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MOHETAPHA 1 ®VCKAJHA
MTOJITAKA PEITYBJIMKE CPIICKE V
TTEPUONY TTOCJIAJEPATHE
OBHOBE

1. 3Hauaj 1 IOMeTH MOHETAPHO-KPeAUTHE MOJATHKE Y
3eMJbaMa Yy pa3Bojy

OCHOBHM CMHCA0 MOHETAPHO KPEJUTHE TMOJUTHUKE je Na ce NMyTeM ke
yTHYe Ha HUBO M JMHAMMKY NPUBPENHEe aKTUBHOCTH, perynucareM obvma
U cTpykType ebeKTHBHe HOBYaHe Tpaxme. Hexana, y cucTeMy 3JaTHOr
CTaHAapJa U ayTOMAaTHU3Ma, OCHOBHU LIMJb MOHETAPHO KpelUTHE MOJHUTHKE
je 60 ma ce ovyBa eKCTepHa BPHjEIHOCT HOBUA IUTO ce, Y YCJOBHMa
pedunmTa Gunasca nuahara ca MHOCTPAHCTBOM, MOCTH3AJO IMOBEhdHEM
€CKOHTHE, OJJHOCHO KAMATHHMX CTOI4, 1a 61 ce M3a3Bao ONroBapajyhu NpHIIns
HMHOCTPAHOT KPAaTKOPOYHOr KanuTana ¥ Ha Taj HauMH CMakbr0 NIPHUTHCAK HA
nomahe peseppe 3iata. CIIOMOM 37IaTHOT CTAaHNApJa eKCTepHa BPHjeqHOCT
HAIMOHANIHE BAIyTE CE CBE BHILE NPUIIArohaBa HeHoj yHyTPalImhoj BpHjen-
HOCTH, a He 0OpHYTO, Ka0 1UTO je Ko Tajga buo ciyvaj.

Pa3BujeHe 3eMIbe KOje Cy MMalle u3riiefe 3a noseharme M3B03a, HaCTO-
jane cy na nogece BPHUjeJHOCT HALMOHANHE BAIYTe TAKO Jla FHeHa KyNnoBHa
moh y 3emsbu Gyme Beha mnm OGap jenHaka Kynomjoj MOhHM y MHOCTPAHCTBY.
TuMe ce 06jallikhapa M HaCTaHAK NPAKCe JeBaipauyja. Y MjecTo cTabuiHocTH
JeBM3HMX Kypcepa, Tpuopurer nobuja crabunHocT nujena Ha pomaheM
TpXKUIITY. MOHETAPHA MONTHKA TTOYHILE J1a JijeJIyje Y MpaBLy ypaBHOTeKermha
ebeKTUBHE MOHYJIE U TPAXKILE. Y epH 3JaTHOr Baera NediaTopHH npoliec
je MoACTHLAH CMaFbMBaEbeM I1aTa, Oyuera, mopeharem kamare. Y MOJIGPHHM
BpEMEHMMa, ¥ LHIbY KOMIIeH3auuMje daxTopa KOju C1iojba BpIIe NPHUTHCAK Ha
VHYTPALLIELY NPUBPEIHY PABHOTEXKY, HJIE Ce Ha TO 1A ce ONPIKH HeCMakheHOM
edeKTHBHA TPaXHhd, EKCNIAH3MjOM APXKaBHUX Hyropa, Oyuera kpenura. [a-
Klle, TIpe/ly3uMajy ce Mjepe 3a cysOujarbe JCNPeCHMBHHMX TEHJEHLMja WK
6osbe pehu BOOM ce KOHjYHKTypHa noJiTuka. MOHeTapHa NOJIMTHKA CKyMa ca
(bYICKATHOM MOJITHKOM, Ofl MOYETKa TPUIECETHX IOMMHA MOCTaje OCHOBHO
opyhe 3a yTHI@aj Ha IPUBPENHY KOHjYHKTYPY, ONHOCHO OIpXare YHY-
Tpalse npuBpeaHe u huHarcujcke crabunHocTh. (Casuh, B. 1966.¢.86.)

3eMiBe y pa3Bojy cy HAKOH CJIOMA 3JIATHOI CTaHJapjia MaxoM ocTajalie
y TIONMTHYKO] M €KOHOMCKO] 3aBHCHOCTH O] HbHMXOBUX KOJIOHHjAJHHX Me-
Tponosa na ¢ 063upom na cy npunagaie ogpeheHuM BaTyTHUM GroxoBUMa
(bpanuyckor bpanka, bpurarcke (yHTe CTEpJIMHIa, aMEPHHKOr [0Jiapa)
3aBMCMJIE Cy OJi MOJIMTHKE NEBM3HMX Kypcesa koje cy BoheHe y THM
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MeTpononama. Ha Taj Ha4uH je ofpxaBaHa crio/bHa CTabHIHOCT HAMOHA-
HHX BAJYTa, a/IM Y3 LIMjeHy 3aipikasarba TPUBPENHE CTPYKTYPE GopMupare
y KOJIOHHjanHo 4064 M OfpsKaparba yHYTPALIH:E NPUBPeHe cTarHauyje. Tek
HAKOH CTULAKa MOJTUYKEe HEe3aBHUCHOCTU HAKOH IPYror CBJETCKOI para, 3a
BehyHy Hepa3BHjeHHX 3eMalba Cy C€ CTEKNH YCJIOBHM Ja BOJE CaMOCTaJHy
eKOHOMCKY ¥ (GbUHaHCHjcKy MOJUTHKY. Ha yHyTpalumeM IJIaHy Te 3€MIbe
BOJIE MOJIOTUKY HebUIUTHOr GHHAHCHUPAa, a Ha CIIOJBHOM IUIaHY MOJTUTHKY
[IPOMjeHIbHBHUX JIEBU3HMX KypceBa. BHCOKa yBO3HA 3aBMCHOCT W 3aBHCHOCT
OJ1 yCJIOBA HA CBJETCKMM TPIKMIUTHMA Y 3HATHOj MjepH yTHYY Ha HbMXOBY
(HHAHCHjCKY CHTYyallMjy M 3HATHO OrpaHM4aBajy MOTyRHOCTH HHXOBHX
BJIACTHTHX MOHETAPHO KPEIUTHHX MOMMTHKA. YHYTpallkha (uHaHCHjCKa
cTaBHIIHOCT OBMX 36MaJba 3aBHCH HE CaMO Ofl YHYTDAIILMUX CHTyauuja Beh
M 3HATHO Ofl CHOJEHHX (aKTOpa Ha KOje He MOrY YTHLATH. 3a pasiiMKy Ox
pasBHjeHMX 3eMaiba 3a HepasBUjeHe ce [OCTaB/ba Ka0 HajBaKHM]H 3ajiaTax
ybraxaparse jaunHe necTabuiIn3auHOHKX eKCTepHHX yTUuaja. Henoctojarse
peseppy y (DOHIOBMMA TOTPOIIHE pobe M PernpoayKIHOHOT MaTepujaia v
HeMOryhHOCT ja ce HMX0Ba MPOM3BOMERA Y KPATKOM POKy mnoseha uimd
HAOKHAIM YBO30M (Heoarosapajyhu kanauureTy 1 ciabe MoHeTapHe pesep-
BE), yTHYE HA TO Jia peanusaluja cpakor oOUMHM]Er WHBECTHIHOHOI MpOo-
rpama uma jako HHGIAHOHO AejeTso. ITopesn HeenacTUIHe NPOU3BOLIHHE, Ha
HeeDUKACHOCT MOHETAapHE MOMUTHKE YTHYE H HEPA3BUjeHOCT PUHAHCH]CKOT
TPIKHUIITA, JIOII GaHKApPCKU CUCTEM M KOMIUIETHE (DHHAHCH]CKE HH(pPACTPyK-
Type y ujenunu. duUcKanHa MOJMTHKA HE MOXe jia jjesyje kao (paktop
KOOpAMHALMjE U3MeRy POH3BOMEE H MOTPOILIH:E jep ancoplyje camo Maru
10 MHQNATOPHUX NPUTHUCAaKa KOje Bpile pacTyhu HOXOIM y IpoLecy
IpUBpEeNHOr pactd. 300T TOra MOHET4pO-KPEeAMTHA MOJIHTHKAa MOpa na
OrpaHMYM MIATEKHO CIOCOOHY TpaXKiy ITyTeM pecTpukKuuje Kpeaura. Y
HEepa3BMjEHUM 3eMJbaMa MOHETapHO KpEeduTHa IOJITHKA HeMa 3alaTak Ja
yTHYe Ha IPEKOMjEPHY IUTEIbY ¥ OJp)KaBarse Orosapajyher HMBOA NpH-
BpellHE aKTHBHOCTH. Packopax TNOHYJe ¥ TPaXEe Y OBUM 3eMibaMa je BHIUE
pe3ynTaT ersoreHMx ILIOKOBa (NMPOMjeHe YCJIOBAa HA CBJETCKOM TPXKHILTY,
IPOMjeHe HHBOA NOJLOTIPUBPE/IHE MPOM3BOLE, HePUUHTHOD GUHAHCHPA:A,
elleMeHTapHUX Henoroa, parosa UTa). Kibyunu gakrop pacta HOBYaHE Mace
¥ HOBYAHOr ONTHIAja je neHuUTHO QUHAHCHPame jaBHUX pacxoja.

M3HeceHe kapaKTepUCTHKe JoMeTa 1 MOTyhHOCTH MOHETAPHO KpeauT-
He NMOJMTHKE Y HEPA3BUjEHUM 3eMJbaMa Cy Y BEJIMKO] MjepH peJIeBaHTHE 3a
Peny6smky Cpncky 1 BocHy ¥ XepleroBuHy Koje Cy ce Halllie y NO3MLMjH
HajCUPOMAIHUjUX 3eMajba.

2. JloMeTH B OrpaHAve-a MOHETAPHO-KPeAUTHE NOJUTHKE Y
Peny0muu Cprckoj '

Pjertierse Koje je MpOMCTEKIO W3 MMpOBHOT cropasyma 3a BocHy 1
XepleropyHy Ha IJJaHy MOHETapDHOI CHCTeMa, Ha ojipeheHn HauyuH OUTHO
ompehyje ¥ MOHETApHY HMONUTHKY, ODHOCHO HeHe KapaKTepHUCTHKe U JIoMe-
te. TTomro he NMpBUX IIecT rOJMHA BanyTy M3laBaTh MoHeTapHM oxnbop
(Currency Board), Hehe Hu nocTojaT MOryhHOCTH 3a Boherbe OUCKpEeLHOHE

120




MOHEeTapHe MOJUTHKe. OBOM NPUIIMKOM NaXiy heMo ycMjepUTH Ha edexte
koje he crcrem MoHeTapHoOr onfopa MMaTH y IOrieny Boherma MOHETAPHO-
KpeOHTHE MOJITHKE U Ha EKOHOMCKA KpeTarba ¥ LjeJIMHU.

