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MAKPOEKOHOMCKA CTABMJIHOCT
Y YCIIOBVMIMA CAHKIMJA 1 CJIABE [JPKABE

MMIIOJKO APCU'R*

AncTpakT.- HeagekparaH ofroBop €KOHOMCKe ITOJIMTUKE HA PacIaj
MOHETAapHOT cucTeMa 61BIIe Jyrociasuje u yBoherme caHKIMja Pesy/ITUPao je v jen-
HOj Off Hajoy>Kux 11 Hajehux xunepun@anuja y ekoHOMCKOj ucropuji. Exonomcka
HO/IMTHKA KOja je JoBe/a 1o XulepuHdanyje nocuenia je cabe ap>xase y Kojoj
JIOHOCHOLYM TTONMUTUYKMX OJTyKa HUCY OV/IM CIIPEMHU Jia TIPey3My OfTOBOPHOCT
3a yCBajalbe HEIOIy/lapHUX Mepa, HICKe KOMIETeHTHOCT afMUHUCTpaLje,
a/nM ¥ yTH1aja MHTEPECHNUX I'PyIIa Koje Cy Y TAKBMM YC/IOBMMa OCTBapMBaJie Impe-
pacriozienny 6orarctsa y cBojy Kopuct. TokoM, 1993. ronmae xunepundanuja je
[IOCTHUITIA TaKBe pasMepe, fia je JOATHO 060pIIa IPUBPESHY aKTUBHOCT M CKOPO
y TOTIyHOCTV 06e3BpefuIa JUHAPCKY HOBYaHy Macy 1 Iopecke mpuxope. Crom
(yCcKaTHOT ¥ MOHETAPHOT CHCTeMa YTPO3MO je OCHOBHE (PYHKIHUje IpKaBe, J0BEO
JI0 HecTalllMIie TIPOM3BOJA 1 I0jaBe eKCTPEMHOT CHUPOMAIITBA. Y 3aBpLIHOj (asu
xunepuHIaLyja je 4aK U HOBIAIINeHNM MHTEPeCHUM IPyIaMa, Koje cy fobujase
KpefuTe 13 IpuMapHe eMucuje, foHocnna Behe Tpouikose of kopuctu. [Tporpam
MOHeTapHe PeKOHCTpyKLuje npodecopa ABpamosuha, IpuMerbeH KpajeM jaHyapa
1994. ronyHe, KOBEO je KO CKOPO TPEHYTHOTL 3ayCTaB/baba XMUIlepuHIanje, IMTo
je omoryhmso ormopaBak MOHETapHOT ¥ (PUMCKATHOT CHCTEMA, PACT IIPUBpPEfIHe
aKTMBHOCTY, a IIOTOM U cTaHAappa rpabana. [IporpaM je cajp)xao OpUrMHANHY
KOMOMHALMjy Mepa 3a 3ayCTaB/bakbe XUIepUHPIIaLje y yCI0BMMa CKOPO MOTITYHE
MebyHapoaHe eKOHOMCKe u3oanuje semsbe. Vmak, mporpam je MMao orpaHideHe
€KOHOMCKE JIOMETE jep Cy IOMUTUYIKM aKTePY IIPOIYCTU/IN ia TOKOM 1994. ronune
cripoBeny duckamHy KOHCONMMAALN]Y, IOK CY CaHKIIMje OTe)Xapase CIpoBoheme
eKOHOMCKMX pepopmu. Crora ce TOKOM ApyTe IonoBUHe 1994. rofyHe jaB/ba LpHU
KYyPC, 3ayCTaB/ba Cé pacT IpMBpPeJHEe AKTUBHOCTH U CTAaHJAPHA, @ Y HAPEHOj TOLVHMA
pacre nHIaMja ¥ TOMIIAjy Ce HeHAIUTaTuBM Kpeputi. Kao ofroBop Ha HaBefieHe
TpeHfoBe ryBepHep ABpaMoBuh, HAKOH MOTINCUBaba [lejTOHCKOT CIIOpa3yma I
yKMjama TPTOBUHCKMX CaHKIMja, pennaxe IIporpam II, Koju cappxu K/bydHe
Mepe 3a [Tpeia3 U3 COLMjaMCTIYKe y TPXKUIIHY TpuBpeny. Koanummja yrunajamx
MHTEPEeCHMX TPYIIa OKYIUbeHMX OKO BiIafiajyhux ctpanaka ogbarya je ITporpam II,
Majia cy Heke njieje us IIporpama, y HapefjHe Be TOAMHE UTTAK IpUMerbeHe. [To6yHa
Anb6anara Ha KocoBy 1 Metoxuju noderkom 1998. rongnne, kao u HATO arpecuja
TokoM 1999. ropite o6ycrasnu cy criposoberse pedopmu go 2000. roguue. Mmax
U y TAKBUM, KPajibe HeIIOBO/bHUM OKOJTHOCTMMA, KOje HUCY OJ1/Ie HUIITA /IaKIle Off
oHuxX y 1992-93. ronuHu, fp>kaBa ce Huje y Behoj Mepu ocamara Ha GMHAHCUpatbe

* Vuusepsuret y beorpany, Ekonomckn dakynrer, u-mejn: arsicm@ekof.bg.ac.rs
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13 IpUMapHe eMIICHje, YiMe je 136erHyTa HoBa XuIepuHQIaIyja. JenaH off TpajHux
HO3UTUBHUX pe3ynTata ABpamoBuheBor mporpamMa MOHeTapHE PEKOHCTPYKIHje je
Taj ITO je POPMUPAHO INPOKO PacIIPOCTPabEeHO YBepebe la XuleprHdanyja
HUje Hy>KHa YaK HJ Y eKCTPEMHO HEIOBO/bHMM OKOJTHOCTMMA, Kao HITO CY paTHe.
[Touetkom 2000. ropmHe ABpamoBuh je MHUIIMPAO U3PALY €KOHOMCKOT IIporpama
»Ormopasak n TpaHsuruja npuspege Cpbuje”, Koju 61 ce IPUMEHNO HAKOH Je-
MOKpATCKMX rmpoMena. Maja IIporpam Huje nMao BeUMKM MeIMjCKU OfijeK, YeMy
je mompuHena 6onecT, a TIoToM 1 cMpT 1pod. ABpamosnha, oLemyjeMo a je oH
IIOMOTa0 Jja Ce Y HeKMM 00/1acTuMa, IOy T jaBHMX (pUHAHCH]a, CIPOBERY KPYIIHe
pedopme y Bp/Io KpaTKOM pOKY.

Kmyutie peuu: cankiyje, cmaba gp>kaBa, XxunepuHgyalyja, MOHeTapHa PeKOH-
crpykuuja, IIporpam II, oncrpykumja pedpopmu, IIporpam onopaska u TpaHaumuje

YBOJHUK

ToxoM nocrenme feneHunje nportor Beka Cpouja je mpouia Kpos nepuoze
u3pasuTe MaKpOEKOHOMCKe HeCTaOMIHOCTY, YK/bydyjyhy u xunepundnanujy y
nepuony anpui 1992 - janyap 1994. roguaa. MakpoeKkOHOMCKa HeCTaOMTHOCT je
jemHUM JielloM TeHepycaHa jorahajuma Koju Cy er3oreHy y OfHOCY Ha IIPUBPENHN
CUCTeM VM eKOHOMCKY IIOJIMTHUKY, Kao IITO Cy pacIaj jyrocioBeHCKe deneparnyje,
cankiyje YH, mobyna Anbanana u HATO arpecuja. [[pyrum fienomMm MakpoeKko-
HOMCKa HeCTaOMITHOCT je 6mia mocneania Heoropapajyhe ¢uckanHe u MOHeTapHe
HOIUTHKE ¥ U30CTaHKa pepopmu. PeratBHM 3Hauaj 0Ba [Ba M3BOPa MaKPOEKO-
HOMCKe HeCTabMIHOCTH 610 je pas3nIu4uT IO TOAVHAMA, ajli je XuneprHdanmja
OuIa JOMIHAHTHO IIOC/IeANIIA HealeKBaTHe eKOHOMCKe IO/IUTHKe. YMeCTo fia ce
HAaKOH yBoDema CaHKIuja, Tpefly3My Mepe 3a OTK/Iamame (PUCKaTHNIX ¥ KBa3N-
duckamHyx gedunnTa, BIACT ce onpenenuia aa gedunnre prHaHCMpa TpUMap-
HOM eMUCHjOM, LITO je y3POKOBasIO XumepuHdaanmnjy, Koja je gogatHo obopmia
IIPOM3BOJIbY, 3aIIOC/IEHOCT ¥ CTaHAapy rpabana.

CBeobyxBaTHe €KOHOMCKE CaHKIIje, KOje Cy pUrOpO3HO IpuMembIBaHe,
JIOBeJIe Cy /10 HeCTalluIle IIPOM3BOJa 1 IOToplIama ycioBa Tpropune Cpbuje ca
CBETOM, a TO je AMPEKTHO YTUIIAIo Ha yOp3ame nHdpnanuje. Mehytnm, cankunje
Cy MoIJIe ia yTH4y Ha noBehame 1leHa 3a HeKO/IMKO JieCeTIHA IIPOLieHaTa y IPBUX
HEKOJIMKO Mecellyl HAKOH BIXOBOT yBohema. Y pajy ce M3HOCe apryMeHTH fia je
cmaba ipyKaBa OCHOBHM Y3POK XuIepuHdralje, a IOTOM 1 BUCOKe MHanuje y
nepuopy 1995-2000. ropyna. TakBa jp>kaBa je MMajIa HIUCKY CHOCOOHOCT Jja Kpenpa
afleKBaTHY €eKOHOMCKY ITOJIMTUKY ¥ YCBaja KBaTUTETHE 3aKOHE, a IIPU TOME HIje
HI CIIPOBOJIMIA YCBOjeHe MONIMTHKE U JOHETE 3aKOHE.

[ p>xaBHa afMMHKCTpaIyja, HACTaja y OKBUPY COLMjann3Ma, Huje 6mia
criocobHa fia Kpeypa IOJIUTUKE NIPYMepeHe TP>KUIIHOj IIPUBPENY y HaCTajarby.
OrexaBajyhy OKOTHOCT Cy IpeficTaB/base CTpore MehyHapoaHe caHKIuje, Koje Cy



MakKpOeKOHOMCKa CTa0MTHOCT y YCIOBMMA CaHKLMja U c1abe ipkaBe 177

UCK/by4mie MOryhHOCT jo6ujamba MHOCTpaHe pUHAHCHjCKe M caBeTOfaBHe HOMOL.
JlopaTay mpo61eM je IITO HM ajleKBaTHA 3aKOHCKA Pelllerbe HICY IOLITOBAHa, Kao
IITO je To 6uo crmydaj ca 3akoHoM o HapopHoj 6aHIy, Koju je JOHET 1o y30py Ha
HeMadKy IieHTpanHy 6aHKy. Ha n360p norpemrHmx moamnTuka, Koje ¢y goserne 10
xunepuHdanyje, yTUamm cy u KpaTKOpOYHM MOMUTUIKY MHTepecH Brafajyhmx
CTpaHakKa, Koje Cy 3eM/by pajiuije IpeIycTIIe XUIepuHQIAIji Hero fja Ipeysmy
OATOBOPHOCT 3a HemomynapHe Mepe. Cnaba ip>kaBa Huje Oula clipeMHa ja ce
CYNIPOTCTAaBM MHTEPECHNM I'PyIamMa Koje Cy XunepuHQranmjy KopucTusie Kao nH-
CTPYMEHT 3a IIpepacIofieny SoXoTka 1 6oraheme, a Ba)KHe eKOHOMCKe (YHKIIMje
IpeNnyuTeHe Cy CMBOj EKOHOMUjI ¥ OPTaHM30BaHOM KpuMMHany. [lonmntiyka of-
JTyKa Jia ce IpyMeHn ABpaMOBIheB IIporpaM MOHeTapHe PEeKOHCTPYKIuje, JOHeTa
je kpajem 1993. ropuHe, Kaja je xuneprHdranmja foBena y nuTame obapparmbe
OCHOBHUX (yHKIIMja Ap>KaBe, y3pOKOBasa JONATHY T1aJ] IPUBPeIHe aKTVBHOCTY U
moxofiaka rpahana, Kao 1 mypere MaCOBHOT CPOMAIITBA, YC/Ie], 4era je mpeTua
MacoBHa 1o0OyHa rpahaHa IpoTuB Tajjallmbe BIACTI.

ApamoBuhes nporpam cysbujama xunepuHdanmje mpeacTaspao je pe-
JIATMBHO OPUTMHAIHY KOMOVHAINjy Mepa, Koje ¢y 6uie npuaarohene ycrmosuma
3eMJbe KOja, He caMo Jia Huje MOIJIa Ia payyHa Ha CTpaHy IoMoh, Hero je 6ma
nop caHkiujama. KpenubminocT Mepa, Kao ITo je yBohema HOBOT AMHAPA, KOju
ce IPBMX MeCely IITaMIIa0 CaMo 110 OCHOBY AeBM3HOT IOKpuha, kao 1 11yHa
XapM3MaTUYHOCT ¥ 6eHeBONeHTHOCT pod. ABpamosuha oBeIN Cy 0 CKOPO
TPeHYTHOT 3ayCTaB/batba XuIeprHQaiuje, MTo je MOfICTAK/IO PacT IIPON3BOJIIbE,
peayHNX JOXOflaKa ¥ IIOTpolbe. MehyTum, MOMNTIYKY ¥ eKOHOMCKM MIHTEpeCcH
KOj¥ Cy OBE/N 10 XunepuH@anuje yTuijam ¢y Ha To /ja ce IpBa IonoBuHa 1994.
TOZIMHE, Y TOKY Koje je ¢pucKamHy fepuuuT GUHAHCUPAH IPUMapHOM eMIUCHjOM
HOBVIX JIMHapa IT10 OCHOBY JIeBU3HOT NOKpuha, He ICKOPUCTY 38 PUCKATHY KOHCO-
mupanyjy. Crora je Beh y npyroj momosmam 1994. ropuHe HoMIIO 10 HapyIlaBama
MaKpOEKOHOMCKe CTabMTHOCTH, HajIIpe y 0O/IMKY Jierpeliujariije AuHapa, a I0OTOM
¥ KpO3 TIOHOBHY I10jaBy BYCOKe NH(IaIje.

Toxom 1994. n 1995. ropnHe IOCTaje cBe M3BECHNUje Ja MAKPOEKOHOMCKA
CTabMTHOCT, Ka0 HU TPajHMjU ONOpaBaK IpuBpesie HUCY Moryhu 6e3 ykupuama
caHKIMja u TeMe/bHMX pedopmu npuspene Cpbuje. Crora ryBepHep ABpamoBuh
KkpajeM 1995. roguHe mpepytaxe [Iporpam 11, koju cagpsxu ocHOBHe IpaBlie pedop-
MM 3a TIpejIa3 13 COLjaINCTUIKe Y TPXKUIIHY IPUBPENY, a KOji 01 ce IPUMEeHNO
HAaKOH yKHJlamba CIIOJbHMX CaHKIMja. MehyTum, ncre nuTepecHe rpyme Koje cy
6urie oAroBOpHe 3a XUIepMHOIALUjy U KOje Cy IPOIycTuie fa TokoM 1994. ro-
[IVHe CIIpOBeRy (PUCKaTHY KOHCOMMIALUjY CYIPOTCTaBIIE CY Ce MPefIOKEHUM
pedopmama, HaKOH Uera je ycleaniIa u CMeHa ryBepHepa ABpamoBnha.

Kpajem 90-ux ropiHa npomuIor BeKa IMOCTajIo je CBe OYMITIEHNjE [ja CY 3a
YCIIOCTaB/balbe MaKPOEKOHOMCKE CTaOM/IHOCTH M IYTOPOYHO OfPXKVUBOT pacTa
npuspenie Cpbuje HY)KHM HOPMaM3alyja oJHOCa ca CBETOM, a/li ¥ TeMe/bHe
eKOHOMCKe pedopMe, Kao U Jia je Taflallliba BJIACT IpefCcTaB/bajla IPENpeKy U 3a
jenHo n apyro. ITouerkom 2000. ropnue ABpamoBuh nHUIMpa N3papy nporpama
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cBe0OYXBaTHMX €KOHOMCKIX peOopMI Vi EKOHOMCKIIX TTOJIMTHKA KOju 61 ce IIpu-
MEHMO HaKOH IPOMEHE B/IaCTU U yCIIOCTaB/bakba IEMOKPATCKOr cuctema. Mepe
cafip>KaHe y HaBe[IeHOM IIpOorpaMy IIOMOITIE CY fla C€ Y PeTaTMBHO KPATKOM II€PH-
ofly HakoH ¢popMupama Hunbuhese Brage cpoepe drckanHa KOHCOMMAaNuja
u peanusyjy apyre pedopme.

Pap ce cacToju 13 mect nornas/ba. Y IpBoM NOITIAB/bY Ce aHA/IM3MPA Ha Koje
HauMHe Cy CAaHKIVje, AMPEKTHO U MHMPEKTHO, yTUIIa/Ie Ha yOp3ame MHmanuje
U ollerbyje ce pefl BeM4MHA TOT yTHIaja. Y IPyroM HOINIaB/by ce UAEeHTUDUKYjy
Y QHAIM3YPAjy MOMUTUYKM (HAKTOPU KOjU Cy YTULIAIN fia peaKiyuja puckanHe
U MOHeTapHe IO/UTHKe Ha yBobemwe cankuyja Oyne Heoarosapajyha. ¥ tpehem
IIOI7IaB/by CE aHa/INM3MPa HETaTMBAaH KPAaTKOPOYHY U JYTOPOYHY YTUIIAj XUIIEPYH-
¢naunje Ha npuBpeny Cpbuje. Y 4eTBPTOM IIOITIAB/bY Ce AHAIM3NPA CAApPKaj U
pesynratu ABpamMoBuheBOr Mporpama 3a 3aycTaB/barbe XunepuHdianuje, Kao u
paso3y IIOHOBHe IojaBe MHPIanuje KpajeM 1994. ronyHe. Y eToM IIOIIaB/bY Ce
ananusupa [Iporpam II, kao u pasnosu 3a weropo ofgbdanyBame O CTPaHe Taja-
nime Baactu. KonayHo, y mecTom nornassby ce ananusupa IIporpam onopaska u
TpaH3MLMje IpUBPefie U Oliekbyje BeroB yTullaj Ha pepopme HakoH 2000. ropuHe.

