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Pesume: Caepemena meopuja u npozpecusha
npakca caziacHe cy y OyeHu 0a ce ucmopuja
yusunusayuje u mpeosune npenauhy. C Opyee
cmpane,  mMp2oeuHa  je  02ne0ano  paseoja
HayuoHane npuspede. Ako je oéa KoHcmamayuja,
U NpUOIUIICHO MAYHA, Omeapa ce NUMarbe
(He)mohu  cpncke  mpeogune Y YCI08UMA
enobanusayuje mpoicuwma u
unmepnayuonanuzayuje nociogarba. 002060p Ha
060 NUMarbe Huje HUMAIO NAK HUMU jeOHOCMABAH.
Paznoca 3a mo uma euwe. Kwyunu je maj, wimo
mpeosuna Penybonuxe Cpbuje, jow, 6onyje 00
deuujux Oonecmu NOCMpPAH3UYUOHe eypopuje.
Pempocnexmusnu npuxas xpuse, Kpo3 Kojy cpncka
npuepeda npoaasu, y nociedroj deyenuju 20.6exa
U nOCMpaH3uyuoHom nepuody ¢ novemka 21.6exa,
nocayxcuhe nam xao niamgopma 3a caenedasarbe
ambujenma 'y Kojem, Oamac, NOCLYjy Haule
xKomnanuje.Llum pada je 0a, Kpo3 ananusy cpncke
npuspeoe u mpeogume, yKaice Ha wuxo6d 0CHOGHA
obenescja. Y nociedorwem deny pada, aymopu 0ajy
0C8PM HA AKMYenHy Kpuzy Xpeamckoe cueanmd,
Aepokop Kpu3sy, u ykasyjy ma cmpameuixe npasye,
oasmee, paseoja cpucke npuspede u mposuHe. .

Kwyune pujeuu. npuspeda, mpeosuna,kpusa,
npuepeoHU paszeoj, U3g03Ha cmpameuja

56 | HOBU EKOHOMWCT | NOVI EKONOMIST

YBOJ

ExoHoMmuCTH cy joml o7 cpeauHe IpBE ACLEHHje
21. Beka, YNPKOC MHUIUBCHY  MOjEAUHHX
Npe/iCTaBHUKA Biajajyhe mojuTHuke eiuTe Aa je
KpH3a ,,M3a Hac“, yKa3MBaJM Ja je Hally 3eMJby
3axBaTuja Kpusa ca ,JymauMm JgHoMm. JIBe cy
NpENno3HaT/bUBE OJIPEHUIE OBE KpH3e, Iiio0anHa
(uHAaHCHjCKA U €KOHOMCKA KpHU3a, C jeHE CTpaHe,
W CTPYKTypHa KpH3a HallMOHAJIHE IPHUBpEIE, C
npyre crpane. ['mobanmHa (UHaHCHjCKAa KpU3a W3
2008. rommHEe (,,CBETCKA-IINEKYIATHBHA OaloH
eKOHOMHM]ja™) pa30TKpHBA Ja, JI0 Taaa, Ha CBa yCTa
XBaJb€HA ,HEBHJUbMBA pyKa TPXKHUINTA™, Kao
HajOOJPM APUXHUTEKT TPXKHUIIHE EKOHOMHje, HHje
Kajpa 1a u3Benae pedopme 10 Kpaja.

To ce nokasano u Ha mpuMepy Halle 3eMJbe TIe je
Kpu3a ca ,,JyIJIUM JTHOM® CTaBuiia Ha TIPOBEPY OBY
€KOHOMCKY JOKTPUHY, a Kpearope eKOHOMCKE
MOJMTHKE yBEpHWIa Ja JOCAAAIIBH  MOJEN
TIPUBpPEAHOT pacTta U pa3Boja CpOuje Huje OJpKUB.
HajuoBuje ananmze CBeTckor eKOHOMCKOT (hopyma
nokasyjy na ce ox 144 panrupane 3emibe CpOuja
Hajmasu Ha 95 MecTy mpema KOHKypeHTHOCTH. C

pyre CTpaHe, mpemMa TPaH3UIUOHUM
nokaszaressuma  CpOmja  3aoctaje  3a  ocTaauM
TPaH3MIMOHMM 3eMJbaMa KoOje Cy 3aBplIluie



,IAPYTY dazy pedopmu‘ u nocrane wianuue EY, u
Hajla3| ce y ,,lipBoj (a3u pedpopmu‘.

IIpuBpena CpOuje mpomuia je u joIr yBeK mpoa3u
TPHOBUT NYT y U3rpaljuBamy CBOjUX ITOCIOBHHX
nepdopmancu. Kpusze cy, eKCIUIMIMTHO, HMaie
HeraTHBHE  pediiekcwje Ha  Hamy  3eMJbY.
3aBpIIeTak MpBOI Tajaca CBETCKE EKOHOMCKE
kpm3e, oHemoryhmno je ma CpOumja ume ,,pame y3
pame™ ca CBOjuM cycemuma. PeraTUBHO ycropeH
pact B/lIl-a, y omHOoCy Ha yHopenuBe 3eMJbe
LHeHTpaJHe M ucTouHe EBpome, Tinodanu3zanmja,
1ojaBa HOBE KOHKYPEHIWj€, WHCTUTYLIHOHAIHE M
(yHKIMOHAJIHE WHOBAaLWje WTA., HHULNPAJY
cTparerujy xoja he omoryhuru pact u passoj.
Obecxpabpyjy akTyelmHa JemiaBama Ha TEpeHY
OmBmMX jyrocioBeHckux PemyOmmka. OTBapa ce
nuTame: na i he, akTyelHa Kpusa, IONATHO
ycmoputH puBpenHu pact Cpouje, 3eMibe Koja ce
MIPOMYJI3UBHO OOpH 3a CBOj NMPHUBPENHU pa3zBoj? Y
OBOM pany, y (OKyCy aHalu3e Halash Ce CTame
CpIICKE TpHUBpene ca mpemiorom  Moryhux
cTpareruja pasBoja. Y Jpyrom jaeiy pana, noceOHa
NaXmba, MOKIOKEeHA je aHaJIM3M aKTyelHe Kpu3se-
ATpOKOp KOja, Y OBOM TpPEHYTKY, MpEACTaBba
BaXHY JCTCPMHHAHTY MPHUBPEIAHOT  pa3Boja
Cpouje.

