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MebhyHapooHn MoHeTapHM dooHa onobpwo je Cpbujn, jaHyapa 2009. roanHe stand by
apaHXMaH paau npeeasvnaxera nnatHobunaHcHux npobnema. Y pagy ce aHannavpa 3Hauvaj
KpeanTHe nogpwke PoHaa 3a npuspeny Cpbuje n nnatHm BrnaHc 3eM/be U NpuKasaHu cy
LocafawHn KpeaUTHN apaHXMaHm Koje je 0Baj MynTunaTepanHu KpeauTop 04obpuo
CaBe3sHoj Penybnuum Jyrocnasuju, ogHocHo CLII.

Hoswu stand by apaHxmaH Cpbuje ca MM®

Bopa onpektopa MM® opobpuo je 16. jaHyapa 2009. Cpbujn neTHaecToMeceyHu stand by
apaHxmaH y nsHocy o 402,5 MmmnnoHa espa Kao noapluky 3a ogpxasaHe MakpOeKOHOMCKE U
buHaHcujcke ctabunHoctu. Cpbuja Moxe oamax nosyhu 268,4 MunmoHa espa.

MM® opobpaBa 3eM/baMa KpeaMTHE apaHXMaHe Kako OHe He 6u 3anane y nnatHobunaHcHe
npobneme n n3berne HemoryhHoct Tekyhmnx nnahara npema nHocTpaHcTBy. HenocpegHux
edpekarta Ha NpuBpey OBM KPEAUTU HEMAjY, ann NOCPELHO MMajy, NOWTO ce CTBapa aMbunjeHT
(KOHBEPTUOUNHOCT HaUMOHaNHe BanyTe, HecMeTaHo obaB/bake MehHyHapooHUX nNnahama) y
Kome npenyseha Mory nakiwe nocnoeartu, anu je nspaxeHuju ytuuaj mepa koje MM® Hamehe.

W oBaj apaHxmaH, kao u ceu gpyru kpeantn MM®, peannsyje ce nogn ycnosuma koje doHp
Hamehe y OKBUpPY [OroBopeHor nporpama. Mepe cy y OBOM Cfyyajy: pecTpuKTUBHA domckanHa
nonuTuka n ceoherse byLietTckor gegoumumnTa Ha 1,75% 6pyTo gomaher nponseoaa, kao u
orpaHnyaBar-€ pacTta neHauja u nnarta 3anocneHnNxX y jaBHOM CEKTOPY.

Y MoHeTapHoj cdhepun, Nporpamom je 3aupTaHo ,jadare okBMpa unbaHe nHpnaumje y3
3agpxaeare 'nnusajyher' kypca gomahe sanyTe, Kao v kopuwhere akymynmpaHux pesepsm
omHaHcumjckor cekTopa 3a 60/by CNPEMHOCT Ha M3a30Be CBETCKe Kpu3e“. ( www.srbija.sr.gov.y
u /vesti/vest.php ,
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17.1.2009.) LUnbaHa nH naumja — nspas cam no cebu 3Ha4m ga ce ovekyje nHdnaumja un
nocnewyjy nHnaTtopHe TeHAEHUM]e, a aKyMyIMpaHnx pesepsun PuHaHCK|CKOr cekTopa y
Cpbwijn narnepa, HaXxanocT HeMa, Na ce NocTaB/ba NUTaHE Kako peann3oBaTii OBO WTO je
nporpamom 3aupTtaHo. ViHocTpaHn kpeantopu npenopydyjy Cpbuju n Hactaeak
npuBaTmnaaumje, pecTpykTyprpare NpuBpene u Wmpere NnpuBaTHOr CEKTOPA, Y3 CMareHe
TPOLKOBA NOCNOBaH-a.