1. YTULIA] CAHKIIVIJA HA MHOJIALIN]Y

Bucoka nudnanuja y CPJ nodena je Beh Tokom 1991. ropuse ga 6u y anpuny
1992. ropuHe, aBa Mecelia pe yBoberma caHKIuja, Ipelria HuBo of 50% MecevHo,
KOjJ Ce CTaHJAPAHO KOPYCTY Kao I'PaHNMIIA M3HAJ, KOje ce CMaTpa JIa je mHamnuje
npepacia y xunepusanyjy. [TaBHu nmokperad nHdaiuje npe yBoherma caHk-
nuja YH 6mo je pacmaj MoHeTapHOr 11 duckanHor cuctema 6usuie COPJ koju je
IPaTUIO HEKOHTPOMMCAHO MITaMIIake HOBIIA Kako off cTpaHe IleHTpanHe 6aHKe,
TAaKoO U OJf CTPaHe pemyO/Ka.

Cankuyje koje cy yBefieHe CPJ y majy 1992. rogune 6ue cy jenHe of Hajo-
OyXBaTHUjMX U HajCHAKHMjUX Y HOBMjOj EKOHOMCKO]j MCTOPMjuU. Y CaHKIIMjaMa
Cy y4ecTBOBaJle CBe 3eM/be CBETa, 3a Pas3/uKy of BehuHe Apyrux caHKImja Koje
IpuMembyje caMo TPyIia 3eMasba, 0K je PUTOPO3HOCT y IPUMEHM CaHKIMja 06e3-
6ebhena BojHOM 61mokagoM rpanuia. OCUM TPrOBUHCKNX, YBefleHe Cy M CaHKIUje
Ha cBe MHAHCKjCKe TPaHCaKIyje, KojuMa je 3abpameHo ofo0paBabe KpeguTa,
Kao ¥ JYPeKTHe ¥ TOpT( oMo NHBECTUIINMje, JOK je MMoBMHA CP] y MmHOCTpaHCTBY
Outa 67I0KMpaHa.

CaHK1Mje Cy Ha pas/jnyuTe AMPEKTHE M MHAMPEKTHE HaulMHe YTUljale Ha
ybp3ame nnnanumje. JJupekraH yTuIaj cCaHKIMja Ha pacT MHQIanMje NCrobasao
ce IIPeKo I1afia IIOHY/e IPoK3Bofa (HecTaluIle) 1 Ioropilama OfHOCa pasMeHe.
MupupexTaH eekaT caHKIMja Ha MHIAIN]y OCTBapyUBaH je IPeKo Maja mpu-
BpefiHe aKTMBHOCTY, ToBehama c1Be eKOHOMMje 1 PAacTa He3aIoCeHOCTH, ITO
je uMajo 3a mocneauuy Haro nosehame, of panuje nmocrojeher ¢puckamHor u
KBa3n(ICKaTHOT fepuiuTa.
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CaHK1Mje 3a3MBajy naj oHy/e (IPOU3BOJbE U YBO3a) Y HECTAILILIE YC/Ie
yera IleHe IIPOM3BOJA PACcTy KaKo O ce yCIocTaBIIa paBHOTeXXa 13Meby nmonyzne
u Tpaxkibe. Ilajy moHyze je HapOYMTO CHaXKaH KOJ| TPOM3BOJA YBOSHOT IIOPEK/IA U
noMahyx IIpoM3BOzA y YMjoj IPOU3BOJLY 3HAYAjHO YIECTBYjY YBO3HY MHITY TH KOje
Huje 6uno moryhe cyncruryncaru somahum. ViHTeH3uTeT OBOT yTUIIaja 3aBUCU
Off TOTa KOJIVIKO 3eMaJba Y4eCTBYje Y CIpOoBOhemy caHKIuja, KOTIMKO IIPOM3BOJA je
obyxsaheHO caHKIMjaMa, KOMMKA je PUBpe/a Koja je M3/10)KeHa CAaHKIjaMa, Kao
¥ Off TOTa KOJIMKO Ce CTPUKTHO IPUMemYjy caHKuuje. YTuiaj cankiyja he 6utn
CHa)XHMjU aKO y buMa yuecTByje Behu 6poj 3emaspa, ako oHe 00yxBarajy (CKopo)
CBe IIPOM3BOJIe 1 KO je IPUBPENa Ha KOjy ce IPUMeEIbYjy CaHKIMje Masia. ¥ ClIydaja
CPJ/Cpb6uje cBu dakropu cy 6uam TakBM fia je yTULIAj CAHKIMja Ha nH}nanujy 6uo
MaKCUMaJIaH — y pealn3alyjy CaHKIMja Cy y4eCTBOBaJIe CBE 3€M/bE CBETA, OHE CY
obyxBaraJie CKOpO CBe IIpou3Bofe, a mpuspena CPJ/Cpbuje je mana.

Mapa ce TProBUHCKMM CaHKIMjaMa 3abpamyje TProBiHa ca HEKOM 3€M/bOM,
OHa Ce HMKaJja He IPeKMjia y MOTITYHOCT, T1a CTOTa yTHIAj CAHKIIMja Ha 06MM Tp-
TOBMHE 3aBJCH Off CTPOTOCTY CaHKIIMja. Y HEKUM CITy4ajeBUMa, YaK 1 (OpMaTHO
BPJIO OLITpe CaHKINje, Kao IITo ¢y To 6me cankuuje YH mpema Poxesuju, ce Hucy
moluToBsate 1a je Popesuja u mop caHKIMjaMa OCTBapyBaa pacT CII0O/bHE TPrOBUHE
u BIIT'. Mebyrum, y cnydajy CPJ cBeobyxBaTHe cankiuje YH cy 6une npahene
BOjHOM 0710KaioM, unMe je 06e36ehrBaHa BIX0OBa PeTATUBHO CTPUKTHA IpUMe-
Ha. Y TaKBUM OKOJIHOCTVMa 00MM CIIO/bHE TPrOBUHE je JPACTIYHO OIIa0, IITO je
IMPEKTHO YTUIIA/IO Ha IaJ] IIOHY/ie IPOM3BO/ia M PACT HUXOBUX IieHa. CaHKIIMje,
Ha JIPyToj CTpaHy, yTU4y Ha HEMOTYRHOCT 13B03a, a TMMe U Ha IaJi TPaXbe 3a
nomahum nponssogyuMa. Y caydajy gemaTHOCTH Koje Cy, ITpe yBobhema caHKIuja,
61e 3HaYajHYM HETO M3BO3HUIIN, A YMja IPOU3BOAIA HIje MHOTO 3aBUCHA Off
YBO3HMX KOMIIOHEHTH, K0 IITO je TO CTy4aj ca MO/bOIPUBPEIOM, HAKOH YBODema
CaHKIMja II0jaBMO Ce BUIIAK IOHY/E Y OFHOCY Ha TPaXKiby, IITO je MMaJIo 3a I10-
C/IeuITy TIaJ] peTaTUBHUX LI€Ha MTO/bONPUBPENHNX pousBopa. Ilam penatnBHmMx
IleHa ITOJbONIPYMBPEIHNUX IIPOU3BOJIA je Ha je[fHOj CTpaHy YO/IaKuo maj CTaHaapaa
rpahana Cpbuje, anu je Ha IPYroj CTpaHM yTUIA0 HA paybOBarbe IIPOU3BOTHIX
KaIlallUTeTa Yy MO/bOIPUBPENI.

IIpyru MexaHu3aM yTulaja CaHKIMja Ha MHQIALUjY feyje IpeKo u3pa-
3UTO IOTOPIIAHNX OfIHOCA pa3MeHe, KOji ce MaHMdecTyje y pacTy IieHa yBO3ZHMX
IpOM3BOJA U Mafy LieHa JoMahux mpousBoaa Koju ce n3Bose, MepeHux y YCJJ
VUYL HEeKOj IPYToj UBpCTOj BamyTu. Jla 61 ce Heka poba yBessa, y yC/IOBUMA CaHK-
11ja 1 BojHe 6/10Kafie 6110 je MOTpeOHO IIATUTY HOJAATHY IIPEeMIjy Ha PUSUK
npenysehnma koja cy mocnmosana ca CPJ, jep je To mocnoBame 6110 3a6pameHO.
Y cry4ajy peHOMMpaHux cTpaHux npenyseha Huje 6m1a Moryha aypeKkTHa TproBuHa
ca ’bJIMa, Hero je oHa 00aB/baHa IIPEKO HIM3a TOCPEHMKA, IITO je MOfU3aIO0 LeHy
yBe3eHMX IpousBoya. 3a00MIakere APMHCKIX I BOjHUX Oapujepa je 3aXTeBao
nopMuhyBame, a TO je JOAATHO MOAM3asIOo IieHY yBe3eHMX pousBoa. KonauHo,

! Mlambo, A. S. (2008).
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TPrOBMHCKe Mapske JoMahVIX IIpely3eTHMKA U IIBepIiepa, yC/ef, BUCOKOT PU3MKa,
aJIi ¥ HICKe KOHKYpeHIuje cy 6me Bucoke. CyaH MeXaHNU3aM je II0CTO0jao Uy
CIIy4ajy M3B03a, [Tl Cy CTPAHU IIpefy3eTHULIM 3aXTeBa/Ii HIDKe LieHe 33 IIPOM3Boie
u3 CpOuje Kao KOMIIEH3al[ujy 3a pU3UK 300T Kplllelba CaHKIINja, a U3BO3 je 4eCTO
06aB/baH MPEKO HU3a OCPeTHUKA.

CaHK1Mje MOTY a YTUYY Ha MHQIAnMjy IpeKo HeCTallulle eBu3a I Jie-
Ipenyjanyje HallMOHa/IHe BalyTe, KOja U3 TOTa ClAefu. Y yCIoBMMa CaHKIMja
TOLIIO je BO OPacTUYHOT CMamera CII0/bHe TPTOBUHE U CIIO/bHOTPTOBMHCKOT
meduunTa, HakoH 4era je CPJ/Cp6uja ocTBapyuBaa pelaTBHO MaIM TPTOBUHCKY
peduiut. 360r HeMoryhHocTy Kopuihemwa CTpaHUX KpeAuTa WIN NHBECTHULN]A,
drHaHCKpambe CIIO/BHOT IeUIINTA je JOMUHAHTHO OCTBAPUBAHO OTKYIIOM J€BM3a
ofi rpabaHa, Koje cy BeMKMM Jie/IoM IOTUIase Off fo3HaKa. [Togaly o mraTHOM
OIaHCy HICY 06jaB/bUBaHY 3a IIEPMOJ, CAHKIVja, a/I) Ce Ca BEIMKOM M3BeCHOIINy
MO)Ke IIPOLIEHNUTH Jla Cy HO3HaKe Oula JOBO/bHE 3a (pMHAHCHUPakbe PeTaTUBHO
HIVICKOT CIIO/BHOTPTOBMHCKOT AeuuuTa. VI3 MpeTXOAHOT C/Iei fla CHa)XKHA JieTIpe-
Lyjanuja fuHapa TokoM 1993. ropuHe Huje 6uIa MOC/IeANIIa YPaBHOTEKaBaba
CIIOJ/BHOT OMJTaHCa, HETO €eHOPMHOT LITaMIIaa HOBLA, KaKo O ce PprHaHCHpamm
¢buckanHn 1 KBa3nUCKaIHM JeULINTH, X Y Malb0j Mepy, Of00paBamy KpefuTn
IPUBWIETOBAHNM APYUITBEHUM U IpUBATHUM npefysehuma. V3 nperxogHor
Cllefy fa JUPeKTaH YTULaj CAaHKILMja Ha Aelpelujaliijy Hal[MlOHa/IHe BaIyTe,
H1je 6110 HapounTo cHaXkaH. Ha 0CHOBY IIpeTXOHOT MOJXKe ce 3aK/bY4YNTH Ja je
AMpEKTHY YTULAj CAaHKIMja Ha pacT MH(Iamnyje 61o HensbexxaH, aju je Taj yTULaj
0110 KpaTKOTpajaH ¥ KBAHTUTATVBHO YMEPeH.

CaHKLHje Cy MHAMPEKTHO yTHUIIajIe Ha pacT MH(IalMje Ha Taj HA4MH LITO
Cy JjoBeJIe 1O JpaMaTU4HOT I1aJia IPOU3BO/iIbe, 3aAII0C/IEHOCTH, PeaTTHIX JOXO/IAKa,
HOTPOILIbE U1 PacTa C1Be eKOHOMUje, Ha je[JHOj CTPaHM, X eHOPMHOT pacTa norpebe
3a colMjarHNM 30pubaBambeM He3aloC/IeHNX pajiHIKa, Ha [pyroj ctpanu. Kao
pe3ynTaT ApacTUYHOT Iafia peasHe BpeJHOCTH MOPECKNUX IPUXO/ia U 3afip>KaBarba
jaBHMX pacxofja Ha BMCOKOM HUBOY, OfMaxX HaKOH yBoDemwa CaHKI[Uja 3Ha4ajHO
je mopactao ¢uckanau gepuunt. C 0631poM Ha To fia Ap>kaBa HUje 0be3benmia
cpencTBa 3a pUHAHCUpPalbe COLMjaTHOT 30pMbaBaba pajHIKa KOjy CY IIPecTan
fia pafie, JOILIO je 0 pOpMUparba BEIMKOT KBa3N(UCKaTHOT AedyUInTa.

ITap mpousBoziIbe, 3aII0C/IEHOCTH, PEATHNUX JJOXOflaKa U OTPOLIHH-E je MMAo 3a
MOC/IeUITY ay TOMATCKU af] TOPeCKUX IIpUXofa. Y Mepuoy off HEKONIMKO Mecelln
HAKOH yBoDema caHKIMja IIPOM3BO/Ha je omana 3a 50%, a CIMYaH peasaH maj cy
UMau ¥ APYTU MaKpOEKOHOMCKY arperaTy Kao IITO Cy CTBAapHA 3aI0C/IeHOCT?,
norpourma rpahana u sapage. [lag peanHe BpeZHOCTM CBUX BOXKHNX ITOPECKUX
OCHOBINIIA JOBEO jé [0 MaJia PeayIHOT HMBOA MMOPECKUX PUXOo7ia 3a 0Ko 50%, y me-
PMOZY Off CaMO HEKOJIVIKO Mecellyt HaKOH yBohemwa cankuuja. CaHKIVje Cy yTHUIaze
Ha I1aJ] MOPeCKNX IPUXOJa IIPEKO PacTa CBe €KOHOMIje, 10 KOTa je JOLIIO 360T
TOTA IITO je HAaKOH yBoDema caHkIMja ckopo cBa TprosuHa Cpouje ca cBeToM, ca

* CrBapHa 3aII0CIeHOCT Ce Mepy KOIMYMHOM YacoBa e(eKTUBHOT pajia, a popmanHa 6pojem
¢opMaHO 3aI0CTIeHNX pafiHNUKa, 6e3 0031pa [ja /i ¥ KOJMKO pajie ¥ /i /I IIPUMajy 3apajy.
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cTaHOBMIITA MehyHapojgHOr IpaBa, ocTana HejeraaHa. JlerajHa TproBuHa ca
CBETOM, KOja je moapasyMeBana mnahame 1japnHa, mopesa Ha IIpOMeT U aKIIM3a
IpY YBO3Y je 3aMemeHa IIBepIioM, IITO je HOoApasyMeBaIo M30CTaHaK Iahama
nopesa. YBobemeM caHKIIMja CTOTHHE XM/baJja PafiHUKA je 0CTano 6e3 pefoBHMX
I0XOZIaKa, a Y3 M30CTaHaK ofiroBapajyher mporpama colujanaae nomohnu, onn cy
OV IOAICTAKHYTH Ha Pas/mynTe 0O/IMKe CHa/laXKeha, IIITO je 4eCTO MOJPasyMeBao
Jia ce YK/byue y IOCTIOBe Koju ce 00aB/bajy y c1Boj 30HM. [Ipema Tome caHKIuje cy
yTuUIlajie Ha aj OpecKMX Npuxo/a Ha iBa HaunHa. [TpBy HauMH je fpacTuyaH mag
HOPeCKMX IPUXOfA YCIeN, afia peaHe BPeHOCTH IIOPECKUX OCHOBUIA (IIPOM3-
BOJ1b€, 3aII0CTIEHOCTH, TOXO/jaKa ¥ IIOTPOILbe), & APYTH, TaJi TOPeCKNX IPUXofia
ycreq, Ipeacka MpUBpeiHe aKTYBHOCTY 13 JIETA/IHOT II0CTIOBaha Y CUBY €KOHOMI)Y.

Jlok cy mopecku Ipuxoiy ay TOMaTCKH OIIa/IN Ca IafioM IPOM3BOJbE, jaBHI
pacxop cy oCTalIu Ha ICTOM HUBOY WM Cy YaK HeILTO Itopacin. bpoj sanocinennx
Y CEKTOPY OIILITE AP>KaBe je 0CTa0 IMPUONIVDKHO HEITPOMeeH?, jep cy 06pa3oBHe I
3[paBCTBEHE YCTAHOBE, JPKaBHA a[MMHICTPaLyja, 6e30e[HOCHN CeKTOp HacTa-
BIWIN I IPY’Kajy C/IMYaH WM HeIlTo Behyt HUBO yC/Iyra Hero y paHujeM nepyuopy’.
[TonuTyka MacoBHOT IIPeBPEMEHOT TIEH3MOHNCAA, KOja je Kao COLMjaTHN BeHTUI
3a pelllaBarbe BUIIKA 3aII0CTIEHNX Y APYLITBEHNM Tpefy3ehnMa mpuMemBaHa jour
ToKOM 80-VIX TO/IVIHA IIPOILIIOT BeKa, yop3aHa je ca pacrmagom COPJ n yBohemem
carknyja’. Pat y XpBarckoj 1 buX nmao je 3a mocimennity pacT jaBHIUX pacxozia I1o
OCHOBY 30pumaBama 13bermia’, rederma pambeHNKa ajIii U 10 OCHOBY AMpPEeKTHe
nomohu PC u PCK.