Y 1998. romuHM ce MHAYTypHCA0 CHCTEM IenTpanHe Ganxe BocHe U
Xepleropute M jefluHCTBeHa (1 sajeqHUYKa Banyta) bocHe n Xepuero-
BuHe. HheHa emucHja je 3acHOBaHa Ha cucteMy MoHeTapHOTr onbopa (Sur-
rency Board), mito 3Hauu ga he y umpkynauujun 6utH Banyte BocHe u
Xepleropusie OHOJHMKO KONHKO Oyme JEBM3HMX pe3epBHM Ha HMBOY o00a
edTuTeTa, OOMM HOBYaHe Mace he BapHUpaTU 3aBUCHO OJ CTarba OEBU3HOI
6unanca 3emibe. ITOLITO HEMa KPeANUTa U3 NPHMapHe eMHCHje, M30CTaje U
OpUMjeHa CTaHIApIHOT UHCTPYMEHTapHja MOHETapHO-KPEIUTHE MONHUTHKE.
KomuyyHa HOBI@  ONTHIAjy ce moBehaBa WIIM CYy’KaBa JIy 3aBUCHOCTH Of
LIKperha UM cMamekba 00MMa JeBU3HUX pe3epBU Ha HHUBOY 00a eHTUTeTa.

M3 pue pa3niora, EKOHOMCKHMX W MOJITMYKKX, IeBU3HE peleppe Peny-
onuke Cpncke 6m Ouie _]aC‘HO pa3fiBojeHe Of NEBH3HUX Pe3epBH APYror
eHTUTETA, MCKa3HBAHE OJIBOjEHO M fipiKaHe Ha nocebHoM pauyHy. C 063upom
Ha 06jeKTUBHO BpJIO HU3aK aKTyeJIHM HMBO JEBHU3HMX pelepBH Pemybmuke
CpPIICKE Ka0 M Ha HHMBO pa3MjeHe poba 1 yciyra ca ApYTrUM eHTHTETOM, MOKe
ce nako mpeapuijerd na he obum Hoeua BocHe M XepleroBuHe OUTH
HeNoBoJbaH 3a 00aBrparbe TpaHcakuyja y foMaheM IJlaTHOM IpOMeTy Pemy-
6muxe CpIicke, Y KpaTKOM, 11a U y cpenibeM poky. KibydHHU pasnior 3a To je
IITO Cy OCTBapeHW Tekyhy HOXOUM y 3BaHMYHOM ((POPMATHOM) CEKTOPY
exoHomuje Penybiuike CpIicKe, Kako aKTyeJHM Tako 1 Oynyhu, OIHOCHO OHHM
koju he Tex GMTH OCTBapeHHW TOKOM uayhe ¥ HapeNHHX I'OAMHA, C 003UPOM
Ha HHBO NMPUBPEIHE aKTUBHOCTH Y TOM CEKTOPY, 3HATHO MakbH HEro IITO Cy
yKyliHa TpOILIEHa, OXHOCHO IIATHO-NIPOMETHE TpaHCakiMje (y3umajyhu y
003up 1 HeOPMAIHU CEXTOP EKOHOMM]e, CHBY €KOHOMH]Y).

Cucrem MonerapHor onfopa 3Havyu Oa he ce obe3bujenuTH myHa
XOHBepTHOHIIHOCT foMahe BallyTe y pe3epBHY BalyTy Mo $UKCHOM JeBH3-
HOM kypey. IIpernocrapka je Ia mojemMHIM Hehe BPLUIUTHM TpaHCaKUHje Y
CTpaHOj BalyTH jep he uM butH focTylHa noMaha cpencTsa nnahama u Ia
rpahaHu He Apxe IUTeNmy y pe3epBHOj BAIlyTH M3BaH popManHor GuHaH-
cujckor cekropa (Tomac P., crp.137.). Iyre rogvHe para M npeipaTHa
WCKYCTBa Ca MeNO3UTHMAa NEHOMHHMPAHHM y CTDPaHWM BayTama Koje je
CTaHOBHMILTBO JPXAJ0 y KOMepLIId_]aJ‘IHPIM OaHkama, BpJIO CY HENOBOJLHO
Ajenioajie Ha CTaB 1 noBjeperse nomahe jaBHOCTH y 0HOCY Ha (hbHHaHCH]CKe
MHCTUTYLMjE ¥ (HHAHCHjCKM cextop y wjenuHu. HMako je npxasa OGuna
rapaHT 3a AMHAPCKY W NEBU3HY ILUTEMIbY,JOI HHUje mpoHaheHo pjeierhe 3a
perymnMcarmse 00ape3a npema CTaHOBHMILTBY Y NMOrJely NEBH3HE LITEbE, 13K
Hun y CP JyrocmaBuju, a NOrOTOBO y JAp)KapaMa cykuecopuma OumBile
Jyrocnaruje.

IloBjeperbe y GaHKapCKU CEKTOp, a Y Kpaji0j JUHUjU U y OuHKke, He
MOke GMTH NOBpaheHO JOK Ce He W3BPILH PECTPYKTYpHCame KOMepUHjall-
HUX OaHaka U NOK ce edeKTHBHO He npeyaMy obaBele IipeMa CTapuM
JIeBU3HHM INTeOHMIlIaMa Of CTpaHe ApiKapa cykuecopa, OMHOCHO E€HTHTETA.
Tek HakOH TakBHMIX ONepaluja Moryhe je BODUTH MOJUTHKY peallHMX KaMat-
HMX CTONa Koja 61 MOrjia CTUMYJIMCATH TNy M CIpUjeduTH " OHUHAHCH]-
CKY pelIpecHjy”, KapakTepUCTUYHY 3a NPeTX0AHa MCKYCTBa.

121




Cse 10 MOMeHTa Bpahama IOBjepera y IOoMmahe OaHke W 1pyre
dUHaHCHjcKe HHCTUTYLM]e, KojuMa 61 CTaHOBHUIITBO NOYEJNIO Oa NOBjepapa
CBOjy IUTEMIbY, Orhe MPUCYTHO jApiKake IUTeNrheé CTaHOBHMINTBA y BaHHUH-
CTUTYIHOHAJIHUM (opmama. TpeGa mmaté y Buay zma he ce jemaH auo
Te3aypycaHe ILTeIrbe KOX CTaHOBHMILTBA CTAIIHO IPETAKaTH y MOTPOIIY,
Te fa he ce Taj OUO IITe[rhe TOjABJEUBATH y IPOMETY Kao TPaHCAKIMOHH
HOBall KOjuUM he ce momymaBaTd 0OMM HOB4YaHe Mace, ODHOCHO HOBLA Y
ONTHLA]Y.

Jlakne, HenmoBoJLHOCT BanyTe BocHe M XeplieroBuHe 3a o0aBibarke
MJIATHO NPOMETHMX TPaHCAKUMja 3HAYU Ja ce y IPOMeT Y 3HaTHO Behoj
Mjepu YBOIM pe3epBHa(e) BajlyTa(e), y HallleM CIIyn4ajy HheMadka MapKa, ako
j& ¥ TO HeI0BOJbHO, Y Kpaji0) TMHUU U OapTep apariXMaHmu.

Tpeba ucrahu [a je OCHOBHH IiJb UMILIeMeHTaLuje cucteMa MoHe-
TapHOr ombopa fia ce NMOCTUTHE MOBjepere jaBHOCTH, OMHOCHO [pIKaBe,
Neqy3eTHHKA M CTAaHOBHMILITBA y HOBY, 3ajeqHUYKY BanyTy bocHe u Xeple-
roeuHe. (Tomac P,1996,cTp.136.). IToTIyHO je jacHO Ja MpUXBaTarbe BaJyTe
Opyre 3eMibe, Ka0 pe3epBHE BAJyTe Ha OCHOBY KOje ce eMMTYyje IIOKallHH
HoBal y BocHu u XepLeroBMHU U TO ca IyHHM NokpuheM, 3Ha4u Ja ce
(Makap y IpBHX IUeCT N'OAMHA) U EHTUTETH U BocHa 1 XeplieropuHa ofipH1y
MOHETApHOT cyBepeHUTeTa. MehyTHM, NMHTabe MOHETAPHOI CyBepeHHUTETad
je y caBpeMeHHM NpUBpENaMa NPUIMYHO PENaTUBU30BAHO M TBPMHM Ce fIa je
NOTIYHH MOHETAPHU CyBepeHHUTET roToBO (GHkumMja. KibyHHO je HHCUCTUPa-
e Ha MOHETAPHO] cTaOMIIHOCTH KA0 KIBYYHOM MpeiycioBy 3a crabuiiaH
€KOHOMCKHU pa3Boj.

Jomaha MOHETapHO-KpeOUTHa TNOJUTHKA je TOTOBO y IOTIMYHOCTH
IEeTEPMUHMCAHA MOHETapHO-KPEAUTHOM TIONMTHUKOM 3eMJbe MOpHjeKia pe-
sepsHe BanyTe. To 3Hauu 12 ce nomMahy HOBAL, OHOCHO HOBYAHA MOJIMTHKA,
He MO)Ke KOPHCTHTH Ka0 MHCTPYMEHT KOjUM ce yTH4e Ha fioMaha eKoHOMCKa
KpeTarba OOHOCHO cTabMiIM3alujy noMahux nyjeHa.

Kao pesepBHa BallyTa ynoTpebibaBa ce HeMavka Mapka. Pasmior 3a 1o
je IITO ce y MPOMETY HeMaika Mapka NpUXBaTa CKOPO HEOrpaHHYeHO (Y
®enmepannju ¥ PemyOnuuy Cprckoj ce KOPMCTH JIErajlHO Y IJIaTHOM
IPOMETY, a TpaHcakuuje cy y denepanyjyd JOCTH3ANE YaK JBOCTPYKO BHILH
obumM Hero y JioxanHuM BX aunapuma). Passor 3a KopulLTeHe HeMmadxe
Mapke HaJlasM ce y YMEeHHUM Ha je Beh Ayr¥ HU3 rojMHa npuje para y
6uBIO] Jyrocnasuju Guiia npycyTHa o6MMHA BayTHA CYNCTUTYIH]A, OIHO-
CHO KOpHMILITE:E CTPAHUX BaNyTa (Y BUOY OeBU3HHX JEIT03MTa U Te3aypHcaHe
Tekbe cTaHoBHMIITEA). IIpy ToMe je Hajsehm JMO CTpaHMX BaiyTa 6uO y
¥heMaykuM Mapkama 360r Besuxor obMma TProBHHCKE pasMjeHe ca bbe-
Ma4yKOM, JIO3HAKA pagHHKA M IPHIIMBA TIO OCHOBY TypH3Ma.

OCHOBHH MHCTPYMEHTH MOHETapHO-KPEUTHE peryJialuuje y CUCTEMY
MoHertapHor oxfopa Cy calmo OeBU3HMX TPaHCaKIMja ca MHOCTPaHCTBOM
(k0jH y OCHOBM MMa ayTOHOMHO JejcTBO) Ha koju LleHTpanHa OaHka Hema
HENoCpeflaH yTHMLiaj M IIOJITHKA KaMaTHUX CTONa, koja he yTHuaTu Ha
yjenHayapame nenosura GaHaka ¥ pe3pBH ka0 ¥ H3Melly MOTOBOI' HOBLA M
penosura. ITonTHKka KAaMaTHHMX cToma he OmeT 3aBMCHTH, Kako cMO Beh
HCTaKJIM Of AMHAMIUKEe Y MHTeH3UTeTa Bpaliatha moBjeperha CBUX TPAHCAKTO-
pa y GUHAHCHjCKH CUCTEM.
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Onmutu HEBO moMahux nujeHa Hehe 3aBUCHTH Ofl PUKCHpaKba IEBU3-
HOT Kypca HUTH he Takap Kypc BOAMTH M3jeAHaYaBalby NOMahHX M LMjeHa y
3eMJbH NOpHjekia pesepBHe panyre. HHBO IMjeHa he npumMapHO OuTH
AETEPMUHMCAH OJHOCOM NOHYIE M TPaXEhe Ha TPHMIITY.!