1. DU3NOHOMMUJA KPU3E Y CPBHJHU-0O/]
HAJA BEPJIMHCKOTI 3UJA 10
HETOOKTOBAPCKUX IPOMEHA

[MpuBpena Cpbuje je Omiaa M ocrajna CTaHH
XpOHHYAp IMPOMEHa Koje Cy ce JellaBajie Ha
JIOKQJIHOM PETHOHAJIHOM M TJIO00aHOM IMPOCTOpY.
XpOHOJIONIKK MocMaTpano, mnpuBpena CpoOuje je
usrpaljuBasia  CBOjy  (DM3MOHOMH]Yy  CXOIHO
BIanajyhM eKOHOMCKHM JOKTpHHaMa-HayuuM
npaBouMa. [logceTumMo ce Ja ca  TamoM
BepnuaCckor 3numa (1989), oJ1asu bi(o)
,epectpojke’, He camo,y TanammeM CCCP Beh u
rI00aHO] EKOHOMHjH, Ha 4YHje HW3a30Be HUje
Morja octatd uMyHa HU Tagamma COPJ. UcTtuna,
T0 Huje Omima mepectpojka y CDOPJ Beh pacmajg
JyrocnaBuje, ¢ OpojHUM TMOCTeIUIAMa, KOje HHU
JlaHAC HUCY ,,M3JIeueHe .

Y  pa3BOjHOM  KOHIIETITY
XPOHOJIOIIKK  [TOCMAaTpaHo,
pa3nuunTe eKOHOMCKe mapamurme. Peu je o
CBOjEBPCHO] »»CKCIIEpUMEHTAIHO] BeXOU:
€TaTHCTHYKE-I0TOBOPHE-TPAH3UIIMOHE-TPXKHIITHE

exoHomuje. Caka o oBHX (hasa yTKajia je HEKy
HHUT Y TIOCJOBHE IepdopMaHce M KOHKYPEHTCKY

npuspene CpoOuje,
CMEIhHBAllE Cy ce

(me)npenosHatipuBOoCcT — mpuBpene  CpoOuje  y
pPETHOHATHUM W [JIO0ATHUM  €KOHOMCKUM
HHTErpaIyjama.

Ha mowerky pmeBeneceTMx TOIMHA MPOILIOT BEKa
jaBJjpajy ce J00poOHAMEpHH IMOjeAMHIM, TOMYT
AnTe MapkoBuha, Koju MOKyIIIaBa aa yoinaku rem
n3Mel)y JoTajamme eKOHOMCKE MOJHTHKE H|

MOJIMTHKE KOja Ha BEJHMKa BpaTa HajaBibyje HOBHU
MOJIeNl  TPXKHIIHE €KOHOMHMje, MO3HaTHjU Yy
JATEepaypu Kao HEOJIHOCpaHH KaIlHMTaJIH3aM.
Bpeme ra HHje mpemo3HaNo, a MOJUTUYKE EIHUTE
HHCY TTOJpIKaJe.

IIta ce pemaBasao Jajke, Hama KOJH JyXKe
mamMTuMO, H00po je mo3Hato. CpOuja, OIHOCHO
tamamama  CPJ, xacamje CHI' mocrane cy
TIOJIMTOH 32 €KCIepUMEHTAIHY BexOy U3 o0nacTu:
TpaH3UIUje, MPECTPYKTypUpama, riodaiu3amyje-
WHTEpHAlMOHAIN3aKje (MHAHCUC]KUX TPIXKHIITA,
nubepanu3alyje CloJbHOTPrOBUHCKHX TOKOBA UTI.
buo je TO mpBM Tamac TpaH3uMIMje U
MIPECTPYKTYPUpaba CPIICKE MPUBPELE.

Axo oucmo XTEIH na eKOHOMCKH
o0jexTHBM3MpaMo eexre oBuX ,kBa3u" pedopmu,
oHJa Ou To Owie nmupamupanae 6anke (Jadpumenr,
Jyrockanmuk), xunepuHdmanuja ox 313.000.000
NpOLICHAaTa, W3Try0OJbeHa CTapa JCBU3HA INTEAMA,
wiare nert (5) HeMaykux Mapaka uTA. TuMme ce He
UCIHPIUBbYje OWMIIAaHC ,,HOBUTETA  KOJH CY HACTAJH Y
nocieikoj Aeuenuju 20.seka.

IMocnoBHU cucTeMu HOcHoNHM pasBoja 'y CpOuju ce

ypymaBajy, mnonyt (3acrae, MMWH-a, EU,
PakoBuukor Oacena, ®AIll-a, PoOnux kyha
Beorpan wrtm). [omasm mo ,,DUPEKTOPCKE"
TIpUBaTH3alHje: JIpyIITBEHA CBOjUHA

MOTIIOMOTHYTa TOJIUTHYKOM €JIMTOM, Hpela3u y
npuBatHe pyke. Hose ,,eazoe’ ce 3akaumwy oa fie
ce pesanwupamu ,,60hu" Kpo3 NPOMOYUOHO-
KOMYHUKAYUOHU MUKC u360pHe Kamnare. U Tako
je 6uio cee 10 5.0xT00pa 2000.roauHe.

2. CPBUJU JE TIOTPEBHA CTPATEI'HMJA
HN3BO3HO OPUJEHTUCAHOTI PACTA N
PA3BOJA ITPUBPEJIE

[puspena PenyOmuke CpbOuje wuma  CBOjy
NpOLUIOCT, cafammocT u OyayhHoct. C npyre
CTpaHe By He Tpeba MmocMaTpaTd BaH BpeMeHa M
mpoctopa. IlpuBpema CpOuje, KakBy je maHac
BHONMO m3rpahuBana je cBojy (u3nOHOMHjY Ha
06asu  ,Buanmajyher®  JpyIITBEHO-€KOHOMCKOT
cuctema. OBo kpaTko mojacehame uMa 3a b Ja
CKpeHEe NaXiby TeopeTHYapruMa-aHaIuTHYapuma
na je mpuBpena CpOuje mpomuta W joil yBEK
Npojia3u TPHOBUT IyT y wu3rpajuBamy CBOjUX
TTOCJIOBHUX neppopMaHcH. Haxaiocr,
€MITMPHjCKO-CTaTUCTUYKH TI0JIald TOBOpE Jia ce
Cp6uja naHac cyouaBa ca J{yOOKOM KPH30M.