Ocum uckanHor gepuimTa CaHKIVje Cy MHAVPEKTHO yTHUIane Ha yOp3ame
uHbanyje Ha Taj HAYMH IITO je TeHepUCaH BUCOK KBa3anUUCKaIHN e PUIINT,
Koju je Takohe pMHAHCHpPaH IpUMapHOM eMUCHjoM. 300T Iaja HPON3BOJ e
40-50% op, ykymHor 6poja 3anocnennx y npuspenu (600-700 xubasja pagHuKa)
Huje 6110 Moryhe mponykTusBHO anraxxosatu. OHu cy 1992. roguse npectanmm
fla pajie, B1XoBa npeayseha HUCY ocTBapyuBaja IPUXOJe, AN Cy U fajbe 6ym
¢dbopmanHo 3anocnenu. [Tocrojame Bemmkor 6poja /byan Koju Cy U3ryoumm n3Bop
JOXOflaKa IIPE/ICTAB/bA0 je MOTEHIVjaIHM M3BOP COLMjaTHUX HEMMPA, HAPOUUTO Y
BeNIMKNM ApymTBeHrM npenysehuma. C 063upom Ha 1o fia y 6yiiety Cpbuje Hucy
obesbehena cpepcTBa 3a conujanHy moMoh npobnem ¢puHaHCUpamwa ,,3apafa’ y

* Moryhe je ma je oo o mpuBpeMeHOr pacta 6poja 3aMOC/IEHNX Y jaBHOM CeKTOPY 360T
Ipey3uMama 3anociennx 13 CaBesHe afIMMHICTpaLuje 1 n3MeluTama fena JHA us 6usuux jyro-
CTIOBEHCKUX peny6rnka y Cpoujy.

1Y naBegenoM nepuopny y Cpouju ce forabajy MHTeH3MBHe MUTPaLiifje — HEKOJIMKO CTOTMHA
xwbaga usbernuua n3 buX u Xpsarcke fonasu y Cpoujy, 5ok ce craHoBHUIITBO Cp6iije MacCOBHO
ucerbaBa y 3alajiHe 3eMsbe. MaJja He IOCTOje II0y3/JaHM IIOfAIlM O TOMe, BEPOBATHO je Y ePUOKY
1992-1993. pouuto fo npuspemeror nosehamwa 6poja craHoBHMKaA Ha TepuTtopuju Cpouje.

> Op 1990. no 1994. 6poj nensuonepa y IO ¢oupay sanocnenux noseha je 3a 13%.

¢ HajBehu fieo Tpouikosa s6pumaBama nsdernmia cHocue cy MehyHaponHe opranusanyje
u IpuBaTHYU cekTop (pobauu u ap.), anu je u gp>xkaBa Cpouja MMaa JogaTHe TPOLIKOBA II0 OCHOBY
CMeINTaja, 1edersa, 00pasoBama I JIp.
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BE/IMKUM APYLITBEHVM Ipeny3ehnma je pelraBaH Ha Taj HAYMH LITO CY APYLITBEHA
npenyseha gobujana ,kpenure” of [PyLITBEHNX OaHAKA, TOK Cy OaHKe TaKBe Kpe-
nuTe pepuHaAHCHpasIe KpeauTIMa 13 IpuMapHe emiucuje. buso je Beh Taga cacBum
M3BECHO Jla IpyLITBeHa Ipefy3eha He Mory fja BpaTe TakBe ,,KpefuTe’, jep Cy OHU
CKOPO y IIOTIIYHOCTM KopuitheHM 3a UCIUIATY ,3apaja’. [Ipema ToMme, KacuyHa
duckanHa GyHKIMja Ap>KaBe, Kao IITO je COLMjaTHO 30pumaBame, pebadeHa je
Ha npepyseha, a notTom Ha nocnoBHe 6anke u HapopgHy 6aHKy, 4nMe je CTBOpeH
BMCOK KBa3nducKamHu feuiuT.

DuyHaHCKpambe BeMUKOT fena (UCKATHOT U KBa3nuduckaaHor gepunura’
IPUMapHOM eMICHjoM 6110 je ITaBHM IOKpeTad yop3ama nHdanuje Koja je y
anpury 1992. npepacna y xunepuadannjy. JlupeKkTHr yTHIaj CaHKIMja Ha yOp-
3ame MHGIanmje, IpeKo HecTallNile IPOM3BOJA U IOTOPIIAka OJHOCA Pa3MeHe
6110 je Hy>KaH, aiu je OH 6110 KBAHTUTATUBHO YMEPeH U PeIaTHBHO KPaTKOTpajaH.
VInpupekTaH yTullaj CaHKIVja Ha yOp3ame MHQIalLnje, KOji ce 0CTBapyje MpeKo
duckanHor 1 kBasuduKaaHOr fedUIUTA, 3aBUCK OF PICKaTHE I MOHETapHe
HOJIUTVKE, OFHOCHO Of TOTa KOMMKY Cy (PUCKaIHU U KBa3sUUCKaTHU AeDULINTH
U 'y K0joj Mepu ce GMHAHCKPajy IPUMaPHOM €MVCHjOM.

2. ITIOJIMTNYKNM Y3POLM XUITEPMHOIIALIVIJE

CP]J, koja je dopmupana y anpuay 1992. ronyHe, nMaa je MHOTe Kapak-
TepucTuke cnabe gpxase. Takpa jp)xaBa HMje yCIleBasa Jja yCBaja KBaIUTETHe
3aKOHe HUTH JIa YCBOjeHe 3aKOHe e(MKACHO IIPMMebyje, JOK je BeHa CIIoCOOHOCT
3a Kperpame eKOHOMCKe IO/IMTYIKe 611a HucKa. VIHTepecHe rpyIie 6/1mcKe BIacTy
yCIieBajie Cy ja HAMETHY IIOJIMTHKe KOje MM OfiTOBapajy, a Koje Cy Ouie CynpoTHe
nnTepecuma Behute rpahana®. Kao pesynrar nnrepakimje cnabe apykaBe 1 CaHKIIMja
JIOIIJIO je 7O IIBeTaba CMBe eKOHOMIje, KOPYIIIMje 1 OPraHM30BaHOT KPUMIHAIA’.

Croco6HOCT HOBe fIp)KaBe /la yCBaja 3aKOHe U KpPenpa eKOHOMCKY ITO/IH-
THKY, IpUMepeHy Kpajibe HeIIOBO/bHMM Mel)yHapOoHIM OKOTHOCTMMA, Kao I Ja
ux eeKTMBHO IpuMemyje je 6una Hucka. Hepopmamuy kaHanm ogmyunsama cy
61TV BaXKHUjU Off OHUX KOju Cy fieuHMcany YCTaBOM 1 3aKOHMMA. Briaie perry-
6rmke Cp6uje u Lpre [ope cy gecto ynaswuie y Hagnexxaocty CaBesHe Bajie, JOK
cy CaBesHa 1 perry6nuduke Biajie ynasuie y HafIeXXHOCT, GOpMaTHO He3aBICHE
Haponne 6aHke. Y K0joj Mepy je €KOHOMCKa IIOIMTUKA CIIPOBOheHa cynmpoTHO

7 KBasu®uckaaHu pacxofit ce OfHOCe Ha pasHe aKTMBHOCTI, Ko IITO je COLjaTHO 30p1iba-
Bame WM CyOBeHIMOHNCambe peayseha, koje [0 IpUpoay MpHUIafajy ApKaBl, a Koje je Tafjalllba
Ip>KaBa IpeBa/niIa Ha npexyseha, mocnosue 6anke u HBC.

8 Acemoglu, D.i]. A. Robinson (2017).

? JemHa off KapaKTepICTUKa c/ade Ap>KaBe ja a OHa HeMa MOHOIIO B/IACTH Ha I[e/I0j CBOjOj
tepuropuju. CPJ/Cpbuja je 3ajoBo/baBaa 1 OBy KapaKTepPUCTUKY C/1abe ApyKaBe, jep Cy Ha TePUTO-
puju AIT Kocoa 1 MeToxuje IocTojam mapasieTHy 0Oy Ap>KaBHe BIACTH, Koje ¢y popMupammu
Anbanmu.
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Taja BakehnM 3akoHMMa MO>XKe ce WIYCTPOBAaTH Ha IPUMePy MOHeTapHe IIOJIN-
Tuke. 3akoH o HB]J xoju je ycojen 1992. ropnne, HammcaH je 10 y30py Ha 3aKOH
0 HeMauKoj LIeHTPa/IHOj 6aHIIY, KOja IIpeficTaB/ba CUMOOJI He3aBIICHE LieHTPaIHe
6aHKe Koja fielleHMjaMa YCIIeIIHO OffpyKaBa HICKY U CTabuIHy nHpmanujy. I[Ipema
tafaurmbeM 3akoHy HBJ je 6uma camocTanHa y Kpenpamy MOHeTapHe IOMUTHKE,
a ’eH OCHOBHM LW je 610 fa mHmanuja Oyne Hucka u ctabuina. [Ipema ToMm
3aKoHY, pyre caBe3He I perybmyKe MHCTUTYLMje HUCY MOITIe ja yTidy Ha Ha-
ponHy 6aHKY, HUTH [ja Bplile IpUMapHy eMucHjy, a HB] je morna ga ogo6pasa camo
KPaTKOPOYHe KpeuTe IpXKaBM, KaKo 61 ce mpeOpoyIa Ce30HCKA HeTMKBUITHOCT.
Cae oBe 3aKOHCKe ofipefiOe cy KpliueHe, a HUKo y HB] n ragammsum Brafama Huje
360r TOra y jaBHOCTM IPOTECTOBAO, HUTH je MOJHEO OCTABKY VIIM OITOBApPao.
¥ 3emsb1 je mocTojasta BIMCOKA TO/IEpaHIMja IIPeMa HeIIOIITOBamby yroBopa i 3aKOHa,
a GuHaHCHjcKa AMcIMIUIMHA je 6uma HucKa. [IpeMa TafjammeM YcTaBy KIbydHY
YJIOTy Y Kpeupamy IONMUTUKA MIMaIU Cy CaBe3HMU ¥ penyOIuKy Map/liaMeHT 1
Brafie. MebhyTum, y cTBapHOCTM IIONNUTHKE CY KpenpaHe Ha MECTY I7ie Ce HalIa3no
Cno6oman Munonresuh, Masia oH kao npegcenauk Cp6uje n CPJ, mpema YcraBy
HIje Mo Benyka opyanrherma. Cro6oman Munomesnh je MMao K/bydHM yTHIIAj Ha
Kpenpame IMOMUTIKA Koje Cy JoBerie 1o XunepuHdaiyje, am je MMao U K/byIHy
y/Iory y npuxsaramy ABpaMoBrheBOTr IporpaMa MOHeTapHe peKOHCTPYKIuje, a
noTtoM 1 y opbanusamy [Iporpama II 1 cmenu ryBepHepa AppamoBuha.

IIBeTame cuBe eKOHOMMje, KOPYIIIVje i OpTaHM30BAHOT KPUMIHAIA 6110 je
BUJI/BUB CUMIITOM cr1abe ap>kase y 90. rofyHaMa mpoutor Beka. C1iBa eKOHOMIja je
Ou1a HeKa BpCTa COLIMjaTHOT BEHTI/IA 3a 30pMbaBatbe pafiHuKa umja npenyseha cy
IpecTasa ca pajioM y yC/IOBYMa CaHKIMja, afy 1 3Bop 6oraherma 3a 613HnCMeHe
U KpMMMHAJIIIe TToBe3aHe ca Baamhy. OpraHn30BaHU KPYMIHAII je MMA0O BaXKHY
yIory y yBo3y (LIBeplly) IpOoM3BOJa 4nja je TproByHa 611a 3a0pameHa CaHKIuja-
Ma, IIITO je JOHeK/Ie yO/1a)kaBajio HeCTallnlie TPOM3BO/A, /M je MOfICTUIIA/IO CUBY
€KOHOMMUJY ¥ KOPYIILHjy.

JIp>kaBa je MMasa HM3aK KallalUTET 1a Kpeupa 1 CIIPOBOJIM 3aKOHE U €KO-
HOMCKY TIO/INTUKY Y€MY je IOIPMHENIO TO IITO Cé CKOPO YIIOPENO Ca CAaHKIMjaMa,
IOTOAMO pacHaj, IPETXOMHOT CUCTeMa COLMjaIICTIYKe CAMOYIIpaBHe IIPUBpefie Kao
U pacraj, 6uBIue defepanHe fpxase. VI3rpasimba TpXKUIIHE IpUBpefie i Boheme 1boj
IpUMePEHMX €KOHOMCKIX IOIMTHKA 3aXTEBATIO je JOCTa HOBYUX 3Hakha KOja HUCY
nocrojana y sembu. Crora Huje usHeHahyjyhe na cy k/pyuHe upeje 3a cysbujarme
xuneprH@nanyje gouuie o ABpamoBuha, Koju je paiHu BeK IpoBeo y MehyHapo-
nHUM puHaHCHjcKuM opraHusanujama. OcuM Tora y HeKuM 06/1acTiMa, Kao LITO
je MoHeTapHa noymTyka, Cpbuja ce, Kao u pyre peny6/mke, oclamana Ha caBes-
He MHCTUTYLMje, KOje Cy 3Ha4ajHO 0C/Mab/beHe MOB/IaYeheM KajpoBa Y MaTU4He
peny6mke. OcTae perry6nuke cy oBaj mpo6eM pemmie go6ujameM moMohm of
ApYTUX Ap>kaBa 1 MehyHapogHNx GMHAHCKjCKUX opraHu3anyuja, mto Cpbuju y
yc/IoBMMa caHKIMja Huje 6110 goctymHo. O ToMe komuko ¢y HBC u Bnaze nmare
HIICKe CTPy4YHe KallalliuTeTe IIpY MOKYILIAjiMa [la Kpenpajy U CIpOBely aHTUMH-
¢nanyone nmporpame TokoM 1992. u 1993. ropuue y6empuBo cBegoun Jparocias
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Apamosuh'’. Tako Ha puMep, y Talalll0j BIACTY OCTOjaJIO je IIOTPEIIHO yBe-
peme na nHQIanyja Ha HUBOY off 40-50% MecedHO MOXKe Jja Oyzie cTabuIHA, ITO
je BmacT cMarpana npuxsarbuuM''. MehyTum, mocroje Teopmjcky apryMeHTH
U eMIIMPUjCKN JJ0Kasy Koju ymyhyjy Ha To fia je madmanmja ox 40-50% mecedHo
HecTabWIHA, 1a TeXXU yop3amy 1 jabeM o6e3BpehyBamy mopecknx Npuxoza, a
To HoBehaBa dycKamTHM HeUIVT U UMIUINIMPA CBe Behe IITaMIame HOBL[A, TAKO
ia BpeMeHOM nHanmja nocraje camorenepuuryha'?. Kapga ce madnanuja orpria
KOHTPOJIN Y [ie/ly BIIACTH je TI0CTOjao fledeTr3aM y CMUCITY YBepema fla ce He MOXKe
HUIITA YPaJNUTH fia ce OHa cy36uje"’. CnmdHe MOTpelIHe MpoLieHe CY IO0CTojase ¥
IpyruM 06/1acTyMa Kao LITO je HIIp. CIIo/bHA MOMMNTHKA. Tafalmba aIMIHICTpaLyja
je IIMpuIa O4eKyBama fa caHKIMje Hehe myro Tpajatu', us dera je criemuio fa Huje
HEOIIXO/IHO JIa Ce IPefiy3My BaHpefjHe Mepe, KojuMa 61 ce eKOHOMCKA ITOMNTHKA
NIpU/Iarofiniia CaHKIMjama.

Hoparay po6ieM je 6110 y TOMe IITO YaK HI CKPOMHY joMahyt KaJJpOBCKY
HOTEHLIMja/u 3a Kpeypabe 11 CIIpoBoherbe MONMNTIKA HIUCY KopuiitheHn Ha Hajoorbu
Ha4lH, jep je celleKIyja KaapoBa y Ip>KaBHUM MHCTUTYIMjaMa OCTBapyBaHa 1o
OCHOBY JIOjaJTHOCTY B/Iafiajyhnx CTPyKTypa, HOK je KOMIIETEHTHOCT IIOTUCHYTA Y
npyru maH. Hucka epukacHoCT apkaBe y 06aB/batby OCHOBHUX (YHKIIN]a, TI0-
IyT yCBajama U MPYMeHe 3aKOHA U KpeMpamby eKOHOMCKVIX U APYTUX HOMUTHKA,
jeIHUM JeJIOM je TIOC/IeAMIIa TOTa IITO je BETIMKM JIe0 IPYKaBHUX Pecypca CTaB/beH
y GyHKIMjy ouyBama Tajalllibe BIACTU, OHOCHO IITO je Ap>KaBa y BeNMNKOj Mepu
6ua y cmy>x6u Brapajyhe crpaHke.

Tamamma B1acT Huje 611 CIpeMHa fla IIpefy3Me Mepe KojumMa 61 ce oT-
KJIOHW/IN y3poLy XxunepruHdanuje, jep Cy Takpe Mepe Ovie HelOIyIapHe U OHe
6u ce AMpeKTHO moBe3nBase ca pramhy'”. Bract Huje 611a cnpeMHa jja 3aMp3He
WIN CMamby IIJIaTe y jaBHOM CEKTOPY M jaBHUM Iipefy3ehuma, HUTK 1a cMambu
[ipyra ImpaBa 1 pacxofie Ap>kaBe (IeH3uje) o HUBOA Koju 6u 610 yckaahen ca
CMambEeHOM IIPOU3BOAKOM U IIOPECKUM NIPUXOAMMA. BiacT Huje 6ua cipeMHa fa
yBeJie BAHPEHO CTatbe Koje OM joj O/aKIano NpyMeHy peCTPUKTUBHMX Mepa, Kao
IITO Cy yBODeme BaHPeHMX IIope3a 1 3ajMOBa, PallMOHVPabe BaXHIX IIPON3BOJA
(naTHM mepuBaTH, T€KOBM, CUPOBMHE I JIP.). YMECTO TOTa XeJlena je /ja ce IyiaTe,

10 Avramovi¢, D. (2007).

" Uciwo.

12 HecrabuaHocT xunepuadanje y ycIoBuMa palfOHaTHIX O4eK/Batba IT0Ka3ao je Cagan
(1956), 0K je y paioBMMa APYIMX eKOHOMICTA IIOKAa3aHO Jia je XuneprHQranmja HecTabuiHa U Kaja
YUeCHUIIM Ha TP>KUIITY MMajy alallTUBHA OYeKMBamba W Kajia nepdexrHo npensubajy 6ynyhaocrt,
Hnp. Kiguel M. A. (1989).

B Avramovié, D. (2007).

'* TakBO OUeKMBambe je OUIO CACBUM HEOCHOBAHO, jep je 611710 CacBMM M3BECHO fla Ce OFHOCK
CHaray cBeTy Hehie IPOMEHUTH Y KPaTKOM POKY, JIOK je BpeMe IOCTH3aba MUPOBHOT CIIOpasyMa y
Bocuu n XepliieropnHu 6110 Kpajibe HelpeBU/IBO.