IIpeTnocTaeka je na he cuctemM MoHeTapHOT 0a60pa OCTBapUTH NOBje-
pere nyOiike y momMahy BaIyTy uuMe he ce CTBOPUTH YCJIOBH, Jia C€ HAKOH
IleT rofMHa mpehe Ha CTaHOApIHH MOHETAPHU CUCTEM Y KOMe Hehe MOCTO-
jati 100% neeusHoO nokpuhe gomahe Banyte. MOHeTapHO-KPeUTHA IOJH-
THKa je PECTPUKTHUBHA jep he KONMMYMMHA HOBLA AOCTYMHA EHTHUTETHMA
3aBHCHUTH O canna JeBU3HHX TpaHCakKlMja ca MHOCTPAaHCTBOM (HEBHM3HUX
pe3epBH), o6uMa ¢UHaHCHjcke TMOMOhM M3 MHOCTPAHCTBA M MOTYhHOCTH
3ay)KUBamka y WHOCTPAHCTRY.

®duHaHcHjcka Tomoh je o cama mpuictu3ana camo Qepepalidju U Y
6ynyhe he PemyOmuuu Cprickoj TpUTHLATH HajBHlle OO0 jemHe TpehHHe
ykynHe ¢puHaHCcHjcke momohy, KananureTu 3anykusatba Penybnuke Cpricke
HUCY TaKO 3Ha4ajHH, TAakO Oa OBM TOKOBM Hehe OMTH y kpaheM pOKky
HHTEH3UBHUpPaHU. JOII YBHMjeK HMje OTKIOH-EHA peajiHa ONACHOCT O Hemo-
BOJbHMX edekara exoHOMcke ((puHaHcHjcke) daBopulauuje depepanuje y
onHocy Ha PenyOmuky Cprcky koja Hehe OMTH Yy cTamby Oa OOCTHTHE Y
HapeTHOM IepHOOY HUBO CpefcTaBa HOOMjeHMX of MehyHapOIHe 3ajeqHHIE
KOju je ocTBapeH y ®enepaunjy, 6umo y obmviky Gecriopparte momMohu 610
KpenuTa. TMe je Beh Ha HekM HAaUMH yaapeH TeMelb Oynyhe HejamHaKOCTH
Y eBEHTYAITHOT HENOBOJLHOT 10M0Xkaja Penybnrke Cpricke y morieny obuma
HoBI1a BocHe 1 XepleroBUHe KOjH he MAPKYIHCATH HAa FbeHOM €KOHOMCKOM
npoctopy. 36or Tora he Pemybmuka Cpricka OMTH NpHCHIbeHA Ja KOPHCTH
U Opyra NpUBpeMeHa HIJIM TpajHa pjellierba Kako Ou ce TH OedHINATH
KOMITEH3HPAaJI.

MoHeTapHO-KpeUTHA MOJUTHKA je IpeMa U3HEeCEHOM MOJENTy, anco-
JYTHO PEeCTPMKTHBHA (HeyTpajlaH HOBaL) IUTO je jedaH of OMTHHUX ycJioBa
3a yCIOCTaB/bake PHCKaNHe paBHOTeXe (HeMa ILITaMIIaka HOBLA 32 NokpHhe
Gynerckor meduumra). To cy U TeMelbU 3a OTKIIarbake “MeKHX OyleTcKux
orpaHuvera”, CIpoBOhee CTPYKTYPHHX pedOpMU H CBEYKYNHH IpOIEC
TpaH3uuHje, crabunan (PpuUkcHW) AEBH3HH KypC, He3aBHUCHOCT LIEHTpallHe
OaHKe ¥ pa3Boj HEBHIHOT TPIKHMILTA.

1 Tako, Ha puUMjep, Y CATYalMjH Kopyiuhera jYrocioneHcke sajyTe y jomMahem niarHoM
npomety y Peny6auom Cpnckoj, Moxe ce NPMMHJETHTH Ja LWjeHe HMajy BehH oniuTH
HHMBO M IMHAMMKY pacTa Hero y Jyroeaasuin. Lujene Ha mMano y PenyBunuuu Cprickoj cy
J10 jyHa 1996. rojiuHe, Y ofIHOCY Ha TIPOCjex LHjeHa Ha Maso y 1995. rojfiMHy, nonehae 3a
51%. 1lMjeHe NoJLONPHBPEIHHX NMPOK3BOJA cY NoRrehane 3a 64% a unjeHe HHAYCTPHJCKUX
npoMaRoaa 3a 47%. O Tora je Hajhehd pacT udjena npexpambenux npousrosa -70%, nox
cy HajenopHje paciie uujeHe aysaHa, nuha M ocTanuX HeupexpamBeHHX NPOH3BOJA.
Injene yeayra cy nosehaye 3a 67%. Yapouu nosehatba HHjeHa ¢y Ha NPBOM MjecTy Bpio
HHCKA NPOH3BOJILA M MOHYA NMpou3soja y Penybnuuy Cprckoj, BUcoka ontepeheHocT
TPOILUKOBMMA, onTepeh€HOCT YBO3HHX CHPOBHHA Y penpoMaTepHjajla pa3IHyUTHM
naxOuHaMa, ¥ nadinaumja yseaeHa u3 CP Jyrocnasuje.
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Tpeba MmaTH y BHOY M MHIEHMLY fa cBe "rppae” Mjepe koje ce
cyrepuiuy oft ctpaHe UM® kao Tepanuja 3a MOCTCONH]aNTUCTHYKE 3eMIbE,
MOTY ¥3a3BaTH M BPJIO HEMOBOJbHE MOCHeanue y 3eMibama y TpaH3ULMjH, a
12 He TOBOPHMO O PATOM JECTPYHpPaHOj 3eMIbU Kakpa je Pemybnnka Cprcka
u BuX. Ty Tpeba uMaTu y BUAY 1a je MpuBpena y 6upioj BuX 6uia BUCOKO
LEHTPANH30BaHa Te Ja je y H0j Ouia marpahieHa npUMapHO-CHPOBHHCKA
npMBpeiHa CTPYKTYpa ca OpMjeHTalHjoM Ha Te MHAYCTPH]Y.

TIpenopyke Cajercke 6anke u MehyHapOIHOT MOHETAPHOD donpa ce
fasupajy Ha MOCTH3akby [Bd OCHOBHA LMIbA: eKOHOMCKO] cTabMIHOCTH M
CTPYKTYPHMM npomjeHama. IIpBo 3Ha4YM 1a ce MOCTHUTHY MaKpOEKOHOMCKa
11060/bLIAMA KPO3 CMAHEH-E CTONE HH(IALMje, CMAHEHE duckanuor nedu-
KTa, YBpLIhy MOHETapHY NOHY/Y H CMatheHe ClIOJBHOT npedunura. Ctabui-
HOCT ce Makje MOCTHKE YIJIaBHOM Mjepama Koje YTHUYy Ha TPXKHbY.
CTpyKTypHE MpOMjeHe ¢ Jpyre CTpaHe 3Haue Ja ce yTHIe Ha pedopme y
cerMeHTy TIOHyHe rije je Haj3HavajHuja neperynauuja nujeda. Ocrane
KibyaHe pedopMe YKIbyTyjy peopraHu3alujy ApKaBHUX npeayseha, ycno-
CTAB/bAE (PMHAHCHCKOT CHUCTEMAa M nmbepanusauujy Tpropuse. IIpema
npenopykama Cajercke Garke 1 MehyHapoJHOT MOHETApHOT (boxpa npso ce
MHCTHCTHPA HA MAKPOEKOHOMCKOj CTa6MIIHOCTH a TeK OHJA Ha MMILIEMEH-
TAauMju CTPYKTYPHUX npomjeHa. Hexu cyrepHiy "ok Tepanujy” na 6m ce
OBM IIAJLEBH IITO TIpHje MOCTHUIVIH, alld FeHa npuMjeHa He QyHKIHOHHILIE
yBHjex. Y MHOTHM OMBIIMM COBJETCKHM penybaukaMa U HICTOYHHM 3eMibamMa
Jeperyianuja MjeHa Huje ycrjena na noncTakHe NjesioBabe TPKMIIHHUX
MexaHu3aMa Behl je JoBesa J10 MOACTHLAA uHbNanMje 1 cMarkberha KanauH-
tera moHyne. Jleperynanuja nujeHa He camo a je yrunana Ha uHbanujy
Beh je y MHOMMM cJjy4ajeuMa 3aipyaHa KOHTPOJA uujeHa GasHYHMX
cupoBrHa, o6ecxpabpyjyhy Tako yliasak Ha TPKUIUTE MHOTHMX NPHUBATHHX
(pupmH.

Y Penybmuuu Cprickoj ce uMnaeMenTanja MorerapHor ojbopa
ykjiana y CTaHJApAHy IIeMy €EKOHOMCKUX MNporpama Koje moapKasajy
MehyHapoaHe puHaHcujcke MHCTUTYLHje. [lakie, y cTapTy je obesbjeheHa
nyHa crabunnocT pomahe Baiyte, Oyuercka papHOTEXKa M eIMMHHHCAH
neuuMT TMAATHOr OMilaHCa, vMMe je TpaXkda MOTIYHO CTaBIheHa (00
KOHTpOJy. MehyTtum, nipobiem noHyae ocTaje ckopo Hepjeums. Kaxo cana
u3riena, oH ce Hehe y pYroM POKY HHU pjelluTH. OBako puUrMaHa MOHETAp-
HO-KpEIMTHA TONMTHKA y HapefHWX NMeT roauHa 3Ha'H Ha ce nosehambe
Tpaxibe MOXKe mocTuhy caMo Ha 0a3y MHOCTPaHMX KpeauTa u JIUPEeKTHHX
uHBecTHIMja. O6MM HMHOCTPaHMX KpeauTa je OrpaHu4eH KanauuIeToM
3ay)KMBarba 3eMibe, KOjH je MHaue BeOMa Majiy, a AMpexTHe CTpaHe HHBe-
CTHLMje joll YBUjeK BeoMa OrpaHHFeHE BHCOKHM MOJHMTHYKHM H IPYruM
pusnuuMa. Y Mehyspemery he ce IelIaBaTh Aaibbe Byjarse cHBE eKOHOMMje
OIHOCHO He(OPMATHOT CeKTOpa Kpo3 Koju he ce BpILIMTH OrpOMaH NPOMET
pobe 1 kanuTana v Koju he BjepoBaTHO noctuhy HUBO APYIUTBEHOT MPOU3-
BOIA KOjH ce peanusyje y GopMalHOM CEKTOpPY eKOHOMHje.

