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CAXETAK: Csetcka gbHaHcujcka Kpusa 3axTeBa MHOre pegbopme y HaLUMoHaIHUM v
MehyHapoaHUM MOHETapPHUM 1 COMHAHCUJCKUM MOTUTUKaMa v HhnxoBoj perynauuju. Esporicka
MOHeTapHa yHuja Mopa Aa peluaBa Hapacre Telwkohe 3emasba YiaHula y cepBucuparby
HUXOBOr jaBHOr, cyBepeHor ayra. Y cny4ajy I'puke, ipcke v NopTyranuje HOBOOCHOBaHU

@oHA 3a eBporcKy puHaHCUcKy cTabunHOCT CTynuo je y AejctBo. ToM MexaHn3My UCTUHE POK
Tpajarba cpeanHoM 2013. roanHe n Mopa Aa ra Hacneau oapeheHu TpajHn MexaHu3am Koju je y
ocHosu Beh cpopmmpaH. OBaj TekcT he AeTa/bHO UCTPaXUTU KapakTepuctuke oba mexaHn3ma v
ycrnose rnofa kojuma he 3em/be YnaHvle Mohu fa Kopucte hnxosa cpescrsa.

KrbyyHe peun: JaBHu (CyBepeHun) ayr, Kpu3a HeroBor cepBucUparba, UHCTUTyLuje v
MexaHu3mu 3a 10, EBporicka MmoHeTapHa yHuja

1. YBOn

Y HajHoBwjoj MoHOrpadpuju HayyHor opywTtea Cpbuje [1] rpyna aytopa [1] je cBecTpaHo
oueHuna y3poke 1 nocneguue eKOHOMCKO-omHaHecujcke kpuse y ceeTy. [open ycnopasama
NPUBPEOHOr pacTa, HajTexa HeHa nocneguua je orpoMaH rnopact v Kpuaa jaBHor (Op>XXaBHOr,
cyBepeHor) ayra y CALL n Hekmm 3emmbama EBponcke moHeTapHe yHuje. OBaj akyTaH npobnem
he ce jow ayro pewasaTtn y aMmbujeHTy ontepeheHum 1 opyruM nocneavuama peuecuje u
doHaHcujcke Kpuse.

Y csoM rogmwmsaky Factbook 2010, OELLL, [2] noka3syje Kako cy OrpoOMHN Ap>XaBHU
OUHAHCW|CKM NakKeTun 3a cnacaBare HECONBEHTHUX (PUHAHCU|CKUX OpraHu3auvja Taj
NpuMBaTHU A4y CKOPO Y LEeSIMHN NPEHeNn y ApXaBHU (CyBEepeHun) ayr, anu no LeHu Taksor
nopacTa jaBHOr Ayra Kkakas MHOre 3eM/be HMKaga y MMPHOLOMNCKMM yCnoBMMa HUCY umane. Y3
TO nae 1 NopacT NOPeCcKMX CTona u CMammnBaHe jaBHUX n3gartaka y HapeoHUM rogmHama.
durHaHcujcka 3apasa ce 3 CALL 6p30 npownpuna Ha opyre oenoBe CBeTa, Kao U Ha peasnHu
CeKkTop npuspene, nokaadyjyhu ga rnobanmaaumja HOCK U HEKE ParUBOCTM Y OOHOCY Ha Koje
HaunoHanHe eKOHOMCKE NoNMTUKEe HUCY fo0OPO ONpeM/bEHE.

