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AIICTPAKT

Y oBoM pafy ce oOpal)yje jaBHU AyT Y EKOHOMCKOj TCOPHjU U TPAKCH, a HATJIACAK j& CTABJHCH HA YTHUIIA] BUCUHE jJABHOT
Jyra Ha €KOHOMCKHM pa3BOj, OJHOCHO Ha (MHAHCHjCKY cTabmiHocT buX, 3aTMM s1a M OH CBOJUM TEHICHLUHO3HHM
pacToM YBOZIH 3eMJbY y IIPE3aay’KEeHOCT, 1a JH HOBE I03ajMHILE 3eMJbY CIIalllaBajy ol DYy)KHHYKE KPH3e WIIH je BOJE Y
aMOWC U Ja I y MOjOj 3eMJBH IIOCTOjU KOHCEH3yC OKO IUTaHMparha jaBHOT yra. JaBHH IyT CBakKe 3eMJbE j€ Y CHAKHOM
IopacTy M IOCTao je BelrnKa Opura 3a Hepa3BHjeHE 3eMJbE U 3eMJbE y pa3Bojy, T€ aKO C€ HACTABH OBOJHKA H-ETOBA
eKCIaH3Mja, MOXKEe JOBECTH OTPOMaH Opoj 3eMasba y Iy>KHHUYKY MOTIYHMEEHOCT, OJHOCHO TYKHHYKO POIICTBO Koje he
UMaTH Hecaryienuse nocsbeaune. b koju ce xenu nmocTulin o0pagoM oBe TeMe je yKa3uBame Ha caboCTH, OHOCHO
Ha noBehame jaBHOT Iyra, IITO BOAM Ka MPe3aay’KEHOCTH HAaIlMOHAJTHE eKOHOMHje W (PHMHAHCH]jCKOj HECTAOMITHOCTH, T
HErOBO MPEBA3MIAKCHEC WIK 0ap CMambeme, MTO OU BOAMWIO Ka MOryhoj CTa0HIHOCTH 3eMJbe, Ka OJIaroctamy, IMyHO]
3aIl0CJICHOCTH U TIPOCIIEPUTETY.

Kibyune pujeun: jaBuu nyr, GuHaAHCH]CKH Ae(DUINUT, OpPYTO APYIITBEHU IPOU3BOI.
ABSTRACT

The theme of this paper is public debt with focus on the impact of it upon economic development and financial stability
of the country. It brings into focus the following problems: can tendentious growing debt cause indebtedness of the
country? Can new loans save the country from debt crisis or will they would plunge it to the abyss, and is there
consensus regarding public debt planning? The public debt of each country is fast-growing and it has become a major
concern for the undeveloped and developing countries, and if its expansion continues it could lead a significant number
of countries in a debt servitude or debt bondage that will have far-reaching consequences. The goal we want to achieve
by raising this issue is to point out the weaknesses i.e., the increase in public debt which leads to over-indebtedness of
the national economy and financial instability, and to identify the ways to overcome it or, at least, decrease it. This
would lead to a possible stabilization of the country towards stability and general prosperity.
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YBOJ

3a jaBHM JIyT OMTHO je HanoMeHyTH Ja je buX, kao u BehuHa 3emMasba y Hb,eHOM OKPYKEHY, 36MJba Y Pa3Bojy.
buX je muo rimoGamHor cBHjeTa, Tako HeMa MoryhHoOCTH n1a Oyne nmpeckodeHa y chepH 3aayKuBama, jep ou
ce THME M30JI0BaJIa M O] CaMoT pa3Boja, I1a Mopa J1a TPaku HauMHEe KaKo J1a yOJIaKu Ty BPCTY KpH3e.

Bemuke u pasBujeHe 3emMibe Cy MOA MOJMOM TIJIO0aiIHM3alMje yMOTale KpeTame HOBIA Yy CBHjETY,
orpannyanajyhu Mame 3eMJbe Ha ucTo To npaBo. OHe cy dopmupale Beslnke (pUHAHCHjCKE LIEHTPE, KOjU Cy
JOMUHAHTHH y CBHUjeTy W MoMohy HWHUX YIpaBibajy HAIMOHATHHM mOpuBpeaaMa. CamMo TO HHIMPEKTHO
BHIXO0BO yIIPaBJbalke CTaBJba CBAKY NMPHUBPEY Y I'PAHUIIE, KAKO MPOU3BO/HE TAKO U IPOMeTa poda, yciayra u
KaluTaja, ITO je YCIOBJBEHO CKYNUM (PMHAHCHpameM, a IITO je jelaH Of y3pOKa HacTaHKa jaBHOT AyTa.
JaBHUM nyr je OMTHaA cTaBKa cajallmbe EKOHOMCKE CBjeTCKE KpU3e, cMarpa ce Ja OM meroBa cTarHaiuja Win
CMambCHE JOBEJIO 10 yOIakaBama U IPeBasnIaXemha Kpr3e, a IITO je TyroTpajaH Mporec.

I'moGanu3zanuja catenuTCKH Mpatd QUHAHCHjCKA TPXKUIITA, a 3eMJbE y TPAH3ULMjH Cy HOCTaje ,,u30aueHe
13 KOJIOCjeKa Pa3BHjCHMX, CBJETCKUX, GUHAHCHjCKUX yTulaja. OHEe Cy mpocTo 30ymeHe u3mehy obehama u
VITUMATUBHHX PajibHl KOje UM CE CTaBJbajy y 3aJaTaK, Kao ycioB Ja Ou Ousie paBHoNpaBaH auo ['obaiHor
CcBHjeTa.

Ha nosehame jaBHOT qyra yThde W TO INTO CYy CE€ BPHjEJHOCTH HOBIA Y CBHUjETy BUJHO M HECYMIHLHBO
MopeMeTHIIe, joII 0] BpeMeHa Kaja je u30aueH 37aTHU HOBAll, Ta JIArTaHUM Tpesia30M Ha MalupHU HOBAI] ca



37IaTHOM TIOJJIOTOM M CBE 0 CaJallliher OYKBaJHOT IITaMIlamka MamupHOT HOBLA, CA F-ETOBOM HAMETHYTOM
BpHujenHomhy. Benecune cBOjuM MOHOMOJIOM, 3aIlITUTOM CBOjeé MONH, HEOTPaHWYEHO INTaMIajy HOBAIl U
MPOJIajy Ta Ka0 BPHjEAHOCT OCTAIOM CBHjETY Y3 Belnke kKamare. 10 je Jby/ICKH YM CMHCIHO HOBH IPOH3BO/I,
Y1jOM MPOAAjoM OpaKe J0JIa3u A0 OTPOMHOT IpoduTa.