Ca mo3WBOM Ha TEOpHjy M IIpakcy, OTBapa ce
MUTamke: KOjU Cy TIOXKEJbHH OOJIMIM capajimbe
Cpbuje ca HWHOCTPAHCTBOM y LUIBY
MIPeNo3HaT/bUBHjET MO3HUIIOHNpaba? IIpe
OrOBOpa Ha OBO MUTame Tpeba mcrahm ma cy

HOCHOITH u3BO3a Yy Cpbuju  ycmentHo
NpUBaTH30BaHa npenyseha " BHILKOBHU
MOJBOIIPUBPEAHUX  HPOU3BOJA. CTaTUCTUYKH

mocMaTtpaHo To je cBera 40 mpemyseha n3BO3HO
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opujeHTHCaHUX. MunUbema cMO na je mopchame
W3BO3a y HapeIHOM Iiepuoay moryhe octBapuTH
mon crenehmM mpermocraBkama: a) ako CpOuja
npueyde CIAW 'y W3BO3HO  OpHjCHTHUCAHH
TIPOM3BOJHH CEKTOp, 0) MOXKeJPHO je nma To Oymy
greenfield 1 brownfield wHBecTHHIHje, 1) Yy
CTPYKTYypH ®3BO3a Tpeba moBehatm  ymeo
pa3sMEHJBMBUX TIPOM3BOIA, 1) aKO Y CTPYKTypH
W3BO3a TMOpacTe YyJIeo NPOM3BOJA CPEIHHUX
TEXHOJIOTHja, y3 CMameme YyJelda NIpoHu3BoJa
0azupaHuX Ha pecypcuMa, 1) ako npusydemo C/I1
TpaHC HalMOHAJIHUX KOMHaHHWja Koje he Kymutn
HeNprBaTH30BaHa BEJIMKa MPOM3BOAHA npeayseha
(anp: ®AIl, MUH, EU, UMP, UMT, Bucko3sy,
IIpByneronerkyntn.). Ilpm TomMe T1peba ce
MOACETHTH Ja je y A0CaAAIIBEM HNEPHOLY IPHIINB
CIU 6uo MOTHBHCAH MPUBATH3AIM]OM JOKATHUX
MOHOMONa y o0xacTu: a) OaHKapCKOT CEKTOopa, 0)
JTyBaHCKE HHIYCTpHjE, 1) HHIYCTpHjC
rpaljeBUHCKOT MaTepHjaia (TIpBEeHCTBEHO
IIEMCHTA), JI) CHepreHara, €) ILpHE U 000jcHe
Mmetanypruje (rBoxla, yenrka u 000jeHUX MeTaa)
u ¢) uanycrpuje nuha.

W3B03HO opujeHTHCAHOM pacTy u pa3Bojy Cpbuje
JONpUHEO OM U ,,peHHKEHEPUHT 3aKOHCKO-
NpaBHE perylaTHBe 4YMMe OW ce NpoMeHHIa
HeraTWBHA CIMKa O Hama Kao JpXaBH ca
MPETIOMa3HUM U ,,TPOMUM"* IP)KaBHUM arapaToM.
Hocamammy nporpam Mepa Brane mpencrasimpa,
camo, ,.0ajmac” W mpBy momoh y 30pHBmaBamy
CpIICKE TIPHUBPEAE KOja Ce Hala3W, jOIl YBEK, y
CTamy ,,l0Ka*. PeueHo MEIUIIMHCKUM PEYHUKOM,
HEe CMe Hac 3aBapaTd TO INTO Halla MPHUBpENa, C
BpeMeHa Ha BpeMme, ,,0TBopu oun“.To HHje 3HaK
o3apaBsbema Beh ,Bamaj” u ,,y311caj” 32 CBEKUM
kuceoHukoMm. Ta ,,001a C KHCEOHHKOM® je
NpUBpEMEHa Teparnuja, ¢ HaMepoM Jia Ce OApKe
BUTAJHM OpraHW TalMjeHTa Yy  JKUBOTY. Y
3a0KpYKHMBamby OJIrOBOpa Ha NHTame: KOjU Cy
MOXeJbHH  oOymmu  capagme  CpOuje  ca
WHOCTPAHCTBOM y IMJbY IIPENO3HATJEUBHjET
nozunonnpama? Jlahemo Hekonmko mpeasora.
TpaaunnonanHe o0yiMKe capajimbe NOMyT W3B03a U
yBo3a Tpeba noauhu Ha BHUIIM HMBO CTPATEIIKOT
MapTHEPCTBA, Kao IITO Cy: HHTEPHALMOHAIM3a1l1]a
nocioBama o cucremy CJIW, pa3Boj u mpuMeHa

(hpaHIIM3UHTA,CTATETHjCKE  aldjaHCce, MpEKHA
mpeny3eha, pa3Boj KiacTepa, akBH3HWIMje |
MepIepH, capaama 10 IPOJeKTHOM MOJEINY,

noptdoano auBepcudUKaImja, pa3Boj APYIITBEHO
OJI'OBOPHOT  IIOCJIOBamka WIM3HHI M HM3BO3HH
(axTOpUHT.

3. AKYTEJIHA KPU3A ATPOKOP U lbEH
YTHULAJ HA TIPUBPEJHUA PA3BOJ
CPBUJE

I'mobanuzanuja, jemHaon WMEHHIIA Koja  je
HEM30CTaBHO caJpkaHa y CBUM IITHBHMa Koja
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o0pahyjy mmrtama caBpemeHOr MelyHapoIHOT
amoujenta (Ilemesuh 2002, crp. 2).Kpusza Bonche
XpBaTCKe KOMIaHHje ATpOKOp, ca KOjoM ce
cyouaBa, m3mel)y ocrammx, u mpuspena CpOwmje,
MIPECTaBIba jOIII jelaH TECT, KOj! je OBaj (heHOMEH

HAMETHYO  IIOCIIOBHHM  cucremmuma.  Mako,
robanm3anyja WHAWLOKAPAa pPa3BOj Ha TEpeHy
TPaHCIIOPTa M  KOMYHHKAIHja, IIOTKPEIUbEH

KEJbOM BEJMKHX KOpIOpaluja 3a OCBajambeM
HOBUX TpPXKHIITA, OHa MOXE UMaTd M HEraTHBHE
edekre, Koje KpH3a y EKOHOMUjHU HajpeieBaHTHH]C
MOJKE 112 OCJIUKA.

AxTyenHa Kpu3a ATrpoKOpa, CBETCKOT THIaHTa,
BeMHCKOT BJIACHMKA CBUX CBOJUX 3aBHCHHX
mpexyseha y XpBarckoj W OKOJHHM 3eMJbama,
oTBOpMIIa je OpojHa MUTama y XpBaTCKOj, aJlh U Ha
TepeHy JPyrux 3eMasba. JoIl jenHa, y Hu3y, KpH3a,
KOja ce IMOIyT emuJeMuje, Mpenuia 1 Ha cycene.
Pednekcuje, amomukTHdHO, HE 3a00mMiaze HHU
CpOujy, 3eMJbY y TpaH3HIHjH, KOja CBE BpeMe
nokyIraBa ga Halje ,cmac™ 3a CBOjy HpUBpELy H
HCH Pa3Boj.

[lojaBa HOBe KOHKypeHLMje, TyOWTaK eioBa
TPIKUINITA, CMABkCHE Tpoaaje Arpokopa, ouie cy
uHaunmje na he kpuzanacrynuru. Jlok je Arpokop
KOHLICPH, 32 jJaBHOCT, KOHTHHYHPAHO DPagHo Ha
jadamy pa3BOJHO HCTPAXHMBAYKUX AKTHBHOCTH Y
CeTMEHTY pa3Boja HOBHX W  I00OJbIIAA
noctojehnx mpomsBoma W Iporeca, MEHAIMEHT
HCTOT ce OOPHO 32 OINCTaHAK.