ApaHxmaHn CPJ ca MM®

CaBesHa Penybnuka Jyrocnaswuja je, kpajem 2000. roanHe, npe obHaB/baka YnaHcTea y
MehyHapooHOM MOHETaApPHOM (poHAy, MOpana ga n3Mmpu gocrnena gyrosara npema ®oHagy
on oko 152 mmnunoHa ponapa. WWeajuapcka n Hopeelwka onobpune cy Ham 3ajam 3a
npemowhasare og 101 MUIMOH cneunjanHux Npasa ByyYema, WTo je, npeMa Kypcy Koju je
BaXmo Ha gaH 20.12.2000. roguHe, naHocuno oko 130 mununoHa gonapa (1 amepuykn gonap =
1,29539 SDR). Oyr Cpbuje npema MehyHapogHOM MOHETAaPHOM (POHY, HA OCHOBY M3BeLTaja
HaponHe 6aHke Cpbuije, y 2000. roamHu nsHocmo je 152 munmoHa gonapa, y 2001. roamHu
noctuxe 272 munuoHa gonapa, y 2002. roguHu 565 mnnunona nonapa, y 2003. roanHn 913
MunvoHa gonapa, y 2004. roauHun 962 munvnoHa gonapa, a y 2005. roguHu 866 munmnoHa
nonapa (npema BaxeheM Kypcy Ha aaH 31. neuembpa 3a cBaky roaunHy pecnektmeHo). OBu
nogaum nokasyjy na ce, nocne 2000. roauHe, oyr npema MehyHapoOHOM MOHETApPHOM OoHAY,
Kao 1 npema gpyrum mehyHapoOoHUM (OMHaHCKJCKMM OpraHuaaumjama n3 roouHe y roguHy
yeehasao. MehyTum, noseharse neBU3HNX pe3epBu OMOryhnno je npespemMeHy otnnary gyra
npema ®oHay, TokoMm 2006. roguHe, Tako Aa je KkpajeM rogmHe oyr cBefeH Ha ceera 244
mMunuoHa gonapa. CpeauHom mapta 2007. roanHe je 1 0Baj U3HOC NpeocTanor ayra n3MnpeH.

MpBun stand by apaHxmaH, koju je MehyHapoaHu MoHeTapHu dooHa onobpuo CP Jyrocnaswmju,
on 116,9 MunmoHa cneumjanHux npaea Byyersa (M oko 150 MmnnoHa pnonapa) uckopuiwheH je
yrnaBHOM 3a oTnnarty 3ajma 3a npemowhasare (130 MmunnoHa gonapa).

Lpyru stand by apaHxmaH og 200 MunnoHa crieumjanHux npasa Bydera (Mnvm oko 260
MUnMoHa gonapa) MehyHapoaoHu MoHeTapHU dooHAa oaobpuo je CasesHoj Penybnuum
Jyrocnasumju 11. jyna 2001. rognHe. 3ajam je ofobpeEH y YeTmpu jeaHake TpaHuwe, Koje cy
noBfavyeHe KBapTasnHo, a YCNoB/beHE Cy CnNpoBohereM nporpama stand by apa
HXMaHa.

Tporoanwy ApaHXMaH 3a NPoaYXeHO OMHaHCUpaHe
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TporoguwHn ApaH>XmaH 3a NnpoayXeHo pmHaHcupame o 650 MunnoHa cneumjanHnx npasa
Byyerba (Mnm oko 829 munmoHa nonapa) onobpeH je 13. maja 2002. rogmHe. CP Jyrocnaswuja je
npuxeatuna cee obaeese no 4ynaHy 8. Ctatryta MMd-a n anHap je 15. maja 2002. noctao
edheKkTUBHO KOHBEPTMOUNAH 3a Tekyha nnahara ca nHoctpaHcTBoM. KoHBepTnbMnHOCT,
npema 4naHy 8. Ctatyta MM® nonpasymeBa, npe ceera, cnoboay nnahama tekyhumx
TpaHcakuuja (yBo3 1 n3Bo3 pobe n ycnyra, HopManHe KpaTkopoyHe KpeanMTHe TpaHcakumje,
KamaTe 1 npuxone oL MHBeCTUuUuja) U TO NpemMa NMHOCTPAHCTBY. Y UW/bY yCNoCTaB/bama
CNoJsbHe KOHBEPTMOUNHOCTM AnHapa 28. anpuna 2002. roanHe, CTYnNuo je Ha cHary 3akoH 0
LeBM3HOM NMOCoBakby, Koju je ycknaheH ca oapenbama Ctatyta MM®. YjenHo je oBuM
3akKOHOM 1 MeTogonorvja nnatHor 6unanca Cpbuje npunaroheHa MehyHapoaHUM
CTATUCTUYKUM CTaHOAPAMMA, CXOOHO NEeTOM n3aakby NpupyYHMKa o nnaTtHoM bunaHcy
MehyHaponHor MmoHeTapHor cooHaa (BPM 5: Balance of Payments manuel 5-th edition).
Ycarnawasare MeTononorunje nnatHor 6unavca Cpbuje ca MehyHapooHUM CTAaTUCTUYKUM
cTaHaapAauMa, Koju ce oAHOoCce Ha nnaTHM bunaHc u MehyHapoaHy MHBECTULMOHY no3unuunjy (M
eTomonoruja nnatHor Gunaxca,