Moanwmn aedpuuntn byueta 3a ueno noapydje OELLL [3] mocturam cy 8,25% (ymecto 3%
6pyTo gomaher Npov3Boaa), a jaBHW (CyBepeHn) oyr npemallyje BennynHy bpyto nomaher
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npoussoga (60% on BII oopeheHo je Hopmama EBponcke yHuje). HapaBHo, ypaheHe cy u
IYyropoYHe npojekumje cyBepeHor gyra aHavyajHux genosa ceeta cse 0o 2035. roanHe [4].
N3mehy 2007. n 2011. HeTo jaBHn ayr CAJLl nosehaH je ca 42% B/l Ha 73% B LI, Bennke
BputaHunje ca 38% Ha 74% v JanaHna ca 82% bl Ha 130% BAI. Y EBponckoj MOHeTapHO]
yHujn nosehamse je ca 51% Ha 70% BN y 2011. roanHu. MNpojekunje no 2035. roanHe [4] cy
pabeHe NpBoO 3a roguwkse aecuumte byLieTa, a 3aTum 3a jaBHu oyr Beher 6poja perumonHa,
0OHOCHO 3eMarba. MNpumapHy byLeTckn gedonumnt (6e3 HeTo nnaharba kamaTta) CALL 6u y
2015. rognHun 4ymHno 2% a 'y 2035. rogunHn 7,7% BAOI. MNMoapyyje espa y 2015. umano cydpuumt
on 0,3% ay 2035. necomumTt on 5,6% BLI1. Pa3sujeHn cBeT y LenmHyn 6u nmao aedunumt og
1,1% BAIMy 2015. n 6,7% y 2035. rognHn. 3a TpXWLILHE NpuBpeae y HacTajaky 0Be undgpe cy
cycdouunt on 0,6% y 2015. n pedpmunt of 2,3% y 2035. roguHun. 13y3es oBmx 3emMara y
pasBojy, CBY Opyru pernoHun nmahe y 2035. roanHy Buwwe Hero ABOCTPYKO Behu nedouunt on,
capawmer ctaHgapna y Esponckoj yHuju koju nsHocu 3%.

Lpyro nosbe HekomnneTHocTn EMY je y o6nactu MHCTpyMeHTapujyMma MakpoeKOHOMCKE
nonutmke. OHa 3a un/b MMa NocTn3ame 1 0apXaBare paBHOTeXHor HMBoa BAIM n
3anocneHocTn. 3a noapxaeame arperatHe TpaXHe OHa KOPUCTU MOHETapHy 1 oUCKanHy
NONNTUKY.

lMpojekumnje peanHux ctona pacta bl oo 2035. roouHe y passnjeHM 3eM/baMa N3HoCe
2,2%, a Kof, 3eMarba Yy pa3Bojy 5%. PassujeHun ceet he 3Ha4vajaH geo bII mopaTtn oa Tpown
Ha OTnnaTy CyBepeHor ayra, 0OK y 3eM/baMa Y pa3Bojy BULWE OCTaje 3a UHBecTuumje y
COMNCTBEHW pasBoj.

KymynatumsHhu jasHu gyr CALLy 2035. roguHu naHocmo 6u 213% BT, Ha noapyyjy eBpa
133%, a y JanaHy 386% BI1. Lleo pa3eujeHn ceeT 61 umao cysepeHu oyr obuma 178% BN,
a 3emsbe y passojy 40% B/AI. Ha oe pa3nuke yTunyy YnreHumue (1) oa je no4eTHU HUBO
CyBepeHor gyra 3emasba y pasBojy 3HAaTHO HUXW HEro y pa3sujeHoM cBeTy 1 (2) na hey
pa3BujeHoM cBeTy ByLieT 6MTu cBe BUle onTepeheH huHaHCcparemM 30paBCcTBa U NeHaunja y
jaBHOM cekTopy, WTO y 3eM/baMa y pa3Bojy, 300r NOBOSbHMjE CTAPOCHE CTPYKTYpe
CTaHOBHUWTBA, jow Hehe BUTK cnyya;.