[Mpucrynuhemo aHAIIN3H TpaHCTIApPEHTHUX
(huHAHCHjCKUX H3BEIITaja ATpOKOpa ca Pe3epBOM,
jep je HITY30PHO ,,OllEpHCATH™ OBaKBUM
»AHCTpYMEHTHMa“ 0e3 HuCTe. duHaHCHjCKH
U3BEIITAjU: OWIAaHC CTama, OWIAHC ycrexa,
OMIaHC TOKOBA TOTOBHMHE, U3BEIITA] O IIPOMEHaMa
Ha KamnuTajly W HaloMeHe Y3 (HHaHCHjCKe
M3BelITaje, MOTy OWTH W3BOp MojaaTaka Koju he
M3HEAPUTH OJrOBOpe Ha OpojHA muTama:l) mra je
W3HEJIPWIO KpHU3y, KOja BpIIM TPrOBUHCKO —
€KOHOMCKO MpPEOOJIMKOBAkbE TPXKHIITA 3araHoT
OankaHa W mHpe, 2)aa U je Kpru3a Moria aa Oyxae
crpeueHa, 3) xa au he pedrekcuje kpuse Arpokop
noByhu ca coOOM y IpoIacT u Cpricke KOMIIaHuje,
4) kako ce Kpu3a oOjpakaBa Ha 3alocCJIeHe,
nobaBipaye, KyIlie, jaBHy NMOTPOILILY, U 5) UMa I
ATpoKop IIaHCe 3a OTICTaHaK?

Naxo je npuBua 1o6pux (UHAHCH]CKUX M3BEIITaja
oHemoryhuo kpeauropuMa W WHBECTHTOPHMA Ja
caryiefiajy peaJiHy cutyanujy y Arpokopy, Beh je y
Owrancy ycnexa Ha gaH 30.09.2016. some
rocinoBame Ouino esuaeHTHo. Hero nobwur je 2016.
y OJHOCY Ha MNpPETXOJHY TOAUHY yMameHa 4,2
myTa. JloOpu aHanmMTHYApyU cy jOII Taja MOTIIM Jia
HaclIyTe Kpu3y, koja he y3apmaTH TpUBpEIHO-
TPrOBHHCKY cueHy. MehyTtuMm, BehmHa BHX ce
ocmamana ao0pe (HUHAHCHjCKe U3BEIITaje Yy
KojuMa je (GUTrypupao pacT Ipuxona oj Mmpojaje, a
KOjU je eKCIUIMIUTHO, OWo pe3ynraT eKCTepHOT



pacta KOMIIaHHMje, a MOXXE C€ HaCIyTHUTH U
pesynrar  Mepkaropa. [lo3utuBHM pe3ynTatu
MOCIIOBamka, Mepkartopa ¥ JPYyrHX MamHX
KOMIIaHHja, KOje Cy aKBH3WIHjaMa IIOCTaje Ieo
ATpokopa, pEHepKyTOBalIM Cy c€ Ha KpajibHu
pe3yarat Arpokopa.

IIpomena je, Ttakohe, Omima eBHICHTHA H Yy
HOBYaHHUM TOKOBHMa u3 (hMHAHCH]CKUX
akTuBHOCTH. Tabena 1 mokasyje na je NPHIIHUB
JyTOpOYHHUX Kpeaura TIPETOJIOBIbEH y
2015.ronunn y ognocy Ha 2014. roauHy, IOK je
OJUIMB HOBYAHUX CPEJICTaBa 32 JYyrOpOYHE KPEaAnTe
nosehan 4,6 myra y 2015. ronuHu y ogHOCYy Ha

NpeTxoAHy roauHy. OBO EKCIUIMIMTHO IOKa3yje
Ja cy KpeautHe MoryhHocTH Arpokopa Owuie
yrpoxeHe. Hero HOBagaHM TOK M3 (DMHAHCH]CKHX
aKTUBHOCTH je 3HadajHo Mamu y 2015. roxuHn y
omHocy Ha 2014. romumHy. 3aMHTEpECOBaHOCT 3a
KpEIUTHPAE U yllarame y ATPOKOp je CMameHO,
a TO MWHAWOMpPA HETO HOBYAHM TOK W3
(UHAHCHjCKNX aKTHBHOCTH, Koju je y 2016.
roaunu (I-1X) werarusan. Jlonwo je no cMmamema
KpEeIUTHE  CHOCOOHOCTH W OTPaHHMYEHOCTH
reHepucama rotopure. OBaj mojarak je Morao ja
Oyne unaunmja, aa he mohwm mo ,mynama mexypa“
y Arpokopy.

Tabena 1: CMameme KpeIuTHE CHIOCOOHOCTH KOMIaHHje ATPOKOp

2016.
2015. 2014.

(1-1X)
HoBuyaHnu Tok u3 (pHAHCHjCKHX
AKTHBHOCTH (y XHJbaJaMa KyHa)
[puauB o IyropoYHUX KpeauTa 2.965.837 3.585.999 9.651.761
OnyuB 3a IYyropovHe Kpeaure (3.410.011) (613.423) (133.570)
Ipuaus (0A1UB) 01 KPATKOPOYHHUX 156.362 (1.090.800) 702.293
KpeauTa ' R '
IpuauB 01 KPATKOPOYHMX 3ajMOBA (4.788) 274.074 18.292
Hcniiahene tuBuaene (72.445) (190.939) (281.691)
OnJ1uB 32 BJIACTHTE JI€OHHIIE (2.227) (4.445) (223.788)
Joxanuranuzanuja - 1.915.707
S GO BO T T IR (367.272) 1.960.466 11.649.004

AKTUBHOCTH

Uzsop: I'oouwru uzeewmaj Aepoxopa 3a 2015. 200uny

Taxohe, Arpokop ce ¢uHaHCHpa KOMOHHAIIN]jOM
(huKCHUX KamMaTHUX croma (0OBE3HUIIE) M KPEeauTa
ca TPOMEHJBMBIM KaMaTHHM CTONaMma, Koje Cy
noBe3ane aupekTHo ca EURIBOR-omu Belibor-om
nu kpehy ce om 3% mo 10% romumme.
Akymynmpame Jyra ca jemgHe CTpaHe, U
HeMOTryHHOCT peanu30oBarba HOBHX KPEIUTHUX
apaHXMaHa 3ajelH0 ca JPYTMM eKCTepHHM
(hakTopuMa, YIpO3WIHM Cy IMOCIOBAkE MHOTHX
CPIICKAX KOMIIAaHMja H [JIOBEJH Yy [HTAmbe
TPrOBHHCKHU CEKTOP.