Jla y Peny6uuum Cprickoj NMOCTOjH TPXKHIUTE Y $HOpMAaTHOM CEeKTOPY
eKOHOMHMje, OHja 01 ce MOXK[Ia ¥ MOrjie Npefy3eTH W Heke Mjepe koje je
6uno moryhe npejy3eTH y JanaHy HakOH 3aBplUeTKa JIpyror cBjeTcKOT parta.
Haume, MOZIEN KOjH je IpUMHjereH y Janany je 610 GUTHO Ipyradvju Hero
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71 je TO Mozen XojHu nmpuMjersyjy Cjercka 6aHka 1 MehyHapooHH MOHe-
TapHH (GOHA. Mana ce HacTOjano KOHTPOJIMCATM HMH(IaLHMjy, OCHOBHHU je
npUcTyn 6HO Aa ce MOAPIKK KamalMUTeT MOHYe U 0Ba MONHUTHKA je TOMOTIIa
3eMJBM J1a Ce NMOCTUTHE M OJpikaBa MakpoekOHoMcka ctabumnoct. (Narial
0,1997,c1p.35.). OednaropHa MoHeTapHa monuTHka y Pemybnnnu Cpnckoj
1 bocHu ¥ XpIeropuHyd W IeperyjanHja nujeHa HapaBHO Hehe HMKama
?0c000OUTH TPXKUILIHE CHare” M HOACTahu MPOM3BOAY. OIMIUTH HUBO
IoMahux npjeHa 360r BpJio HICKe OoMahe MpOM3BOOE:e MOpa OWTH BHCOK
jep ce cpa poba yBo3M M HHXOBa HKjeHa he OUTH peNaTHBHO Beha y oqHOCY
Ha 3eMIbe OpHjekia. Jlakye, Moryha je mojasa mHdIaIje, ka0 ¥ TPrOBUH-
ckor medyiMTa, MOLITO Ce Kao jemquHe M3BOpHe pobe u3 Penybmuke Cprcke
MOjaBJbyjy CUPOBHHE U eHeprHja, a moTpouiHe pobe ce MaxOM YBO3€.

JamaHcka Bjama je TOKOM IOCTpaTHe OOHOBe NMpUBpeNe KOPUCTHIIA
UHAUPEKTHe MeTOode, CpTaTellky noacTudyhy mnpuBaTHA npeny3eha na
mosehajy MOHyOy, M TakO OCTBapWJia 3HadajHe pesyJitare. MehyTum 6uTHO
je vcrahu f1a cy oBe Mjepe HMaJie edekTe BEMMKIM IHjeJIOM M3 pa3jiora mro
je JamaH Beh nMao mobpo ycImocTasJbeHO TPXHINTe Kama je Bilama HHTepBe-
HHCaJIa, 3aTUM, Biaga je pamuje KOpHCTHIIAa HHOUPEKTHE METOJe Hero Jiu
IupekTHe (cybBeHLMje) M OBM Cy KOpanyd OMIM HMMIIJIEMEHTHPaHH €aMo
MOBPEMEHO, Y Haj3all, Mjepe KOjuMa je MOACTHUIaHA IOHYOa CYy AOPUHOCHIIE
MaKpOeKOHOMcKOj cTabunHoctd. (Nariai, 0,1997,c1p,35.)

V Penybmiun Cprickoj, ka0 u'y BocHH 11 XepllerOBHHH, HHje 0CTBapeH
HHUTH he OMTH TaKO JIaKO MOCTHTHYT, HU jelaH OO HaBemeHHX ycmopa. Kao
IIPBO He MOCTOjM OHMJIO KaKBa IOBOJBHO jacHA BJIAaCTHTA cTparervja obHOBe U
Oyayher pa3poja, TpxkuiiTe He (GyHkuuoHUIIE (PopMaHO) HUTH je MpHje
pata GpyHKIUHOHMCANO Y CMUCIY ha Ce MPHBPedHM Cy0jeKTH mNoHAIajy y
CKJIay ca CHTHAJIMMa KOjM J0Jiase ca Hera, HUTH je TO OMII0 KOHKYPEHTHO
TpxuITe. Hajaam U3 MOMTHYKKUX Pa3iora ce CTanHo oaraha npyBaTH3anuja
Ip)KaBHUX Apeny3eha 360r dera HOHAKO Beh FOTOBO HENONPAaBIbUBO JIEBACTH-
paHa mpeny3eha cBe Opxe upomagajy uuMe ce caMo noBehaBa IpyIITBEHH
TPOLUIAK Te ONepairje U HeNmoBpaTHO rybu spHjeMe.

AKO ce M3 OBOr IUMper KOHTEKCTAa NOHOBO BpaTMMO Ha IHTaH:e
BaNyTHOr onbopa, MOXE ce KOHCTATOBATH Ja Ce OH YIJaBHOM CMaTpa
yCIjellIHUM METOROM cmpopohersa BaNyTHUX pedopmu (cmposoheH je Oo
caga y 60 seMaiba) ¥ OIIPaBIaHO Cce UCTHYY Herose NpeaHocTH. ([JUMHTPH-
jesuh B, 1996).

C mpyre cTpaHe y Iorjieny ycnjettHocTd MoHeTapHOT 0400pa U3HOCH
ce nojarak 0 UCKycTBy ECTOHMje Kao penesaHTaH 3a BuX, Kox Koje je cucTeM
MomerapHor ombopa mopel BajyTHe CTa0MJIHOCTH JAOBEO OO 3HA4YajHOT
TProBUHCKOT aedunuTa U oapeheHor HIUBoa HHAQIANKje YHMe ce MOTBphyje
Te3a [ia MpUCYCTBO MOHeTapHOr 0g00pa MOXe KOersucTHpaTy ca HHdIanu-
joM u medunmTOoM TproBuHcxor 6unanca. (Mencinger J, 1996,ctp.3). Hajaan,
HM3HOCE Ce ompaBmaHe cyMibe 1a BuX Hehe OMTH OyXe BpHjeMe y CTamy Oa
OCTBapyje BHILKOBE Y IJIaTHOM OnunaHCy HUTH he Mohy 030iIbHHje padyHa-
TH Ha JO3HAKe U3 MHOCTPAHCTBA y CTPAaHOj BaJyTH, koje he ce 360r HU3a
HM3HECeHUX pa3iiora 3aip XaBaTH y MPOMETY ¥ H3BOPHOM 00sMKy 1 Hehe JIako
ynasutu y OaHkapcku cektop. Yak M uckyctBo CliOBeHHje KkOja je y
HeymopeauBo MOBOJLBHHjUM YCJIOBHMA, CBjedO4YH O TOME jep ce KOHBep3Hja
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CTpaHMX BajiyTa y fiomMahy BajyTy BpILMJIA BPJIO NOCTENEHO, a ¥ Bpahame
noBjepersa nybnuke y aomahy sanyty  Ganke je 6uio mocra cnopo. Tako
ocraje caMo0 MHOcTaHa (uHaHcHMjcka MOMOh Kkao OcHOBa 3a obesbjeherse
pesepBu Ha koje ce LleHTpanHa 6aHKa MojxKe OCIOHHUTH. MaJio je BjepoBaTHO
na he Ta momoh 6MTH KOBOILHA 2 HANOKHAM TproBuHcke nepuumre. Hajsan,
MOHETAapHM cucTeM Hehe OMOrYhMTH HUKAaKBY €KCNAH3M]y KpeluTa abor
yera Hehe H1 GUTH pacTa NPOM3BOH:E. ¥ ykeM nepuoiy npuspena Cpncke
1 BuX Hehe OuTH y cramby ja ce npobuje Ha cTpaHa TPXKMILTa U KpeHpa
CTpaHY TPaXIby jep Hema MHOTO M3BO3HMX mpoussoja. Tako ce Hehe mMohu
YCIOCTABUTH BE3a MOHETAPHOI CHCTEMa M HenmocTojehe HHOCTPaHe TPAKIHE
M BHUILIKOBA ITaTHOT (unaHca. ’

Hemocrojare kpeaura Llenrpanue 6aHke cnpjevaBa M peanusauujy
OCTAJIMX M3Y3€THO 3Ha4ajHuX HemoHeTapHuX dyHkimja LleHTpasHe GaHke
(KOHTPOJIa M NPYNEHIHOHA peryJialja, ONHOCHO PEryJIHCake ONpe3HOCTH
mocyioBama baHaka) IUTO je Y 3eM/baMa y TPaH3HUMjH OX TOTOBO HMCTOI
3HaYaja Kao ¥ 3[paBa MOHETapHO-KPEOHTHA MOJMTHKA.

BeoMa puruaHa MOHETapHO-KpPeOUTHA IMOJMTUKA KOja MPaTH CHCTeM
Currency Boarda he HamMeTaTH Ka0 MMIEPAaTHB yBOhere APYTHX, NOMYHCKUX
BaJIyTa M cpefcTasa Miaharma, OMHOCHO JONYHCKHX MHCTPYMEHAaTa U Mexa-
HM3aMa, kako OM ce HagoOMMjecTHO HeJOCTATAK TPAHCAKUHOHOIr HOBIA Y
npuspenu Penybnuke Cpricke. O TOME TOBOPHM M aKTyelsHa cuTyauuja y
Penybmunu Cprckoj rije je KOHBepTHOMIHA Mapka jOLI yBHjeK y3y3eTHO
pujerka 1ok je y demepaunji BuX 3HaTHO NpUCYTHHja jep CY HHUXOBH
nokassy BX IMHAPM TIPETBOPEHH y KOHBepTHOHIIHE Mapke.

C 0631poM Ha YMHLEHUILY J1a je, Y CKJIafy ca JlejTOHCKMM CIIopa3yMoM,
spaguMHO rnotnucad CriopadyM O cheuujaiHWUM, TapajieJiHMM OJHOCHMA
Peny6nuke Cpricke ca CP JyrocsiasijoM, oMOryheHo je peausoBarbe jenuH-
CTBEHOI IJIATHOI TIpOMeTa M yrotpeda jyroclOBEHCKOr HMHapa y yHYy-
TPAILIFbEM MIaTHOM npoMery Peny6imke Cpricke. UnibeHHNIA je Ja je HAKOH
nepuojia peJlaTHBHE CTAOMITHOCTHM jYrOCJIOBEHCKW HHMHapa JiaHac BajyTa
MOMUIOKHA penaTuBHO OpikeM mamy kynosHe mohu. Kopuuihemem Tor
nuHapa y npomery 6uno 6u nornyHo onpaspaso na Pemybimka Cpricka y
jenuakoj Mjepy TphH cse rybuTke koje noHOcH ynotpeba BaiyTe ca TaKBUM
KapaKTepucTHKaMa ka0 M mobuTH Koje HacTajy Ha 6asu MHOIATOpHOr
ONIOpPe3MBaba MMAoNA UH(IAMOHUPAHOT HOBLA. OBaKo MH(IATOPHHM NOpe3
xoju nutahajy rpahanu Peny6nuke Cpricke, ApXaoly jyroclOBEHCKOr HHHA-
pa, une y byner CP Jyrocnasuje. [lejroHcku criopasyM je obasesyjyhn 3a
Peny6miky Cpricky u oapejbe 0 MOHeTapHOM cucTeMy he ce CpOBECTH Y
CKNajy ca HUM. Y TOM KOHTEKCTY €KOHOMCKHM, a M JPYrH OJHOCH u3mehy
Peny6mmke Cprcke u CP Jyrocnasuje he ce cBe BUIlle TEMEBHTH Ha 1UCTUM
eKOHOMCKMM NPHUHIMITIMA, 8 CBe MAHe Ha NOJHUTULH.