2. Kpu3a cyBepeHor gyray nogpydjy espa

HaseneHu nHaukatopu cysepeHor ayra semasba EBponcke moHeTapHe yHuje (EMY) Ha npsu
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nornepg cy mawe nowwn of oHmx 3a CALl n Benuky Bputanwnjy. ictuHa je, mehytum, na
npouer-eHe HMBOe cyBepeHor ayray 2035. roouHn He MOXe Aa U3apXu HujedHa rpyna
3emarba. [locToje oapeheHn hakTopu oL KOjux 3aBUCKU CNOCODBHOCT cepBucUparba jaBHor oyra
N KOjU UMajy pasnuynTi yTuuaj Ha nojeauHe 3emsbe. [Nokasana ce TeHaeHumja na 3embe ca
BMWMM ogHOcOM ayra npema BT mopajy oa nnahajy n Buwy kamaTHy CTONy Ha OCHOBULY
nyra. OBaj gpakTop 3acan noraha camo Hekonuko 3emarba EMY.C gpyre ctpaHe, pactyhu
pacxoom byLeTa, Mo OCHOBY jaBHOr 34paBCTBA U NeH3uja y jaBHOM cekTopy, buhe npobnem y
BENUHN eBPONCKNX 3eMarba. Y KpajH0j MMHNjU OAPXUBU HUBO Ayra 3aBuUcu O CIPEMHOCTU
LpywWwTBa U ApXase na nnaha kamaty Ha oyr n nogHece cMmarbewe pacnonoxwveor BN 36or
Behux nopesa n kamarta rnpv cepsucmpamy Tor gyra.

Hajsehn xeHguken y nonnTuum cysepeHor ayra uMajy nojeanHe sembe EBponcke MoHeTapHe
yHuje 36or ,HenotnyHocTn" came EMY [5]. Ta HENOTNYHOCT MOHETapHE YHWje 00BOON WX Y
Nono0Xaj Koju nMajy 3eMsbe y passojy KOje He MOry aa ce 3alyXyjy Y CONCTBEHOj BanyTu,
BaNyTW KOjy KOHTponuwy [6]. 3emM/be ca CONCTBEHOM KOHBEPTMOMIHOM BanyToOM MOry Aa
eMuTyjy o6Be3HULE KOje rnace Ha HUXOoBY BanyTy. Y eKCTPEMHUM CryyajeBnma, kaga He Mory
ypenHo fa cepBucupajy Takas CBOj CYBEPEHU Oyr, OHe MOry Aa OTBOpE NpPoCTop 3a MHdnauumjy
WITO CMakbyje KyrnoBHY CHary H/MxoBe BanyTe, Unv oa n3Bplue gesansaumjy ceoje sanyte. Oba
MeToda noBoLe A0 Tora ga peanHo otnnahyjy Make 04 HOMUHANHOr gyra.

Lpyro nosbe HekomnneTHocTn EMY je y o6nactu MHCTpyMeHTapujyMa MakpoeKoHOMCKEe
nonutuke. OHa 3a un/b UMa NocTn3ame 1 oapxasare paBHOTeXHor Hueoa BAI n
3anocneHocTu. 3a nogpxaeare arperaTtHe TpaXHe OHa KOPUCTU MOHETaPHY 1 puckanHy
NONNTKKY. VIHCTPYMEHTU MOHETAPHE MONMUTMKE Cy KamaTHa cTona LeHTpanHe 6aHke v
eMucuja, 04HOCHO MoBnayer-e HoBLa. MIHCTpYMeHTU douckanHe nonmtuke cy byLeT n nopecke
ctone. OntumanHu HMBO BT MoXxe ce nocTuhnu camo ogrosapajyhom komMbuHaumnjom
WHCTPYMeHaTa MOHeTapHe 1 chuckanHe nonnTuke.

Kapa je noctano jacHo ga ['pyka He MoXe BuUWwe fa cepeucupa CBOj JOCNeNn CyBepeHn ayr, u
EMY u M'puka cy ce Hawnu npen cnegehmum aunemama: (1) Tpeba nn EMY pa M'puky cnacasa
(bailout) n3 HeconeeHTHOCTH, (2) Tpeba nu Npuka na HanycTn EMY (wTto no nponucuma EMY
Huje moryhe), unn Esponcky yHujy (wto je moryhe)?