4. PE®QJIEKCHUJE KPU3E ,,ATPOKOPA“ HA
»MEPKATOP C“ KAO BA’KHA
JETEPMHWHAHTA INTPUBPEJHE
CTABUWJIHOCTHU CPBUJE

Kama je 2013. roawHe Wu3BpIIEHAa AaKBHU3WIIHjA
Arpokopa M cloBeHaukor Mepkartopa, uWcTa je
Tpebama ga cTBOpM jemaH on  HajBehmx
TPTOBUHCKHX JIaHAllAa Yy ILEHTPAJHO] M HCTOYHO]
EBporin. ¥ TOM TpeHyTKy, WIy30pHO je Ouio

HacIyTHTH jaa he, yMecTto Tora, oBa akBH3HMIHja
owurn ,,0ajmac” Arpokopy.

Hdyr arpokopa akymyiaupao je H Ipema
MOBEpUOLMMa U TIpeMa 1o0aBibaunMa, a MPHBHI
JN00pux (PMHAHCH)CKUX W3BEIITaja u3Heapuo je lex
Agrokor, mpecemaH y BIagd W ayTOXTOHH
XxpBarcku 3akoH.OBa ,MHjeKLUja JIMKBHIHOCTH'
UMa TEHACHIM]y [a CTBOPHU CTEYajHY 3aIUTHUTY
cucteMckux npenyseha. Anamorso lex Agrokoruu
Crnosenuja, y kojojce Hamasu Mepkatop, MaTHYHO
apymtBo 3a mpenyseha y CpOuju, noHocu lex
Merkator, koju Tpeba nOa chopedd HEOMmpaBIaHO
OJUIMBam-€ HOBIA U3 MepkaTopa y ATpoKop, KOjH
je mHconBeHTaH. JloHOIIEeHke 3aKOHA OTBOPHWIIO je
IUTakhe OJ WHXEPEHTHE BAXKHOCTH 3a HaIly
3eMiby: na s he Mepkarop C, mnpuBpeaHo
apymTBo Koje y CpOuju mma 8.800 3amocneHux,
cHabneBa Bume ox 300.000 3amoBOJBHMX
MoTpolaya CBaKor JaHa, HWMAaTH KallhTalHe
MOCJIEIUIE Y CBOM MOCIIOBamYy?

HaxaiocTt, oaroBop Ha OBO MHUTAHkE j& TTO3UTHBAH.
Hpxase, XpBarcka u CIOBeHH]ja, CY MPOITYJI3UBHO
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npeysene CBOje yJore M OorpaHu4mie MoryhHoct
3aBucHUM JpymrBuma u3 CpbOuje na Hamare
CBOja TOTpakMBama OF MATHYHOT JpYyLITBA Y
XpBarckoj u CrnoBenuju. Takohe, 3aBuUCHa
npymrBa w3 Cpb6mje, mopahe nma muate cBoje
obaBe3e MaTHYHUM JPYIITBUMA. ATIOJUKTHIHO j€
Ja, y OBaKBUM YCIOBMMa, 3aBHUCHa JpYyLITBA Y
Cpbuju Mory TmocTtaTé HENUKBHOHA, IITO he
eKCIUIMIUTHO HWMAaTH pernepKycHje Ha Mamby
NOHYAy poOe y Malonpojiaju W aHaJOrHO Ha
CMameHhe TPOU3BOIE KO ITPOor3Bohada ut.

VY KakBOM je (pMHAHCHjCKOM TI0JIoXKajy Mepkartop
C cana? Peduiekcuje kpuse, MOXKEMO aHAIH3UPATH
Ha OCHOBY NOJaTaKa M3 OCHOBHHMX (PMHAHCH]CKHX
m3Bemraja kommaHuje Mepkatop C: Ommanca
cTama, OwmmaHca ycmexa, OmiIaHca TOKOBa
TOTOBHHE, H3BEIITAja O IPOMEHAaMa Ha KalUTaly

HaroMeHaMa y3 (HHaHCHjcKe un3BemTaje. Parmuo
JMKBHUIHOCTH TProBUHE KommaHuje Mepkartop C,
MOJKE Ce carjielaTH Ha OCHOBY IO3HIHja KOje
¢urypupajy y 6mrancy crama. JlodujeHn pe3yarar
yKa3yje Ha CHOCOOHOCT W3MHpPEHa JIOCIIEIHX
KpaTKOpOYHHUX obOaBe3a. Hamme, 3amoBospaBajyhu
CTaHIApA palya OIMITe JUKBUAHOCTH je 2:1.
Cranpmapa mokasyje ITOKPHBEHOCT KpPaTKOPOYHO
M033ajMJBCHOI  KanuTaja yKYHHUM  OOpPTHUM
CpeICcTBUMA. AHaInorHo, 3a710BoJbaBajyhu
craHmapa paunua tekyhe mukBuaHoctd je 1:1.
Pamio Tekyhe JIMKBHTHOCTH noKasyje
MTOKPUBEHOCT KPaTKOPOYHO 1033jMJBEHOT
KaliTana TOTOBUHOM, JIAKO YHOBYMBHM XapTHjaMa
O]l BPEHOCTH M KPATKOPOYHUM MOTPaKUBAFBHUMA
(hyszosuh 2013, 223-225).

Panmo ommre TUKBHAHOCTH = O0pTHA CPEICTBa : KpaTKOpOUHE 0OaBe3e
Pauno texyhe aukBuanocTn = (00pTHA CpelcTBa — 3aJIMXE) : KPATKOPOUYHE 00aBe3e

Tab6ena 2: JluksuaHoct kommnanuje ,,Mepkarop C* (2011-2015)

Pauno 2015. 2014, 2013. 2012. 2011,
JJUKBHJIHOCTHU
HOMD QIO 0,83 0,79 0,48 0,49 0,49
JUKBHJIHOCTHU
Pauuo Texyhe 047 044 0.28 0,32 0,29

JIMKBUJIHOCTH

H3zeop: Aymopu na ocnosy ¢unancujckux uzeewimaja Mepxkamopa C.

Jlocmynno na: http://www.apr.gov.rs/, (10/05/2017).