!> EKOHOMCKa ITO/IMTHKA Koja je TpuMetbyBaHa y Cp6uju/CP]J Tokom 90-1X rofjiHe ¥Ma MHOTe
KapaKTepUCTHKe eKOHOMIje TTomynu3Ma, Busietu Dornbusch, R, u S. Edwards (1990).
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HeH3yje U Jp. YCKIaje ca MpOou3BOAKOM Kpo3 nHmannjy. Xunepundanmnja je
0]} CTpaHe BJIaCTY ¥ MefiMja 0]} IheHOM KOHTPOJIOM IIp€e/ICTaB/beHa Kao CKOPO
IPUPOJIHA I0jaBa Y yCIOBMMA CaHKIIMja U paTa y OKPY»Kemy 3a KOjy Cy OAro-
BOpHe CTpaHe Ap)kaBe, a He Bi1aga CPJ/Cpb6uje. [enepanno, B1acT ce noHamana
CIMYHO KAo IITO Ce MOHalIa BehnHa /byn y MO3HATOM eKCIIepMMEeHTY'® y KoMe
JbY[M YIITAaBHOM OJJTY4Yjy fIa He ypaje HMINTA Kako 6u cipeunm Behy Tparennjy,
YyMeCTO Ja IIpey3My OffTOBOPHOCT 3a Mamby Tparenujy’’. OBaKBO IOHAIIAbE MOXe
ce 06jacCHUTY TUMe Ja je Tafallliba BJIaCT JaBajia IPESHOCT CBOjUM IIOTUTUYKUM
MHTEPEeCHMa, Y OJJHOCY Ha JIPYIUTBEHE MHTepece.

JemaH op pasjora 3a HacTaHaK, yOp3ame 11 ZyTOTpajHOCT XuInepnHdanmje
je yTuIaj MmHTEepecHuX rpymna'® kojuma je xunepnHdaiyja npyskama MmoryhHoct 3a
eHOpMHO 6oraheme, a Koje cy oOyxBarasie 3HauajHe Jle/IOBe BIACTH, OM3HICMEHE,
3aI10C/IeHe Y BeIMKIM APYIITBEHNM Ipefysehrma n oprannsoBane Mpexxe IBepIia
U KpUMMHaa. VIHTepecHe rpyme 6/1McKe BIACTH Cy MMaJjle IIPUCTYI KpeguTuma
U3 IpUMapHe eMIcHje, KyloBajie Cy ieByU3e 10 KypCy KOju je 6110 BUIIECTPYKO
HIYDKU Of] 3BaHIYHOT, 100Mjasie Cy 03BOJIE 33 YBO3 M3 MHOCTPAHCTBA U LIBEPL] Y
3eM/bJ U KOPUCTWJIE Cy PAa3/IM4YNUTe HAa4MHE Jla U3BJIade Pecypce U3 APyIITBEHNX
U jaBHUX Ipefy3eha y concrBeHa npusarHa npenyseha.

PykoBoznumory n 3anocnenn y npefysehnma Koja cy mpecraa jja pajie HAKOH
yBoDhema caHKIja, Cy Ha 6aHKapcKe ,KpeanuTe” I7Iefany Kao Ha jeauHu Moryhu
U3BOP 3a IOBPEMEHY UCIIATY »3apaja’. OCKUM 3a UCIUIATy 3apajja, KpeAuTy 13
IpYMapHe eMICHje Cy ofo0paBany 3a GMHAHCUPabe IIPOM3BOJbE 1 MHBECTUIINjA
y IpUBWIETOBAaHUM APYIITBeHUM'® ¥ MpUBaTHUM Ipexysehuma, o kKaMaTHUM
CToIama Koje Cy 61ie BULIECTPYKO HIDKe off MHGIalVje, TAaKO fia je T/TaBHULA AyTa
y KpaTKoM Iepuopy y uenvuu obesspehusana. ,,Kpegutn” xoju cy ogobpaBann
ipKaBM U IPYIITBEHNM ITpefy3ehnMa npeacTaB/bany Cy HeKy BpPCTy CyOBeHIIuja,
JIOK CY KpeUTH IIPUBAaTHUM ITpefy3ehnmMa mpecTaB/bany HeKy BpPCTy TpaHcepa
KojuM je yBehaBano npusarHo 6orarctBo®. Mebytum, ca yopsamwem xuneputdia-
LMje KOPUCTY Of KpefuTa 13 IpUMapHe eMUCHje Cy Ollajase jep Cy felpenyjanija
AuHapa u nHanyja CMambUBa/IN PeasHy BpeHOCT MHQIAIOHNX JOOUTaKa 110
OCHOBY KpeJjuTa.

16 Foot, P. (1967).

'7 Paju ce 0 IO3HATOM MICAOHOM eKCIIEPMMEHTY Y KoMe ce Tpona Kpehe Tako fa he goBectn
IO CMPTH T /bYAY. YUeCHUIN Y eKCIIePUMEHTY MMajy MOTyhHOCT fja TpOITy IIpeycMepe, ai y TOM
CTydajy cTpaja jefaH yoBeK. BehitHa /by y eKcIiepyMeHTy IIyIITa [ja TpOo/ia Iperasy IIeT JbYAH jep
He >KeJIM Jla IPey3Me OfITOBOPHOCT 3a CMPT je[THOT YOBEKa.

'8 TlomcTniajn 3a popMupame HHTEPECHUX I'PyIa, GaKTOPH Off KOjUX 3aBMCH HIXOBO
dbopmupame, MeXaHU3MI JIe/I0Baba, ONICTAHAK, Kao 1 GaKTOPM Off KOjMX 3aBJICe IITAHCE OCTBAPErha
1/beBa 300T Kojux cy popMupane ieTa/bHoO cy aHammaupade y Olson, M. (2010).

'Y cnyuyajy ppymrBenux npenyseha cpencrsa cy 4yecTo npenvBaHa Ha IPYBaTHe padyyHe
IJIXOBUX PYKOBOZM/IALA, OHOCHO Ha padyHe mpefyseha y \BIX0BOM BIACHUIITBY.

2 TIopes Ha excTparpodut yBezeH 2001. roayHe ¥Mao je 3a jejaH Off LM/beBa Ja IO BUCOKUM
HIOPeCKMM CTOIIaMa OIIope3yje KaliTaaHy JOoOUT Koja je OCTBapeHa Ha 0Baj HAYNH.
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OyHKIMOHNCAbe Ip>KaBe Y YC/IOBMMa CaHKI[Mja OTeXkaBaJla je JOMMHaI1ja
ApYIITBeHMX Ipeny3eha y mpuBpeny uuju MeHallepy HUCY MIMaIy HOACTHUIIaje
fla ce CHajla3e y TaKBJMM OKOJIHOCTMMA Kao IITO 6Y TO 610 C/y4aj ca MPUBATHUM
BlIacHMIMMa npenyseha. Ymecto a camn npepysumajy Mepe npunarohasatba,
Kao 1TO cy ob6e3beheme pennpomaTepnjana 1 pUHAHCHUjCKUX CPEACTaBa, OHU CY
ce okpeTanu Brajgyu, HapopHoj 6anny u gpymrBeHnM 6ankaMa Tpaxehn ga um
o6esbere cpecTBa 3a MCIUIATY 3apajia M 3a pafi peayseha, a ip>kaBa je Ta cpeicTBa
o6e36ehuBana mTaMIameM HOBLIA.

Bucnna MH@)naque y IEepUOAY CaHKILIMja K/bYYHO 3aBJUCH Of] OTOBOPA du-
CKaJTHe I MOHeTapHe IIO/IMTIKe Ha OMTHO MOTOpIIaHe yC/IoBe (PyHKIMOHNUCAbA
npuspepe. YKOIIKO ce Kpo3 (GUCKaTHY HOMUTHKY CMalbe jaBHI PACXOAM 3a IPU-
O/MVDKHO MCTY HMPOLEHAT Kao 1 nopesu, puckanuu gepuunt he 6urn Hnsax, ma
crora Hehe IMOCTOjaTM CHa>kaH NMPUTHUCAK 3a JOJATHO IITaMIame HoBLa. Husak
duckamHy feduuyuT Morao 6u a ce MpeTeXKHo GUHAHCUPA U3 PeaTHUX U3BOPa,
Ko IITO Cy KPU3HU ¥ CIMYHU IOPE3V WIN 33jMOBY, HOK OU IITaMIame HOBIIA
6uno Bp/o ymepeHo?'. AilekBaTHa peakijuja ¢puckanaHe nmonutrke Ha mag b n
HOPeCKVX ITpUXofa 3a 0ko 50%, 6ua je cMamerbe Ap>KaBHUX PacxXofa 3a IMPUOIVK-
HO yctu nporeHat. CBoheme duckanHor geduimra Ha HUBO KOjH je YIITABHOM
Moryhe ¢puHaHCKHpaTU U3 pealTHUX M3BOPA UMIUIMIMPAO je 3HAYajHO CMalbelbe
peayHNX 3apajia, IeH31ja U APYIUX pacxofa, Kao 1 yBohemwe BaHPEIHNUX HOpe3a.
CMamerbe peajiHe BPeHOCTI 3apajia I IIeH3Mja Y jABHOM CEKTOpY 611 610 BeuKo,
anmy Mame Off OHOT Koje ce goroawo ycen xunepundanuje. [lensuje n 3apapge
cy TokoM 1992. n 1993. ropuse More a 6yay Ha HuBOy u3 1994-1995. ropuse,
OffHOCHO 6uste 61 3a 0ko 50% Hike Hero y 1991. rogunn, anu He 3a 80 wu 90%
HIDKe LITO Ce JOTOAMIO Ha BPXYHIY Xunepundayje, y Apyroj moaosuxu 1993.
roguHe. TakaB OyieT 61 cafip>kao 1 IpOrpaM coluujaiHe moMohu 3a pafHuKe yuja
cy npepyseha HakoH yBobema caHKIMja IpecTaa ca pajioM, Kao 11 CpeicTBa 3a
36pumaBame n3bernuma®. Onp)KuBa colyjaaHa MOMUTIKA 01 BEPOBATHO CafipyKaja
¥ IIPOTPaM paliMOHMParba CTPATENIKNX ¥ OCHOBHIX er3VCTeHIIMjaTHIX IPOU3BOIA,
mto BehyHa 3emaspa IpuMebyje y paTHOM cTamy. [IponsBoma npexpamoOeHnx
npoussopay Cpouju y nepuony cankuuja 6una je seha og somahe norpourmse, ma
Cy LieHe TMX IPOM3BOJa MMaJle pe/laTUBaH IIaf, IITO je MPEACTaB/baIo IOBO/bHY
OKOJTHOCT 3a rpabaHe/moTpoiaye.

Y cynpoTHOM cry4ajy, Kaja ce jaBHYM pacXOfy He IPU/IArofie 3Ha4ajHO CMarbe-
HIM IIOPECKMM IIPUXOAMMA, TO MMa 32 IIOCTIEANITY BPJIO BUCOK (DVICKATHY AePULINT.
Y ycnoBuMa caHKIMja MaJjio je BepoBaTHO fia he Bucok ¢uckanuu gepuuyt Mohu

*! Tlogaly o MITaMIIalby HOBIIA 1 MHQIALUjI y 3allalHUM 3eM/baMa ToKoM IIpsor u JIpyror
CBETCKOT paTa yKa3yjy Ha TO [ia je IITaMIIare HOBLa 6e3 mokprha y TAKBUM YCTIOBYMaA TeIIKo 13behn,
a/Iy ia OHO MOyKe fia Oyfie HMCKO MM YMePEeHO, TaKo fa uHanuja M3HOCH HEKOJIMKO HeceTHHa
IIpOIleHaTa TOfMIIEbe.

22 Benuku fieo cpeficTaBa 3a sbpumasarbe nsbernmia cy obesbehnane mehynaporpse opra-
Husanyje nomyT Y H, IIpBeHor KpcTa, CTpaHMX IPMBATHUX OPraHM3alyja u ip., Kao 1 of Aujaciope,
TAKO A2 Cy GYLIeTCKM M3[ALM 32 OBY HAMEHY OIIV peaTiBHO MasIlL.
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Zia ce puHAHCUPA 3a/[y)KIBambeM Ap>KaBe Kofi rpahaHa u npuBpere, I1a je CTOra Be-
poBaTHO fa he ce oH yrIaBHOM GVMHAHCHPATH KPEAUTUMA U3 IPUMapHe eMICHje.
OyHaHCcHpame QUCKATHOT AedNIyTa IPUMAPHOM eMUCUjOM MMa 3a MOCTeANIY
3HauajaH pacT MH}IaLMje, y3 BeMKy BepoBaTHONY fa OHa ITpepacTe y XumepuHQra-
1VIjy, 4¥ja BYCYHA Ha MECEYHOM HJMBOY MOXKe Jja Ce Mepy MIIMOHMMA ITPOLIeHaTa.

ITpeTxopHa aHa/MM3a CafpXKM1 apIyMeHTe Ja je HaKOH yBoDhera CaHKI[Mja CKOK
IieHa 32 HeKOJIMKO JleceTVHa IPOlieHaTa 010 Hy)XaH, anu Ja xunepuHdaryja Huje
6ua Hy>kHa. XuneprH@anmja je mocnenia HeaJjeKBaTHOT OAroBopa (uckanHe
¥ MOHeTapHe IOJINTHKE Ha I1aJj IpUBpPeIHe aKTMBHOCTYU U MOPeCKUX Ipuxozpa. Y
ycnoBuMa crabe ap>kaBe Heofrosapajyha peakinja ¢uckaaHe M MOHeTapHe I10-
nutuke Ha pacnag COPJ n yBobhemwe cankimja Huje 6una nsnenabyjyha. [Torspaa
fla XunepuHQIaIyja, H1 y yOIOBMMA CaHKI[Uja M paTa, HUje 61Ia Hy>KHa MOXe
ce Hahu y 6pojHUM MCKYCTBEHUM IpuMepuMa. ABpaMoBrheBUM IpOrpaMoM
xunepuHdranmja je cysbujena, ynpkoc Tome mro cy MehyHapogHe cankiuje
IpUMebUBaHe IyHMM MHTEH3UTETOM jOLI CKOpO ABe roguHe. Takobe, y nepuony
cyko6a Ha KocoBy n Meroxuju u HATO arpecuje 1998-1999. rogune pomuio je
o opeheHor yop3amwa nHanyje, anu je oHa 61a ganeko UCIOJ HUBOA XU-
nepundnannje. [logauy o nHpIALUju y eBPOICKUM 3eMjbaMa TOKoM IIpBor u
Jlpyror cBeTCKOr para ykasyjy Aa je ogpeheno yopsame nndaiuje Hy>xHo?, anu
fia ce xunepuHanuja goraba camo y sem/paMa y KojuMa Cy peakiyje gpuckanHe
Y MOHeTapHe MOMUTHKe Oule HeafieKBaTHe.

3. KPATKOPOYHE I IYTOPOYHE
INOCHTEIVMIE XUITEPVIHOIIALIVIJE

EdexTn cankuyja Ha aj; Npou3BoAme HajehyM e/ioM Cy ce MCIIo/bUIN O
Kpaja 1992. ronnHe, na je cTora naj npousBojme y ToKy 1993. rogune yrimaBHoOM
nocnepyua xuneprHdanyje. [IpeTxomgHa mporeHa ce 3aCHIBA Ha TOMe /a je HAKOH
CHa)XHOT TaJla MHAYCTPHUjCKe IPON3BOJIbe U Mafla aKTMBHOCTH y APYTUM Jie/IaT-
HOCTMMa y ApyroM 1 Tpehem kBapramy 1992. roguHe, fourio ga crabuimsanje
IpUBpefHe aKTUBHOCTI Y 4eTBPTOM KBapTany 1992. n y mpBoM KBapramy 1993.
roguHe. MebyTnm, y HapegHa Tpu KBapTana 1993. rognHe gonmasu 10 IOHOBHOT
CHXHOT T1aJja IpUBpeHe aKTUBHOCTI. VIHyCTp1jcKa IPOM3BO/iba je Y Y4eTBPTOM
kBapTany 1993. rogune 6ma 3a 1/3 Hubka Hero y 4eTBpTOM KBapTany 1992. Cnanu
pesynTaTu ce obujajy 1 Kaja ce Kao Mepa HeraTMBHOT yTHUIlaja XuIepuHQanuje
KOPUCTH OJJHOC IIPOU3BOJIIbE Y YeTBPTOM KBapTany 1993. mpema npBoM KBapTaty
JVICTe TOIVHE — TaJia je Iaji MHAYCTpUjcKe IpousBobe 26%, IOK ce mopehemeM ja-
Hyapa 1994. ca janyapom 1993. fo6uja nmag ox 29%7. Yoemp1s 10Ka3 y IPUJIOT TOMe

» Bupgetu tabeny 1 y mpunory paga: Lopez, J. A. n K. J. Mitchener (2017).

 TTocToje MHAUIIMje [a je CHO/BHOTPrOBUHCKA aKTUBHOCT, HAKOH APACTUYHOT I1aJla TOKOM
1992. ropune, y 1993. ronyHu cTabuin3oBaHa, a aa je y 1994. rogmHim JOIJIO 10 MaJIOT OIIOPaBKa.

» CES Mecon (janyap 1994).
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Zia je xunepuH(Ialyja yTULa/a Ha I1aJ] IpUBpeHe aKTUBHOCTY, JOXO#aKa rpahaHa,
peajTHe BPeHOCTY IOPECKUX IIPUXOJIA 11 PeaiHe HOBYaHe Mace TOKOM 1993. roxuHe™,
HaJIasy ce y TOMe IUTO CY CBE OB€ Be/m4rHe TOKOM 1994. n 1995. ropmue ocrBapuie
CHaXKaH PAacT, a /la Ce PV TOMe HUIITA BXHO HIje IIPOMEHIIO (IpUMebIBaHe CY
CaHKIIHje, a HICY CIIpOBefieHe pedopMe) OCUM LITO je 06opeHa xunepuHpanyuja.