www.nbs.yu

, anpwun 2007

) BaXHO je 360r koMnapaTuUBHNX aHanmaa y 06nactm eKOHOMCKE 1 MOHETapHe NOMTUKe
Cpbwije 1 ppyrmx 3emara, kao 1 paau n3eelwTaBara MehyHapoaHnx opraHusaumnja. MM® n
EY, Takohe, nponucyjy ynoTpeby mehyHapoaoHux ctaHaapna 3a napaay bunaHca
HaumnoHanHux padyHa n 6pyTo nomaher Nnpon3Boaa, Koju Cy KOH3UCTEHTHM ca NPUPYYHUKOM O
nnatHoM 6unaHcy MM®, koju je y npumenn og 1993. roamHe. HBC je 2003. rogmHe
peBnavpana nnaTtHobunaHcHe nosuunje y cknagy ca OBMM CTaHAapaoM.

Tporoanwmn stand by apaHxmaH 00obpeH je n3 nocedbHor choHaa 3a NPOWNPEHO
KpeauTtupare, ca pokom otnnarte 10 roaunHa, y3 nepuof noyeka og 4,5 rogmHe n ca kKamatom
04 OKO 3% roauiuke, Kao noapLka eKoHOMCKOM nporpamy (MemopaHoym 0 eKOHOMCKOj U
domnHaHcujckoj nonutuum CPJ) 3a nepuon 2002-2005. roguHe. NoBnayere TpaHwm 0Bor
KpeauTa yCNnoB/bEHO je€ OCTBapMBar-eM 3a40BObaBajyhmnx pesynrara yTeBpheHor eKOHOMCKOr
nporpama n cTpykTypHux pegpopmn. OueHa cnposofera nporpama n octeapeHux pesynrara
Bpwmna ce nonyroguwme. OCHOBY CpeaHO0POYHOr EKOHOMCKOr MporpaMa YvHe noctmusare
04P>XXMBOT NPMBPELHOr pacta, Nobosbliare XMBOTHOr CTaHAapAa CTaHOBHUWTBA, HUCKA
cTona uHdnauuje n pacT AEBU3HUX pPe3epBu, y3 nmbepanusaunjy AEBUIHOT TPXMWITA U
agekBaTHY NONMTUKY OEBU3HOTN Kypca, jadyarbe KOHTPOoe nocnosara 6aHaka, ybp3arse
npoueca npveaTuaauuje, pedopmMa nopeckor cuctema u cUcTema nnaTHoOr NpoMeTa y 3eM/bi.
[MpBa TpaHwa oBor puHaAHCKU|CKOr apaHXMaHa CTaB/beHa HaM je Ha pacnonarare oamax
nocne 3ak/byyera apaHxmaHa (14. maja 2002). OBaj apaHxmaH 610 je ycnos 3a peanusauujy
npee hase otnuca ayra npema Napuckom knyby nosepunaua on 51%. Tpajake TporoaunwHer
JoMHaHcMjckor apaHXmaHa npoayxeHo je oo 31. neuembpa 2005. roguHe. Y doebpyapy 2006.
rofvHe NOCTUrHYT je [O0roBop O 3aBpPLETKY TPOroanwHer stand by
apaHxmaHa. Tapa je ®oHA NOTBPANO YCNELWHO OKOHYaH-e OBOI (PMHAHCK|CKOr apaH>XMaHa Ha
OCHOBY Mepa crnpoBeaeHnx TokoM 2005. roguHe. Tume je Cpbuju omoryheH HakHagHW OTnnC
npeocTtanor gyra nosepuoumma Mapwuckor knyba (15%), a npen apyrum Kpeamtopmuma u
capalr1M 1 NOTEHUMjaNnHUM MHBECTUTOPUMA JoOUNM CMO penyTaunjy 3eM/be Koja ce Hanasu
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Ha pedopmckom nyTy. Y 2005. n noyetkom 2006. roanHe ca DoHOOM Cy ycarnaweHun cnegehu
LMbEBN EKOHOMCKE MONUTUKE: PECTPUKTMBHA MOHETapHa NonnTuka (ogpxare
MaKpOEeKOHOMCKe CTabuNHOCTW, CMakeHe CTOMNE MHApNaumje, MMKBMAHOCT BaHkapckor
cekTopa), CTPYKTYpHe pedhopme (MprBaTulaLmja u pecTpyktypupame), gouckanHa pedgopma
(CMarberse jaBHE NOTPOLWHE U BYLIETCKU CydPULINT).