Hocanamma XUIepnpoayKiyja pa3sHux poda 1 yciryra JlaraHoO yBOAM U HOBALl y XMIIEPIIPOAYKIIM]Y, a Kaja ce
YKEJIM eIMMUHUCATH BUIIIAK CBETa TOTa Ta/la Ce U3MMCIM €KOHOMCKA KpU3a WM TEXE paT.

C Tora je oOpa3marame jaBHOT JIyra, Ka0 OMTHOT YMHHOLA, KAKO y €KOHOMCKO] TEOpPHjH, TaKO U y MPaKCH
HaI[MOHAJHUX €KOHOMHja, BeoMa 3HaudajaH W BpHjedaH naxme. [loTpeOHO je ykasuBaTH Ha HEMHUHOBHE
HCXO0JIe U3 HOBE, EKOHOMCKE KpH3e, ITo noBehaBa ¢puHaHcHjcKy cTabuinHocTu buX, a cBe To Kpo3 jaBHU Ay,
Kao OWTHY CTaBKYy €KOHOMCKOT CHCTEMa.

MHOJAM JABHOTI AYT'A

Hcropujcku mocmarpaHo, jaBHU YT je HACTA0 Y CTApPOM U CPENIbEM BHjeKy, IMao j€ TMPUCHIIAH KapakTep U
CIIy’kHO je 3a Boheme paToBa. OTiuialinBaH je U3 paTHOT IUIMjCHA, a Y3UMaJIK Cy ra Biajaapu 0e3 ojo0paBamba
NpPE/ICTABHUYKUX OpraHa, 3aJOoroM KpyHe Biaaapa. MHTepecaHTHO je HAllOMEHYTH Ja Cy CBe OajKaHCKe
JpKaBe TpHUje paTa 3a CBE CBOjE 3ajMOBE Y HHOCTPAHCTBY JIaBayie y 3aJI0T MPHUXOJIC OJ1 IIApUHA U JKEIhE3HHUIIC.
Tek MOYETKOM OCaMHAeCTOr BHUjeKa JOJIa3d JI0 pa3/iBajarba UMOBUHE BIafapa OJf HMOBHHE JApXKaBe, Te
J0J1a3u 10 OyIIETCKOT HauMHa (PMHAHCHpaba JPKaBHUX Pacxoja.

JaBHM myr ApkaBe mpencTaBba YKyIHA JyroBama JApkKaBe IMpeMa KpeauTopuma y oapehenom mepuonmy. Y
OBa [JyroBama Jp)KaBe INpeMa IOBjepHOlMMa CBPCTaBAaMO KaKO OHA YyHyTap IpXaBe, TaKO U OHA Y
uHOCTpaHCTBY. [locToju BuIlle 001MKa 1 MOryhHOCTH KaKo 3a/yKerba JIpyKaBe Tako U OTILIATE AyroBama.
BaxxnocT jaBHOT nmyra ce BUIM Y YHE-EHUIM Ja j€ OH IMOCTa0 jeAaH OXl KPUTEpHjyMa MPH YIacKy 3eMalba y
EV. [Ipema ToM kputepujymy Oyuercku nepunut He cmuje npenasutu 3% BJIIT (oBa cTona je yrBphena Ha
OCHOBY IPOCjEYHE CTOIE pacTa Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa) U jaBHOT jayra o1 60%.

[Ipema 3akoHy 0 3amyKuWBamy, Iyry U rapannujaMma buX, jacHo je Ha3HAYEHO IITA j& JPXKaBHHU AYT, FETOBO
cepBUCHpame, YIIPaBIbakhe U IPaHUIIe 33y KUBamba. ,,JIpKaBHU AYT je AyT u3paxkeH y Aomahoj BaIyTH, 9uju
je 3ajMonpuman, MuHHCTapcTBO (uHaHCHja U Tpe3opa buX* (3akoH o 3amyXuBamy, AyTy M rapaHiujaMa
buX). IlocmatpaHo ca craHoBumrta npakce y buX nmamo wyetupu oBa 3akoHa, koja cy Baxkeha u koja ce
npuMjemyjy Ha oapeljeHoj Teputopuju u To: Pemmybnuka Cprcka, @enepanuja buX u Juctpukr Bpuko, a
Koju cy ycknahenu ca 3akonom apxkase buX. Iloctoje 1 MHAMPEKTHU jaBHU JyTrOBU YHYTap €HTHUTETA, Kao
IITO Cy OMIITHHE, ()OHIIOBH COIMjallHE CUTYPHOCTH, IHBECTHITMOHO pa3BojHa OaHKa U HeHH (DOH/IOBU, jaBHA
npeny3eha ¥ MHCTHTYIHjE jaBHOT CEKTOpa, Koje Bpaha eHTUTET KOju je a0 TapaHIHjy, a U3 CpelicTaBa Koja
Taj Jy>)KHUK YIUIATH 32 CBOj PEJIEBAHTHH JIYT.

JaBHUM nyrom ce Hajuemihe (uMHAHCHpAjy KalWTaJIHU MIPOjEeKTH ApKaBe, 3a Koje ¢y norpeOHu Behn nzHocu
MoTpeOHMX cpeicTaBa. JacHO je Jia ce Mope3rMa MOTY OCHTYPaTH CPEJICTBA y PENIAaTHBHO JyKeM BPEMEHCKOM
nepuoy. Y TpakcH ¢y M MOpPEe3d W jaBHH YT KOMIUIEMEHTapHE BennduHe. J[yr ce ycrmocTaBiba y jeJHOM
BPEMEHCKOM TPEHYTKY, a MPUXOIMMa OJ1 ITope3a ce OH MOXKe OTIUIahiuBaTh y JyroM BPEMEHCKOM IIEPUO/TY.
Jyr He Moxxe OWTH 3aMjeHa 3a mope3, Oyayhu aa mpuxol oJ1 TOpe3a HampoCTO CIAMjeId AYT, Y CMHUCIY
CTBapama TpeTnocTaBku 3a Bpahame ayra. [pkaBa Bpaha ayr, ocMM 1O OCHOBY MOPECKHX NpHX0ja, Ha
Jpyre HAuWHE Kao: MPUXOJMMa OJf CBOje MMOBUHE, puxoauMa (UpMH, Ka0 1 HOBUM JYrOBUMa KOjUMa ce
3aMjemyjy nocrojehu, mTo je y 3ame BpyujeMe rmocraia yooruuajeHa mpakca.