Mpobnem EMY je wTo ce MoHeTapHa nonuTtrka Boan Ha HuBoy uene EMY, a dpuckanHa
NONUTUKA y CBakKOj 3eM/bu nocebHo. Ha HuBoy EMY n EY HepocTajy MUHCTPYMEHTU douckanHe,
ay 3eM/bama YnaHuuaMa UHCTPYMEeHTU MOHeTapHe nonuTtuke. NotnyHa MoHeTapHa yHuja
3axTeBa bylet EMY u EY koju 61 6ro 3HavajaH no obumy n MmoryhHocTn aa ce neo omckanHe
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NONNTUKE (CoumnjanHo 1 30PaBCTBEHO Ocuryparse) Boam Ha Hueoy EY. MonuTtuka byLeTtckux
npuxona v pacxona, jaBHu Oyr y 3eM/by Ny UHOCTPAHCTBY, cafa Cy y UCK/bY4UBOj
HaONeXHoCTWN 3emMarba 4naHuua.

Y capawms0j, jow yBek pactyhoj, Kpuau cysepeHor gyray ceety ny EMY, HepocTarak
,dpenepanHor” byleta n donckanHe nNnoamMTuKe ce nly3eTHo jako oceha. ¥ HapeaHuM
nornaebuma he ce nokasartu ga ce Hajsehu neo oo caga ycsojeHux mepay EMY n EY,
YCMEPEHMX Ha pellerbe Npe3anyXeHocTu jeaHor bpoja 3emarba, 3anpaBo 04HOCK Ha
npobneme koje 6u nHaye Tpebano na pewasa byuet n couckanHa nonutuka EMY. MowTo
3acafn Hema nonuTtuykmx ycnosa ga EMY noyHe na dpyHkumoHuwwe no npuHuuny doenepanHe
Ip>XaBe, HajaB/beHa cyporaTHa pelwera cy jeanHo moryha.

3. Y3pouu Kpuse cyesepeHor ayray EMY un noyetHa pelueHa

Mpn ocHuBary EMY koHBep3uja HaumoHanHUX BanyTa y eBpo N3BpPLIEHA je MO KypceBMMa Ha
OCHOBY KOj1X je eBpO 61O jaym o HeMayke Mapke. HakoH NoYeTHMX roauHa, eBpo je
HenpeknaHO pacTao y ogHocy Ha ponap. KpeamTHu pejTuHr cemx o6Be3HuLa Koje cy
eMmToBane 3emM/be YnaHuue Hacneamo je Hajpuwu pejtuHr (AAA) og Hemayke Mapke. 3a Heke
3embe EMY ([puka, MopTtyran, Mpcka) 1o je buna noeanHa npunvka na ca HajrnoBoSbHUjUM
KamaTHUM cTonama eMnTyjy ApXasHe 00BE3HMLE KOje Cy rnacune Ha eBpo 1 Ha Taj HauvH
nobujy cpenctea 3a puHaHcHpare Pas3BojHNX Npojekata, anu 1 NPeKoMepHe NoTpowme. Y
Taj npouec cy bune yByyeHe 1 3eMrbe LeHTpanHe u jyrouctoyHe EBpone koje Hucy y EMY
HUTK y EBponckoj yHuju. Haume, 6arHke 3emarba EMY cy cpenctea [0 Kojux cy Aowne noa
NOBO/LHUM YCNOBMMA KOPUCTUNE Aa NPBO OTKyNe Hajsehn aeo 6aHaka y LeHTpanHoj 1
jyrovctoyHoj EBponu, a 3aTM TaMo HacTaBe kKpeauTupame npeayseha n 6aHaka y
KOHBEPTUOMNHMM BanyTama. lako ce 3Hano na nojeamHayHo Heke 3eMibe He 6u nobune AAA
PEjTUHI padvyHano ce oa nsa ceux eepoobsesHunua cToju uena EMY.

Mocne nsbujarsa puHaHcujcke kpuse y CALL kana ce nokasasno Aa cy HOBU PUHAHCK|CKM
NPOM3BOAM 3aCHOBAHW Ha CEKjypuTMU3aLMjX NOWNX XMNOTEKaPHMX 3ajMOBa YW N y
KOHTaMUHMpaHe brunaHce He caMo aMepuyKknX Hero n eBponckmx GaHaka, nokasano ce n na
CNOCOBHOCT EBPOMNCKMX 3eMarba Aa CeEPBMCMPajy CBOj CyBEPEHMN Ayr HWje jefHaka u aa kamarta
Ha cpencTBa 3a peuHaHcupame gyra pacte y 04HOCY Ha HajBuwwe 3aayXeHe 3emibe (['puka,
Wpcka, MopTyran).