Ipadmkon 1. MiHmeKkcy MHAYCTpUjCKe IIPOM3BO/bE, 3apajia M HOBYaHe Mace, fell. 1990.=100
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Xunepundraiyja je yTuiiana Ha JOAATHY peaHy 1aj] 3apaja, eHsyja 1 py-
I'MX lOXOJaKa, TOKoM 1993. ropuHe, 1o iBa OCHOBA. IIpB1M OCHOB je maj mpuBpeiHe
aKTMBHOCTH yCIlefl XunepuHdanyje, a Apyry nHPIanoHo obesspehusame cBux
poxopaka. IIpocedna sapaga je mogeTkoM 1993. rogyune nsHOCKHIA HEIITO MCIIOF,
50 YC]I, mox cy nensuje usHocue oko 30 YCII. ¥V genem6py 1993. roguse 3apaje
cy omasne Ha oko 12 YC]I noxk cy nensuje usnocue camo 5 YCII?. 36or gpama-
TUYHOT IIajla JOXOAaKa, Ha BPXYHIy XunleprH(Ianuje, omao je IpoMeT, a TUMe U
IpouUT, 4aK ¥ Ha CUBOM TP>KMIITY. Y 3aBPLUIHMM MecellMa Xunepusdanuje, y
3eM/bI je HACTYNNIO eKCTPEMHO CPOMAIITBO, O YeMy KPO3 aHEeT[JOTCKe IIpuMepe
ybempuso mmie ABpamosuh.?

2 HeratuBaH yTuuaj xuneputdanuje Ha npuspeny Cpbuje je moctojao u Tokom 1992.
TOJIMHE ajlH je Ihera TENIKO PasTPaHNYUTH Off yTHIIaja yBobhera caHKIuja.

7 Hcitio.

2 Avramovié, (2007).
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Ipadukon 2a. Hopyana maca M1, munnonu IEM Ipacukon 26. ITpoceune 3apaze y JEM

Vudnanmja je 3a camo HeKO/MMKoO faHa o ocHoBy OnuBepa-Tauuu edexra®
y nornyHocTy o6e3BpebuBana nopecke npuxoze. [Tpema Onusepa-Taniy edexry
yCIIeli IOCTOjarba BpeMEHCKOT ToMaka n3Mel)y HacTaHka opecke o6aBese 11 FeHOT
mwahama, y ycmoBuMa Brcoke nHGalyje nonasy go obesspehnBama mopecknx
npuxoza. Crenen o6e3Bpehname nopeckux npuxopa (OT) yenen Onusepa-Tanim
edekra Mepu ce cnenehom popmynom:

OT=1-T/(1+m)

r7ie ¢y ca T 03HaueHy MOpecKy IPUXO/H, a Ca Tt CTOTa MHIaIje Y TIepromy
usMehy TpeHyTKa HacTaHKa Iopecke obaBese 1 TpeHyTKa Inahama. VI3 mpeTxo-
nHe dopMyrTe crefu fa Kaja je T BemmMKo Tajga T Texxn Hynm, ma obesBpehnsame
MOPecKMX Ipuxopa Texxn 1, omHocHo 100%. IIpeTxomgHOo ce MoXe MIycTpoBaTH Ha
npumepy nndmnanyje y CPJ] us HoBem6pa 1993. roguHe koja je nsnocnna 20.180%
MeCeYHO, OfHOCHO OKO 19% iHeBHO. AKO IIopecka 06aBe3a HacTaHe [JaHaC, a IUIaTH
ce CyTpa, Taja ce oHa o6e3Bpeny 3a oKo 14%, a ako ce mopecka obaBesa IIaTH
HAaKOH TUIIMYHKX 15 TaHa Taja ce 06e3Bpenn 3a oko 93%. VI3 mpeTxopHOT je jacHO
fia je BUCOKa MH(IaIMja Ha CBOM BPXYHI[Y, TOKOM JIpyTe IojoByHe 1993. rognte
Buie o6e3BpehnBaa mopecke Mpuxoie Hero naj MpON3BOAIbE.

» Bupgetu Olivera J. H. G. (1967) u Tanzi V. (1977).
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IpadukoH 3. Peannu npuxonu fpxkaBe U MHAYCTPMjCKa MIPOU3BONHA
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—— Ilpuxopu apxxase  —— Uupgycrpuja

Kapa nHmanmja focTurse BUCOK HUBO,  HAPOUNTO Kafia pebe y xumepuH-
¢manujy, Taa BEHO KpeTame Kao U fellpelujalyja A1MHapa, He 3aBUCe Off pacTa
HOBYaHe Mace Y IPOIUIOCTH I CaJJallllbOCTY HETO Off OYEKVBAHOT IITaMIIamha HOBIIA
y 6ynyhHOoCcTI*. OBO je mocnenuua tora urro rpahanm 1 npenyseha ynanper mogyoky
1ieHe 1 06e3Bpebyjy BanyTy Kako 6u ce 3amITUTIIN O MHQIALMOHNX TyOuTaKa.
OsakBo noHamame rpahana n npegyseha nma 3a mocnenuny ga nHGIanyja pacre
Op>ke off pacTa HOBYaHe Mace, 300T Yera BpeTHOCT HOBYaHe Mace MICKa3aHa y CTal-
HVIM ILileHaMa WIN Y YBPCTOj BamyTy onaja. C 00631poM Ha TO fia peasiHa BPeHOCT
HOBYaHe Mace IpecTaB/ba OCHOBMILY 3a MH(MIALMOHY IOpe3, ipyKaBa MOKyIIaBa
fia I, OCHOBUIIe KOMITeH3upa jour BehuMm mramnameM HoBLa. Mehytum, Behe
IITaMIIakbe HOBIA joIlI Bullle yOp3aBa MH(IALMjy U Jerperujaliujy HallioHaTHe
BaJIyTe, YCJIe] Yera ce Iajl peaiHe BPeHOCTI HOBYaHe Mace yopaasa. Kao pesynrar
HaBeJleHe crmpae, u3Meby IITaMnama HOBIIA C jefiHe CTpaHe ¥ pacTa MHauje 1
kypca IEM, c gpyre cTpane, Kpajem 1993. rogyHe yKyIHa IMHapCKa HOBYaHA Maca,
Koje IIpefiCTaB/ba OCHOBUITY 3a MH(IAL[OHY IIOpe3, je oasia Ha oko 50 MIIMoHa
JEM?'. VI3 mpeTX0mHOT CIef Aa je peayHa BpefHOCT MH(IAIVOHNX IIPUXO/IA, KOjI
Cy OCTBapUBaHM LITaMIIakbeM HOBILIA, IPACTIYHO Onaja’’. BpeMeHcKo Tpajame xu-
nepuHQIalyja OrpaHNYeHo je Ha iBe 10 TPM rofVHe ™, jep xunepuHdaiyja HAKOH
IITO IOCTUTHE OffpeheHn HIBO MOCTaje KOHTPAPOAYKTUBHA, 300T TOra LIITO BUIIIE
06e3Bpebhyje mopecke mpuxoze, Hero LITO Bpefe IPUXOAY Off IITaMIIalba HOBIIA.

% Cagan (1953).

1 CES Mecon (janyap, 1994).

32 Bupetn Bogeti¢, Z, D. Dragutinovié n P. Petrovi¢ (1994) u Petrovi¢ P, Mladenovi¢ Z. (2000).

3 Hymepnuke KapaktepucTuke 56 xunepundanuja mory ce Hahu y pagy Hanke, S. H. u N.
Krus, (2013). ITIpema oBum nogaryma xuneputdanuja y CPJ 6ua je jenna of Hajaykxux 1 Hajsehnx
Y €KOHOMCKOj MCTOPYjI YOBEIAHCTBA.
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C 063upoM Ha To jja je xunepuHIanyja FpacTUIHO 06e3BpenIa Kako 1o-
pecke Ipuxofie, TAKO 11 MHQIALVIOHN IIOpe3, YKYIIHU IPUXO/Y KOje je OCTBapyBaa
Ip>kaBa KpajeM 1993. 1 Ha noveTKy 1994. ropyHe 6m/1M Cy BpJIO HUCKH, YCIIeN Yera
je moBefieHO y muTame 0baB/babe OCHOBHMX QYHKIIVja Ap>KaBe™. PeanHa BpeHOCT
YKYIIHe jaBHe IIOTPOILIbe O1Ia je BPIO HIICKA, jep je ollaja peasHa BpegHOCT 06a
U3BOpa BEeHOT PMHAHCUpamka — Iopesa ¥ nHGIanuonnx npuxopa. [Ipoceune
3apajie 3all0CIeHMX Y jaABHOM CEKTOPY U IIeH3lje Cy M3HOCK/Ie CBera HEKOINKO
JEM, mrTo je BeMKM 0 CTAHOBHMIITBA OBETIO [0 Kpajiher cpoMallTsa. JIp>kaBa
HIje MMaJjia CpeficTaBa 3a KYIOBMHY po0a 1 yCIyTra yciIef dera ce jaB/bajy MacoBHe
HecTallnlle 1eKOBa, TOPMUBA U AP. Y IPXKaBHUM yCTaHOBaMa.

Xunepundranyja je Ha pa3aM4nTe HAYVHE HETATVBHO YTHUIA/Ia HA IPUBPERY
Cp6uje 1 y rogHaMa HaKOH IeHOI OKOHYama. Y Iepuoay XunepuHdanmnje y
HOTIIYHOCTU Cy 00e3BpeheHn AMHAPCKY AeTO3UTU M KPEUTH, LITO YTIde Ha TO
fia je TIOBepere Y AMHAp HUCKO U HAaKOH 25 TOAMHA Off ’heHOT OKOH4Yama® . Hucko
HoBepeme y AnHap, 6utHo cMamyje MoryhHoct HBC, na kopuctehn nucTpymenTe
MOHeTapHe MOMUTHKE, yTU4e Ha IpUBpefHa KpeTama y Cpouju. Xunepurdra-
11ja je, 3ajefHO ca CaHKI[MjaMa, oMOoryhuia BelmKy npepacrofeny HalOHaTHOT
6orarcTBa 1 popMupame HOBUX Ooraraiia, 4nje 60raTcTBo je GOpMUPAHO IO
OCHOBY IIpUBUJIETHja, IBEPLA U C/I. a He KPO3 IPey3eTHUIITBO U MHOBaLyje.
Benuknu freo TakBux 6orararua Huje criocobaH Aa ce Hafmehe y paBHOIIpaBHOj
TP>KUIIHOj YTAKMMIIM, HUTU [Ja Kpenpa pajHa MecTa I JOIIPMHOCH APYLITBEHOM
U EKOHOMCKOM pa3Bojy 3eM/be. Kpajibe HelmoBo/bHY €KOHOMCKM YCTIOBU Y IEPUOAY
xurnepyuHQalyje ¥ CAaHKIVja yTUIIA/IN Cy Ha TO fia e 10 HajIIpOAyKTUBHIjer CTa-
HOBHUINTBA TPAjHO MCEN U3 3eMJbe, IITO je JYTOPOYHO cMamuIo mance Cpbuje
3a Op3 IpUBpENHN PaCT.

4. ABPAMOBIW'REB ITPOI'PAM
MOHETAPHE PEKOHCTPYKIMJE

[TomuTryka ofyIyKa o npuxsaramwy ABpaMoBuheBOr mporpama MOHeTapHe
PEKOHCTPYKIUje JOHeTa je y meueM6Opy 1993. ropyHe, Kajja je MecedyHa nHIanmja
mocTturna 178,9 xupaga npoueHara. Ha goHomeme oBakBe OfJIyKe yTUIIAO je
TOMATHU IaJ| IPUBPEHE AKTUBHOCTY TOKOM 1993. ropune, mmpeme eKCTPEMHOT
CHPOMAIITBA, a/IM ¥ HeMOTYhHOCT fja/ber pUHaHCHpamba OCHOBHUX QYHKIUja
Ip>kaBe yC/Ief yera je [OIUIO 10 IIVpera He3aJoBo/bCcTBa 1 6e3Haba koje je y
HEKOM TPEHYTKY MOIJIO Jia IpepacTe Y MaCOBHY MMOOYHY CTAHOBHUIITBA IPOTUB
Tafaume BaacTy. Konauno, mrete of mHGIayje npesasumasuie Cy KOPUCTH YaK
U KOJ] OHMX IHTePEeCHUX I'pyma Koje Cy fobujaje KpefnuTe U3 IpUMapHe eMucuje.

** CES Mecon (janyap, 1994).

% CpepunoM 2019. rofyHe AMHAPCKY HeN03NUTY rpahaHa U IpUBpelie YIeCTBOBAINU CY ca
32,2% y YKyIIHUM J[IeTIO3UTUMA, TOK Cy JMHAPCKY KPeUTY ydecTBoBamu ca 33,2% y yKyIIHUM Kpe-
nutuma, Buget HBC (2019).
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ITporpam MOHeTapHe peKOHCTPYKILIj€E je pealn30BaH y HeCTaHJAP/IHIM OKOJI-
HOCTMMa VI Ha pelIaTVBHO OPUTMHA/IAH HauMH. HajBaskHNja HecTaHgapHa OKOTHOCT,
KOja 0Baj IpOrpaM pas/uKyje of APYTYX IporpaMa cy3bujama XxunepuHdianuje y
HOBUjOj ICTOPUj1*®, je Y TOMe ILTO je OH peann3oBaH He camo 6e3 momohu MM®
U Opyrux MehyHapomHMX OpraHu3alyja, Hero je IpUMemeH Y YCIOBMMa CTPOTUX
TPTOBMHCKMX ¥ puHaHCKjckux cankuuja npema CPJ. [Ipema mehynapoguum
OKOJIHOCTMIMA Y KOjUMa je IpOorpaM CIPOBeJieH YCTIOBM Cy HajONIVKU OHMMAa KOju
Cy nocTojanu no4etkoM 20-ux ropuHa npoutor sexka y Cosjerckoj Pycuju. Cind-
HOCT MebyHapoIHIX OKOTHOCTH Ipero3Hao je [lparocinaB ABpamosuh, a je mpu
KOHIIMIIMPAalby IIporpamMa IPYMEHMO HeKa pellieba 13 COBjeTCKOT IIPOrpaMa, Kao
ITO je yBolerme HOBe BaTyTe y3 3a/jp)kKaBame cTape. [Ipyra HeIoBo/bHa OKOTHOCT
3a IIpYMEHY aHTUMHQIALMOHOT IIPorpaMa ce OJHOCK Ha KapaKTepUCTHUKe IIpy-
Bpene Cpbuje, y K0joj Cy y TO BpeMe joIlI YBeK U3PasuTo JOMMHUpAa APYyIITBeHa
npenyseha 1 6aHKe, KOjJ ¥ y HOPMaTHMM OKOTTHOCTMMA MMajy Marby e(pUKACHOCT
Y Mamy CIIOCOOHOCT IpytarohaBama OKpyKery Hero npuBaTHa npenyseha. Tpeha
HEIIOBOJ/bHA OKOJTHOCT je c/1aba Ap)kaBHa aMUHICTpALMja.

Mapa je cama xumiepruHQIalyja pasopHo JieloBaia Ha IPUBPeERY U IPYIITBO,
OHa je MIIaK CTBOPWIA 1 HeKe II0BO/bHE OKOJTHOCTY 33 BeHO Cy30ujame. JefHa off
HOC/IeAMIIA XUIIepYHPIaluje je APAcTIYaH Maj] peaHe BPeJHOCTY jaBHe IIOTPOIIIbE,
yCIIe] 4eTa je CMarbeHa BPEHOCT HEOIIXOIHMX TIOYETHMX pPecypca 3a peannsanujy
nporpama. IIpoceune mare y jaBHOM CEKTOPY U IleH3Mje Cy KpajeM 1993. romuHe 1 Ha
1o4eTKy 1994. ropiiHe 61171e TOMMKO peanHo Maie, /ia je 6u/1o moTpe6HO Masio pecypca
fia 61 ce oHe (MHAHCHpPaJIe y IPBMM MecelyiMa IIpyMeHe porpama. OpUruHamIHOCT
Aspamosuhesor mporpama je 6ua y ToMe LITO CY CPefCTBa 3a (PMHAHCKpabe Jp>KaBe
y IpBMM MecenMa 06e36ehnBana eMncnjoM HOBOT KOHBEPTHOMITHOT AMHAPA 110
ocHoBy nokpuha y nesnsuum pesepsama HB]J. CynepuopHocT oBor peltiera je 6mra
y TOMe LITO je ApKaBa y TOKY IPBMUX HEKONIMKO MECEIV IPYMEHE ITPOrpaMa MOIIa
fla GuHAHCHpa Ie0 pacxofia eMICHjoM HOBOT KOHBEPTHOWITHOT IHAPA, a [ja TIPU
TOMe Kypc AuHapa Oyzie ¢pukcas, nHIanmja HICKa, a a JeBU3He pe3epBe pacTy”.

JIpyra moBo/bHa OKOTHOCT KOjy je Iperno3Hao ABpaMoBuh 6ua je y Tome mTo
cy npenyseha y 3aBpiHoj dasu xunepundanyje (zpyra monosusa 1993. rogune)
HOBYKJ/IA Ca TP)KMINTA €0 3a/IMXa CMPOBYHA Y TOTOBUX IIPOU3BOJIA, KaKo Ou cIIpe-
4iIa JIa ce BIXO0BA BPEJHOCT Kpo3 XxumneprnHdanujy o6e3Bpean y mOTIyHOCTH.
I[ToBnayeme pobe ca TPXKUIITA je 6G1/I0 3abpareHO TaJalllIbVIM IPONUCUMA, A/N je
BehuHa npepyseha nosmaunta po6y, kako 61 cripednia CUTypaH 1yt y 6aHkpor. Te
3a/1Mxe Cy MpeCTaB/bajie BaXKHY, Ma/la PEIAaTUBHO CKPOMHY KallUTA/IHY PE3EPBY,
3a [IOYETHO IIOKpeTame NpMBPelie HAKOH IpJMeHe CTabV/IM3aLMOHOT ITporpaMa.