Beoma BaykHO muTame 0/ CaMor 3aQyXHBamba j€ HeroBa HaMmjeHa, OJHOCHO 3a KOjy CBpXY he ce KOpUCTHTH
cpeacTBa mpuOaBbeHA jaBHUM OyroM. CBpCHCXOAHO OM OWMJIO 3a1y>KMBaTH ce 3a CpelCcTBa Koja he OutH
KOpHUIIITEHa 3a OHAa ylarama oJ] Kojux he ce octBapuTH npuxonu 3a Bpahame myra. To cy MpakTUYHO
yJlarama y Mpou3BOAY U yCIIyTe.

3a mpuMjep CBPCHCXOJHOCTH MOXE C€ HABECTH NpeTIocTaBka: ako Oum ce buX 3amyxuna 3a usrpaamy
ayromyta 5 11, myr O6u Bpahana npuxoanMa o1 Harjare myTapuHe 3a Kopuiheme ayToIyTa.
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YKYIIHU JABHU YT

[locmarpano 1o kimacupUKalWju jaBHU OyI MOXE OWTH: YHYTpalllbll H CIOJbHH; KPAaTKOPOYHH,
CPeAmOPOYHH U TyTOPOYHH; JOOPOBOJBHHU, TATPHOTCKU U 00aBe3HU; JieTeh 1 KOHCOIMI0BaHHU. 3aBUCHO O
TOra J]a JIM Jp)KaBa JOyTryje TOBjepHONMMA y 3€MJbH WM Yy MHOCTPAHCTBY, PA3IHKyje ce YHYTpallbH U
CIOJGHU NIyT. YHYTpalllbu AyT WK 3ajaM (opMHUpa Ce YIHCOM 3ajMa OJ CTpaHe rpaljaHa u MpUBpeTHUX
cybOjekara y nomahoj BamyTH notudHe 3eMibe. CIIOJbHU WM MHOCTPAHU AYT HACTaje 3aKJ/byUHBABEM 3ajMOBa
ca MHOCTPaHUM MapTHEPHMA, HA HHOCTPaHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHUILTY U Y CTPaHO] BATYTH.

JaBHU nyr Moxe HacTaTéd W JeuuuToM. To je Mamak MpUXojJa y OJHOCY Ha pacxojic Ha HHUBOY jeIHE
HallMOHAJIHE TpHUBpEAE, ONHOCHO JIpiKaBe, IITO C€ Ha3WBa HepaBHOTexa. Y (opMmupamy cpeicTaBa
JPYIMTBEHOT MPOU3BOJIAa U Y €JIEMEHTHMA HErOBOT TPOIIECHA jaBJbajy Ce pa3He JUCIPOIIOPIHje, MOHETapHE
JecTadMIn3anyje U MPUTHUCIIU Ha TPTOBUHCKH M IUIaTHH Onianc. [lucponopnyja y ynotpebu u pacto)jenu
HAIIMOHATHOT JIOXOTKa ce€ OOWYHO KOpHUryje EKOHOMCKHMM OJHOCHMa Ca WHOCTPAaHCTBOM, OIHOCHO
uH}pIanjoM Ha fomaheM IaHy.

[MocmaTpajyhm To ca MOHETapHOT aclekTa, mpuBpeAa Koja je ontepehena BUIIOM cTomoM HHQIALUjE Y
OJIHOCY Ha IPUBPEJIE U3 OKPYKEHha PEJOBHO yIaja y peajlHy IIaTHO-OMIaHCHY HepaBHOTexXy. Ilo3Hato je
Jla Cy CBE 3eMJb€ y Pa3B0jy CBOjY €KCIIaH3HUjy MMOKPEHYIJIe BUCOKOM CTOIIOM HH(IaIuje.

Kanma ce meduruty nmpkaBHOr Oynera moaajy aeduiutu OylieTa HIDKAX HHUBOA BIACTH, T€ (POHAOBU KOjH
UMajy Mamak CpelncTaBa, Jo0HMje ce YKyIHa 3aIyKCHOCT JpaBe Mpema aoMahum HiIu CTpaHuM
MTOBjepUOIIIMA.

Ceaku nedunut, 6€3 003upa y KOM JHjely IpUBPEC je HacTao U KaKo je HacTao, J00Hja CBOj MOHETapHU
00JMK. 3aTO Ce MHOTO Ma3H Ha KPEeTame HAIMOHAIHOT JOXOTKA Y OJJHOCY Ha YBO3 M Ha M3B03, KAKO OH CTOIMA
yBO3a Oma MpHOJIMKHO jeJJHaKa CTOIH W3BO3a.

VY buX je ycnocraBibeHa eBuieHnyja nyra y Llenrpannoj 6anum buX, a npxaBHu MuHUCTap QUHAHCH]a je
3aay’KeH Ia o0J00paBa pEeruCTpaljy H3/aBama, CTamba padyHa, CepBHCHpama Jyra W aMOpPTH3AIHjy
BpujenHOCHNX marmmpa buX y Hedwmsmukoj ¢opmu. Ilog oBoMm eBuaeHIHjOM yOpaja ce W e€IeKTPOHCKA
€BHUJICHIIM]ja BPHjEHOCHUX Tanupa, a ITo je NepUHUCAHO 3aKOHOM O JYTY.

JaBHM Ayr wiam IpkaBHHM JeUIUT YMHE HU3HOCH KOj€ je OpKaBa I03ajMibMBaia Kako OM (uHaHcHpaia
npouwie Aeduiure, ogHOCHO MamKkoBe. Kaja cy jaBHU pacxonu Behu oj jaBHHX NPUX0Ja, TO 3HAYH Ja Ce
TPOIIH BHILIE O] 3apal)eHOT U TO CE MCKa3yje Kao JCUIIMNT, KOjU ce Mopa (PMHAHCUPATH 11033 MJbUBAEM.