Kapa je noctano jacHo ga ['pyka He MoXe BuUWwe fa cepemrcupa CBOj JOCNEeNnN CyBepeHn ayr, u
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EMY u M'puka cy ce Hawnu npen cnegehmum aunemama: (1) Tpeba nn EMY pa M'puky cnacasa
(bailout) n3 HeconeeHTHOCTH, (2) Tpeba nu Npuka na HanycTn EMY (wTto no nponucuma EMY
Huje moryhe), unn EBponcky yHujy (wto je moryhe)? Ako 6u M'puka HanycTuna EY n EMY,
Morna 6w na ysene apaxmy, Npornacy Mopatopujym 1 3anoyHe NperoBope ca nosepuouyma o
penporpaMmmpary CBOr cyBepeHor gyra. [1owTo je jacHo aa je ['pyka nMana KopucTtum og,
ynaHctBa y EY n EMY, oBo pewere he ce nsberasatu nokne rog je moryhe. EMY n EY, ¢
npyre ctpaHe, nowTo ['pyka HMje cama y OBOM Ciyyajy, noyena je ga tpaxu cuctemcka
pewemsa. MNpBa npenpeka Tome 6una je knaysynay JincaboHckum cnopadymmma EY, koja
HaBOIHO He [03BOSbaBa ,cnacaBarse” (bailout). 3aTo je Hanpae/beH nocebaH coHAa: EBponcku
MexaHun3am 3a puHaHcujcky ctabunHocT (European Financial Stabiliy Facility, E®C®).

EDPCD je popmanHo nssaH nHctutyumja EY n dpyrHkumnonmcahe oo cpeaunHe 2013. roomHe. O
cpenctasa EY y okBupy osor cooHaa mohu he na ce KopucTtu camo penatusHoO Manun nsHoc (60
MUNWjapav eBpa) 3a pelwasare nnatHobmnaHcHnx npobnema (Ha wta [Mpyka, kao YnaHuua EY,
nHa4ve nma npaso). OcTtana cpencrtea 40 YKYNHOr uaHoca og 750 munujapav espa y Ta;
camocTanHn ooHA ynoxwune cy 3emme EY, 440 mununjapamn espa, n MehyHapooHn MOHETapHM
ooHa, 250 munnjapam espa. Kopuwhere cpefcTaBa yCnoB/bEHO je NporpamMom no wabnoHy
MM®.

["puykoj je, npe ycnoctaembarwa EQCD, ctaB/beHo Ha pacrnonarawe 110 Munvjapamn espa, a
nocne noyetHux notewkoha, E®C® je ncnyHmo 3axteB MM® 1 Ha Taj Ha4yMH 06e36eamno
domHaHcupakse nporpama 3a ['puky no cpeamHe 2013. roguHe.

Tokom BpemeHa cy cpenctea n3 E@C® nobune n Vipcka n Moptyran. Y EMY n EY je caspeno
yBepemwe ga ce ucnnatum CTBOPUTU TPajHU MEXaHM3aM 3a OBE CBPXE.

4. KoHuenT TpajHor pelueHa

KoHuenT TpajHor pelera 3a pykoBar-e CyBepeHUM OyromM Hasumpe ce u3 ognyke EY n EMY pa
ce HakoH ucteka EQ@C® ycnoctasu TpajHn MmexaHmadam y Buay EBponckor ctabunnsaumoHor
mexaHnama (European Stabilization Mechanism — ECM). OH HacTaje Tparom passoja
MebhyHapooHor MoHeTapHor gooHAaa. Mako je Hactao 13 amepuyke notpebe na ce eKOHOMCKM
KOHTponuwy ryéutHmum Ipyror cBeTCKor parta, YirkeHuua je na ce MM® cse BpeMe 6aBuo ca
HepaBHOTeXama byLleTa n nnatHor bunaHca 3emMasba YnaHuua Koje 3axTeBajy CyBepeHo
3anyxuBame. 3emne EY n EMY nojeanHayHo n caga umajy npaBo oa kopucrte cpeacTsa
MM® 3a oBe cBpxe, norotoBy he no 36MpPHOj BENNMYMHM KBOTA Ca KOjuMa TaMo pacrnonaxy Ha
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TO 1 Oa/be nMath npaso.