U mope eBeHTyalHHWX €MOTHMBHUX Hab0ja ¥ cHMMaTHja y OMHOCY Ha
Jyrocnapujy M jyrocioBeHCKH [HHap, ca yBoherheM napajefHHuX padyHa y
CTpaHUM BajlyTamMa OJHOCHO ca JIerajM3allMjoM HHOCTPAHMX CpejicTaBa
nnahama y momahem niatHoMm mpomery y Penybsuum Cprickoj, kao M ca
yBohemeM KOHBepTHOMIIHE Mapke, MOTIYHO je M3BjecHO Ha he BpeMeHOM
nohM O MOTHMCKMBarka AMHapa u3 jomahe ynorpebe Ha pavyH Beher
KopuIlherha CTPaHUX cpelicTapa NJjahaa ¥ JoMahe BaiyTe.
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Y cknamy ca MOHETapHOM DPECTPHKLHjOM Koja he OMTH NpHCyTHA y
CBakOj BApHjaHTH HMIIJIEMEHTAllMje MOHETapHOr cucTeMa y PenyGmunu
Cprickoj, u3BjecHO je ma he nujeHa HoBUA OWUTH BHCOKa. MehyTuM, y
KaMaTHOj NONUTHLM BaHaka, UMb MOpa OUTH, Y CKJIaay ca OMIITOM IOJIUTH-
KoM Bpahama noBjeperva y Gankapcky H (GHMHAaHCHjCKM CHCTEM Te IPH-
Bia4yema Jeno3uTa M CTUMYJIMCAHAa IITe[rse, KOHCTAHTHO CMAalhWUBaH:e
KaMaTHHUX MapruHa, pa3sivke u3Mel)y aXKTMBHUX U HAaCHBHUX KaMaTHHX
CTOIa, Kako OM ce OCTBapHO MO3WTHMBAH peaTHU HUBO KaMaTHUX CTOMIA Ha
JlelmoHOBaHa cpencTsa 6uno 1o Bufierby OUII0 OpOYeHa CPENCTEA.

HMmnneMeHTanMja HOBOI MOHETAPHOI cHcTeMa he 3HA4MTH 1A je Beh
YHanpHjel UCNYHeH jelaH OX YCJIOBa YCIJEelIHOr Npomeca TpaH3UIHje,
MaKpOEKOHOMCKA CTabHITHOCT OTHOCHO CTaGHMIIHOCT HOBUA. MehyTHM, HUTa-
e Opxer onopaska u 0OHOBe THMe HHje HH Y KOM CIy4ajy HUTH pjellieHO
a HY OJIAKILIaHO.

3. IIpoGsem noc1oBHEX GaHaKa

TTocnoBHe OaHke Pemybnuke Cpricke koje cy cama y Op)KaBHOM Bla-
CHHMIUTBY, cycpehy ce ca kpynHuM mnpobieMuMa y morieny o6e3bjehersa
BJIACTUTE JMKBHUAHOCTH. 3060r TOra Cy MHOre O HbHX YeCTO Yy CHUTYalHjH
froxane payyHa ¥ HeMOTryhHOCTH pelNOBHOr M HOPMAIIHOT OINCIY)XHBaka
xomuteHata. Heke Oanke mMajy Besike mpobiieMe ca MpUIIMBOM CPECTaBa
[I0 OCHOBY OTIJaTe onoOpeHMX KpeouTa jep mpenyideha He cepBHCHpAajy
yPenHO cBOje kpequTHe obaBese. Mose ce cTOO0NHO YTBPAWUTH [1a je KpyHaH
pasyIor 3a TO MPHPOJA BiiacHUIITBA y 6aHKkaMa, x0ja yTHYE Ha TO A OHE Y
CBOjOj KPEOUTHO]j MOJNTHIIM JIaKO yJia3e Y ”MOpaJIHU Xa3apn” KpeauTupajyhu
Hemnoy3naHe xyxHuke. Onepanuje 6aHaka Cy yrilaBHOM KpaTKOpOYHE TIPH-
pone. [lemo3WTHM M KpeNUTHH MOTeHIMjan GaHaka je MuHOpaH. BaHke
HeMajy IyrOpOYHHX M3BOpa CpelCTaBa M3y3eB TPajHOI KalMTalla KOju HHCY
CIIpeMHe YCTyNmaTH Ha IyropodHoj ocHOBM. '0TOBO y mjesocTH 6aHKapcKH
IEeNO3UTH Cy NeBM3HU Aeno3utH. TToumto He MOTy npHByh# nenosute, GaHke
cy y Penybmuim Cprickoj usry6buiie cBojy XIby4HY QYHKLIHjY GUHAHCHjCKOT
MOCpe0Baksa,

V Be3u ca mpuparm3anujoM OaHaka y Penybaumu Cprckoj, Tpeba
uctahy na cy obaBede GaHKApCKOr CEKTOpa Y LjeJIMHM TOJHKE Ja HeMa IUTa
na ce npuBarusyje. Crape 6aHke cy HecOJIBEHTHe (2 YIJIaBHOM Cy CBe
nocioBHe OGaHke crape HaHKe y Op)KABHOM BIIACHHINTBY) ¢ 003MpPOM Ja cy
wuxoBe obasese U3 MpefpaTHOT IepHoia MHOIO Behe Hero HHUXOB TpajHU
KanuTail.

IIpeMa HexuM mpoLjeHaMa K3 jyjia 1996., TPOIIIKOBY peKamUTaIM3alHje
OaHaka y Pemybmunu Cprckoj 6u Ounu Behn Hero ykymaH OpYIITBEHH
npousBold. JemHo on pjeuwlersa Ou OWUIIO ma HecolBeHTHe OaHke WOy Y
JNUKBUAANYjy WM na ce baHke ocnobome obaBeza mocebHMM 3akoHOM. One
obaBe3e 6u ce pjemiapayie OjeTMMUYHMM OTIIMCOM JAYyra, Ipey3NMarbeM
IOujesia oyra of ctpaHe Briapme, mapnijarHOM KOMIEH3alWjOM HETO3MTa Y
CTPaHOj BaJyTH XpO3 €MHUTOBalbe MPHBATH3AllMOHHUX Baydepa WIH
ucrnahyjyhu mMame cyme nemnosurta. On BUIMKOr OM 3Havaja OMIIO KOHCTH-
TYHCalheé KOMILJIEKCHOI' NporpaMa Ha OCHOBY kora 6u ce oMoryhuio ot-
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IOYHHalhe€ HOPMaJIHOT MOCIOBaka OaHaka B 06e36jennno uapohere byHmaa-
MeHTanHe (yHKuMje GpHHAHCHjCKOT MOCpenoBaiba (GHUHAHCHJCKOT CEKTOpa,
OIHOCHO OaHaka ¥ OpYrux GMHAHCHjCKUX HHCTUTYLHja.

YV TOM cMHCIy OCHOBHM 3ajaTak OuM 6HO ma ce baHkama omoryhu
HOpMalIHO (dyHKUMOHMCame ociobahajyhy ux crapux obase3a. ITocioBare
faHaka U HOPYrOpoOYHO WHBECTHpame MOpa OMTH NOIPKAHO HHU3OM BpJIO
jakux Mjepa kojuMa 6 ce mMOKyIIan0 MOBPaTHTH NOBjepere rpahaHa, npuje
cBera y IpaBy U HeHEe UHCTUTYyNHje Koje Ou OMIM IpaBu rapaHTH 3a
npey3ere obaBe3e o cTpaHe bOaHaka 3a IIOBjepeHY MM LUTe[iby I'pahaHa U
npeny3eha. McTo Tako Tpeba XUTHO KOMILIETHPATH HHCHTYHOHAIHO 3aKOH-
CKY peryJjiaTUBy M NIpaBHO-CyJICKe Mpolenype Koje he rapantosatu edrkacHy*
peanu3alijy MHCTpyMeHaTa M (opMu 00e3bjeherha M3MUpeHa Mpey3eTHX
obaBe3a u yoniute GpUHAHCHjCKE OUCLMILIMHE CBUX cy(jexaTa, ydecHHUKA Y
€KOHOMCKOM JXHBOTY.

Haj3ag Tpea MoOMeHYTH BEeJIUKHM 3Ha4Yaj OCHMBakba HOBUX OaHaka Koje
6u mparuie onpeheHe cexTope (MUKpompenyseha) KOju HeMajy TPHCTYI
(hOpMaTHUM H3BOpPUMA KpPEIUTA.

4. ®uckaaHa MOJIUTHKA

TIpecTranxoM paTa je mpecrajia moTpeba 3a (QHMHAHCHpAaeM PaTHHX
pacxo/ia, Te je TUMe JOHEKIIe CTBOPEH MPOCTOP 3a HOpMaJIHHje (rHaHCHpa-
e OpXKaBHOr OyleTa W ofpeheHe MpoMjeHe CTpykType pacxoma. ITorpele
jaBHHX pacxofia Cy U Halke M3y3eTHO BHCOKE jep CYy HPOH3BOOMA H 3amnocie-
HOCT jOII yBHjeK, Ha W3y3eTHO HUCKOM HMBOY, a NOTpebe, mocebHO y
COLjaJIHOM [IOMeHy, Besuke. IIprBpena y OpYyLITBEHOM, a cafa Ip>KaBHOM
CEKTOpY, jOILI YBHjeK IPaKTHYHO He pamn. To ce He MOXKe HalOKHaIWUTH
IPUKYIJbaheM MPUXOAa U3 HehOpMAJHOT CeKTopa (CHBe €KOHOMMje), KOjH
je cBe palllMpeHHjH, jep OBaj CEKTOp YCIjelIHO H30jeraBa ONOpe3HBAIbE.
Paznor 3a To je u BpJio ciaba ocnocoOLeHOCT Iopecke aiMHHUCTpalMje aa
mojada MpHKYIJbakke Mope3a U3 HedopMaIHOr ceKTOpa MpHUBpPEIE.

OcHOBHa KapaKTepHUCTHKa MOJIUTHKE jaBHUX MPUXONA H jaBHHX Pacxo-
ma 'y 1997. ronuHM je KOHTHHYYMpaH HecpasMjep notpeba Koje ce MoOpajy
¢uHAHCHPAaTH U3 jaBHUX MPHUXO[a ca jelHe CTpaHe, Te HCTOBpeMeHa HeMo-
ryhHOCT ma ce TH mpuxoau o0e3bujeme y moTpeOHOM 0OHMMYy M3 peallHHX
H3BOPA, ¢ apyre crpaHe. 36or Tora ce ¢opMHpa 1 3Ha4ajaH 00KUM ¢HCKaJIHOT
JedbunuTa y BUAY HeM3MHpPeHHX OpojHUX obaBe3a (mjaTe, NEH3Uje HUTAH.).
HeMoryhHocT Bohera BJIACTUTE MOHETapHO-KpeIUTHE IOJIHTHKE HCTOBpe-
MeHO oHemoryhasa u kopuihere kpenuta Haponne 6aHke, OMHOCHO IpH-
MapHe emucHje 3a ¢WHaHcHpame Ha3HaueHMX aedunura. 30or Tora ce
IedVIHATH MOKPHWBAjy GHMHAHCHPakheM ON CTpaHe CaMHUX KOPHCHHKa OyIeT-
CKHX cpefcTaBa. JaBHa HOTpOIIma y Pemybmuiu Cprickoj je U3 Beh Bpiio
00po MO3HATHX pa3yiora BeoMa purrvgHa. ITopen penoBHHX noTpeba dhHHaH-
cHpamba jaBHE IMOTPOILLE, TY je M TepeT (UHaHCHpama 3Ha4YajHOT AMjelia
3ajeqHUYKe MOTPOLIke U Moce6HO comMjanHe dyHKNMje OpikaBe Koja je y
MOCTPAaTHUM YCJIOBHMMa M3y3eTHO yBehaHa. 300r TOra je TEmIKO OYeKHBAaTH
Ia npxaBa Ha cebe mpey3Me Heke Ipyre (yHKIMje OCHM HCKIbY4HBO
¢rckalnHe ¥, y HeJOBOJEHOj MepH, courjaiHe dyHkuuje. C 063UpOM Ha BpJIO
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HM34aK HUBO IPUBPEIHE aKTUBHOCTH, T€ OFPOMHO IIPHCYCTBO CHBE EKOHOMH-
je jaBHa IOTPOILUba je, MPHUPOAHO, BpNO BUcoka. HMcTHHA TO ce He MOXe
Ta4HO MPONMjeHUTH 360T HealleKBaTHOI' MCKa3UBarba APYIUTBEHOI IIPOK3BO-
Oa ka0 ¥ 3060 HENOTHYyHOr MCKasKBaiba CBHX jaBHUX pacxopa. IIpoujeHe
rOBOpE Na Y jaBHY IOTPOILbY He peko S0% OpyITBEHOr MPOM3BO/A a HEKE
Mame ONTHUMHCTHYKE NMpOLjeHe IOBope Aa TO JOCTIDKE YaK U HHBO of 90%
TOPYIUTBEHOT TIPOU3BOJA.