JaBHO 3anqyXuBame WM jaBHH, OJHOCHO JP)KaBHU IyI, Kao WHCTPYMEHT EKOHOMCKE IIOJIUTUKE HMa
¢duckamHy u MoHeTapHy QyHKIHjy. DuckanHa yjora jaBHOT Jyra ce BHIU Kpo3 (PMHAHCUPAHE CTBOPEHOT
OyneTckor nedunura. MoHeTapHa yJora jaBHOT Jyra 3aBHCH OJ1 HAYMHA 33/1y’KUBamba. 3aBUCH J1a JIU Ce paJu
0 3aAyXHBamy ApxaBe y nomahoj WM cTpaHO] BalnyTH, (PHHAHCHjCKOM WJIH HEe()WHAHCH]CKOM CEKTODY,
jaBHU YT JUPEKTHO YTHYE HA MOHETapHO-KpPEJUTHE arperare y 3eMJbH, KOJMYMHY HOBIA Yy ONTHIAjY H
BPHjETHOCT HallMOHANHE BanyTe. KymoBHHOM M MpojajoM ApKaBHUX BPHWjETHOCHUX MAanupa, y CMHUCIY
jaBHOT JiyTa, TEMEJbU C€ HAjBOXHHMjU MHCTPYMEHT MOHETapHE TOJUTUKE, a TO Cy Olepalyje Ha OTBOPEHOM
TPXKUILTY, YAME c€ CIIy)ke OaHKe cpellibe pa3BUjeHHX 3eMalba Jla OW peryiucaie KOJMYHUHY HOBIA Yy
ONTHUIAjy. BUTHO je HAaOMEHYTH Kako C€ Ha CEerMEHTY jaBHOr Jyra Haj0oJbe orjienajy Beze usmely
MoOHeTapHe U Quckaiane nonutuke (Puctuh n Bykma, 2009).

JaBHO 3ajyxuBame y buX viMa npaBHUM OKBHp, 332 KOjU Cy BE3aHH 3aKOHH M MPOTHCH JIOHECEHU O] CTpaHe
BJaJia Ba EHTHTETa U JUCTpUKTa. HaBeneHnM 3akoHMMa je mpeaBul)eHo 1a ce TyroBU U3MHpPY]y HcIiaTama
y TOTOBHMHH, OTIIMCOM M W3aBabeM 0OBE3HHUIIA O] CTPAHE BiIafia EHTUTETA U JUCTPUKTA.

MununcrapctBo (uHaHCHja ¥ Tpe3opa buX je mo 3akoHy o nIyry ycmocTtaBwio EBWIEHIH]Y Ap>KaBHOT,
jaBHOT, Ayra W TrapaHlyja, KOjy YMHE JBHj€ MOAEBUACHIMjE U TO O YHYTpAaIllkEeM M CHoJbHOM ayry. OBa
eBujicHIIMja Tpeba Ja ocurypa mojmaTtke o Ayry y (QOpMH BpHUjEJHOCHUX Mamupa U O Ayry y ¢opmu
KpEJAUTHUX CIlopa3yma, Te O BajyraMa y KojuMma ce obaBe3a miuaha wnm je yroBopeHa. EBuieHIMjy o



Ip>KaBHOM JIyTy W TapaHLlijama IpXaBHOT Oyra axypupa MuHucTapcTBO (hrHaHCHja 1 00jaBIbyje je jeHOM
rogummse y ,,Ciayx6enom rimacHuky buX*, Hajkacuauje 1o 31. Maja 3a MpeTX0HY TOAMHY.

Baxno je HanmoMmeHyTH na y mpakcu MwuHHcTapcTBO (uHaHcwja buX ycmocTaBiba M BOOW €BUACHIIH]Y
IJ€JIOKYITHOT JTyTa ¥ TapaHIlija Ha OCHOBY KBapTAIHUX WH(pOpMAaIlHja Koje JOCTaBe eHTUTETH U J{UCTPUKT.

[Mocmatpajyhm ctpykTypy jaBHOT ayra buX 3nauajHo je uctahu aa ce oH cacToju oI CTapor Ayra, To je Iyr
koju je Hactao mpuje 02. 04. 1992. roguHe ¥ HOBOT JIyra, TO j€ IyT KOjU je HacTao HakoH JlejToHa, OTHOCHO
n3a 14. 12. 1995. ronune. [yr xoju je HacTao m3mely oBa nBa matyma He cMmartpa ce xyrom buX.

Crpateruja ympaBjbamba jaBHHM, CIIOJbHUM, OYyroM ce cyoumia ca mpoOiemMuma pacta aomaher mayra
MTOYETKOM OCaMECeTHX T'OJMHA MPOUUIOT BHjeka. To ce mecnso 300r m3ocTajama epUKACHUX MEXaHH3aMa
yIOpaBJbalkba WHTEPHUM 3ajMOM, KOjU je MpeBasuiiao H3HOoC ox 25% oA YKYNHOr HHBOA APYLITBEHOT
MPOM3BOJA U M3HYAWIH PENPOrpaMupame mheropor Beher nujena.

CBe 3eMJbe y Pa3BOjy Cy KpajeM OCaMIIeCeTHX W IMOYETKOM JeBEAEeCEeTUX rOJMHA MPOIUIOT BHjeKa MpHU3HAaJe
Jla ©Majy BHCOK YHYTpAIIbH YT, ald He U OATOBOP KaKO j€ 0 Hera JIONUIO U KOJU CY Y3POIH.

HajBumm y3po4HHK TOT Ayra je jaBHH CEKTOpP, OJHOCHO JIp)KaBa, KOjU C€ 3ayXKHBAao MPeKo (HHUHAHCH]jCKUX
TPXKHIITA KOJ INPUBATHOT CeKTopa. Biajge Tux 3emarpa cy, ma OM ojpikaje CBOj KPEOHOMIHMTET, MPOCTO
3aTpraBajie TpUBpeAHE Temkohe, jep Hucy mnoehaBane mopese. Y buX je nockopamma morogdoeHa
€KOHOMHja OWyia yTomHja, jep Cy ce HaJyBaHe TyOno3e KOHBEPTOBaJe Y jaBHH IyT.

Hentpanna 6anka buX je 3ampskana MmoryhHOCT 1a MOXKe JOHHMjETH MpoIUce, Koju e UMaTh 3aKOHCKY CHary
y nujenoj buX, 3a uzBpmeme 006aBe3a, Kao U J]a MOKe UMECHOBATH jeJTHOT MJIM BUIIIEC areHarta 3a 00aBIbarbe
Tux mocinoBa. lleHTpanmHa G6aHka Hema oOaBedy muahama qyra, HUTH C€ HEHE [EBU3HE pe3epBe MOTY
CMaTpaT rapaHiyjoM 3a miahame TakBor nyra.