CuncteMcko pelwer-e ce Buanm y cteapary EBponckor moHeTapHor dooHaa (European Monetary
Fund — EM®) [7]. Haume, EBponcku ctabunmdaunoHn mexaHnsam (ECM) je 3anpaso
MOHeTapHN hoHA 3eMarba koje Majy UCTy BanyTy 1 noTpedby oa cBoj Nonoxajy
MehyHapooHUM (PUHAHCKjaMa 3ajeJHUYKUM HanoprMa ogpXasajy Ha KBannmTeTaH HauuH.

EBponckun ctabunnsaumoHn mexaHuaam ce, y3 ogpeheHa nobosbliarba, penaTuBHO Nako MOXe
yHanpeontn y EBponcku MmoHeTapHu cpoHn. ECM 6u, MehyTum, Mopao Aa Hanyctu AenMMUYHO
nowy npakcy kojy uma cagawrn E®@CD. OH je cpeactsa, Ha npumep 3a Mpcky, nasao rno
BMCOKOj kamaTtu o4 oko 6%. TuMe ce Bnaan Mpcke oTexasa cMakbere byLieTckor neduunta
N ycnopasarse akymynauuje gyra. Pusuko npemuja on oko 3%, Koja je npumerseHa Ha Mpcky,
warse nowy Nopyky puHaAHCHUCKNM TPXUWTNMA, KOja OHAA U cama 3axTeBajy BUCOKY pU3UKO
npemMunjy 1 Ha NpuBaTHW Oyr [6].

MNMpema 3em/bama koje 6u kopuctune cpenctea ECM tpebano npumersmBat ogpeheHy BpCcTy
npuTnCcKa, anu n ctuMynatmneHe mepe. MNMpuTtrcak 6u ce 0OHOCKMO Ha cMarberse byLieTckor
necouunta 3a nepuop koju 6u 6mo 4oBOBLHO Ayr Aa ocnoboau CpeacTBa 3a 0XUB/baBaHE
npuBpeaHor pacTta. Havme, 63 eKOHOMCKOr pacTa CTeneH 3a4yXeHOCTH Ce He MOXe
cmarbnTn. CTMynaumja 6u gowna y Buoy HAXUX KamMaTHUX cTona, WTo 6u onakwano
npekupare akymynaumje ayra. lNosnawheHe kamatHe cTone 61 ykasusane Ha NoBepeHe Koje
CTMYy Nporpamm nojeamHux 3eMarna, na om n donHaHcujcka TpXuwTa Kynosana obsesHuLe
CyBEpeHor gyra no pasyMHOj LLeHMW.

Y cpopmmpary EMC, onHocHo EM®, nopen 06e36eheHnx 500 munujapam espa Wwto ce n3
E®PC®D npeHoce y EMC/EM®, yuecTBOoBane 6u cee 3embe YnaHmue EMY. 3emme koje nmajy
npekomepaH ayr (sehu on 60% BAMN) ynnahusane 6u 1% roaviuke Ha NPEKOMEPHMN Ayr.
CnunyHo TOMe 3eM/be ca NPekoMepHUM aedpuuntom byleta (n3Han 3% bLIM) ynnahmneane 6u
1% Ha npekoMepHN oedPuunT.

