpajy HapyllaBamka KBAINTETa KpeanuTa?

YHpkoc paHUM 3HalMMa cTabuiM3alyje, MjeH: ce Aa OM BpujeMe u3jacka U3 Kpusa u
npucyctBo DoHm0BUX mporpamMa Moriau OuTu mpoxyxkeHu. Texyhu Owmmancu mnahamwa y
HEKUM CllydajeBUMa 3axTUjeBajy Jajbia NpuiarohaBama, a mpobiemu OuinaHca OaHaka,
npenyseha u jomahuHCTaBa MOTY y TUM NPOLIECMMA MOCTATH joul Behu.

6. 3SAK/bYULIU

duHaHCHjCKa U eKOHOMCKa KpH3a ce, Kako je ¥ Ouio ouekuBano, u3 CAJl Bpio Op30
npenuna y EBpony u cBujer na tako 1 buX. OnroBopu ap:kasa cy Takohe OMIM OUEKUBAHH.
»YIIyMIIaHa* Cy OrpOMHa CpelcTBa y Mmocyctase OaHke (jenaH Opoj BpJIO 3HAYAJHUX
MHBECTULIMOHUX U apyrux Oanaka y CAJl u EBponu je mpomao). Ca penecujom, Ha
MOBPUIMHY Cy HCIUIMBAJIa U OIPOMHA 3aJyXema IMOjeIMHUX €BPOIICKUX JAp)kaBa. Maium
3eMJbaMa, 3eMJbaMa Yy Pa3BOjy U TPAaH3ULMOHUM €KOHOMHjama, nmomoh je mpyxuo MMOD
IyTeM KpPEeJAWTHUX apaH)KMaHa U KpeHpameM NporpamMa M €KOHOMCKHUX IOJMTHKA Koje Ou
3eMJbe U3BYKE M3 TellKoha, OJHOCHO CIpHjednsie eBeHTyalHu npujerehu xonamc. Penecuja
y EBponu je yrunana Ha maja Tpakmbe, IITO je HETaTUBHO YTHIAJIO HAa 3€MJbE€ M3BO3HHILIE
poba u ycnyra y apxase YHuje. Tpaxkma je cMambeHa U y 3eMJbaMa jyrouctoune EBporne, na
je y buX nomnuo o Harnor naga n3Bo3a. 300T Harjor naja KpeauTHE akTUBHOCTH omMahux
OaHaka UCTOBPEMEHO je CMameHa jJoMaha Tpaxkma, Ia je joIlll JpacTUYHHUje cMambeH yBo3. To
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j€ TIOMOTJIO Jla Ce CMame J0TajJa MPUCYTHU JaKO M3PaKEHU CIOJBHOTPrOBUHCKU U IIJIATHU
nebanancu. M3BO3 je ca pacToM TpaXmke HAa WHOTPKUINTUMA 3a0UIBEKHUO 3HAUYAJHY
muHamuky nopacta y buX y 2010. ronuan. Pact apymrsenor npousBoaa y buX je uckazao
HeratuBHy ctomy pacta y 2009. rogunu, mro je 3HatHo yonaxeno y 2010. rogunu. [Ipunus
CTpaHUX IUPEKTHUX ynarama y buX ce Harmo cmawuo ox 2007. roguHe, kKaza cy Ta
ynarama Ouia Ha J0Taja HajBUIIEeM HUBOY, Aa 6u y 2010. roguHM JOHUIO Yak 10 HETO
MOBJIau€Hha CTpaHUX MHBecTUlMja. CMameH je M MpUIUB Jl03HaKa u3 aujacnope. Ha cpehy,
buX Hema Tako BenmuKu TepeT MHocTpaHor nyra. Mako he y map HapeaHux rojuHa Teper
oTuiate 6uty HemTo Behu, 300T JocIjenux oTmiara, Te he BpIIMTH MPUTHCAK HA JIEBU3HE
pesepBe 3emube. TepeT 3amayxema 01 mpema npojexiujama tpedano outu cmameH Tek 2014.
rogune. bankapcku cextop je mpBu ynap kpuse y 2008. roguHu ycmjemHo mnpeOpoauo,
mehyrum, Tokom 2010. roguHe 101UTO je 10 Telkoha ca cepBUCHpameM KpeauTa Y3eTHX O]
crpane npenyseha u rpahana. I[Ipo6nem somux aktuBa ce y buX yOp3aHo ucrnospaBa u TO je
peanHa omacHOCT ca kojoM he ce nomahe 6anke Bpio Op30o cyountu. Kpusa y GaHkapcTBy,
OJTHOCHO IpobJieMH y OaHKama, ce y KpU3HUM IepruoIuMa [10jaBjbyjy ca 3aJpIIKOM OJ1 jeIHe
u no a0 asuje roxauHe. IlpobGrem npomahux OaHaka je y TOME IUNTO Cy y NPUBATHOM
BJIACHUIITBY U TO CTpaHOM. Jlakje, yKOJIMKO OM ce MOjaBMJIM 3HAYajHUJU IMPOOJIEeMHU Y
nomaheM OaHKapCTBY, BbUXOBO CAaHUPAE OU 3aBUCHIIO OJ1 BOJbE CTPAHUX OaHaKa MajKH.