[Ito ce True Bepuukanmje yHyTpalImer 1yra Moxe ce pehu 1a je To CIIOKEHO MHUTamke, jep cTapa JeBU3HA
MTEka, 3aTHM paTHa MOTPaKHWBamka W OMIITe 00aBe3e HUCY BepU(PHUKOBAHE MO Kpaja. 3HAYAjHY CTABKY
yHyTpammer nyra y buX 3ay3suma m pecTuTyiuja, OJHOCHO JICHAIMOHANM3allja Ha HUBOY buX, koja Ou
Tpebajia OCUTypaTH €KOHOMCKY M (UCKaIHY oAp)kuBOCT. OBlIje HE MOCTOjH TOJUTHYKH KOHCEH3YC Yy
JoroBopy, jep je ®exepaunja buX Buime 3amyxeHa 0 OBOM OCHOBY U K€U Ja OBaj MpoOJieM NpeHece Ha
HuBo buX, nok PenyGimka Cpricka nMa Mame 3a{yKerbe 10 OBOM OCHOBY, KOje caMa MOXE M3MHUPHTHU U HE
JKeJu 1a pey3uMa Tpoinkose denepaliyje Ha CBOjyY IITETY.

CroJbHU WM BakbCKU jaBHU JIYT je 30Mp CBUX JIyrOBa JIPXKaBe M3BaH HECHE TPaHHUIlE. 3abHUX JICICHHja 0Ba
CTaBKa JIOCEekKe 110 3a0pumaBajylie BUCHHE 3a CBE 3eMJbe M3BaH Ooratux. MelyyHapojaHa kpu3a Jayroea je
nouena uza 1982. rogune, 10K je croJbHA 33yKEHOCT 3eMajba Y Pa3Bojy YABOCTPYUCHA 32 HAPCTHUX JECET
TOJIMHA, TITO MOKa3yje YNEH-EHUIIA Ja j& YKYITHH CIIOJbHH CBjeTckH Ayr y 1982 rogunm 6mo 839 munmjapau
Joj1apa, a JIeceT roAnHa KacHuje je uznocuo 1.700 munujapau fosiapa. Mi3HoC ayrosa je HacTaBUO Ja pacrte
ca IMOHOBJHLCHUM PENPOrpaMHUpameM IIIaBHUIA JYyTOBa H KOHCOJIUIAIN]OM KaMaTa.

Awmepuka je 1989. romuHe npykuia 3BaHMYHY TOJIPIIKY W MOMON Tpe3alyKEHUM 3eMJbaMa y3 YCIIOBE
npuiarohaBama, a y by HOPMaJIH3allnje CloJbHE TUKBUIHOCTH.

VY CTPYKTypH pacloyIOKMBHUX OILHMja, OTKYI JAYroBa je J03BOJhaBao OaHKama Jia y3 IOIYyCT MPojajy cBoja
MOTPaXKUBaka MPUMAOIy FHCHOT paHHjer KpeauTa. PenyKimja JyropoYHHX U CPEABOPOYHHMX JYyroBa je
CMamMIa yKylHa ayroBama 3a 25%. HampaBibeHa je W oyakmmia ¥ ca Kamarama, Koje Ccy Bapupaie H
JOCTH3aJle Cy HOJOBUHY OpYTO ApYIITBEHOT NPOM3BOA 3a TJIaBHE AY)KHUKE. 32 KaMaTHE OJlakIIuIe Ouio je
nmoTpeOHO oko 14 muujapau jmosiapa, ox dyera cy MM® u Cajercka O0aHka MOKPWIM ca 2,5 MUIHjapId
Jl0J1apa, a OCTaTaK ce MOKPHO U3 OMaTepaHHuX 3ajMOBa U JlaBamba, Kao U JIEBU3HUX PE3EPBU CAaMHX 3eMalba.
Benuku mompuHOC CIIOJBHOM IyTy je IONpHHHMjeNa MOoAp:KaHa peAyKLuja Ayrosa, Koja je Ouma JomymeHa
KOHBEP3HUjOM JIyra y akiujcKu Kanurtan. KoHBepToBaHHU AyT je A0cerao jo 24 Muadjap/e joiapa y mepruoIy
mo 1989, am je gmo 1991. romuHe yKymHO u3HOCHMO oko 40  MwiMjapaud - ojapa
(htp://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02).
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3anmy AeUEHHjy ce yJaXy BEJMKM Hamopu 3a MOMON IMpe3agyXKeHHM 3eMibaMa Yy pa3Bojy OJf CTpaHe
3BaHMYHUX OWJIaTepaiHUX KPEeJUTOpa y BUIYy OJAKIIama CEPBHUCHpama IyroBa, Kao M HOBO (hMHAHCHpaE
KpO3 jaBHE KpenuTe M 33jMOBE, PECTPYKTYpHCamkE MYKHIHUKHX 00aBe3a, Kao M OMpaIlITame TyroBama, Kao
BUJ 3BaHUYHE pa3BojHe momohu. HoBa moTpakuBama 1 KpaTKOPOUHHU JYTOBU CY UCKJBYUYEHHU M3 pernporpama
Ha 3aXTjeB JaBHUX KpenuTa. Y MPaKCH CBE MPE3aay’KeHe 3eMJbe HICY MOTJIE 1a UCITyHE 3aXTHjE€BaHE yCIOBE
MOjeIMHAYHUX perporpama, ma cy AoOwie J0oAaTHE OJAKIIHNIE y BHAY KOHCOJHMIOBama Iyra, OJHOCHO
HIpoJyKema poKa oTILIaTe Aocijenux odasesa ca 10 Ha 20 ronuna. OBa onuyja je no3Hata kao TOpOHTO WK
[Tapucku MeHH, 3aBUCHO OJ TOTa HAa KOM KOHTHHEHTY Cy C€ Hajla3uile OBE Mpe3alyKeHe 3eMbe.

I'OPIHE I'PAHUMILE 3ANYKUBAIBA

[lnmaaupameM u KpeWpameM IyroBa JIpkaBa IompuHocH mosehamy ommrer Onarocrama y 3emsbH. Lnsb
IpKaBe, HU ca acleKTa TEopHje HU ca acleKTa Mpakce, HUje MOTIYHO eIMMHMHHCAE TYroBa Kao MU3BOpa
(MHaAHCHpaka, HErO HErOBO TUIAHUPAKE U IPOHATIAKEHE ONITUMAITHOT U3HOCA JAyTa.