Bucok HMBO MoHeTapHux pe3epsu omoryhiuo je na HapogHa 6aHka Cpbuje, maja 2006. roauHe,
obasecTtn MehyHapoaHn MOHETapHM OOHA O NPEBPEMEHOj oTNNaTn obasesa npema doHay u
yeTBpPTMHA ayra je otnnahena 30. jyHa 2006. Y centeMbpy 2006. je npeBpeMeHo oTnnaheHa
npyra yetepTtuHa gyra. C 063upom aa cy aesmaHe pesepse HaponoHe 6aHke Cpbuje kpajem
2006. pocTurne HMBO o4 Npeko 9 munujapan espa (oko 11,8 munnjapau gonapa), a umajyhm y
BUAY Oa ce 04 OBUX CpeacTaBa He MOry OCTBapuTuM BUCOKM NPUXOAM, jep MOHETapHe pe3epse
Tpeba na b6yay BMCOKO NUKBMAHA CPEACTBa, Na Ce He nnacupajy y3 BUCOKY kamaTy, OBaj NoTes
HaponHe 6aHke Cpbuje nma no3mTuBHE edpekTe Ha HauuoHanHy npuepeny. Kamara kojy
nobvjamo of oenoHoBama cpeacTaBa AeBU3HUX Pe3epPBU Ha padyHMMa y MHOCTPAHCTBY HUXa
je og kamarte kojy nnahamo Ha kpeaouTte MehyHapoaHor MOHeTapHoOr dooHaa.

HaponHa 6aHka Cpbuie je, 15. mapta 2007. roanHe, NpeBPeMeEHO oTnnaTuna oyr npema
MM®-y y nsHocy on 154,1 MUNMOH crieumjanHnx npaea By4erba, Uav oKo 232 MUMoHa
nonapa. Tume je y NOTNYHOCTU U3MUPEH Oyr npema oBoj MehyHapoaHOj PMHAHCW|CKO]
nHcTUTYumju. yr og 650 MMnnoHa cneunjanHux npasa Byyemwa, nnu 978,2 MunvoHa gonapa,
Mo OCHOBY Tporoauwmer stand by apaHxamaHa, Tako je otnnaheH y uennHu, npesBpemMeHo, y
yeTupwu parte: jyH, centembap n geuemdbap 2006. (479,16 cneumjanHux npaea By4eHsa, Uin OKO
711 munnoHa ponapa) n mapt 2007. ,Mucnja MM® he nagatu caonwTere 0 OLEeHN
€eKOHOMCKMX kpeTama y Cpbujn.” ( www.nbs.yu , mapt
2007). Npe ose otnnate, HBC je Boanna pasrosope ca mucujom MM®, (y beorpagy oa 7. oo
15. mapTa 2007.) o pesyntatuma y obnactu opxaBHUX pacxoga u douckanHe noimTmke Kao u
HMXOBOM YTULAjy HA CTABUNHOCT YKYMHUX MaKpPOEKOHOMCKMX KpeTaksa. Y LEHTPY NaxXHe Cy
CTPYKTYpPHE pedoopme, a NnocebHO pecTpykTyprpare BENVKMX jaBHUX npeay3eha.
lMpeBpemeHa oTnnara gyra no TPoroauilHem

stand by

apaHxamaHy je nobap note3 HaponHe 6aHke Cpbuje, jep ce TuMe WwTeamn Ha kamaTtu Kojy
6ucmMo NnaTunKn, anu je BaxkHuje To WTO ce oBMUM noTe3om ocnobahamo ,ctera“ doHpa y Buay
Hagrnepaka. OtTnnaTom gyray LenvMHu He ocTas/bamo MoryhHoctT doHay fa npoueHu na ce
He npuap>Xaeamo n1ucma o Hamepama.