HakoH nseecHor BpemeHa, EMC 6u Morao aa opraHuayje 3ajedHNYKO eMnutoBare 06Be3HuLa
Koje rnace Ha eBpo. CBM eMUTEHTM OBUX 06BE3HMLA B1 3ajeOHO rapaHToBane HMxoBO
cepsucupamse [6]. OHe 61 Ha PUHAHCUCKUM TPXMWTUMA, 360r BUCOKOT KPEeAUTHOT pejTUHra
HEKONMKO 3eMasba, BepoBaTHO Y LeNUHN nMane kpeautHu pejTuHr AAA 1 NnoBo/bHe ycnose
nnacmaHa Koju u3 Tora npomsunase.
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Buno 6y Moryhe aa ce yTBpae nponopuuje yyewha nojeaMHux kateropuja aemarna y
emMnToBary eBpoobee3Hmua. Ha npumep, cBe 3embe 61 Morne aa y4ecTByjy Y eMUTOBaYy
nnasmx 06Be3HMLA HajBULIET PejTUHra ako UM je cyBepeHun ayr ncnon 60% bBAIM. Ceaka
eMu1cmja NPeKo Te rpaHuue Bpwuna bu ce y upBeHnM obBe3HMLama, Koje bu 36or yyewha
3HaTHWje 3a0yXEHNX 3emMarba, MMane HeWwTo HNXN KPEONUTHUN PEjTUHT.

Mma jow MHOro enemeHata u npeanora koju 6u 3acnyxunu ga 6yny oeo TpajHor pewema
ECM/EM®. Nnak, fa caga pa3mMoTprMO MexaHn3am Koju he goakTmukm 6utr Ha cHasm y
HapenHe OBe—Tpu roguHe.

5. AKTyenHu MexaHu3am ynpaB/baHa CNoO/bHUM Ayrom semasba EMY

MocebaH ckyn HajBUWNX NpeacTaBHMKA 3eMasrba YnaHuua EMY onpxan 21. jyna 2011. roguHe
LIOHEO je bpojHe 1 N3y3eTHO 3HAYajHe O4NyKe KojMa ce 3a HapeaHe rogmHe yTephyje
MexaHu3am ynpas/bara CyBepeHuM ayrom. 3emse EMY 3ajenHo ca MM® 1 y3 yyewhe
npuvBaTHOr cekTopa AedHUTUBHO NoKpuBajy nporpam ['puke 0o 2014. roanHe.

Kapa 'puka, Npcka n MopTyran nocturHy cyguumnt npuMapHor byueta (He domHaHcmpajy
nedpvunt) cpeactenuma E®CD/ECM 3anpaso BpLe NPOMeHy pokosa Bpahara CBor
opuruHanHor gyra. Y 10j cutyaumju moryhe je npetnoctasntu na he noyeTtu n emmcuja
3ajegHNYKNX eBpo0bBE3HMLA.

MexaHuzam 3a EBponcky gomHaHcunjcky ctabunHoct (EPCD), a 3atm n TpajHu EBponckm
ctabunusaumorHn mexaHmsam (ECM) nenosahe MHoOro gonekcnbunHuje Hero go cana. 3ajMoBu
E®CD n ECM opobpaBahe ce Mo MHOIO HUXOj KamaTHOj CTONK, Kojy npuMeryje EBponcku
MexaHun3am 3a nnaTHobunaHcHy noapLky, on oko 3,5% 1 1o Ha pokose o4 15 no 30 roguHa y3
necetoroamwmsu nepuog nodeka. E@CPD/ECM nobwmo je MmoryhHoCT na aenyje NpeBeHTUBHO,
TO jeCT 1 y cnyyajy 3emasba koje Hucy nog nporpamom MM®. Osun mexaHnamm nmahe
MoryhHOCT na domHaHcupajy n pekanutanusaunjy ouHaHCHjcKMx MHCTUTYyLUmja NnyTem 3ajMoBa
Bnagama semassa y EMY. Mohn he ga nHtepeeHuwy n Ha CeKyHOapHUM TPXULWTMA
obaBe3HMLa, Ha ocHOBY aHanuae EBponcke ueHTpanHe 6arHke (ELLB) n carnacHoctn Bnaga
3emarba EMY.
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CMamere KamaTHUX CTona ca NpoayXeHeM poka 3ajMoBa NpakTUYHO NpeacTas/ba
He3BaHW4aH donckanHn TpaHcdep on 3emarba EY y ueHTpy ka 3emmama Ha nepudoepujn [8].