Ko jaBHHMX pacxola He IOCTOjH afeKBaTHa KOHTpONA pealu3aliyje
6yuera. TIpUCYTHH Cy 3Ha4ajHU TOKOBH jaBHHX CPEJICTaBa KOjH ce OIBHjajy
usBan Oyuera. Byuer ce y mpaBully IpOjeKTyje Ha 3HATHO BHMILIEM HHBOY Of1
oHora xoju he ce y mpakcu MOhM M 3aMcTa peanu3oBaTH. 36or Tora je
peanM3alMja jaBHUX pacxoia y onpehieHOj Mjepu COHTaHa, ONHOCHO 3aBU-
CHa Ofi [IMHaMMKe IPHUTHIaa IPUX0oAa Na ce oapeheHe HaMjeHe HUHAHCH-
pajy y cknany ca tekyhum npopureruma. To 3Ha4M Ja CTPYKTypa OyeTCKuX
pacxoia Huje yHanpujen uspcto (opmupana, Beh ce oHa GOpMHUpPa TOKOM
u3ppiiera Oynera.

360r paTHUX yCJIOBa ¥ MHHMMANM30Bakka ONIUTEr HUBOA IPOM3BOMM:E
ycIocTaBjbeHa je BeoMa HedopMucaHa W HeNpHKIanHa CTPyKTypa jaBHHX
NPUX0[a, OMHOCHO JpkasHOr Oynera. KibydYHH W3BOPH MPHX0Ja Cy LapyHe,
nope3 Ha MPOMET, aKIM3e Ha YBO3 Pa3NMYUTHX NMPOM3BONA U M3B0O3 00ne U
pe3aHe rpahe, Te BaHpEIHM TOPECKH OONMIM - MOpe3 3a BOJCKY, IOpe3s 3a
o0HOBY M pa3BOj Kao maymaynHM obnMK ONMOpe3WBarka HalUMX rpahaHa Ha
NpUBpEMEHOM palay y HHocrpaHcTBy. [lpuxoou on mope3a KOju HMajy
3HayajHo yuelithe y pa3BujeHHUM 3eMJbaMa (IIOpe3 Ha J0X0HaK rpahaHa, mopes
Ha MMOBMHY, TIope3 Ha moOuT kopnopanujy) y Pemybnumm Cprckoj cy, U3
pasyMJ/bMBHMX pa3Jiora, 3aHeMaprbuBd. ITope3 Ha NoHaTy BpUjeJHOCT He
IIOCTOjY ¥ H-eroBO YBOheme ce He MOXe BpeMeHCKH onpeaujenuTu. Ipuxo-
IOu 3a QHHAHCHpame 3ajeqHMYKUX morpeba yriaaBHOM ce o6e3bjehyjy Ha
OCHOBY HamJjlaTe JOMpHUHOCA Ha miare. O6uM OpyTo IJ1aTa y OMHOCY Ha HETO
ucniiaheHe 3apage MOBOPHM O HHXOBOM M3Y3eTHO BHCOKOM onTepehemy.
Hajsehu 061M CBUMX jaBHUX IPUXOMA ce OCTBapyje, yNpaso, Ha OCHOBY NOpe3a
M OOIpHHOCA Ha INaTe, OOHOCHO 3apame. Mmajyhu y3 To, y BHOY H
onTepeheHOCT ofpeheHNM MOPECKUM NaBarbiMa, Kao M yBelleHHM I0CcebHUM
MpUXOIMMa KOju cy M3HyheHH moTpebama mnoBehaHe jaBHE INOTPOILIHE Ca
nmapajellHOM CTarHanjoM Beh MOHAakO MHHMMAJM30BAHUX INPHUBPETHUX
TOKOBA, jACHO je A ce pamiyd O BeOMa BHCOKOM OMIITEM (UCKAIHOM OITe-
pehersy OHHMX KOjU M3MHPYjy nmopecke obapese.

V CTpYKTYpH jaBHHX MPHXOHA NOMHHHPajy NMOCPEIHH NOPE3H, OIHO-
CHO TIOp€e3 Ha NPOMET KOjU Y YKYIHO OCTBAPEHHM MPHXOIMMA YHecTBYyje ca
37,7%. Cnemehd IpUXOd MO 3HAYajy Cy OCTalld jaBHM NPUXOOM TIhje cy
HajehrM OMjenoM JonMpaHe napuHe. OBM MpUxoOd 4MHe 17,9% yKymHO
OCTBAPEHMX jaBHUX INpPHXOJa. JUpeKTHHU MOpe3u W Hajke NMajy HHUCKO
ydemrhie y YKYIIHAM M3BOpHMA npuxona. ¥ ogHocy Ha 1996. rogHHY cuTya-
IIMja je y TOM MOIJIeAy HEIUTO MOompaBjbeHa jep je 00MM mope3a Of
MOJEONIpHMBpENe 2,5 myTa IoBehaH, Mope3a Ha UMOBMHY npeko 10 myra.
Ocranu japH4 mMpuxoay (uapuHe) cy nobehanu 4 myTa, a mocebaH mopes 3a
6e3bjenHocT Kepbe3HMIKOT caobpahaja ckopo 6 myTa.
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CucreM jaBHux npuxona Penybnuke Cprcke ucnosbasa 00HIbekKja Koja
Cy BpJIO KapaKTEPUCTHUYHA 3a 3eMJbe Ca Hepa3BUjeHHM EKOHOMCKMM U
dHHaHCHjCKUM CTpykTypaMa. Ha TO ykasyje IpHje cBera CHUCTEM ca AOMH-
HaHTHUM y4emheM MOCPpeqHUX MOpe3a, a BPJIO MalliM ydeltheM QUPEKTHHX
nopesa. JJOMMHalMja NMPEKTHMX 1Ope3a ( Ha HOXOMNAK, MMOBHHY, DEHTE) je
KapakTepHCTHYHA 3a pa3BUjeHe M pa3yheHe eKOHOMCKe U (HHAHCHjCke
cucreMe. Behuna nMpekTHUX mopesa y Peny6muun Cprickoj moamoxHa je
pPa3NMYNTUM U3y3eNMMa, ONaKliviama, onbuuuma wura. OnpeheHa yHa-
npehema Cy OCTBapeHa YKHIAHeM [ayIIaJHHUX OINOpE3WBarba IPHBaTHMX
npexyseTHuka. LaprHe y HaleM GHHAHCHjCKOM CHCTEMY HeMajy 3allITUTHH
KapakTep Kao IUTO je TO Cly4aj y pasBHjeHHM 3emMsbaMa Beh mpeTesxkHo
(uckanHH KapakTep, ONHOCHO MPUMAPHO CIIy)Ke Ka0 MHCTPYMEHAT HaMMIa-
Ha HEOMXOAHUX GUHAHCH]CKMX Cpe[CTaBa 3a OyUeTCKY MOTpOILIY.

ParH{ yCJIOBM M HeperyJapHOCTH y IHOCTPaTHHM YCIIOBHMA NpH-
BpeljuBarba MOroHOBaliM Cy BHCOKOM CTENEHy IOpecke €Basuje OJHOCHO
usbjeraparba nuahara nopeckux obasesa. ITpema M3BjemTajy hUHAHCH]CKe
nonunuje Penybnuke Cprcke y npBoM mnojiyroguiity 1997. usepuieHe cy
1482 xoHTpoOJIe TpH YeMy cy Y 95% cny4ajesa yTBpheHe HenpaBHITHOCTH.
Yxynuu HennaheHM jaBHU NPUXOAHM 3a MPBUX 6 Mjeceuy 1997. roguHe, no
Hana3uMa OBHUX KOHTpOIIa, M3HOce 37% OO yKynmHO HamjaheHHX jaBHHUX
npuxona y umjenoj 1997. ropuuu. MctuHa, GuHAHCHjCKa MOJNUUMjA je 10
Kpaja NpBOT NOJIYTOMILTA YCIjelia Ja HAIJIATH | 110 OCHOBY KOMIIEH3aHuje
nopeckux obase3a ca noTpaxupawuMa M3 Oyliera 0cTBapH NPOLEHAT Hamia-
THBOCTH jaBHMX Ipuxoma ca 51,5%.!

3a 1997. romuHy je yrBpheH Oyyer Pemy6mvike y usHocy oxm 1.487
MHJIMOHA JMHAapa KOjHU je M3BOPHM NpUXoauMa Tpebao GUTH NOKpUBEH ca
78% a ocrarak myrem kpemuta HaponHe GaHke. JacHo je ma je Gyuer 6uo
NIaHUpaH Ha H3Y3€THO BHCOKOM HMBOY, Ta4yHHje €KOHOMCKH HEPEATHOM
HUBOY, IIOrOTOBO Kaja ce MMa y BuOy ma HapomHa 0aHka HMje MMana
npakTiiHe MOryhHOCTH na 006pH 610 kakaB 3Ha4ajHU]U KpeauT Oyuery.
3a npBux 6 mjeceuu 1997. roguse Oyuer je M3splueH ca 374,8 MHIIHOHA
IOWHapa, 3a Taj nepuon. Of 1Ta je camMo 51% 0f MIaHUPaHOT THX CpencTaBa
y HCTOM IepMOIy je 3a 0XKUBJbaBakhe MPOU3IBOMIEE YCMjepeHO 2,7 MUJIMOHA
JVHapa, a 3a BaHNpUBpeny 1,5 MUIHoHa aviHapa. Kpo3 JomyHCKka cpeicTBa
QPOHAY 3/paBCTBEHE 3alITHTE je yeMjepeHo 100.000 mmuapa. IMpenysehuma
KOja Cy TOKOM paTa aHTa)XOBajla CBOja CpeJicTBa 3a (PMHAHCHPAIbe OPYKAHHX
CHara, a kOja Cy UMana Heu3MHpeHe obaBese mpema Oyuery, M3pplIeHa je

1 Vapoke crabe HanaaTuBHOCTH YTBPhEeHHX nopeckux obapesa cama GhUUAHCHjCKA MOMIH]a
TyMauH Kpo3 ciiefihe: HeeMracal M HENMPHMEH:HB MEXaHH3aM H TOCTYMAK MpHHYIHE
HAaIUIaTe jaBHHX NPHXOJIA, HEFATHBAH YTHL] MOIYhHOCTH KoMIIeH3alHje opeckux obasesa
ca GyueroM, noTnyHo Hecnponoheise caHkimja 3a Hensahame NOpeckux obaneln JPKABH
3bor 4era WX NpUBpAHM CYDjexTH M MOjellMHUM cMaTpajy Heobaseayjyhum, W Hajaap,
HEBOHE]M NMOCJIOBHHX KHHTR H HECAYHELADAILE KILUIOBOJICTBEHOI DHIIAHCA ce He cMaTpa
KPHBHYHHM 1jesIoM Sﬂmbopmaunjn 0 papy (punaHcHjcke nosmumnje PenyGnuke Cpncke 3a
npao nosyroauiuTe 1997. roauue, GUHaHCHjoka noauumja, Cpricko Capajeso, jyiu, 1997.)
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KOMMeH3auMja y usrocy on 102,7 MusioHa juHapa. OJl yKYMHO MCKOMIIEH-
3MpaHor u3Hoca Ha EnexTponpuspeny ce OAHOCH 22%.