Hakon mro je 2013. roamHe u3BpIICHA
aKBU3MIHMja Arpokopa M Mepkaropa, JIMKBUIHOCT
Mepxkaropa C je nmokasana 061aru AUCKOHTHHYUTET,
KOjy OTBpl)yjy paruia TUKBUIHOCTH U3 TPETXOIHE
tabene. Y 2015. rogunu xommanuja Mepkatop C
je JHKBHIHHUja, TMOKa3yje Bely CHOCOOHOCT
M3MHpEHa JOCIEINX KPaTKOpOYHMX 00aBe3a, y
OHOCY Ha TIIpeTXoAHe roauHe. MelhyTum,
eKCIUTUIUTHO, MOCTOjH He3a/10BoJbaBajyha
mukBHHOCT TproBuHe Mepkaropa C. IlokasaTtess
je 2015. rommne wm3Hocmo 0,8335, a mcrm Oum
Tpebao ma anpokcumupa Opojy 2. I[Ipema mpyrom

NoKazaTeJby, JMKBHUIHOCT je, Taxole,
He3agoBoJbaBajyha. [lokaszatess je 2015. roauue
m3nocno 00,4751, a wmctm Om Tpebao gHa

anmpokcumupa 6pojy 1.

AHanu3a JIMKBUIHOCTH KOMITaHWje MHINUIIPAIa je
CHOCOOHOCT GJIarOBPEMEHOT M3MHUpEHa JOCHENnX
KpPaTKOPOYHUX 00aBe3a, y MOCiemhe TPU TOJUHE,
Owia He3azoBoJbaBajyha. Jlaske, MOXeMoO camo
apOutpupatw, jep u3Bemraju 3a 2016.roauHy, Koju
Cy cajJla 0/l jaBHOT 3HAayaja, HUCY TPAHCIIAPEHTHHU.
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W3 mame Bu3ype, MTUKBUAHOCT he W majbe OWUTH
He3a70BOJbaBajyha, a KBAHTHUTATHBHH TIOKa3aTeIJHI
panma JTUKBUAHOCTH WMMahe KOHTHHYMpPaHH Wal.

Oxpabpyjyha  je, anu 3a E€KOHOMCKY
00jeKTHUBH3AIM]Y HEIOBOJbHA, YHILCHHIA Ja
Mepkarop, Kao KOMIaHHWja, HHUje TapaHT 3a

KpemuTe Koje je y3umMao ATrpOKOp, a KOju Cy y
ckiaany ca Senior ooBesnuiiama gocrneha 2019. u
2020. romuHe. MepkaTtopoB Iyr ce CacToju U3
KpeinTa TMOTIHCAaHOT ca rpymoM Oanaka (Wider
Group Deal) u kpeaura mormnucanor ca OaHKama y
Cp6uju (Serbian deal).

OrtBapa ce muTame: Ja J1 Cy 3aIuxe GUHAHCHpaHe
JQYTOpOYHMM  HW3BOpMMa WJIM  KPaTKOPOYHUM
kpenuTMa? 3a cacTaBibamke HM3BEIITaja, KOju he
JaTd OATOBOpP HAa OBO MHTame, KOpHCTHHEMO
HM3HOCE CTAJHUX CPEeACTaBa M M3HOCE TYTOPOYHHX
u3Bopa (QuHAHCHpama, Koju QUTYpHPA]y V
(uHAHCH]CKUM W3BEIITajuMa KOMITaHHje

Mepkatop C (2013-2015.).



Tabemna 3: V3emraj 0 TOkoBaMa HETO OOPTHHX CpeACTaBa

Pen.op. Hero o0pTHH doHA (Y XHbaKaMa THHAPA) 2015. 2014.

1 CorcTBeHH Kanmutar® 23.586.835 22.683.219
2 JlyropodHa pe3epBrcama 1 00aBe3e 16.318.338 15.513.058
3 VY. ryropounu kanutai (1+2) 39.905.173 38.196.277
4, CranHa UIMOBHHA 45.007.087 43.851.420
5 Hero o6ptau dorx (3-4) -5.101.914 -5.655.143
6 3anuxe 12.611.286 10.598.972
7. [Moxpuhe 3anmuxa HETO 0OpTHIM (hoHIOM (5:6) -0,40 -0,53

*CoIICTBeHN KalUTal = OCHOBHH KaImuTal + Hepacropelern qoourak + HeymiaheHn ynrcaHu KaluTal.

H3ze0p: Acenyuja 3a npuepeone pecucmpe Penyonuxe Cpouje, hunancujcku uzsewmaju Mepxkamopa C.

Hocmynno na: http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podacil.asp?Search=06886671&code=fd78dffc916d5

29fa353h3f386¢1f1f48719b57¢, (10/05/2017).

Ha ocHOBY (huHAHCHjCKMX TOJaTaka, MPUKa3aHUX
y Tabemu 3, 3akbydyjeMO Ja Cy 3aluxe
¢uHaHCMpaHe W3 KPaTKOPOYHHX  H3BOpa
(uHaHCHpama, ITO MOXE WMAaTH HHIWLHUjE Ha
KpPaTKOpPOYHA 3a/y)KHBamba, [0 HEMOBOJGHUjUM
ycinoBuMa. Jlommo je no mosehama OCHOBHOT
karuTana 3a 903.616 xwpaga quHapa u nosehama
IyropoyHux obasesa 3a 805.280 xwipaga nuHapa y
2014. rogunu. U3Bopu cpeacraBa Cy Ha MOYETKY
2015.roqvHe OWIM HETaTUBHU W W3HOCWIH -
3.946.247 xwmwama mumapa.' Jlommo je g0
noBehawa cramHe umoBuHe 3a 1.155.667 xumana
JIMHApa, IITO je UMalo PenepKycHje Ha CMambCHe
HeTo oOpTHHMX cpezactaBa 3a 5.101.914 xwmpama
nuHapa (1.155.667 + 3.946.147).

[Topen Tora, mTo Cy cpeacTBa (UHAHCUpAHA M3
KPAaTKOPOYHUX M3BOpPA CPEACTaBa, IIOCIOBAC
kommanuje Mepkatop C je y 2015. roguau 6mino
»»[IPOITYJI3BUBHO .

Mepxkarop C je mocienmux roquHa nmao ysehane
TOKOBE TOTOBHMHE M3 IIOCIOBHHX aKTHBHOCTH, jep
je mpomaja pacia, a aHaJIOTHO MPOJaju M HabaBKa
(Arenmja 3a TpHBpeAHEe peructpe Pemy6imke
Cpbuje, 6unanc TokoBa roroBuHe Mepkaropa C.
JIOCTYITHO Ha:
http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podacil.asp?Search
=06886671&code=fd78dffc916d529fa353b3f386¢
1f1f48719b57c.). OBo je ympaBo u 6HO jemaH of
¢akTopa ,3amarspuBama’ OwmiaHca Arpokopa.
Bunanc TokoBa roroBrHe Komnanuje Mepkarop 3a
2015.ronuny, mehyTum, ykasyje Ha TO M Aa HHUje
MOCTOja0 HETO IPWINB TOTOBHHE M3 IOCIOBHUX
AKTHBHOCTH, a J]a jeé OJUIMB, KOjU Y TIPETXOIHUM
rogHaMa Hje purypupao, nocrojao. He moxemo
3akibydauTd Aa Mepkatop C HHje MOCIOBAO

4

UzBopu cpencraBa = Hero oOpTHa cpenctBa Ha
nouetky 2014.rom. + mosehame OCHOBHOT
KamuTana + nosehame JyropouHux odasesa.