IMpuka, Mipcka un MopTtyran he capa umatn HUXe TPOLWKOBE Kopuwhera cpeacrasa
EDCD/ECM, wto he nobosbliati HUXOB KanaumTeT 3afyXnBaka 1 onakwaTu cnposohere
nporpama yrosopeHux ca MM®. ictoBpemeHa npumeHa oBux ycnosa n Ha Wpcky v MopTtyran
nokasyje pelweHoCT Aa ce Cnpeymn Wypere 3apase UHCONBEHTHOCTY Ha ApYyre 3eMIbe.

Takohe je BaxHa oanyka na he saemmse EMC ga HacTase nogpulky 3emmama nos yTspheHum
nporpammma cee [OK He CTEKHY YC/OBe 3a noBpaTtak Ha domHaHcmjcka TpxuwTa. OBo nokasyje
na cy bomectojehe 3emmbe EMY, non opyrvm MMeHoOM, NpakTUYHO NPUXBATUE HEKE ENIEMEHTE
donckanHe yHuje.

Kapna N'puka, Npcka v MopTyran nocTurHy cyguunt npuMapHor byueta (He domHaHcmpajy
nedpmunt) cpeactenuma E®CD/ECM 3anpaBo BpLe NPOMeHy pokosa Bpahara cBor
opuruHanHor gyra. Y 1oj cutyaumju moryhe je npetnoctasutu ga he noyeTu n emmcuja
3ajenHUYKMX eBpoobBesHuMLa. KacHuje 61 ce nogpluika 3eMm/bama koje Mopajy Aa oTknamajy
npe3any>XeHoCT Morna ouHaHcMpaT TakBUM NPBOKIACHMM eBpoobBe3HMLama Koje bu
oMHaHcuWjcKa TpXuwWTa pago npyuxeartana y nocTynky pevHaHcmpama.

KoHayHo je n HajyrnenHuja MHCTUTYUMja 6aHaka y cBeTy, MehyHapooHM UHCTUTYT 3a
ovHaHcuje, nana carnacHoCT Ha TO Aa 'y peopraHusaLmjy NnpekoMepHor cyBepeHor ayra
nojeanHUX 3eMarba y4ecTByjy U npmeatHe 6aHke — nosepuoun. OBo nogpasymesa na u
npuBaTHe 6aHKe y4ecTBYjy y peopraHmaaunju Tor gyra (npveate CeLtTop UHBONIBEMEHT —
NMCW) n cHoce aeo Tpowkoea. OBO je onpaeaaHo ako ce nma y Buay aa je nobap neo
npekomepHor cysepeHor ayra 3emarba EMC HacTao kapa cy apxasHa cpenctsa (Mo ueHy
necomumta byuerta) y Bennkom obmumy TpaHcepucaHa y caHaumjy baHaka.

6. 3ak/byyak

[MopeherbeM OHOra WTO je Hayka 1 CTpyka npeanarana kao MexaHu3am 3a pelaBame
npekomepHor cysepeHor ayray EMY (nornaerme 4) ca oHum wto je 21. jyna 2011. ycsojeHo
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Kao akTyenHu MexaHu3aMm 3a Ty CBPXY Y HapedHWM rognHama ( nornassbe 5), MOXe ce BuaeTu
na je 6uno og n3BaHpenHe KOPUCTY WTO je TpajHa pelwera NpoHanasuna n npeanarana Hayka
n ctpyka. OuurnenHo je ga je nonutrka 10, Kaga je fLOBOSbHO 3aryctuno, mopana na
npuxsatn. Oanyka je HapasHO, JOHECEHA TeK Kafa Cy MOCTUTHYTU KOMMNPOMUCK N3mehy
pasnnunTnx nHTepeca yHytap EMY, Tako n uene Eeponcke yHuje. Cana ce 3Ha wTay
6ynyhHocTK yeka HoBe YnaHuue EMY, a HewTo kacHuje (?) n 3emrbe koje he noctaTn YnaHuue
EY.

(AyTop je ynaH Hay4yHor gpywTtea Cpbuje n unaH Akagemmje eKOHOMCKMX HayKa)
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