Pesynratn ABpamoBuheBor nporpama TOKOM IpBe IOI0BMHe 1994. rofuHe
6umu cy cnekrakynapan. XunepuHdranyja je obopeHa 3a HEKOINKO JjaHa, Kypc

3 Bonmsuja, Vizpaern, ITobcka 1 COPJ.

7 YcneniHa IpuMeHa OBOT pelliera TOKOM IIpBe II0oIoBMHe 1994. rofuHe je y geny Baajajyhnx
CTPYKTYPpa IIOfICTaK/IO 3a0/yay fa je Moryhe dpyHaHCHpame OylieTa U3 IpMMapHe eMICHje Y ByxKeM
BPEMEHCKOM IIepYOJIy ¥ HAKOH IITO Ce UCIIpIIe IeBU3HO MoKpuhe.
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AuHapa je 610 cTabuiaH, IpUBpeHa aKTUBHOCT je 3Ha4ajHO noBehaHa, a peanHn
noxowy rpahana cy pacim. VICKycTBO Koje je HacTano py obapamy xumepyuHpiaiyja
y 20. BeKy ykasyje fia ce oHe 00apajy y Bp/Io KpaTKOM IIEPUOLY, Off HEKOIMKO JaHa
i Heflerba. MoryhHoCT Haror o6apama xuneprHQalyje IocIenIa je ryo/berma
MHepIMje Y ’bbeHOM KpeTamby, IITO 3HAUM Ja XUIIepMHPIaIja y HEKOM IIePUOIY T
He 3aBJCH Off XUIIepUHQIaIje y IPeTXOHOM IepUOJY T—1, Hero off 04eKMBaHOT
IITaMIIaka HOBIIA Y HAPETHOM IIepMopy T+1. AKo ce Ip)kaBa Ha KpeMOWIaH HaulH
obasexe fia y 6yayhHocTn Hehe mramnary HoBan 6e3 mokpuha, HIIp. Ha Taj HAYNH
ILITO yBeJie HOBY Ba/IyTy ¥ (pUKCYPa IeHy BPeJHOCT IIpeMa HeKOj YUBPCTOj BaTyTH,
y3 Ipor/allehe KOHBePTUOMIHOCTH Tajja I0a3N 40 CKOPO TPEHYTHOT 3ayCTa-
B/bama xunepuHdanuje’. [lopepeme Hajumpe jaBHOCTN Y IpOrpaM MOHETapHe
PEKOHCTPYKIIMje OCTBAPEHO je BeIMKUM Je/IOM 3aXBasbyjyhm ybebiBIM jaBHUM
HacTynuma npod. Appamosnha Kako y aHMMa KOj¥ Cy IIPETXOAVIIN IIPYMEHMN
Iporpama, Tako 1 y IpBUM Mecel[IMa berose npuMeHe. BelmrnHa y koMyHuka-
IVj1 ca jaBHOIIhY, HEIIOCPETHOCT U 6eHEeBOJIEHTHOCT Ir'yBepHepa ABpamoBuha
je yBepwia rpabaHe, 1a ce HamyuITa ONMNTHKA LITaMIIaka AuHapa 6e3 nokpuha.

Y mpBuM Mecenyma peanusalyje mporpaMa MOHeTapHe PeKOHCTPYKIje
dbopmMupaHa cy Be/lnka, a/iy HepeasTHa, O4eK1Bama ja he ce y ycrmoBuma cankuuja
1 6e3 pepopMM HACTABUTY PACT PeajTHe BPEJHOCTY JOX0faKa. TakBa OueKuBama
je cBOjuM M3jaBaMa ITOATpeBasIa Taalllba BIACT, MaJia je OVJIO jacHO Ja y yCIoBUMa
caHKIja Hehe 6MTI yroTpajHujer BUCOKOT pacTa IIpOU3BOJbe, Kao 1 Aa he 6pxn
pacT Zoxofaka off pacTa IPOU3BOJbe IIOHOBO IIOKPEHYTI MHPIALIN]Y.

Ipaduxon 4. VIHgycTpujcka Mpou3BOfHa — HeCe30HMpPaHa, jaH-MapT 1994=100
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OmnopaBak mpousBopme TokoM 1994. u 1995. roguue HajsehuM memoM je
nocnenuua cysbujama xuneprundnanuje. bpyro gomahu nponssop Cpbuje Tokom

* Bupetn Hnp. Sargent (1983).
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1994. 1 1995. roguHe je kymynarusHo yBehan 3a oko 10%*, ok je MHAycTpUjcKa
IIPOM3BO/bA Y IOC/IebeM KBapTary 1994. rogune 6una 3a 23% seha Hero y 1o-
crepmeM kBapTany 1993. rogune. Hajsehn neo oBor pacta Moxe a ce mpumuiie
npuMeHn ABpamoB1heBor mporpama jep ¢y TProBUHCKe 1 pUHAHCHUjCKe CaHKIMje
YH npema CP] npuMemnsase fo Kpaja 1995. rogune. [Ipoceune 3apage cy TOkoM
1994. ropyue nosehane ca oxko 50 JIEM y npBoMm kBapTany Ha 174 JJEM y yeTBpTOM
KBapTaiy, oK cy neHsuje nosehane ca 37 JJEM y mpBom kBapTany Ha 117 JEM y
4eTBpTOM KBapTany. [locMaTrpaHo y cTa/lHMM LieHaMa pacT I/IaTa U ITeH3Mja TOKOM
1994. roguHe je 6mo jom Behwy, jep je pacT nH@aIVje KaCHNO 3a pacTOM Kypca.

[Topecku npuxopy, Mepenu y JIEM cy y ueTBpTOM KBapTany Oumm 3a 0Ko
45% Behu Hero y mpBoM KBaprany 1994. rogyHe, Kako ycief pacTa IpuBpefHe
aKTMBHOCTH, TAKO 1 YCIIef IIPeCTaHKa IhIXOBOT 00e3BpehnBama xunepunpammjom.
Mapa je pacT nopecknux npuxoja TOKoM Lene 1994. rogune, a HAPOYUTO Y IIPBOj
HIOJIOBYIHM FOfIMHe V10 CIIeKTaKy/IapaH, OH je 6110 3HaTHO CIIOPYjH Off pacTa IUIaTa
y jaBHOM CeKTOpy U neHsuja. TokoM IpBe rofyHe ClIpoBobhema Iporpama JioIIo
je 10 CHa)KHOT pacTa JMHapCKe HOBYaHEe Mace KOjI je IOJCTAaKao PacT IPUBpEIHE
aKTMBHOCTH, IIPEKO pacTa KpeauTa npuBpenn. [ImHapcka HoB4aHa Maca M2 je
nosehana ca camo 180 Mmmmona JJEM kommko je M3HOCWUIA KpajeM jaHyapa 1994.
roauHe Ha mpeko 1,8 munujapau JEM kpajem ferieM6pa ncte rogune™.

Ipa¢uxon 5.
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Ipadukon 5a. Huso 1eHa, Kypca n Hop4aHe Mace, I'padukon 56. Peannn HuBO mara,
HIeH3M1ja U IpKUXofa, pedb-mapt 1994=100 npxase, pe6-mapt 1994=100

¥V pa3nuunTIM U3BOPUMA MOTY ce Hahit pasIndnTy HoJaly o KyMy/IaTuBHOM pacty BIIT
TOKOM 1994. 1 1995. rofiHe, IITO je ¥ pasyM/bUBO € 0631pOM Ha orpoMHe terkohe mpu mepetsy BITI
y nepuony xunepyuHdnanyje. Kymynatusunu pact B/I1, y 1Be HaBeleHe TOfj1IHe, IPeMa PasIMIuTIM
usBopuma ce kpehe y nnrepany oz 8,2% 0 13%.

0 CmyHO Kao 11 KOJ IPMBPeHe aKTUBHOCTI M Y C/Ty4ajy CBe eKOHOMIIje IIOCTOj| IBOCTPaHa
y3pouHa Be3a usMeby pacra HOBUaHe Mace ¥ pacTa HaBeJIeHVX Bapyjablm.
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JleTa/pHMja aHa/MM3a pe3ynTaTa IporpamMa rnokasyje ia je Hajsehu geo mo-
6orpIIaa OCTBAPEH y IPBUX HEKOIMKO MeCelll leToBe IpuMeHe. Y TOM Iepuofy
CY CHa)KHO paciii IpOoN3BOJHba, JOXOIM TpahaHa, Topecky MpUXoAn 1 AMHApPCKa
HOBYaHa Maca JIOK Cy Kypc u IieHe 6ymm crabuman. Hajsehn neo edexara cysébujama
XunepuHQIaIyje UCIPIUbEH je Y pelaTUBHO KPaTKOM ITepYOfY, HAKOH Yera ce pacT
IIPOM3BOAHE U JOXOfIaKa CYyOulo Ca OTpaHMYe-IMa Koja Cy IOoC/einla CaHKIyja
Y IPUBPESHOT U IIOJIMTUYKOT CYCTeMa KojH je Tazia moctojao y CPJ/Cp6uju. Vnak,
YMEPEH pacT IPOU3BOAIbE HACTABIbEH je 1 TOKOM 1995. roguHe.

Beh y Toxy npBe nmonosuHe 1994. rogiHe movese Cy fja ce CTBapajy HepaBHO-
TeXke Koje cy TokoM Tpeher kBapTana! foBere o ojaBe He)OPMaTHOT TP>KUIITA
JieB13a Ha KOMe je Kypc 6110 3a 0ko 20% Behu o] 3BaHIYHOT, a KpajeM rofiiiHe OUMIbY
ma pacTy u neHe. OCHOBHa MaKpOEKOHOMCKA HEPAaBHOTEXa Ce MICII0/baBasia Kpo3
Op>Ku pacT 3apajia off pacTa IIPOU3BOAbE Vi IIPOAYKTUBHOCTH. TakaB eKOHOMCKM
HEOJ[p)KMB PacT 3apaja npaheH je pacToM meH3uja u pyTUX JOXOAKA, HITO je
pe3ynTupano y Tome ia fomMaha moTpourma 1 arperaTHa Tpakiba pacTy 6p>xe of
IPOM3BOJiK-€. Y yCIOBMMA CKOPO 3aTBOPEHE NIPUBpENE, OBa HEPABHOTEXA HIje
MOTJIa Ia ce IpeHece Ha PacT CIO/bHOT AeUIINTA, HETO je Y IIOTITYHOCT! IIpeHeTa
Ha pacT IPHOT Kypca, a IIOTOM 1 Ha pacT uHanuje. CHaXkaH pacT IJIaTa y jaBHOM
CEKTOPY U IIeH3Mja, Ha Koje ce Tpoiuy Buile off 50% yKyIIHUX jaBHUX Pacxoja,
AMPEKTHO je YTUIIA0 Ha TO fia je Ap)kaBa 1 Jjasbe uMaina duckanuu gepuunt. Pact
nH}Ianyje ¥ IPHOT Kypca je IIOBPaTHO CBEO peasHe HOXOTKe rpabana u pacxoze
ip>KaBe Ha HMBO KOju je 610 y CK/Iajly ca IpOM3BOAOM y YC/IOBYMA CAHKIIHja.

I pyra ¢uckanHa nmocnennita eKOHOMCKY HEOJP>KMBOT pacTa IjiaTa u
HeH3Mja 6110 je MCTUCKUBambe OCTa/INX PACXOJHMX MO3MIMja y OylIeTy Ap>kaBe,
Kao LITO Cy colyjanHa moMoh 3a 30pumaBarme pajHIKa KOju Cy U3TYOMIN 0Ca0
HaKoH yBobema cankiyja. C 063upoM Ha To ja y Oyiety Hucy 6una obesbehena
CpeZicTBa 3a COLMjaTHO 30pubaBabe paJHIKa y HaBefleHuM Ipenysehnma, ce-
JIY J1a je HACTaB/bEHO Ca IIpeBablBambeM (GucKamHNX QyHKIMja Ha 6aHKe Koje Cy
ozobpaBase ,,KpeanuTe” BeMMKNM APYIITBEHNM Ipenysehuma, koju cy yrimaBHOM
kopuirheHu 3a UCIUIaTy ,,3apaga’ [lakie, ocum ¢uckanHor gedunnra, 1 gaspe je
II0CTOja0 KBa3upuckanHy fepuiuT, unje prHAHCKpambe je IpedadeHo Ha ITOC/IOB-
He 6aHKe, a y ofpehenoj mepu u Ha Hapoznny 6anky. [Tocnenuiia oBakBOr Ha4MHA
¢uHaHCHpama KBa3nUCKaTHOT fepuiuTa 611a je peaTMBHO BICOKA MHPIaIyja
y nepuony 1995-2000. rogyHe, anu 1 IOHOBHO FOMIIAakbe HEHAIIATUBUX KpegyuTa
KaKo y ApyIITBeHNM 6aHKaMma, Tako 1 y Mehyco6unm ognocuma mpenyseha.

®uckanuy 1 KBasuUCKamIHu JeUINT, CY jefHUM AeloM GUHAHCUPaHN
KpeAuTIMa 13 IPUMapHe eMICHje, JOK ce IPYTUM JielioM GOpMUPajy Kalllberba
Y USMUPELY obaBesa pkaBe. MebyTI/IM, of cpepguHe 1994. roguue KpeguTu U3
IpUMapHe eMICHje BIIile HeMajy AeBru3HO nokpuhe, mro je s3Haunno ga Haponna

' IIpHO TP>KMILITE je TOCTOjaIo U TOKOM IIpBe MONIOBYHE 1994. TrofinHe, a Ha IbeMy je JMHap
Bpefieo 3a 10-20% Marbe Hero Ha JIeTaTHOM, a/li je Y OBOM Jey rofiuHe Hajsehn meo mpoMera o6a-
B/baH Ha JIETaJIHOM TPXKMIITY, 110 3BAHNYHOM Kypcy. Y Apyroj monosyunyu 1994. ronyHe Behn geo
IIPOMeETa JIEBM3a CE CENM Ha IIPHO TPIXKUIITE.
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6aHKa BuIlle He PYHKI[MOHMIIIE TT0 IPUHIMIY AeBusHOr Beha. Objalnimere 1a mpu-
MapHa eMIcuja KojoM cy GprHaHcupany GucKamHy 1 KBasuduckamHm gepuiuti of
cpenyHe 1994. rogyHe nMa po6HO nokpuhe (y XUTY U Ap.) HUje MMaIO eKOHOMCKO
yTeMe/bera, a Huje Hu 6uno npuxsaheHo o cTpane rpabaHa 1 npusperne.

Benuka mmoHyza gyHapa y OfHOCY Ha TPaXKiby, YTUILIAJIA je ja TOKOM IpyTe
nonosuHe 1994. ropune fobe fo popMupama IpHOT Kypca Koju je 6110 3a 20-30%
U3HaJ| 3BaHNYHOT KYPca, a 611 KpajeM rofyHe JOIIIO /10 TIOHOBHE I10jaBe MH(Ia-
nuje. Kpajie HeraTMBHO NCKYCTBO Ca XuIepnHQIALNjOM yTULIAJIO je Ha TO fid
Ip>kaBa nsberaBa Behy nmpuMapHy eMucujy, Ia cTora Jonasi o Iojase Kalliberba
y usMupemy obaBesa ip)kaBe IpeMa Jo0aB/badnMa, IeH3MOHEePUMa, KOPYCHNUIIMA
counjanae nomohn u gp.* Jp>xaBa cBoje o6aBese Ipesasbyje, He CaMO Ha IPYLI-
TBeHe 0aHKe, HETO U Ha jaBHA Npefy3eha, Ha Taj HAYVH IITO HIUXOBE IieHe JPXKI
VICIIOJ] HUBOA LieHe KOIITama, a Y3 TO Tojiepulie Helvlahame o6aBesa mpeMa jaBHUM
npepysehnma op crpane gpymrseHux npenyseha n rpabana. OBakBa nonmuruka
IpeMa jaBHUM npegy3ehyMa, yTuiaa je Ha To ja OHa He U3MMPYjy oOaBe3e IpemMa
CBOjuM fobaB/pauyMa 1 6aHKaMa, yCIesl 4era Cy ce popMupaIi TaHIM HeTMKBI -
Hocti y npuspenn®. ITocmenuiia TakBe HOMUTIKe OWJIO je payboBatbe HAIMOHATHE
U KOMYHaTHe MHGPACTPYKTYpe 1 Iaj KBaJMTeTa YCIyTa jaBHUX Ipenyseha.

Tokom 1995. ropmHe, yces HepelileHUX po6jema y jaBHUM (puHaHCKja-
Ma U II0CTOjama Be/MKOT KBa3uOyieTcKor gedunyura nHdanmja ce 3Ha4ajHO
nosehaBa JJOK IyHap TyOM BPeHOCT Ha JEBU3HOM TPXKUIITY. Y fenieMOpy 1995.
Mmebhyroguurma nHpIanmja je usHocuna 122,5%, nox je spegnoct JJEM y Toky
1995. ropune nosehana 3a 103% y ogHOCy Ha ferjeMm6ap npetxopnse ropyute. Crora
ce IOCTaB/ba MNTame Ia 1 ce ABpaMoB1heB aHTUMH(IAIVIOHN IIPOTPaM MOXe
OLIEHUTM Ka0 YCIIelIaH, C 003MPOM Ha TO Jja je caMo 5-6 Mecel[ HAKOH HberoBe
nprMeHe BpefHocT JJEM Ha [[pHOM TPXKMINTY IOYeNIa Ja pacte, a mHanuja u
melpeLiMjalyja fyUHapa Cy y Hape[Hoj roguHy n3Hocuy npexo 100%? Iosutus-
Ha Ol[eHa ITporpaMa MOHeTapHe PeKOHCTPYKIUje IPOM3IIasy U3 TOTa IITO je OH
omoryhuo pact npousBozme 1 goxonaka rpahana y 1994. u 1995. roguuu, kaj cy
U flajbe Ole Ha CHa3y puroposHe cankiyje npema CPJ/Cpbujn.