Hocuonnma exkoHoMmcke mnonuTtuke y buX Ha pacnonaramy cTOjU BpJO Majo
uHcTpyMeHata. C 0063MpoM Ha MPUCYCTBO BATYTHOT 0400pa M 3aKOHOM (DMKCUPAH JI€BU3HU
KypC, MOHETapHa IMOJUTHKAa M TOJUTHKAa JEBU3HOI Kypca, HHA4e BpJO 3HAYajHU
MHCTPYMEHTH €KOHOMCKE MOJMUTUKE, HUCY pacnoiokuBu. Ocraje caMo (ucKaaHa MOJIUTHKA
Kao Ba)kKaH M BpJIO ONEepaTHBaH MHCTPYMEHAT MoJMTHKe. Mehyrum, ¢ 063upoM Ha o6aBe3y
Bol)ema pECTPUKTHBHE (PUCKaTHE MOJUTHKE W YBPCTHX OYIETCKUX OrpaHHuYeHha, HU
¢duckamHa MOJIUTUKA HE MOKE MMAaTH KOHTPALUKINYHE e(eKTe.

Peakimje MM®-a Ha Kkpuszy cy Owuie NpoMnTHO TMoBehame pacrnoaXxuBUX
(UHAHCHJCKUX CpeJICTaBa 3a MOMON HajyrpOKEHHM 3eMJbaMa M CTBapame KPEIUTHUX
MOTOJHOCTH. Y BOlemYy €KOHOMCKHX IOJIMTHKA 3eMajba y KOjuMa cy paheHdH mporpamu,
MM® je mosBommo oxapeheHa abaBibema W oApeheHH CTENeH IUCKpenHje KoJ u3dopa
HEKUX MOJUTHKA (IEBU3HHMX KypceBa), Mel)yTum, Huje ce OMTHO OJCTYNAjIo O TeMEeJbHHX
npuHiuna koje MM® ynopHo cinujeau, Aakie, YBpCTa OyleTcKa OrpaHHuerba, OJHOCHO,
OpPTOJIOKCHA (pUCKaJIHA TOJIUTUKA, MHQIAIMOHO TapreTHpame, MOJUTHKA MPUIIAro JbuBUX
JeBU3HUX KypceBa. MHcHcTHpame Ha CTPYKTYpPHUM IIpOMjeHama je 3a cajja CTaBJbEHO Y
JPYTH TJIaH.

VY pa3BujeHMM 3emJbaMa, BiaAajyhu HeonuOepaqHM KOHLIENT W TPXKULIHU
dbyngameranuzaM Cy, HOCeOHO 300r TOCJBEIE Kpuse, MO0XKHUBjeIH >Kelihe KpUTHKE.
MelhyTum, HeMa HEKUX HOBHX €KOHOMCKHX IMapaurMu OCHM Ja C€ Cajla MHCUCTHPA MHOTO
BUIIE Ha OUXEBHOPAIHUM eJEMEHTUMa I[IOHAllakba EKOHOMCKUX YYECHUKa, IITO je
HEOKJIaCMYHa M JubOepajHa Teopuja 3aHeMapuBajia moja3zehu oJ mnpernocTaBke Jaa
eKOHOMCKH YYECHUIM palMoOHaIHO Jjenyjy. [loctaBuio ce Bpjo JOTMYHO HMHUTAME, aKO je
MOHAIIAkE U JIjeJI0BAE YUECHUKA PALMOHAIHO, KAaKO Ce MOTJIO JECUTH JAa Aohe 10 Kpaxa
xunotekapHor TpxkumTa y CAJl m mponacTd OrpoMHHX yiarama OJf cTpaHe JoMahux H
ctpanux uaBectutopa y CAJl y o6aBe3HuIIe CEKjypUTU30BAHUX XUITOTEKAPHUX KPEAUTA.

[Topen nmomohu mnocpHyaMM (UHAHCHJCKUM HHCTUTYLMjaMa JAp)KaBe Cy ojavalie
perynaTtopHe crangapae y (GUHAHCHJCKOM CEKTOpPY jep je OUI0 OYMIIIETHO Ja CE 3aKa3alio y
TOj cepu.

[IpaBuna perymauuje, ycrnocraBjbeHa y baseny, unHoBupana cy bazenom I, toje
JOMUHUpA KJbYYHH 3axTjeB 3a o0Oe30jeheme ckopo Tpu myTra Beher kamutana OaHaka y
OJIHOCY Ha PU3MKOM IOHJEpUCAHY aKTUBY. YKYIaH KamuTal 0aHKa y OJHOCY HAa PU3UYHY
aKkTUBY o]l janyapa 2013. rogune no janyapa 2019. roaune mopa 6utu noaurHyt Ha 7,5%,
o/ yera ocHOBHM akuujcku kanutan (Tier I) mopa m3nocutu MunHMManHo 4,5%, a ocrano
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YMHA JONYHCKM Kamutan. Jlpyra peryinatopHa akiyja je ycMjepeHa Ha CTpPOXXKHjU

MOHHUTOPUHT JIMKBUIAHOCTH.
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