Cnab mutan myra MOXKe JIOBECTH APXKaBy 10 MPEKOMjepHE 3aTy>KEHOCTH, a OHa, MaK, 0 MOo3uldje (prcKamHe
HEO/IPKUBOCTH, OJHOCHO HECIIOCOOHOCTH J1a CBOjUM IIPUXOAMMA OTILIATH JOCIIjeNIe TyrOBe.

Beoma TeIko je oapeuT arcoayTHH H3HOC TPAHULIE 33/1y)KHUBamba jeHE 3eMbe. Y MPUHIMITY OBa IPaHHIA
j€ J10 HeKOT' HMBOA 3a{y’>KEHOCTH JAp)KaBe JI0 KOjer MOCTajy YIPOKEHH OCHOBHU MaKPOSKOHOMCKH LIMJBEBU. Y
npakcu ce cpehy 1 Heka (hopMaiiHa OrpaHuyCHa [0 MTUTAY jaBHOT 33y KHBAbA.

3a npuMjep ce Moxe y3eTu EBporicka MoHeTapHa yHH]ja, Koja je MacTpHIIKUM KpUTepHjyMuMa JeQrHucana
MaKCHMaJIHM HUBO jaBHOI Jyra 3a CBaKy 3eMJby KOja je meHa uiaHuna. Tako 3emsbe unanune EBporicke
moHetapHe yHHje (EMY) Mopajy momroBatu Ty oapelheHy TpaHHIy jaBHOT 3aJyKHBama YUjU CE H3HOC
kpehe no 60% y omHocy Ha BucuHy Opyto apymreHor npoussoza (BIID). Ykonuko Heka on 3emasba
YJaHUIA HpeKopaud AeDUHUCAHU HUBO 3aJy’KUBamka TajJla Ceé MOXE CYOUMTH ca CaHKIMjama Koje Cy
cpa3MjepHe MPEKOpaYeHO] BUCHHU JIyTa.

I'pannna 3amyxema y CBakoj TOJMHU MO OCHOBY JAYTOPOYHOT JAPXKABHOT JIyTra, BalkCKOT M YHYTpAII®kET, y
buX je 18% on pemoBHHX MPHXOJa OCTBAPEHHUX Y MPETXOAHO] (huckanHoj romuHu. OrpaHuuemhe U3HOCA
JUPEKTHOT YHYTpAIIbEer Ap>KaBHOT ayra oapelyje ce 3akoHOM 0 M3BpIIeHY OyneTa (Koju ce JOHOCH CBake
TOJIMHE), OJIHOCHO Ojipeinlic U3HOC HOBOT 3a/y)KeHha M0 OCHOBY JUPEKTHOT YHYTpAIIWkEr Jp>KaBHOT Jyra
yHyTap OyUeTcke TOJMHE, Ka0 M YKyNaH W3HOC JIUPEKTHOT YHYTpAIIher PXKaBHOT JIyra KOjH y TOj TOAMHU
HE MOXe OUTH U3MHUPEH.

VY mpakcu, a U 3aKOHOM je JaeduHUCaHOo Jia Y nepuoay o 30 y3acTONHUX JaHa jeaHe (UCKaIHE TOJUHE He
MOXe MOCTOjaTH HEM3MUPEH IPXKaBHH IYT HAcTao 3a (pUHAHCHpame JP)KABHOT JNEPHIMTA M3 TOTOBUHCKOT
Toka. OTIIiaTa BakbCKOT Jyra, OWIIO /1a je OTIUIaTa TJIaBHUIIE MJIM KamaTe, MMa MPUOPHUTET U CKHIAjy ce ca
Owm10 Kor OyyeTcKor pauyHa koj LleHTpaine OaHke WM HEKE Jpyre KoMepinjaiHe 0aHKe, 0JJHOCHO ca OuIIo
KOT padyHa Ha KOjU Cy TIOJIOKEHH JIp>KaBHHU Ipuxoau 0e3 o03upa Ha mUXoB u3Bop. [locroje u pezepeHe
Mjepe 3a BambCKH JIpXKaBHU Ay M TO y CIIy4dajy HElpaBOBpeMeHOr Iutahama O CTpaHe EHTUTETa WIIH
Juctpukra, mo kome je MunucrapcTBo (mMHaHCHja U Tpe3opa buX oBmamreHO na 01 HHUX 3aXTHjeBa Ja
OCUTYpajy pe3epBHa cpelcTBa, Koja he ce apkaTtd Ha japkaBHOM pauyHy. Y buX mocroje npxaBHe
rapaHIiije Koje ce u3zajy caMo 3a (hMHaHCHpamke KalWTATHAX WHBECTHUIIMja, a YHja TPaHUIA He MOXKe OUTH
Beha o1 30% BpujeqHOCTH Np)KaBHHUX MPUX0Ja yTBpHEHNX Y MOMEHTY M3/1aBama rapaHiiyje.

[Mocroje rpaHuIe 33y KMBaka U KOJI 3eMajba Koje npeTeHayjy Aa yhy y EBporicky yHH]y, a TO Ccy J]a lbUXOBH
nepuuutu He cMujy Aa npehy 3% ox OpyTo ApyLITBEHOr MPOM3BOJA, a BUCHMHA jaBHOT Ayra Ja HE CMUje
ourtu Beha o1 60% OpyTO APYIITBEHOT TPOU3BO/IA.

3a omjeHy MaKpOEKOHOMCKE CTa0MJIHOCTH jelHE 3eMJbe, OCHUM II0Ka3aTesba jaBHOI 1yra, moTpeOHa je
CTaOMITHOCT OylieTa, CTAOMIIHOCT BaJIyTe, BUCOKA 3allOCIEHOCT U pacT OpyTO IPYIITBEHOT IPOU3BOAA.

Lentpanna Oanka, kao OaHka OaHaka, UMa (YHKUHUjY 4dyBapa (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa, j€p CBAaKOJHEBHO
BpILIM HAJ30p, peryjaudjy W KOHTpoly mpoueca mnahama u3Mely mojenunana, GUpMH M JETO3UTHUX



ycTaHoBa, Te (YHKLHUjy KpeauTopa IMocieihe IaHce, Kao W ocTane (QyHKIHje, KOHTPOJIy MOHYIe HOBLA,
cTaOWIIH3aIH]jy TPKUIITA HOBIA M TPKUIITA KaIlUTala.

Lentpanna 6anka buX je mHCcTMTyHMja KOja MMa CBOjCTBO IMpaBHOT JuIa, ca cjeaumTeM y CapajeBy,
HacTalla je HaKOH MOTNHCHBama J[ejTOHCKOT cropa3dyma, ca 3aJJaTKOM Jia YCIIOCTaBH U 00jeAnHN (yHKIH]jY
€KOHOMCKOT CHCTEeMa Ha IHjeJI0j TepuTopuju buX.