3a/0BOJbaBajylie, ajau OBO CBaKak0 MOTY OHWTH
pedriekcuje Kpu3e TPrOBUHCKOT JIaHIAa ATpPOKOpP
KOjH ce MOX[1a, jOIIl Taaa, OOpHo 3a ,,0lCTaHaK™,
Kibyunu  momanu OunmaHca cTama, U3
TpaHCIIapEeHTHUX (UHAHCUjCKMX U3BELITaja Of
2013-2015. roguHe, MOTY ACTMMHUYIHO OJTOBOPHUTH
U Ha [HUTakbe IOCIHCIUIa HEHAIUIATHBOCTH
notpaxkuBama (AreHiuja 3a MPUBPEHE PErHCTPE
Pemry6nuke Cpbuje, 6mnanc crama MepkaTtopa C.
JIOCTYITHO Ha:
http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podacil.asp?Search
=06886671&code=fd78dffc916d529fa353b3f386¢
1f1f48719b57c¢).

[MocToju pasznuka KoJ MOTPaKWBamba 10 OCHOBY
npojiaje y IoCMaTpaHOM BPEMEHCKOM JIHjara3oHy,
a wucra je mnociexuia mnoBehaHe aKTMBHOCTH
Mepkatopa C. HeHamiaTuBOCT NOTpakuBamba,
noBena Ou g0 HenukBuaHocTH Mepkaropa C,
YKOJIMKO y3MeMO Yy OO03Up YHICHHUIy [Aa CY,
aHaIM3upaHa patua JUKBHIHOCTH
He3a710BoJbaBajyha.

Ha ocHOBY aHanu3upaHOr, ca jejHe CTpaHenMma
pasiora Jia TNPETHOCTaBUMO JAa ATpOKOp HMa
pednekcuje Ha npuspeny Cpbuje, ca apyre crtpane
noctoju Oojasan ma pediekcuje Tek moiase. Ilo
HallleM MUIUBbEHY, W3BECHO je,1a JpYIITBA U3
Cpbuje nehe Mohm [pma  Hamiate CBoOja
NOTpaXKMBawkba OJ  MATHYHOI  JpYIITBA Y
CnoBennju u XpsaTrckoj, a Mopahe npa miate
o0aBe3e peMa MaTHYHUM APYIITBUMA.

Eto, nOBOJBHO pasnora aa 3ak/pydnmo jga he
npuspena Cpbuje ocerutn kpusy. Kommko he
HEJIMKBUIHOCT JAPYIITBAa CMAMmUTH HHHXOB OOUM
MIPOU3BOJIKE, OpOj 3aMoCiIeHUX, MOHYIy pode y
MAaJIONIPOJIaji HE MOXKEMO JeTepMUHKcaTH. [laj
mpuxojga  mpom3Bohaua W HEHAIUIATHBOCT
NnoTpaknBama, MOKEC CKCIUNIMIUTHO CMAambUTH H
3apajie 3aloCiIeHuX, a Y Kpajib0j HCTAaHIIN U IH-IXOB
0poj. CpbOwmja, Takohe, MOKE TPIETH U TIO OCHOBY
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JaBHHX IpHXo0Ja, jep Hocroje MHaunuje aa he, y

OBAaKBUM YCIIOBHMa, JAOhM 110 Kalmkewma Yy

mrahamy 06aBe3a mpema JIp>KaBH.

Pedrnexcuje xpru3e Ha 3aIOCIEHOCT e, jOII YBEK,
He Mory BuaeTH. Hesamocnenoct ce, Gapem
(dopmamHo, cMamyje. 3 mocTymHHX momaTaka

(PemyGummuxu 3aBOJI 3a CTATHUCTHKY,
Hammownanna cimyxba 3a  3alolubaBame,
Hapogna  Ganmka  CpOuje), MoxemMo Ja

3aKJbYYHMO, JIa ce 3amnocieHocT y CpOouju Huje
3Ha4ajHO Memasa. AHAJIOrHO, POCeYHa 3apaja
0e3 mopes3a M JONpHHOCA, KOja je ucriaheHa y
tdhebpyapy 2017. romune, Beha je 3a 13,2%
HoMuHamHO u 12,4% peanHo y onHOCy Ha
ImpocedHy 3apagy Oe3 Imope3a W JOonpuHOCA
ncmaheny 'y mperxomHoMm Mecenmy  2017.
TOJIIHE.
Pednekcuje xpusze Arpokopa, Ha MOTpPOIIAYKE
uene y Cpbuju, Takole, uucy Bumsbuse (Hapoana
Oanka CpOuje TOCTYITHO Ha:
https://www.nbs.rs/static/nbs_site/gen/latinica/90/s
tatisticki/sb_03 17.pdf). Amu ce y HapeaHoM
MEepHO/LY, alporo CMambemha MPOU3BOAE, OYCKY]je
pacT LeHa N0jeIMHAX POU3BO/Ia.
VY opHOCy Ha TpOceyHe MaloNpoAajHe IEHE y
2016. romuHM, IEHE OCHOBHHUX IMpeXpaMOeHUX
npousBoja ce y 2017. roguHu HUCY alapMaTHO
Memane.brarn TuCKOHTHHYHTET je npuMeheH, anu
HCTH MOXe OUTH MOCIIENIA U IpyTuX (akropa.
Y Tpaxkemy OArOBOpa Ha NHTake: HMa JH
Arpokop 1maHce 3a OIICTaHaK, mpubdojaBaMo
CCAAaMHTCPBCHTHU IIpOorpaM BJIaaec, Hehe JaTu
mpaBo pemewe, U ga he gohm 10 ypymaBama
MOCJIOBHUX CHUCTEMa KOjH Cy HOCHOLM pa3Boja y
CpOuju.Kpeatops eKOHOMCKE TOJUTHKE Hac
,JICKIIapaTHBHO“ 0Xpadpyjy 1a Hac ArpoKop Kpu3a
nehe ,,y3npmaru‘. To je 3a noxsainy, mehyrum, 10
cajla, PECOPHO MHHHCTPATBO TPTrOBHHE, HUTH
IIpuBpenna xomopa CpOje, HHCY HAC OXpaOpruTH
KOHKPETHUM €KOHOMCKO-(DPHHCHHUCjKUM
aHanmm3ama, Ja OHCMO OWIHM  CIIOKOJHH, Y
WITYCKUBaKY, paciuiera ATpoKop Kpuse. Yarpen,
NOJIMTHYapH CYy Hac oxpabpuBald U y BpeMe
nmouetka kpuze 2008. rogune, na Hac kpusa Hehe
norahu. Yak cy Hac ,,yBepaBanu“ na hemo u3
kpu3ze uzahu ,jaun. Kako cy Hac xpabpuin Tako
CMO U ,,m00eqmIn* TI00anHy (UHAHCHJCKY H
€KOHOMCKY Kkpm3y 3amouety 2008. roauHe.
[IpubojaBamo ce u kpusze Arpokopa. Paznora 3a To
uMa Bume. EkxoHoMmuja QyHKOHMOHHWIIE TI0
NPUHLMUITY crojeHuX cynoBa. Kommko mpenyseha
he mocTaTy HEJMKBUIHO WM INIPOTJIACHTH CTevaj
300or kpmze Arpokop? Kommko he nohwm mo mama
NPUBPEIHUX AaKTHBHOCTH Hamle 3eMJbe, 300r
CMamema MPOU3BOIke U 3anocieHoctu? Jla mu he
Kpusa JOBECTHU y IIUTAKkEC OIITUMUCTUYKE
npojekimje MM®-a, koje Mpolewmyjy MPOCeUHy
CTOITy MIPUBPEAHOT pacTa Ha 3,56%, y mepuomy ox
2017-2021. rogmee? OBa mHUTama OCTajy