2 OBe 06aBese Ap>kaBe Cy u3MMpeHe Tek HakoH 2000. roguHe.
> Hexu op ayrosa jaBHuX npegyseha koju cy HacTaam y TOM eproAy IIpeMa CTPaHNUM J0-
6aBspaurma, HakoH 2000. TOAMHE Cy IPeTBOPEHN Y jaBHIL AYT.
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Ipadukon 6. VIHdnanmja u Kypc HakoH nHdnanuje, Mehyroguurmu pacty %
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Undnaumja ——KypcEYP:PCA

Ba’kHO XMITOTETUYKO MUTaHe OFHOCK Ce Ha TO Aa Jii je 6o Moryhe fa n
HAKOH IIpBe I0/I0BMHe 1994. rof1He, y yC/IOBMMa CaHKIVja U OACYCTBa QyH/a-
MeHTa/IHNX pedopMi, Kypc AuHapa npema JIEM ocraHe Ha GMKCHOM HUBOY, a fla
nHIaLyja USHOCU HEKOINKO IIpolieHaTa roguiimbe? OAroBop Ha OBO IMUTAeE je
YCTIOBHO MO3UTHBAH y CMUCITY fia O6¥ CTPUKTHA IPYMeHa O/IUTHKe fAeBu3Hor Beha
op ctpane HaponHse 6anke, y3 Husak ¢uckanuu feuiut, koju 6u ce puHanCcHpao
3 YHYTpAIbUX 3ajMoBa of TpahaHa u npuBpefe OMiy Z0OBO/bHY [a KypC [UHApa
ocTaHe (uKcaH, a MH}IALMja Ha HUBOY Off HEKO/IMKO IIpoLieHaTa ropuuimbe. Tazja-
MY HUBO IIPOM3BOJbe oMoryhaBao je HemHnaTopHe 3apae on oko 150 JEM u
HeH3uje Koje 6y Oute IpuOIVHKHO Ha HUBOY Of 50% BpeJHOCTY 3apajia. Y3 Mame
3apafie 1 IIeH3Mje, Off OHUX KOje Cy IPMBPEMEHO NOCTUTHYTe KpajeM 1994. ropnne,
Jip>KaBa je MOIVIa Jja U3 IOPeCKVX IIPUXOJa pafHMUIMMA ynja npeny3eha Hucy pajgu-
71a, a Koju ¢y popMatHoO 1 fajbe OMIu 3aroceH, ucmnahyje CKpoMHY colpjamay
nomoh, koja 6u 6ua npubIIOKHO jegHaka neHsnjama. C 0631poM Ha TO fja 61
IOXOLY BeJIMKOT OpOja CTAHOBHUKA OVJIN VCIION €r3JICTEHIIMja/THOT MUHMMYMa
Ip>KaBa je MOIVIA fla 3a Te KaTeropyje CTaHOBHUIITBA 06e36eqy momoh y HaTypu,
Kao LITO Ce TO paj) y paTHUM ycIoBuMa. MehyTnwm, BacT U3 cIMYHuX pasjora
360T KOjuX HaKOH yBODema caHKIMja Hitje CIIpoBesia GMUCKaTHY KOHCOMUALN]Y
HMje 6171 CTIpeMHa, HIf HAKOH ITpYMeHe IIporpaMa MOHeTapHe PeKOHCTPYKIje, fia
noxoTke rpabana (3apaze, neHsuje, connjanna momoh) ycknagy ca MoryhHoctuma
BJXOBOT PMHAHCHPamba.
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5. ABPAMOBIWREB ITPOTPAM 11

Jenna ox kpuTnKa ABpamMoBuheBoOr IporpamMa MOHeTapHe PeKOHCTPYKIuje
TOKOM IIpBe Io7IoBuHe 1994. ropuue*, cacTojara ce y ToMe IITO je OH, CKOPO Y Lie/IVHIL,
6110 PoKycHpaH Ha MaKpOEKOHOMCKY CTabV/IM3alIljy, IOK je CTPYKTypHe pedopme
CTaBUO Y IPYTH IUTaH. TakBe KPUTHKe Cy HeIMMUYHO OWIe MOACTAKHYTEe ¥ HeKVMM
u3jaBaMa ryBepHepa ABpaMoBuha, Kao U IPyIMX IpeACTaBHMKA BIACTU U3 KOjUX
ce MOIJIO 3aK/bY4UTH Ja OHU CMATPajy [ja TaKBe peopMe HUCY HU Oule Hy>KHe.

Capa, 25 ropgyHa off IpUMeHe ITporpamMa YiHM ce Ja, 6ap y TOKy IpBuX
miect Meceuy 1994. rogyiHe, HIUCY ITOCTOja/Iu YC/IOBY Jla Ce IIOKPEHY HEKe 3HaTHUje
pedopme, anu je cBakako 61O MOXKE/BHO fla ce TakBe pedopMe npunpemajy 3a
IIEPMOJ] HAKOH YKMJIatha CAaHKIMja. Y yCIOBMMA CaHKIMja IIPOCTOP 3a Peann3anujy
TeMe/bHMX pedopMM Ka TPXKMIIHOj IpuBpeay 6110 je Bpio orpanndyeH®. Heke pe-
dopme kao 1mTO je Mbepanusanyja reHa Hajseher fjea mponsBofa Cy npuMerbeHe
Ha caMoOM ITo4eTKy ABpamMoB1heBor mporpama, oK je mbepannsanyja KaMaTHUX
CTOIIa IIpYMebeHa TokoM 1995. ropuse. MebyTiM, ycoBu 3a peannsarujy Apyrux
pedopmu, 6MIM Cy Kpajibe HEIIOBO/BbHM, JJOK HeKe pedopMe Kao LITO je mmbepa-
JM3anyja CIo/bHOEKOHOMCKUX OJHOCA 110 feMHUIV U HKUCY 6uie Moryhe y yc-
JIOBMMA CaHKIMja. Y YC/IOBMMA CaHKIIVja OMJI0 je TeIIKO CIIpOoBeCcT 00YXBaTHIU)Y
IpUBaTU3alMjy APYLITBEHNX Npefy3eha, 13y3eB HEKOT MOJiea MHCajaepCKe VI
BayudepcKe NpuBarusanyje. Teme/bHje peCTPYKTYpUpame jaABHUX U KOMYHa/THIX
npepyseha 61710 je TelIKo OCTBApUBO, jep OU TP>KUIIHE 1ieHe BUXOBUX YCIyTra U
CTPMKTHA HaIlJIaTa IOTPaXKMBae, Y YCIOBMMA HIUCKMX JOXOJAaKa MMasa 3a I10-
CTIefVIIly HEOCTYITHOCT OBMX YC/IyTa 3HATHOM fieNly cTaHoBHuIITBA. Cy3bujame
CUBe eKOHOMIje je TaKobe 6110 TelKo OCTBApMBO jep je MBepl] 010 HaYMH a ce
o6e30eie BayKHI pecypci 13 MHOCTPAHCTBA. Toreprcame crBe eKoHOMUje je Takobe
6110 HeKa BPCTa COLMja/IHOT BEHTI/IA 33 30puIbaBarbe BeMKOr Opoja pafHMKa
4nja npegyseha cy ob6ycTaBuia Ipou3BOAKY YC/Iel CaHKIUja, a KOju HUCY 61
YK/bY4eHMU Y IpXKaBHU IIPOTpaM COLIMjaTHOT 30p1baBarba.

TenepanHo 6orme ypehena n edpukacHuja [pxkaBa MOIJIA je y YCTTOBUMA CaHK-
11ja 607be 1a PYHKIMOHMIIIE, a/TV Ce Cajla YMHM Jla Cy KpuTndapy ABpamosuheBor
nporpama TOKoM 1994. rogyuHe noTUemNBaAM OTpaHNYerba 33 peannsannjy pe-
dopmu y ycnoBuma puroposHnux MehyHapopHux cankiuja. Peaumupajyhu npsy
TOIMHY ITPOTpaMa MOITIO O ce OLeHUTH Ja je HajBehm mpomycT 610 y ToMe 1ITO
Cy 3apajie jaBHOM CEKTOPY U TIeH3Mje Iopaciie 3Hajl MOryhHOCT IIpUBpefie 1 IITO

“ Behu eo pagoBa 06jaB/beHNX cpefuHOM 1994. rouue y 360pHuky CaBesa eKOHOMMCTA
Jyrocnasuje (CEJ, 1994) canpsku TakBe KPUTHKE.

* TTopcehamo fa yak 1 mpuBpesie Koje ce MOTy OKapaKTepycaTy Kao MOTIYHO TPXKUILIHe
y IeproAyMa paToBa i CaHKIMja CYCIEeHAYjy MHOTe TP)KIMIIHE MeXaHI3Me, YBORMU Ce Matbe VMIN
BUIIIe eKCTeH3MBHA KOHTPOJIA IleHa U paljiioOHa/IM3alllja y CHabfieBaby OCHOBHMM IIPOU3BOAMA,
KOHTpOJIA 3apajia, Ap>KaBe NMPEKTHO yTIUy Ha yCMepaBarbe IIPUBATHYX Pecypca y Ie/TATHOCTH Koje
Cy IPHOPUTETHE 32 paTHE HAIIOpe.
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HIICY Y JOBO/bHOj Mepy KOHCO/IMJOBaHe jaBHe (pMHAHCHje, 3a IITa OTOBOPHOCT
CHOCe Taflallbe pernyonndke u CaBesHa BIajia.

Beh Toxom zpyre nmonosuHe 1994. rognne rysepHep AppamoBuh jaBHO
HAroBellTaBa /la je 3a HacTaBaK IPUBpPefHOT HanpeTka CpOuje HEOXOHO YKI-
larbe CaHKIIMja, a/li U CIpoBoheme TeMe/bHUX peOopMI IIPUBPETHOT CUCTEMA.
Y HOBeMOpy 1995. roguHe noTnumcaH je JIejTOHCKM MUPOBHY CIIOPa3yM U YKUHYTe
Cy TproBuHcKe caHknuje npema CP] 4uMe cy cTBOpeHM NOBO/bHUjU YCTIOBU 3a
HOKpeTame eKOHOMCKMX pedopmu. MehyTnm, mehynaponne okomHoCTH jomn yBek
HIICY O1/1a CacBMM IIOBOJBHE, jep je cBe o Kpaja 2000. rofiHe 3agp>KaH T3B. CIIO/BHI
3UJ CAaHKIUja, Koju je oOyxBarao ¢puHaHCHjcKe caHKIuje npeMa CPJ. ¥V takBum
OKOJIHOCTUMA, KpajeM 1995. ropuHe ryBepHep ABpamosuh npepnake [Tporpam II,
KOjJ1 CaJip>KVl KOHIIEIIT pe/IaTUBHO cBeoOyxBaTHMX pedopmu npusperne Cpbuje, koju
6u Tpebao a pesynTHpa y yCroCcTaB/bakhy PYHKIMOHAHE TP)KMUIIHE IPUBPeNe Y
CP]J. ITporpam II je y ocHOBM Tpebaro ja 06e36ey TpaH3ULINjy COLVjAMNCTIIKeE
IpUBpeJie y TPXKUIIHY KalIUTaIMCTUIKY IpuBpeny. OCHOBHU e/IeMEHTH IIporpama
6umm cy o6HaB/bambe KOHBEPTUOVIIHOCTY IMHApPa, M1bepany3sanija Cro/bHe Tp-
TOBMHe, Mnbepany3alyja eHa M KaMaTHMUX CTOII, IPMUBATU3alMja JPYLITBEHIX
npenyseha u ycnocraspame duHaHCHjcKe auciumnHe. Cappikaj pedopmu y
ITporpamy II je BemuKuM fie7IoM KOHIIMIMPAH O y30py Ha pedopMe Koje Cy Tajia
CripoBofimsIe 3eM/be LieHTpanHe EBpore, y okBupy npse dase TpaHsuuuje, a Koje
cy Beh 1994. u 1995. roguHe 1oderie fa fajy MO3UTMBHE pe3y/Tare.

Jeman o k/pyuHMX AenoBa pedpopmnu y IIporpamy II 610 je ycrocraspame
YBPCTOT OYIIeTCKOT OrpaHNYerba OFHOCHO QMHAHCHUjCKe JUCHUITIMHE, LITO HOf-
pasyMeBa Jja Ap>kaBa, mpenyseha n rpahanu ypegHo usmupyjy cBoje o6aBese y
CKJIafly ca yropopuma y 3akonnma. [Iporpam II je mopgpasymeBao sia ce 6aHKapcku
KpeuTy ofo6paBajy mpeMa TP>KUIIHUM KPUTePUjyMIMa, a Ia Ce KaMaTHe CTO-
ne GpopMIMpajy Ha OCHOBY IIOHYJie U TPaXKibe. Y APYIITBY Y KOMe CY AelieHNjaMa
orcrajana npegyseha koja HUCY peloBHO U3MMpyBaa obasese, a e Cy 6aHKap-
CKM KpeuTH! of06paBaHy Ha OCHOBY COLMja/THNUX U IOMUTUYKUX KpUTEepUjyMa
yBobeme YBpCTOr OYIeTCKOT OrpaHIyerba I TPKUIITHMX MeXaHM3aMa 3a a/IoKaIjy
KpeJuTa je HauIasuIo Ha CHaKHE OTHope. PykoBoimony 11 3al0C/IeHN y BETMKUM
APYILITBEHUM IpenysehyMa, Koju Cy MMasIu HajBUIIe KOPUCTYU Off HeTPXKUIIHE
asIoKaIMje KpeayuTa 1 Kojy Cy ToMIIanu obasese mpemMa OCTalInM ITI0OBEPUOIIIMA,
KOje Cy IIOTOM IIePUOANYHO OTIMCUBaHe Win obe3BpehnBane Kpo3 nuHpIaL Ny,
CY IIpy>Ka/IM CHa>KaH OTIOP yBohemwy prHaHCHUjCKe JUCHNUIUIVHE U TPXKUIIHE
anmokanyje kpenuta. Taanime BIacTy cy Takobe ofyrararne yBobemwe gpuHaHCHjcKe
AVICHVIUIMHE KaKO He OV M3TyOV/IM MONUTIYKY IHOAPIIKY BE/IMKOT 6poja pafHIKa
KOju Cy OVIU 3aIIOC/IeH) Y BeIMKUM APYIITBEHUM Ipepgysehnma-ryburammma.
[ITaBu1Ie, HOBpeMEHO Off00paBarbe IPUBIIETOBAHNX KPEVTA Vi IEPUOANIHO OT-
NJCHBamba KPeyTa MU BIX0BO 00e3BpehuBambe Kpo3 peasHo HeraTUBHE KaMaTHe
CTOIIe, jayasio je 3aBJMCHOCT 3aIIOC/IEHNX Y BeIMKUM APYIITBeHUM npenysehnma
OJl Talallllb /X BIACTH.
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Pasrosopu o IIporpamy II mokasanmu cy ja ocuM orpaHmdena y oO6amKy
CITO/BHOT 3171 CAHKI[Nja, IIOCTOje 0301/bHe YHYTpalllbe IOMIUTUYKE IIPeTpeKe 3a
crposobeme pedopmu. Y ey Brajjajyhux Kpyroa jour yBex je HOCTOjao CHaXKaH
OTIIOP IPOTUB HaIlyIITalba COLVjaTMCTUIKOT IIPUBPEJHOT CHCTEMA, IITO Ce MaHU-
decToBaIO KPO3 OTBOPEHO CYNPOTCTaB/batbe Mpencenunie JYJ/I-a mpuBarusanujnu
mpymTBeHyx npenyseha’. Ornopu npema pedpopmama JOIA3NIIN CY 1 U3 TIOCTIOBHUX
KpyTOBa KOjJ CY Y OKBMPY TaJalILET CUCTEMA MMaJIy IPVMBIUIETOBaH IIOI0XKaj, a
qlije Cy HepCleKTUBe Y TPXKUIIHOj IpUBpeay Oue Kpajibe Hen3BecHe.

V3 mpeTxomHOT criein Ja je y TPeHYTKY Kaja je npemioxen IIporpam II
IIOCTOja/Ia IMPOKA KOaInIMja MONHIX MHTEPECHNX IPYIIa, KOjIMa Hije OAroBapao
yCIIOCTaB/balbe TPKUIIHE NPUBPeTe. Y TOj KOAMUIMj/ HaTa3WIN Cy C€ PyKOBO-
AVOLY pyIITBeHuX npenyseha, koju cy usBmaunmam pecypce u3 Tux npepyseha y
CBOja mpuBaTHa npenyseha. Ca IMOMMTIYKOT CTAHOBUINTA BayKaH €0 KOAIMIINje
YYHVIY Cy 3aII0CTIEH) Y BETIMKMM APYIITBeHUM Ipeny3ehnMa, koju cy sHamm aa
Cy BpJIO Majle IIaHCe Jja BbIX0Ba Ipefgyseha oncrany y TpKuIIHOj npuspeny, 6e3
IPUBMIETOBAaHUX KPeANTa, CyOBeHIIMja, OTIMCA TOTpakuBamwa u ap. IIpotus
pedopmu cy 6ymn 1 BlIaCHUIV IPUBIIETOBAHMX IIPUBATHUX Npenyseha koju cy
fobujany MoBO/bHE KpefuTe Off APYIITBEHNX OaHaKa 1 U3 IpUMapHe eMICHje,
noce6He 03BOJIE 32 00aB/barbe CIIO/BHOTPTOBMHCKIIX ITOC/IOBA Y KOj CY KYHOBaJIN
JieBM3e I10 IPUBIUIErOBaHOM Kypcy. Takobe, aupektopy apymTBeHNUX npenyseha
U BJIACHMLIM NIPMBATHYX Ipefyseha cy ycrocTaBuay pa3He KaHasle 3a U3BJIaUetbe
pecypca us apyuTBeHux npenyseha. Cee HaBeleHe MHTepeCHe IpyIie O1yIe Cy YBp-
CTO YK/bY4YeHe Y TaJjallllbe BIajiajyhe MOMUTUYKe CTPYKType, TAKO fia CY AUPEKTHO
yTULIa/IU Ha JOHOIIehe OIyKa O peannsaunju i ogbaunsamwy [Iporpama II.
[’1TaBHOM MOMMTUYKOM LM/bY BIafiajyhe cTpaHKe, ja ITO Ay>kKe OCTaHe Ha BIACTH,
Takobe je oATOBapao TafjallIbY CUCTEM Y KOME CYy YMECTO 3aKOHCKIX IpoIefypa
U IIpaBU/IA JOMUHMPAJie TUCKPELJOHE OfIIYKe Off KOjMX je 3aBMCHO II0/0Xaj Be-
JIMKOT fiena mpuBpenie u rpabhana. Takas cucreM je Bragajyhum Kpyrosuma gaBao
CH)XHY IIOJIMTIYKY MONR, jep je cya01Ha pasnMunTiX MHTEPECHUX IPyIIa AUPEKTHO
3aBJCIJIA O BO/be BIaflajyhnx Kpyrosa.