KOMITAPATUBHU NIOKA3ATEJ/BU 3AAY KEHOCTHU

[locneamux meceT roguHa jaBHHA AyT C€ CHAXKHO pa3BHjao, OMHOCHO moBehao, y BehnHu 3emaspa EBporicke
yHH]jE, a MOCeOHO y 30HU eBpa. McnymaBame KpUTepHjymMa OAPKUBOCTH jaBHHX (PUHAHCHjA CY jelaH OJ
ycioBa yiacka Jp)kaBe y EBporcky yHHjy M eBpo moapydje, a ocTBapyje ce KOHCOJIHIOBamEM, OJHOCHO
CMamkeHheM JeQHUINTa U JaBHOT AyTra Y OJHOCY Ha OPYTO HAIMOHATHH ITPOU3BOI.

VY BuX ce pamu o ToMe Aa je ApikaBa OAJIy4MiIa Ja MPUXBATH U caHUpa nocrojehm momahm nyr, koju je
HACTa0 paHWje, U KOjU MOocMarpaH W3 yria japxase, Hehe OUTH ymoTpeOJbeH Yy (PYHKIHjH CTUMYJIHCAbA
HpUBpEJE, MOrOTOBO HE Y KPATKOM POKY.

[TocmaTpaHo y pelaTHBHUM IOKa3aTe/buMa Kao MOCTOTaK OpyTo apymTBeHor npoussoda (%o BIII) Bumu ce
Ja ce pagud O CcpeacTBMMa Koja BjepoBaTHO Hehe WMaTh 3HadYajHUje HWMIUTMKanWje Ha mocrtojehe
MaKpOEKOHOMCKO CTame y 3eMJbH. Te MMIUTHKaIje O ce MOrjie MocMaTpaTu Mpeko edexara Ha JTOJaTHH
pacT HOTpOIlke, NITEA’E, MHBECTUIN]a, yBO3a WM M3Bo3a Y bocHM W XepueroBuHu, a Kao MocCiequna
HaIuIaTe IyroBamba OJ] Jp)KaBe, IITO OM 3aXTHjeBAIO JOAATHY aHAIH3Y.

AKO ce ymopead BUCHHA Jyra 3eMajba y TpaH3WIMjH, ykbydyjyhn m buX, y Toky oBe riobaiHe
(uHaHCHjCKe KpU3€e, IPUM]ETHO je JIa je jaBHH AYT y HArJIoM MOpacTy.

Ha ocHoBy mopmaraka, xojuMa pacrnojiaxke MwuHucTapcTBo (uHaHcHja U Tpe3opa buX (HMudopmanmja o
cTamy jaBHe 3aay:xeHocTr buX Ha man 31.12.2012. rogune) usnocu 10.463,76 munmnona KM. Hanmomumem
7la 3BaHUYHU Tonary ca nasom 31.12.2013. r. Hucy o0jaBibeHH, TIa CE€ CIYKUM OHUM TIOKa3aTeJbMa KOjU Cy
EKCIUIHIIUTHH.

Tabenal: Crame jaBHe 3aqy:keHocTu buX na gan 31.12.2012. roa. - y muamonuma KM

OIucC MN3HOC YKyNHM jaBHU AYT aJ10LUPAH HA:
SAAYKEHOCTH AYTA ®. buX P.Cpncka Jucr. bpuko | MHer.buX
C buX Hocumnal obasesa 6.977,35 4.382,35 2.555,49 10,85 28,65
>
E § JlupekTaH qyT eHTHTETa 154,02 99,20 54,83 - -
an)
©m
5 < | yKYIIHO 7.131,37 4.481,54 2.610,32 10,85 28,65
Crapa JeBU3HA IITSIba 1.273,08 761,47 477,65 33,96 -
PaTtHa notpaxkuBama 1.015,20 486,72 528,48 - -
< Omure o0aBese 177,50 12,45 165,05 - -
A ; Jyropoune obaBese 280,00 130,00 150,00 - -
= & | Tpesopcku 3armcu 128,90 59,40 69,50 - -
ZE § 0O06aBe3se 1Mo KpeauTHMa 6,07 - - 6,07 -
; E@ Pedyuaupame .mopesa 19,43 - 19,43 - -
E = | ommTHHaMau GoHx
Jlyr omminHa, rpajoBan KAaHTOHA 432,21 110,38 321,83 - -
YKVYIIHO 3.332,39 1.560,42 1.731,94 40,03 -
YKYITHO JABHU VT Y buX 10.463,76 6.041,96 4.342,26 50,88 28,65

Uzeop: MOT buX, Uudopmanuja o cramy jaBHe 3agyxkeHoctn buX 3a 2012. .

AKO HaBelIeHO CTame jaBHOT nyra ynopeaumo ca 2011. rogrHOM BUAMMO 112 je jaBHA 3aIyKEHOCT TOKOM
2012. rommne mnoBehana 3a 488 MuiIMoHa KOHBepTHOMIHMX Mapaka wmd 3a 4,9%. Ilocmarpano
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CTPYKTypallHO, yuemhe CIIOJbHOT JAyra y YKyIHOM jaBHOM Oyry je 68,15, a ydemhe yHyTpammer ayra y

weMmy je 31,85%.

Tabesa 2: [IpoueHTyanHa 3a1yKeHOCT eHTUTeTa, Jlucrpukra bpuko n uncrutynuja buX

YkynHa jaBHa 3anyikeHOCT y ®enepanuja Peny0nuka JucTpuKT HucTuTynmje
3aJy’K€HOCT HA | MHJIHOHHMA buX Cpncka Bpuko buX

pan 31.12.2012. | KM

VYKyIHHU jaBHU 10.463,76 57,74% 41,50% 0,49% 0,27%
ayr

CnoJssHH ayT 7.131,37 62,85% 36,60% 0,15% 0,40%
YHyTpammsu oyr 3.332,39 46,83% 51,97% 1,20% 0,00%

U3zBop: MOT buX- ananmsa jaBHe 3a1yXKeHOCTH

Y yKyImHOM W3HOCY jaBHE 3aJy’)KCHOCTH maptuiunupajy: @eneparnuja buX ca 57,74%, Penybnuka Cpricka
ca 41,50%, bpuxo ductpukr ca 0,49% u Muacturynuje buX ca 0,27%.