[Ipuje noHouera byyera 3a 1998. ronuHy Bnapa je noHujena oamyKy
0 npuBpemMeHoM (duHaHcupary Penybnyke Cprcke 3a NEPUON jaHyap-MapT
1998. romune (Cnyx6enu rmacuuk Pemy6auke Cpricke, 36/1997). IIpema 0Boj
OJLTYlY CPENCTBA 32 NPHBPEMEeHO (hUHaHCUparse Cy YTBpheHa Ha HUBOY OX
286,8 MWIHOHA HWHapa (0 Tora 273,9 MMIMOHA IHMHApa 3a yTBpheHe
HaMmjeHe, a 2,8 MUIHOHA 3a cranHy Gyuercky pesepBy W 10 MuivoHa 3a
Tekyhy Oyuercky pesepy). OBakaB npHBpeMEHH IUIaH Oyuera je 04MrieHo
peanHujH y OIHOCY Ha IPETXONHH ByueT 3a 1997. ronuHy jep noTeH [HjaaHO
payyHa ca 0ko 1096 MUJIMOHA MHapa ByleTckux cpejicTasa 3a 1998. roguHy.
To je mpuje cpera pe3yJiTar CHo3Haje na npeaMOMOMO3HM OyueTH HeMajy
peajiHy OCHOBY Jia ce MChHHAHCHUPA]y M3BOPHUM IIPHXOIHMA Ka0 notpebe
a Ce jaBHM PacXOJiH CBey Ha PalHOHAIHM]Y Mepy.

Hajseha pacxojHa cTaBka y OBOM IpuBpeMeHOM Byuery cy pacxoiu 3a
onbpany u 6esbjenHocT (26%), 3aThM 3a Gopauky ¥ WHBANMICKY 3aLUTHTY
(16%), cpencrasa 3a nocedHe HamjeHe (9,5%), niare pajuuKa OpraHa yrnpase
(9,3%) ocHoBHO 00pazosaibe (7,3%). OBK PaCXOAH MHHE CKOPO 70% yKymHHUX
Oyuerckux pacxoja.

V poMmeHy jaBHe MOTPOLIHE Kao NPHOPHMTETaH 3ajdrak ce Hamehe
noTpeba NPEUCIHTHBAA MONKMTHKE JABHUX PACKONA M HHUXOBOD ceofjera y
OKBHpE KOjH Ce peanHo Mory ucduHaHcupatu, Mehyrum, notpebe jaBHHX
pacxojia Cy M Jaske U3y3eTHO BUCOKE jep Cy TPOM3BOA:A M 3aN0CIIEHOCT joi
yBUjeK Ha BPJIO HMCKOM HMBOY a norpebe, 110cebHO y COUMjallHOM JOMEHY,
M3y3eTHO Besinke. 300r TOra ce NOPECKH CHCTeM MOpa y 3HATHO Behoj Mjepu
NPUIATOAUTH OTpebaMa MpUKyNsbarba Beher BOIyMeHa CpeJiCTaBa, ajli Tako
14 He JNeCTUMYJIMIIe TPOU3BOELY M 3amolbaBakbe. Onpehena onakmama cy
ce eh ocjernma ca oclioGahameM O paTHHX mopesa. 3a mocTU3are Op3ux
pe3yJiTaTa HY)XHO je MPOLIMPHTH MOpecKe M3BOpe, ald y3 MCTOBPEMEHO
ocaBpeMersaBarbe U eUKacHHje OpraHH3OBarbe NOpecke a[IMMHUCTpaLHje
Ka0 jelJHOT OJi Kiby4HHX YCIIOBA Jia Ceé MOCTWIHY OApehieHH pesynTaTH Ha
NOpacTy AP)KaBHUX MPHXOJA.

TIOIITO HEMA TPUMapHE eMHCH]e, jaBHU JepuuuT ce He MoKe (puHaH-
CHpaTH M3 TpMMapHe eMHCHje, LITAMIaibeM HOBUA. AJITepaHTHBHE MO-
ryRHOCTH Cy 3a/y)XMBatbe y MHOCTPAHCTBY M y3uMarbe foMahuX kpenura ol
npuBatHor cexropa. Ilpuxoze je moryhe nosehaT ¥ Ha OCHOBY CMamerba
HEBU3HUX pelepBH, anu y ciydajy Penybmixe Cprcke u BuX caMo Teopert-
CKH, jep HEMXOBO (opMHpamse je JHPEKTHO BelaHo 3a Mo3ajMIbUBaLE Y
uHOCcTpaHeTBy. Hajsan jasHM npuxogu ce Mory mosehaTd M Ha OCHOBY
NpyBaTH3alMje ApXKaBHE UMOBHHE.

O6a HawKHHA NOKpHUBarha OyLETCKUX ONHOCHO jaBHHX Ae(UUMTA myTeM
3a]y)KMBatka Y MHOCTPAHCTBY U 3eMIbH, UMajy OpojHe HemocTaTke (Linn F.J.
Gray. W.C., 1988,str.2). TIpuiaukoM 3aiyXuBaiba y MHOCTPAHCTBY TO CYy
Moryhu pacT JeBM3HOT kypca M nosehame neduira miatHor Ouianca,
noseharse TEpeTa CepBUCHparhba MHOCTPAHOT Jyra, a Kop jomaher 3a1y)xusa-
Fba PACT KAMATHHUX CTONA M “srowd out, edekTH Ha IpHBATHE WHBECTHLIHjE.

3a y3umarse fomMahux KpeJuTa He NOCTOjM HUKakaB NpocTop. ITo3ajMm-
JbUBAFHE Y MHOCTPAHCTBY 34 TIOKPHBALE jaBHOT AePHLUMTA je JeAMHO moryhe,
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any OHO he YTMIaTH Ha MOHETapHO-KPENUTHY NOJMTHKY M peanusosahe ce
y OKBHUPY apaH)xMaHa MoHeTapHor onfopa. Haj3an v kamainuTeTH 3afyKuBa-
ma Peny6nuke Cprcke Hucy noceGHo Benmuky. HHocTpaHH 3ajMOBU he ce
NpUMapHO KOPUCTUTH 3a NMOKpeTarbe Npomspae. Tonepucame U GUHAHCH-
pame JehHMIHTa jaBHHUX PAcXOda Y AaKTYEJIHMM OKONHOCTUMA He MOXe
OUTHHje JONPHHUJETH Kpeuparmy TPaXKihe Y TOKPETamhy POU3BOA:E.

KoHIenT MOHeTapHOTr cucTeMa Ha HuBOy PenyOmuxe Cpricke, xao U
ducKaIHe MONUTHKE, HE OCTaBJba MOIyRHOCT 3a Bohere pa3BojHe M cTabu-
JM3aIUOHe NOJUTHKe of cTpaHe IleHTpanHe 6aHke HUTH NyTeM HNOJHUTHKE
jaBHMX Tpuxoda M pacxopa. Iloxperarwe IpPOM3BOIE:E U 3aMOIIbaBakhba,
OJHOCHO yKymaH pa3Boj he ce mpeMa 0BOM KOHLENTY MCK/bYYMBO OCNarbaTH
Ha WHOCTpaHy QMHAHCHU]CKY M TeXHU4KY nomoh. Cse he To GUTH OCIOHEHO
Ha AYrOTPajHO BPJIO HUCKe 3apajie 3aMOCIeHUX U MOAPLIKY noMahe moJbo-
IpUBpeqHe NPOM3BOIELE, YMjepeHe jaBHe pacxofie ¥ afMUHUCTPAaTUBY KOH-
TpoNy mujeHa onapeheHux poba. (Mencinger J., 1996,str.6.).

5. Mjepe 3a eduxacHuje (GUCKAIHY IOJIUTURY

Kako ce mpenasy ca jeJHOCTABHUX TIOpe3a KOjUMa ce OIropesyje
npoMeT, Ha copucTHIMpanuje 06uKe 0OyXBaTHOr 1Ope3a Ha J0X0/aK, Kako
je npumjeheno ox crpaHe MM®-a, UCKadHM KanaluTeT 3eMaba je cBe Behi.
(Tait A.A,1990,str.33.). V nocearsux 20 roguna ®OHJ je reHepaiHoO CaBjeTo-
BA0 TMOTIMYHO MHTErpucaHe riodanusosate nopese Ha N0X0NaK, yHU(UKaiu-
jy uapuHCKMX Tapuda ca enMMHHMCAIbeM H3y3eraka, 3aTUM IIHpe,
jeIMHCTBeHe CTome Iopesa Ha ripomet. [locebHo ce oxpabpusano ycMmjepa-
BaFb€ Ha jako OIOPE3rBaFLE AJNKOXOJIA, JlyBaHa, ayToMoOuma, HagTe U ayTo-
MOOHIICKMX fMjenioBa. Y Be3d Ca pacxofiuMa CaBjeTH Cy YIJIaBHOM
OPHjeHTHCAHN Ha CMaiMBaibe jaBHUX HabaBkM mpuje Hero Jm noeeharse
nope3sa, jep je TO Moi AMPEKTHHOM KOHTPOJIOM BJiajie M JIAKILIM je Haa3op.
To npernoctapsba noseharse Oynercke KOHTpoe, YeMy je POHJI nocsehnBao
rocebHy mauby.

Hajpehn jauO pacxofia ce OIHOCH Ha MJiaTe y jaBHOM CEKTOpY H
Haj60IbM HAYMH JIa Ce YHATPHjeH eKOHOMCKA eHKacHOCT je na ce mobosbia
euKacHOCT jaBHMX ciyx0u. TO 3HaYM Mare 3aMocieHHX (CMambeH 0buM u
nopehame epUKACHOCTH) M INaTe KOHKYPEHTHE NPUBATHOM CEKTOPY, IITO
je 60Jba BapMjaHTa HEro BUILE 3alIOCHEHUX, a HHXKe IJlaTe.

V cekTOpy yciyra 3jpaBctpa (60JIHHYKO JHjedere), BUCOKOT 00pa3o-
Bakha M IOpPYrUX jaBHMUX YCIyra (eJleKTpuYHa e€Heprvja, BOOd, palcku
Npegpo3), NpeflaXKe ce M3 BHILE passiora yBohemwe palIMuMTUX MapTHiMna-
IMja M CHOIIEH:A MyHMX Tpomkopa. To Ha mpumjep Tpeba ma cnpujeun
cybBeHILMOHMCare HOraTHX clI0jeBa KOju cy W Hajsehl KOPUCHULHM HAJCKyI-
JbMX jaBHUX yenyra. Cybsenumje 61 ce oHOCHIIE CAMO HAa HajCMPOMALIHHje
cliojeBe.