VHTepecHe rpyrie Koje Cy ce IpoTuBuIe peopMama KOPUCTITIE CY METMjCKY
NOMIHALM)y Jia YHAIIpesl KOMIIPOMUTYjY TP KUIIHY IpUBpeRy. Y Opyroj HoaoBu-
HY 90-MX TOf[MHA NIPOIIIOT BeKa, Ha JOMUHAHTHUM MefIUj/Ma, KOju Cy 61 10x
KOHTPOJIOM BJIACTH, 06jaB/bUBaHY CY OPOjHU Cafpaju 0 TOMe KaKo Cy pedopme
y sem/pama LlenTpanne u Vicroune Esporne goxusene kpax. 3embe LleHTpanne
Espomne* Beh cpegyroM 90-ux cy npemannie npetkpusau Huso b/IIT, nok je BIT1
Cpb6uje y To Bpeme n3HOCHO caMo 50% Off IPeTKPU3HOT HUBOA. YMECTO HEellpUC-
TpacHe 1 00jeKTBHe OIleHe pe3ynTara pedopmu y sembama llenrpanne Epporne,

Y HacTojamy Ha y6/IaXkn MIeONOlIKe OTIIOpe TyBepHep ABpaMoBuh je mpuBaTusaunmjy
IPEfICTaB/bAO0 KA ,,IeMOKPATH3aLIjy CBOjUHCKHX OffHOCA

7 Ilo cpepuue 90-yx ropyHa pesynrary pehopMu y 3em/bama Jyroucrodre EBpore u 6usiier
Cosjerckor CaBesa cy 6um 1 jajbe BPJIo C1alu, /i je Tajialilba IPOoIaraHja ocropasaa peopme
n 'y Mabhapckoj, ITorpckoj, Yemikoj u ap. koje cy Beh jjae nobpe pesynrare.
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Koje cy Beh Taja mokasuBae MO3UTUBHE pe3yiTare, y MEAMjUMa II0J, BIalTHOM
KOHTPOJIOM CYy JOMMHAHTHO IIPMKa3MBaHy IIpMMepy HeyCIeNnnx IpuBaTu3anymja,
OTIYIITAa PaJIHMKA, BEIMKUX COLMjATHUX Pas3uKa. Mequju o1 KOHTPOJIOM
B/Iajie Cy TBPAWIM Jia je TpaHsuuuja y seMmbama Llentpanne EBpone nory6unja mo
IpuUBpese THUX 3eMaba of caHKiuja npema Cpouju!? Mazna na>kHe, oBakBe IpoIia-
raHJHe IIOPyKe Cy pellaTuBHO Mypoko npuxBahene meby rpahannma Cpbuje, Tako
fia je Be/MKY 10 X IIOBEPOBA0 Y IOTYOHOCT YCIOCTaB/bakba TP)KUIITHE IPUBPETE.
Osakse mpornarangHe oOMaHe Cy HaMIIIe Ha IIOIHO T/IO jep 3HaTaH fieo rpabana
Cp6uje TokoM fipyre nonosuHe 20. Beka, y HEPUOAY COLMjaIN3Ma, Hfje IOKa31Ba0
CHa)KHY TeXIbYy Ka YCIIOCTaB/balby JeMOKpaTje 1 Tp)KUIIHe npuBpepe. IIpema
TOMe, MHTepeCHe IpyIle OpTaHN30BaHe OKO B/Iafiajyhnx Kpyrosa Cy yCIemHnm
IpoIaraHgHUM o6MaHaMa I0JATHO I0jayajie CyMIbe I OTIOPE jaBHOCTY IIpeMa
TPXKUIIHUM peopMaMa I JeMOKPATUjIL.

CyIITMHCKO HeclIarame ryBepHepa ABpaMoBuha 11 Tafallmber MOMUTIIKOT
PYKOBOJZICTBA 3eM/be OKO CafipyKaja eKOHOMCKe IO/IUTYIKE U pehOpMU IOBETIO je 10
IETOBE CMeHe CpefyHOM Maja 1996. ronuue. CMeHa je M3BefieHa Y3 KpLIee Taja
Bakeh1X 3aKOHCKMX Ofipefidy O CAaMOCTATHOCT 1 He3aBrcHOCTH LleHTpaHe 6aHke,
IITO IPEfICTaB/ba jOLI jeflaH JJOKa3 /ia je MMYHa BOJba IIO/IUTITYapa OVITa M3HaJ| 3aKOHa.

Bnapmajyhu kpyroBu u MHTepecHe rpylie Cy BepOBaTHO OV/IM CBECHM Jja He
MOy y IOTITYHOCTH ¥ TPajHO Jla 3ayCTaBe YCIIOCTaB/bakbe TP KUILHE IIpUBpesie Y
Cp6uju. Crora je muxoBa cTpareryja 611a ja ce HaBefleH! IIPoLiecy IITo je Moryhe
BIIIIIE OJIIOXKeE, @ TIOTOM CTaBe Y CIy>KOY COIICTBEHMX MHTepeca. Y TaKBMM OKOJI-
HOCTUMa TOKOM 1997. rofiuHe ycBOjeH je 3aKOH O MpUBATU3ALNjU JPYIITBEHUX
npenyseha, moToM je mpuBarusosaH Tenexom Cp6uja, a mpuIpeMaHo je pecTpyk-
Typupame 6aHKapcKor cekropa. MebyTum, mogerkom 1998. rogune gonasu o
no6yHe Anbanara Ha KocoBy 1 Metoxuju, ycen dera ce pedopme 3aMp3aBajy, a
y HeKMM 0671acTuMa ce IpaBe Kopally YHa3ajl, Kao IITO je TO CTydaj ca yCIocTa-
B/babeM ILIPOKe KOHTPOJIE LieHa, 3aMp3aBambeM Kypca inHapa 1 ap. Hakon HATO
6ombappoBama NpropuTeT je 611a 06HOBA 3eM/be, TAKO a Cy pedopMe IOHOBO
ckpajuyte. Og HATO 60ombapaoBara 0 IeMOKPATCKMX IPOMeEHA y OKTOOPY
2000. rogune Mmehynaponnu nonoxaj CPJ/Cpb6uje je 6mo Kpajibe HEIIOBO/bAH, jep
j€ CTIo/bHM 311]] CAHKIIMja IIOHOBO Oja4yaH, oK Cy YHYTap 3eM/be II0CTOja/y CHAKHI
HONUTUYKM CYKOOU. Y TaKBUM YCTIOBMMa Hifje OVIO peaTHMX IIIaHCK 32 TOKPeTambe
3HATHUjUX eKOHOMCKIX peOopMIL.

Toxom 1998. 1 1999. ropnHe paTHM cyko0 je BobheH Ha Teputopuju Cpbuje,
IITO 3HAYM Jja je CUTyaluja Ovia IofjjefHaKO TelllKa Kao y mepruoxy 1992-1993.
ropuue. Mehytum, Tagamme BracTu cy usberie UCKyllemwe a ce y 3HaTHM)Oj
Mepy OC/IOHe Ha (PMHAHCKpame pacxofia Ap)KaBe IpuMapHoM emucujoM. Crora
je y patHuM ycnoBuma Cpbuja nMaa BUCOKY MHQIAIN)Y Off OKO 55% ropuiIme,
amu He M XUIepuHQIanujy. JefaH of TpajHUX NO3UTUBHUX pe3yaTaTa ABpaMo-
BuheBor IIporpaMa MOHeTapHe PeKOHCTPYKIYje je Taj ITO je pOpMUPAHO MIPOKO
PacIpoCTpameHO yBepeme Aa XulepuHianmja Huje Hy>kKHa Yak HU Y eKCTPEMHO
HETIOBO/bHMM OKOJIHOCTMMA Kao LITO Cy PaTHe.
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6. [IPOI'PAM
»OIIOPABAK 1 TPAH3MIIMJA IIPVIBPEOE CPEMJE®

Beh 80-ux rogyHa mpomyior Beka 6o je MpuIn4HO U3BECHO fia COLMjaIy-
3aM Kao JIpyLITBEHN) CUCTeM HMje CIOCOOaH Jja TeHepyIile €KOHOMCKY HaIpelaK y
Iy’KeM BpeMeHCKOM Itepropty. Takobe, HujejHa IpuBpesia, a HAPOUUTO MajIa, HeMa
IIaHCe 32 eKOHOMCKY HalpelaK y yCIOBMMA MOMUTUYKIX CyKoba ca HajMOhHUjuM
3eM/baMa CBETa I €KOHOMCKe M30/IallMje Koja 13 Tora mpousuiasyu. HakoH cankiyja,
xurnepyuH@alyje, oncTpyucama pegopmMm off TaJAlIbUX TOTUTUIKNIX CTPYKTypa
n HATO 6ombaprosama Cpbuje, 6110 je IPYINYHO M3BECHO 1A Y3 TaJAllliby BIACT
H1tje Moryhe ocTBapuTI HI éKOHOMCKe peopMe HI JOOpe OMUTIYKE Vi eKOHOMCKe
OJJHOCE Ca CBETOM, a TMMe HY eKOHOMCKY Harpeiak Cp6uje. OBakBO yBepere TOKOM
1999. 1 2000. ropyHe IIPOLIMPIIO Ce Ha IIMPOKe APYLITBEHe C/I0jeBe, 3axBaTajyhm
Jieo MHTePECHNX IPyIIa Koje Cy Y Ay>KeM IepUOfy O1yIe YUBPCTO Y3 TA/IALIbI PESKIM.

Haxkon mrto je mouerkom 2000. rognHe ¢popMmpaHa mupoka Koanuimja
onosunuonnx crpanaka (JJOC), npod. ABpamosuh je nHNLMpPao U3paxy eko-
HOMCKOT Iporpama ,,Onopasak u Tpansunuja npuspesne Cpouje”, koju 6u ce
IPMMEHNO HAaKOH JeMOKPaTCKMX NpoMeHa. [Iporpam koju je 6uo 3aBpuieH y
jecen 2000. roaymHe je cafpskao mpemIor pepopmu y K/by4HNUM 06/1acTHMa MOMYT
PecTpyKTypupara 1 IpuBaTH3alyje IpyLTBeHNX npenyseha, MogepHusanmje u
usrpagme NHPPaCTPYKType, yCIoCcTaB/barba HedaBucHe HaponHe 6anke, peopme
(bUHAHCHjCKOT CEeKTOpa, U3rPpajiibe TPXKIIITA KaIITaa, pepopMy TPXKUIITA paja,
Kao U IPe/IOT K/bYYHUX Mepa MaKpOeKOHOMCKe MOIUTHKe IONYT (UCKaIHe,
MOHEeTapHe, CIOJbHOTPrOBMHCKE U collMjajHe. Y BennKoj Mepu oBaj IIporpam je
IIpefCTaB/bao paspasy pedopMi 1 MOMUTIKA YNjJi OCHOBHM IIPABLY Cy HajaB/beHN
y ABpamosuheBoM IIporpamy II. Y uspajgy nporpama y4ecTBOBAJIO je BajjeceTak
nomMahux eKOHOMICTA, IOK je HEKOIVIKO O3HATUX CBETCKUX €KOHOMICTA aHIa-
YKOBAHO Yy y/I031 KOHCY/ITaHaTa.

Mapa nporpam Huje MMao BEIMKU MEJVjCKI OJjeK, YeMY je JIoNpuHena
6orecrt, a motom u cMpT npod. ABpamosnha, olemyjeMo Ia je OH IOMOTao fia ce
TokoM 2001. y HekuM o6/1acTuMa CIIpoBeRy KpyIiHe pedopMe y BpJIO KpaTKOM
poKy. Y npBoj nonosuuu 2001. roguHe Tajamnima BIajja je yCIelHo CIpoBena
mporpam (uckamHe KOHCOMMAaNMje, KojoM cy ¢puckaman geduut ox 3% BT n
kBasuduckanuu geduuut ox 5-6% BIII cBenenu Ha 1% BIII. Kao mogpiuka ¢u-
CKaJIHOj KOHCOMM/ALIj! Y IPBUX Hekomko Mecer Hunhuhese Brage criposeneHa
je mopecka pedopMma, cy36ujeH je MBepl aKIM3HUX IIPOU3BOJA, a CKopo TpehuHa
HOPEeCKMX IPUXO/a KOji CY O Taja NI MUMO OyljeTa 1 ap/laMeHTa yK/bydeHa
jey 6ynet. IIpenosu caip)kaHu y Iporpamy yTUIIAIN CY Ha YCIOCTaB/balbe He3a-
BucHe HapopHe 6aHke, peopMy TpXKUIITA pajia, peliaBamwe IpobiemMa ieBU3He
IITe/be, pelllaBabe AyroBa Ap>KaBe IpeMa IeH3MOHepIIMa, pelllaBabe IpobiemMa
nyrosa usmeby npenyseha, kpenpame counjamte MONMUTUKe 1 Ap. AHaIM3e CTamba
y pa3mmuanTM 06/1acTMa, Koje Cy AeTa/bHo ypabeHe y okBMpy Iporpama, Ouse cy
KOPVICHe 3a Kpeupame IonnTrka 1 pedopmu modes o 2001. ropuHe.
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3AK/bYYAK

Cpbuja je OCIenbY elleHN]jy IIPOLIIOT BeKa IIPOBeJIa y YCIOBMMA BUCOKe
nHIanuje Koja je y mepmopy o anpuia 1992. no janyapa 1994. rognte npepacna
y xunepuHQIanyjy. JeauHu KpaTKOTpajHU Nepyoy, HUCKe MHIanmje u cTabui-
HOCTM Kypca, Tpajao je of ¢pebpyapa 1994. rogmue 1o jecenn 1994. ropnte, TOKOM
npuMeHe ABpamMoByheBor IporpaMa MOHeTapHe peKOHCTpyKiuje. HermoBo/bHIM
MehyHapogHUM ¥ YHYTpALIBUM HONUTUYKIM OKOJTHOCTUMA, IOy T pacraza
6usie Oenepanyje, yBohemwa cankumja, nodyne Anbdanana u HATO arpecnuje
MO>Ke ce TIpUIICcaTy MHGIANMja off HeKOIMKO JleCeTUHA IPOLieHaTa TOAMIIbe, Y
rofMHaMa Kajia Cy HacTymmm HasefileHn gorabaju. Vindmanuja n3Haz Tor HuBoa
je MUpeKTHa mociennia Heoaropapajyhe guckanHe ¥ MOHeTapHe MOTUTHKE U
u30cTaHKa peopMiL.

Hly6rpu y3poun Brcoke nHbmanmje n xuneprHdanyuje Hamase ce y Kapak-
TepUCTUKaMa IOMUTUYKOT CUCTeMa, KOjI je MIMao MHOTe KapaKTepUCTuKe cnabe
np>xaBe. CIIocOOHOCT ApykaBe Jja Kperpa eKOHOMCKY IOUTUKY U TOHOCU Jobpe
3aKOHe je 61/1a MasIa, a Kajia 611 TO U yCIeBajIa yCBOjeHe IOIUTIKe U 3aKOHM HUCY
noumroBanu. Taganma Biaajajyha momuTika rapHUTypa, AaBaa je IpegHOCT
MepaMa eKOHOMCKe ITO/IMTHKE KOje je ofip>KaBajy Ha B/IaCTH, YaK U Kajla Cy OHe
JIOHOCWJIE Be/IMKe TPOLIKOBe APYIITBY. 10 je 3HaYMIIO Ia Cy M30eraBaHe HY>KHe
HeIIoIy/IapHe Mepe, Kao IITO je 6ya guckanHa KoHconupanunja. Heke nHTepecHe
rpyIe O/1MCcKe Tafjalllboj BIACTY, MOMYT AUPEKTOPA BE/IMKUX IPYIITBEHNX IIpe-
nyseha 1 BIacHUKa IPUBAaTHMX IIpeRy3ehe KOPUCTUIN CY ApXKaBy 3a PUBATHO
6oraheme, Kpo3 KpefuTe 13 IPUMapHe eMICHje, YBO3HE J03BOJIe, KYIIOBIHY JleBU3a
II0 IPUBWIETOBAHOM KYPCy U Jip. PagHuny y BenmkuM ipymrBeHum npepysehnma
koja cy Beh kpajem 80-ux roguHa 61a y jIolIeM CTamwy, a y CaHKIUjaMa Cy Jo-
[laTHO payOoBaHa, OM/IN Cy CBECHM Jia Cy LIAHCe Jja kuxoBa npepyseha oncrany
y TP>KMILHOj IPUBpeAM MIHIMAIHE, I1a Cy CTOTra MOfp>KaBall CUCTEM Y KOMe Cy
HOBpPeMEHO H0o6ujany Kpennre, Koje Hucy Bpahanu. Otmop npeMa Tp>XUIIHUM
pedopMama JOAATHO je 0jauyaH IMPOIAaraHIOM Taallber PeXXIMa KOju je jaBHOCT
obOMamuBao o kpaxy peopmn y sem/bama Llentpanue Eppore.
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MACROECONOMIC STABILITY
UNDER SANCTIONS AND WEAK GOVERNMENT

Summary

Inadequate economic policy reaction to destruction of monetary system of
former Yugoslavia and imposition of sanctions resulted in one of the longest and
the largest hyperinflations in economic history. Economic policy which has led to
hyperinflation is the consequence of a weak government, in which policy makers
were not willing to take the responsibility for implementation of unpopular meas-
ures, as well of the low competences in administration, but also of the influence
of interest groups, which have been involved in wealth redistribution, for their
benefits. During 1993 the hyperinflation became so large that it has additionally
discouraged economic activity and almost fully devalued monetary base and tax
revenues. Collapse of fiscal and monetary system undermined the basic functions
of the government, induced lack of goods in the market and triggered extreme
poverty. In its last phase, the hyperinflation harmed also the protected interest
groups, which have been using the loans from primary emission. Monetary Recon-
struction Program, developed by Professor Avramovi¢, which was implemented
end of January 1994, almost immediately stopped the hyperinflation, which has
enabled recovery of monetary and fiscal system, rise in economic activity and living
conditions. The Program entailed peculiar combination of measures designed to
stop the hyperinflation under almost complete international economic sanctions.
Still, the Program has had a limited economic effects, since political agents failed
to conduct fiscal consolidation during 1994, while economic sanctions have made
the implementation of economic reforms difficult. Therefore, in the second half
of 1994, the informal (black) exchange rate emerged, rise in economic activity and
the standard of living was slowing down, while in the following year inflation and
non-performing loans were on the rise again. In response to these trends, after
the Dayton Agreement has been signed and economic sanctions have been lifted,
Professor Avramovi¢ proposed the Program II, which entailed the key measures for
transition from socialist to market economy. Coalition of wested-interest groups,
gathered around the ruling parties rejected the Program II, although some parts of
the Program have been implemented in the next two years. Uprising of Albanians
in Kosovo and Metohija in early 1998 and NATO aggression in 1999 stopped the
reforms until 2000. Nevertheless, under such unfavourable circumstances, which were
not better than in 1992-93, the government was not relying on the financing based
on the primary emission, which is why the new hyperinflation was avoided. One
of the permanent positive legacies of Professor Avramovi¢’s Program of Monetary
Reconstruction was the widespread belief that hyperinflation is not unavoidable,
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even under extremely difficult situations, such as war. In the early 2000, Professor
Avramovi¢ initiated preparation of the economic program “Recovery and Transi-
tion of Serbian Economy”, which should have been implemented after democratic
changes. Although the media outreach of that program was limited, also due to
illness and death of Professor Avramovi¢, we believe that it has made a contribu-
tion to implementation of big reforms in short period of time, in some fields, such
as fiscal consolidation.

Key words: sanctions, weak government, hyperinflation, monetary recon-
struction, Program II, obstructions to reforms, Program of recovery and transition