Tabesa 3: Ilpersen nokasatesba japHor ayra 'y buX 3a mpukaszaHux ner roguna, y muinonnma KM, axo je BAII
HU3PaYyHaT 110 NPOM3BOJAHOM IPHHIMILY:

CraBka 3a/1y’KeHOCTH Y TOAUHHI 2008 2009 2010 2011 2012

CIoJbHU YT 4.240 5.234 6.289 6.660 7.131
YHyTpamsmu ayr 3.161 3.038 3.202 3.314 3.332
JaBHU ayT 7.401 8.272 9.491 9.975 10.463
CepBHCHpame CIOJBHOT IyTa 254 252 307 349 419
BJI1 24.759 24.051 24.584 25.390 27.496
HW3B03 poba u yciyra 6.712 5.531 7.096 8.222 7.884
Her,npux.ox una.nopes va JPT YO 4.927 4371 4.681 4.880 4.996
Crnoseru ayr/BTT (%) 17,1 21,8 25,6 26,2 25,9
Yuyrpamsmsu ayr/BJIT (%) 12,8 12,6 13,0 13,1 14,5
Jauu nyr/B/IT (%) 29,9 34,4 38,6 39,3 40,4

NzBop: MOT buX-ananusa jaBHe 3a1yKEHOCTH

OBU HaBeJICHU MTOKa3aTe/bU OCIUKABa]y CTalkE JaBHOT Jyra Ha HUBOY buX, KOju MMa TEHICHIU]Y 1opacTa u
MpaT TEHJCHIIM]Y pa3Boja CBOT OKPYXKEHa, IITO 3HAYM JIa HUje U30JI0BaHA W Jla MPUOIMKHY 33]1y’KCHOCT

UMajy 1 3eMJbE Y OKPYKEHY.

Kana ce mocmarpa KOMIapaTHBHO BHCHHA JaBHOT Jyra HaIIET yXKETr OKPYXKEHa 32 UCTH YIOPEIHHU MEePHO/I,
Taja ce BUAM J]a OH MMa TEHJICHIU]y OJIaror pacta Koj HaBeJACHHUX 3eMalba.

Tabena 4: llperJien japuor ayra y oadocy Ha B/II1 3ema/ba 3 OKpy:Kema:

TOJUHA
3EMJUBA 2008 2009 2010 2011 2012
CroBenuja 23% 35% 37% 44% 47%
XpBatcka 28% 35% 41% 48% 50%
Cpbuja 34% 38% 45% 44% 45%
Ipua ['opa 32% 41% 44% 43% 42%
Makeznonuja 21% 24% 25% 26% 28%
Anbanunja 55% 60% 58% 59% 59%
byrapcka 15% 16% 17% 18% 20%
bocua u XepuerosuHa 29,9% 34,4% 38,6% 39,3% 40,4%

W3zBop: OMA Bbunren 6p. 90. YO 2013. 1.

Kana ce mocmarpajy 3eMibe M3 HMIMPEr OKPYXKEHa, pa3BUjeHE 3eMJbE U 3€MJbE Y TPAH3UIIM]jH, Tala Ce BHIH
KpO3 KOEQUIINjEHT 33y’>KEHOCTH U CTamhe IPUBPETHOT Pa3Boja Te 3eMJbE.

Tabeaa 5: [Ipersen japHor ayra y onnocy Ha B/IIT Hekux 3emaba y % 3a 2012. ronuny

Janan 238 Hpcka 115 ®DpaHirycka 89 [IIBajuapcka 51
I'puxa 189 Can 105 Bemnuka bpuranuja | 85 Kuna 22
Uranuja 121 benruja 94 Hemauka 82 Pycuja 12

N3Bop: OMA bunren 6p. 90. YO 2013. 1.



3a HaBeZeHE 3eMJbe ce MOXKe ca curypHouhy pehu na Janan u lbemauka nmajy 3amyskemha Ha IPOU3BOTHOM
KapakTepy, IOK je TO KOJ OCTaJINX 3eMasba BENHMHOM MOTPOIIIAYKH jaBHH TYT.

3AK/bYYAK

Pacr jaBHe 3amyxenoctn bocHe m Xepuerosune, mocMaTpaHo Kpo3 HaBeleHE Tabene 3a MOCIhEImBUX TeT
TOJMHA, Ka0 M OyUETCKOT Je(HINTa, CTBAPajy OCHOB 32 3a0pHHYTOCT IO MUTAKY OAPKUBOCTH jaBHOT IyTa.
U3 HaBeneHe CTPYKTYpE jaBHOT Ayra 10 CHTUTETUMA CE jaCHO BUAY MOPACT jJaBHOT JIyTa U3 TOAMHE Y TOIUHY.
3HauajHO je HANOMEHYTH Ja y YHYTpallleM YTy HHje YpadyHaTO MHTamke PECTHTYIHjE, jep jOIl HHje
perynmcano 3aKOHOM, Ka0 HH CTape JIeBU3HE IITEHE, Te MOTPAKUBAKA 110 OCHOBY HAKHA/Ia PaTHUX IITETa U
pedopMu MEH3UOHOT | 3ApaBcTBEHOT cucteMa. Y buX je eBuieHTaH (QuCcKaiHU AePHULUT, WTO je edekar
noBehama jaBHOT [yra, HacTalol Kao IOCJbEAMIA IMPEKOMjepHEe MOTPOIlke, a HEe Kao MOocibeania
MPUBPEIHOT pa3Boja M YMHEHHUIIA je fa OH jomr pacTe. Kako je buX, monmutidaku riegano, crennduyHa BpcTa
(denepanHe 3ajeqHMIIE, CAaCTaB/bEHE M3 TPH I[jeJJMHE W CBaka Ta IjeJIMHA KMa CBOjy EKOHOMCKY
CaMOCTAaJIHOCT, TO je 3a jaBHO 3a/yKHWBarhe¢ MOTpeOaH KOHCEH3YC CBE TPU CTpaHe, KOjer HeMa, OAHOCHO 0ap
KOHCEH3YC J[Ba €HTUTETA, jep je Tpehu q1o bpuko AUCTPUKT MaJw.

Ienepayinn 3akjbydak Ou OMO Ja OM CMameHmE jaBHOT JIyra, KOjU je caja MOTPOILIAYKOr Kapakrepa, OHo
no6ap (hakTop 3a yKyITHU IPUBpEHU pa3Boj bocHe n XeprieroBuHe.
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