Y nenosamy MehyHapoOHUX PUHAHCK]CKMX OpraHu3aumja ucnosbasajy ce HoBe TeHaeHuunje
Kana cy y nntary OMHaHCKCKN apaHXMaHu ca 3eM/bama y TpaH3nuumju. Y nMnnemMeHTmpamy
N HagrnegaHy eKOHOMCKMX peddopMuy 3eMarba Y TpaH3uumjun, KibyyHy ynory umajy MM® un
CeeTtcka 6aHka, Koju AMKTmpajy ,npasuna noHawama“ npuspena oBux aemasrsa, 04HOCHO,
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carnepnasajy Hanpegak pedopMmr y CBaKoj KOHKPETHO] 3eMJ/bU, KOHKPETHOM MNporpamy u
KOHKPETHOM apaH>XMaHy.

C opyre cTpaHe, 3eM/be y TpaH3uLmju U3asneajy, jow yBeK, BEeNUKY naxmy mehyHapoaHux
PUHaHcKjckmx nHcTUTyumja. Ceetcka 6aHka n MM® cy nx ynyhusanu Ha Kypc pecpopmu, Ymju
Cy OCHOBHU enemeHTn 6unu: pnHaHcnjcka nubepanmaauunja, otBapare Npema cTpaHoM
Kanutany v CnosbHOj TProBUHK, NpMBaTM3aunja jaBHUX N gpXasHUX npenyseha u
,ocnobahamre” TpxuwTa. To je 3Haumno, Npe cBera, OCTBAPUTM OTBOPEHY KOHKYPEHTHY
npuBpeny (cTabunusaumja KokyKType), MHOro Behy ynory TpXxuiwTa, y3 UCTOBPEMEHO
CMamerse ynore gpxase. [Nporpamu nomohu n nogpwke MM®-a 3em/bama y TpaH3nLmu
YCNOBJLEHW CY UCMNyHbaBaH-EM YHaMNpen 0OrOBOPEHNX LUnbeBa eKOHOMCKE nonnTtuke namehy
Bnactu 3emama YynaHmua MM® n camor MM®, koju je KopucTrno PyHKUMjy HaArnenara kao
oarosop Ha npuxsaheHe ycnose n3 nporpama MM®. LleHTpanHoO MeCcTo y MexaHu3my
Hagarnefaka npeactae/bajy jaCHO OeUHUCAHN KPUTEPUjyMu U3BpLIEHA — NPOjeKToBaHe
KBaHTUTaTMBHE BpenHocTn HeTo nomahe akTuee (NDA) n Heto cTpaHe akTuee (NFA). KacHuje
je MM® nokywao aa ybnaxwu ycnosrbaBarbe, yBUOEBIIN [a HWje LOBOBLHO NaXxHe nocseheHo
0bes3behery onpxueor pacta. YrnasHom MM® capna cBojy akTMBHOCT 6a3mpa Ha peBmaunjmn
(yoburyajeHo nonyroamwtse) pesynrara eKOHOMCKOr nMporpaMa KOHKPETHMX 3eMara y
TpaH3nunju, HAKOH Yera ux nogpxxasa stand-by apaHxmaHuma, nnm gpyrum gOUHaHCUjCKUM
apaHXxMaHuma (Kao nogplika eKOHOMCKOM nporpamy ctabunusauuje n CTpyKTYpPHUX

pedoopmu).

Ycnosu noa kojuma ce cafa nobujajy kpeantn MM® cy HenoBObHMjU U YT NaBHOM Y3 BUCOKE
kamaTtHe ctorne. Mepe TproBuHcke NnonnTuke cy mehy HajatpakTueBHUjUM ycnosmma koje MM®
nocTas/ba Npen rotToBO CBE 3EMIbE KOje Cy Y TpaH3numju, na Yak U He3aBMCHO Of pasnora
Koju cy nosenu no notpebe oa ce Tpaxu uHaHcujcka nogpwka ®onHpa. Capanra ca
MMd-om omoryhaea Cpbuju aa, y ycnosuma puHaHcmjcke Kpuse y ceeTy, nobuje cpeacrea 3a
oTnnaty MmehyHaponHux obasesa n TUMe OL4PXW KOHBEPTUOUNHOCT HaUMOHaNHe BanyTe.
Vmajyhu y Buay na y oBoj, Kao 1 HapenoHUM roguHama gocrnesajy cse sehu aHymuteTu, seh ce
HajaB/byje Kopuwhere jow jegHor Kpeanta gooHaa.
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