62 | HOBM EKOHOMWCT | NOVI EKONOMIST

orBopeHa. Ocraje HaM caMO Ja 4YeKaMoO M Ha
OCHOBY TMoJaTaka M3 NPETXOIHUX TOAMHA
apourpupamo ,,TuTaHUK eKOHOMH]y-TPTrOBHHY .

3AK/bYYAK

Y pa3Bojuom KoHuenty mpuspene CpOwuje,
XPOHOJIOIIKK IIOCMAaTpaHo, CMEHHBaNe Cy ce
pas3nuuuTe eKOHOMCKe mapaaurme. CBaka o OBUX

¢da3a yTkama je HEKy HHT y MOCJIOBHE
nepdopmance u KOHKYPEHTCKY
(ue)mpenozHaTibuBocT  npuBpene  CpOuje  y
pPETHOHATHUM M TJIOOAJHUM  €KOHOMCKUM

unTerpanyjama. Ekonomcku pact u pa3soj Cpouje
JOJATHO YCIOXKHaBa ,IIPEJMBEHA TJI00aIHa
kpu3a y EBpomm. Tome T1peba momatm U
CTPYKTYpPHY Heyckial)eHOCT Hamle MpUBpeAe H
aKTyenmHy  Kpu3y-Arpokop. OproBopoM  Ha
MUTamke: 1a JIM je KpHu3a IOCIEAWIAa BIaJaBHHE
HeonmOepanHe MapajnrMe, ¢ jegHe CTpaHe, WU
(me)momahuHCKOr  mNOHamama  CTEJKXOJepa:
BJIaCHHMKa, MEHAlepa, 3aloCIIeHUX, MOCIOBHUX
napTHepa U APYIITBA y LIEJIMHH), C APYre CTpaHe,
Jadk CMO MPEAJIOr NOXKEJPHHX OOJIMKa capajime
CpOuje ca HHOCTPAHCTBOM.

Kao moryhe oGmuke capaime ¢ HHOCTPAHCTBOM,
MapKupald CMO BHIIE HHBOE CTPATEIIKOT
MIapTHEPCTBA, Kao ITO cy: 1)
MHTEpHAIMOHAIN3alKja I0CIOBama 10 CHCTEMY
CAW, 2) pasBoj m mpuMeHa (paHm3UHTa 3)
cTaTerujcke ammjance, 4) MpekHa npexyseha, 5)
pa3Boj kiactepa, 6) akBU3MIMje M MepuepH, 7)
capajmpa Mo MPOjeKTHOM Mojeny, 8) mopThoHo
nusepcubmkanmja, 9)  pasBoj  JAPYIITBEHO
OJITOBOPHOT' TIOCNOBama M 9) JNU3UHT U HM3BO3HU
(axTopuHr.

Y pagy je amoctpodupaH 3HAuaj H3MEHE
JocaJalllikber MoJiela pa3Boja IpUBpeEie, C jeHe, U
pacturler Kpu3e Arpokopa, ¢ Jpyre CTpaHe.
Vkazaqm cmMo Ha Moryhe pedruekcuje Kpuse
ATpoKOp Ha CpICKy NpHUBpERy W TPrOBUHY.
Jujarno3y Arpokop Kpuse W InpeaBubhame HBEeHHX
HOCJIe/IIIa Ha CPIICKY TPUBpey, Oa3upai cMo Ha
aQHaIM3M  KJbYYHHMX (UHAHCHjCKMX MOJAaTaKa
Arpokopa,  TpPaHCHapeHTHUX  (HMHAHCH]CKHX
u3Bemraja. Mako, cMO Ha pacronaramby HMalH
OTpaHWYEH ,MHCTPYMEHTApHj*  PacloyIOKUBUX
(hMHAHCHjCKMX HM3BEIITaja, YCYAWIH CMO Ce, 1A, C
OCIIOHIIEeM Ha OBE ,Kpme*“  IOoKa3arebe,
JIETEKTYjeMO y3pOKEe aKTyesHe ATpOKOop Kpuse, U
BeHEe yTHIAj Ha TproBuHy Pemy6Gmuke CpOwuje.
[IpubojaBamo ce, na peduiekcuje Kpu3e TeK
Jonase, U Jia cy Iocieamue cy HemMuHoBHE. Kao,
Moryhe, ToOTeHIHMjanHe TyOWTHHMKE IpENO3HAIN
cMo 3aBucHa JpymTBa u3 Cpbuje, koja he mopaTn
Jla TaTe cBoje o0aBe3e MaTHUHUM JIpymTBuMa. C
Jpyre CTpaHe, y OBaKBUM YCJIOBHMa, 3aBHCHA
npymTBa y Cpbuju, He MOTY OCTaTH JIMKBHIHA. T0



he 3a mocienuiy MmMatm Mamy NOHYLy pobe y
MaJIONpOJiajH, CMamelke  MPOM3BOAIBE  KOJ
npomsBohada, cMmMameme Opoja 3amoCiIeHuX Yy
TPrOBUHH, OTIHCHUBAKE MOTPAKUBAKA, CMAmbCHE
obmma mpomera, mama Hammata [1[IB u mpyre
MOCJIEINIE KOje Cy TMapTWial OBaKBHUX KpH3a.
Komuko he HEIMKBUAHOCT APYIITBA CMAambHUTH
BUXOB OOMM TIPOWM3BOIIKE, OpoOj 3aloCICHUX,
3apajie, TOHYAy poOec Yy MAaJlomnpojaju, jaBHY
MOTPOLIBKY, HE MOXKEMO MPOLECHUTH.
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