V OCHOBM 3eMJbaMa y PalBojy ce cyrepuiie MeT OCHOBHMX, OMIUTHX
HaYMHa Ha OCHOBY KOjUX Ce MOr'y yHampujeanTH ¢uckanHe neppopmaHce U
yomuure pedopMHUcaTH CHCTEM jaBHHX (HHaHcvja. Pamy ce 0 mpuXBaTarby
onpesse ByueTcke MONUTHKE, CMakbekby TPOILKOBA NoBeharka jaBHUX NPHXO0-
1ia, 0 opehary epUKacHOCTH 1 eeKaTa jaBHHUX PACXO/a, ja4arby ayTOHOMMUje
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M obpadyHa KOO HELEHTPalM30BAaHHUX jaBHUX THjelda M O YCIOCTaBJbaiby
KOH3UCTEHTHOCTH H3Melhy MONUTHKE jaBHUX QUHAHCHja U MIbEBA CMatbekha
cupomaiutsa. Te Mjepe cy majie nosutuBHe edexte y BeheMm O6pojy 3emarma y
Ppa3Bojy.

Y pomeHy Ttekyhe ¢uckanHe monuTHke Ha noppydjy Pemybnnke
Cpricke 1ocT0ju MOTYRHOCT NpHMjeHe ofpeheHHX Mjepa koje OB Yy KpaTkoM
POKy MOrJie NOHEKJE HMONPaBUTH CTalbe Y NOMeHy (UHAaHCHpama jaBHHX
npuxona U pacxoga. Mjepe ce MOry cBpcTaTH y 4eTHpH kaTeropuje. To cy
nobolblame OCHOBHE QyHKIMj€ NM0jeAMHMK 00I1Ka jaBHUX IIPUXO/A, jadarke
drHaHCHjCcKe TUCUUIITTHHE Y JOMEHY (HCKAHe NOJUTHKE, CMAlhelhe jaBHe
NOTPOLIE U MUTAHa Be3aHa 3a MOPeCKy pedopMy.

He moctoju MoryhHoOCT ma OM ce MOCTHUIIIM 3Ha4dajHUjH edeKTH Ha
OCHOBY Tope3a Ha mobut npenyseha. Opaj obsaux he moOWTH 3Ha4aj ako O
ce [IpUBaTH30Baja npeny3eha yMMe 61 nobuny unbHY GYyHKUH]Yy MakCHMU-
lanuje mobuty. Ca CHHOWKAaTHMa ce MOpa yropapaTH M3HOC OpyTo miare
Kaxo OM ce nMpoMjeHe HMBOA NOpe3a M JONPHHOCA Ha ILJIaTe Ofpa3iiie Camo
Ha HeTO ATy, a He Ha TPOILKOBe MocjomaBia. buno 01 norpebHO npeu-
CIIMTATH CKaJIy NMOpPecKHWX OJIaKIuMNa Koje Tpeba BpeMeHCKM H TPaHCKH
CBECTH Ha JIjeNIaTHOCTH KOje CY MPOM3BONHO OpHjeHTHCAHE.

TTope3 Ha moxomax rpahaHa Tpe6ano O ma je seh mo6HMO CHHTETHYKH
M3pa3 ca HOBUM 3aKOHOM O ONOpe3uBaiby YKYNMHOT IPUMXOAa rpahaHa,

TTope3se Ha mpoMeT Ipou3Boaa Tpeba nopehaTH, MOCeOHO Ha MIPOH3BOME
KOjU IO CBOjOj MPHUPOOHU HMCY eraucreHlMjanHu. To ce Moxe nocTHhu
BpahareM 3HavajHHjer Oujeiia MpoMeTa y JierajJHe TOKOBE, OMHOCHO peau-
3a[HjOM Iporpama Jeranusanvje cHpBe eKOHOMHje. ¥V Tope3y Ha IpOMeET
ycryra, 6u Tpebano mpewcnuTaTH JHCTy ocnobahema (IOpeckd TpeTMaH
OCUI'ypalba, PeHTY, KamaTa, O0aHKapCKUX NpPOBH3Mja, YCIyra koje Myxajy
YCTAaHOBE U CIL.)

Y kpyr jaBHHX mnpuxoaa Tpeba YKIbYIHUTH NpHUXOoHe On OpOjHHUX
napayckanuTeTa ¥ HepUCKaIHHX NPUXOMa (IPUXONeE OX [aBata y 3akyl
nponaje IpXXaBHe UMOBHHe, TPHC(HOpMaIMja OpYIUTBEHE CBOjHHE, MAPTHIIN-
nauyje, HaKkHajge WUTAH.)

V nomeHy PUHAHCH]jCKE AMCLHUIIJIMHE HYXHO je CIIPDOBECTH CTPUKTHY
KOHTPOJIY HamJjaTe [ope3a M JONPHHOCA Ha JIaTe, Kako OU ce HCTOBpEeMeHO
HcIU1ahuBalle MJaTe ¥ MOope3u U OOIPHUHOCH.

Tpeba cnpoBecTH KOHTPOJY yIjiaTa HamjdaheHOr mope3a Ha NMPOMET
MPUIIMKOM MpOJaje NPOU3BOAA ¥ TAYHO 3aKOHOM MPONMHCAHKUM POKOBHMA.

Hcnuraru npobnem maymanana ¥ lUXoB Opoj CBECTH Ha afeKBaTaH ca
MOPECKO-TEXHUYKOT CTAHOBUIITA.

HarpahuBathe 3aloCeHHX Ha TOCIOBMMA KOHTPOJIE jaBHMX IPHX0Aa
(buHaHCcHjcka nonuuuja) 61 Mopano OUTH aneKBaTHHje, OMHOCHO CTUMYJIa-
TuBHUje. [1nare 3amocyieHUM y PemyGaudkoj ympaBu mpuxoga 6u Mopaie
OUTH pemoBHe. 3alOCIeHH y TUM chnyxbama OH cTaliHO NMOAM3aJid HUBO
CBOjUX CTPYHHHUX M NpodeCHOHANHUX 3HAIbA.

Hda 6u ce mocTuriu ompeheHW pe3ynTaTH, OHTHO je HPOUIMPHUTH
Imopecke W3BOpe, alM Y3 HCTOBPEMEHO OcCaBpeMeH:aBathe U edHKacHHje
OpraHH30Bakbe Nopecke AIMUHUCTPALM]je Ka0 jeqHOr Ol KIJbYYHHX YCJIOBa Ja
ce MOCTUTHY ofpeheHH pe3yNITaTH Ha MOPacTy Jp)KaBHUX MPHUXOma.
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V IOMeHy CMambMBalha jaBHE IOTPOLIEe Tpeba MMaTH y BUOY YMbe-
HUIY JIa je HajBehH MO jaBHe MOTPOLIHE BEOMa PUTHIAH, OMHOCHO BPIIO ce
TEILKO MOXE CMAambHTH MOLITO TY NOMHHMPAjy JNHYHH Pacxoiu (Iiare U
Apyre BpcTe JMYHUX NpUMamka) M 12 je Be3aH 3a BUTAIHE M OCjeTihHBE
dbyHKuHje apxkase. V ancosyTHOM M3pasy jaBHA MOTPOLUH-A HHje BeNHKa, alu
cy BpJio ciabe ekOHOMCKe MOTYRHOCTH Ap)kaBe (APYIUTBEHM Npou3son). Jlo
CMarbHBakhd jaBHE MOTPOILLE MOTJIO OU ce IOhM eHHM ApXKaHkheM Ha MCTOM
HHBOY Y3 HCTOBpeMeHO moBehare ApYIUITBEHOT IIPOM3BOIA.

MehyTHM, CUFYPHO je Oa IOCTOjH NMPOCTOp 3a CMarbHBakhe, OMHOCHO
eNMMHHKCame oapeheHUx OYIIETCKMX pacxona KOju Mopajy OMTH mom KOH-
TPOJIOM

BpJio je 3HayajHO M3BPIIMTH olapeheHY palMOHANM3ALKjy Y OBOM
IOMEHY M yBOheme TpXMIIHUX IlapaMeTapa CByrnje raje je To moryhe
(mapTHUMNauyje, HakHane, WITO peanHuje oopehuBame LHjeHa UTa.) To ce
OHOCH Ha 00apasoBarbe, 3IPABCTBO, KYJITYPY U CHCTEM jaBHMX Ipejyseha.

Penedununcamne 1 TpaHcHOpMHUCahe CCTEMA 3APAaBCTBEHOT M MEH3NO-
HOT' OCUTypalba W HheroBo NpubiikaBare HIeMaMa Koje cy NPHCYTHE Y
TPXMIIHUM MpuBpenaMa, 610 61 BeoMa MOKETLHO.

3a0KpYyKHBaHe Mopecke pedopMe 3HaYH Ja ce UCTpaje Ha NpUMjeHH
CHHTETHYKOT OIOpe3HBakha HOXOTka IpahaHa, yBoheHa mope3a Ha JOOATy
BpPHjeIHOCT.
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PE3VIME

Y [pe3eHTOBaHOM pafy cy aHalIM3HpaHe KIbYy4YHe YlIbeHULE Y Be3H ca
HMIIJIEMEMHTAMjOM cHcTeMa MoHerapHor onbopa y Pemybnmnu Cprckoj.
ToM HpHIIMKOM je HampasikeH OCBPT Ha Moryhe KOHcekBeHIle yBohersa
TaKBOI cHCTeMa Ha eKOHOMHjy PemyOnmke Cplicke 1 MOTYhHOCTH H.eHe
nocrpatHe o6HoBe. KibyMHM 3aKIby9ak P TOME je a ce He MOTY OUeKHBAaTU
3HAYajHUjH TO3UTVBHM YTHIAjH OBOr HOBYAHOI CHCTeMa y mpasly Opiker
onopaska npubpene. KomeHTapucaHu ¢y U ogHocH ca CP JyrocnasujoM,
OnHOCHO yveinhe PemyGnuike Cplicke y jyrocJOBeHCKOM MOHETapHOM CH-
CTeMy koOje Takohep y LijelIMHH He JOHOCH 3Ha4ajHHje NIpegHOCTH PenyOmu-
i CpIickoj, Beh M3MCKYyje 4ak U oapeheHe TpOLIKOBe (MH(IaTOPHU mopes
yuje edexre Penybnuka Cprcka He MOxe KOpUCTHTH). TTocebaH npemmer
pa3MaTpamba je puckanHa nojuruka Peny6mrike Cprcke OMHOCHO npobaeMu
ocTBaperha OyUETCKHX IpMX0Ja ¥ HeMOTyhHOCT (HUHaHCHpama OTPOMHHUX
notpeba jaBHUX pacxoma. CKpOMaH MHCTPYMEHTapHjyM NOpeckux obmuka u
CTPYKTYpa jaBHUX NPUXOMa, eBajlHja Mmope3a, HeedHKaCHOCT MOpecKe auMu-
HHUCTpallije Cy Kiby4uHa OOmibexja (HCKaJIHOI CHUCTEMA W MOJHMTHKE Y
Penybnuun Cpnckoj. Ha kpajy, y musby yHanpehera duckanHe €KOHOMHje
Cpncke mpe3eHTOBaHe Cy ofipeheHe CyrecThje U Mjepe 4ujoM 01 ce mpyM-
jEHOM cHUTyallja y OBOM CErMEHTY IONMTHKE MOINa 3HATHHjE NONPABUTH.
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