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OHMHAHCH]JCKU ITOPEMEBRAJU Y EPU
ITOCTIIAHAEMHU]JCKUX I'EOITOAMTHNUKHMX PA3AVTKA

Topbe TDykuh, QuHaHcujcku nopemehaju y epu nocmnaHdeMujckKux
2eonoaumuykux pasauka, Ceem u Cp6uja, Iipometej, Hou Caz, 2025, ctp. 190.

[Ipodecop ap Hophe Bykuh jenan je ox Bogehux caBpeMeHUX CPIICKUX
€KOHOMMCTA, TI0CEOHO Yy 006J1acTH MOHeTapHO-UuHaHcHjcke cdepe. Kao
JBocTpyku DysnbpajTOB CTUNEHAUCTA, jefaH je oA Hajoo/bUX MMO3HABaJaLa
aMepUyKe NpPUBpeJle ca CPHOCKUX NpocTopa. lberoBa HajHOBHja KHUra
QuHaHcujcku nopemehaju y epu nocmnaHdeMujckux 2e0n0AUMUYKUX PA3/1UKA,
Ceem u Cpbuja, y usfamwy yriieaHe usaaBadke kyhe ,Ilpomerej“ u3 Hosor Caza,
M3a3MBa NaXy CTPy4YHEe W LIMpe jaBHOCTU. Kikbura uma nert nor/jassba U
npe/icTaB/ba yIJIaBHOM npupeheHe oGjaB/beHe CTpPy4YHE aHAIM3E U pajioBe
npodecopa bykuha y neprogy HakoH 2020. roauHe, 0 CTakby EKOHOMHU]€E Y CBETY;
noce6Ho CA/l 1 3anmaJHUM 3eMJbaMa y IeJIMHU, ca TTOCEOHUM OCBPTOM y
nojeiJMHUM MNorJyiaB/buMa Ha Cpbujy U CpIICKy eKOHOMHU]y. 3anpaBo uMajyhu y
BU/Iy CaBpeMEHU CBeT W MNpoliec IJobasusaliuje, MOCTOjU YCIAOB/HLEHOCT U
NIOBE3aHOCT CTawa y MakpoekoHoMUju CA/l, 3anaZiHUX 3eMaJba U OCTAaTKa CBETa,
YKJbY4yjyhu U CpIICKe MPOCTOpE.

[Ipodecop Bykuh aHanusupa noHamamwe PE/[-a u EBporicke nieHTpaiHe
6aHKe, Kao U IpyTHX LIeHTPa/IHMX 6aHaKa HK3a 3eMaJba, Y OJJHOCY Ha IPUBPeiHe
13a30Be U KpeTaba 10c/1eJbUX rofrHa. HapouuTu nsasos cy 6uie uHo1anyje,
HajIpe M3a3BaHe KOBHU/J, KPU30M, Koja je OKOHYaHa IPUMeHOM IIOJIMTHUKE T3B.
jepTHHOr HOBLA C IIM/beM NOKpeTawa Nnpuspese. [loToM cy ycaeauniu HOBU
M3a30BH, HAPOUUTO 32 EBpomny, moBe3aHu 3a Cyko0 y YKpajuHH, ycJies Kojer je
JleJIoM ocTaJia 6e3 10 Ta/ja NOBO/bHUX eHepreHaTa U MeTasia u3 Pycuje, kao u
6e3 JieJla MHTerpalMoOHKX Mpolieca Ha MOCTCOBjeTCKOM MPOCTOPY KOje OHa
npeaBoAu. Ykasyje Ha To Aa je @E/| y HajBehoj Mepu ycneo Aa afleKBaTHO
pearyje nojusamweM KJ/byYHHUX KaMaTHUX CTOIQ, YaK M KaJa Cy MOCTOjau
NOJIMTUYKA NPUTHUCLIU J1a ce oHe o6Gope (yksbyuyjyhu u camor Tpamma).
AMepuryka NpuBpeia UMa HU3 IPo6JieMa, ajiy, Kako ykasyje npodecop Hykuh,
WIIaK HEMA OMACHOCT cTardJianyje y o4HOCY Ha MOYeTaK ceJlaM/IeCeTUX FOiMHa
u HadTHM mok. Haume, HeMa y ucTO BpeMe U MHGJALMje U TMopacTa
He3amnocJaeHocTH (cTp. 57).

Besivku npo6JieM eBpo30He jecTe TO IITO y CBOM CacTaBy MMa U NIpUBpe/e,
yIJIaBHOM 3eMa/ba jy>kHe EBpolle, Koje cy HeAUCLMIJINHOBaHe Yy BoDhemwy
MOHeTapHe U pUHAHCHUjCKe IOJIUTHKE, Y3 JIpyre Mpo6jeMe CBOjuX eKOHOMHUja.
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Kako nMa orpaHunyeHe ejeMeHTe $HCKaJHe NOJUTHKE EBporcka LieHTpasHa
6aHKa je BeoMa CIOPO U ONMpEe3HO pearoBasia y OAHOCY HAa W3a30Be, U HUje
6Js1aroBpeMeHo Au3asia pedepeHTHY KaMaTHY CTOINY Y OJHOCY Ha MHJIALH}Y U
n3a3oBe. Ha Taj HauvH je, u3Mehy ocrasor, 1o/1ap YIJIaBHOM caqyyBao CBOjy Moh y
CBETY, IITO HUje CJIy4aj ca eBPOM, [1a YaK HU Ca KWHECKUM jyaHoM. C ApyTe CTpaHEe,
y JlaTUM OKOJIHOCTHMAa U3BECHY CHAXJ/bUBOCT IMOKa3aJsa je U OGpUTaHCKa
IeHTpaIHa 6aHKa, Koja je UMaK KaCHWJIA ca arpecCUBHUM MoBehaBamkeM K/bydHe
KaMaTHe CTOIle, IITO je, y3 ocTasie mpobJjieMe GPUTAHCKE MPUBPeE, TaKohe
JIOTIPHHEJIO MTa/ly BPeAHOCTH QYHTE ¥ 0JTHOCY Ha /los1ap. 3eMJbe KOje UMajy CBoje
IeHTpasiHe 6aHKe y EBpomnu Gosbe Cy mpolie ca mirMBajyhuM KypcoM BasyTe,
Hero perumo Cpb6uja ca ¢ukcHUM KypceM. Hapoana 6aHka Cp6uje je copo
pearoBaJsia y o/{HOCy Ha nH}JIaLHjy (Koja TELIKO /1a je Y HeJTUHHU HOoC/IeIhLa CaMo
MehyHapoHUX U3a30Ba, Beh U c/1abOCTH CPIICKe MPUBPEJE), A je pedepeHTHA
KaMaTHa CTOIa 0CTaJIa HWXKa Y 0JTHOCY Ha OKOJTHOCTH.

[ToceGHO je UHTEpPECAHTHO MOIVIAB/bE KOje TpeTUpa PUKCHU KypC AUHApaA Y
Cp6buju npoTekJIMX roiMHa, KoMnapyupaH ca Mahapckom u [losbckoM. ¥ [1osbekoj
je y oBoM mepuofly 610 Ha CHa3| MirMBajyhu Kypc gomahe BanyTe, a y Mahapckoj
KOHTPOJIMCaHU MJIMBajyhy IeBU3HU KYPC, a IOTOM I/IMBajyhu eBU3HU KypC. Y
Cpb6uju je, y mocMaTpaHOM IepUOAY, 3abesieXKeH HAjIOIIUjU Pe3yaTaT y
CIIOJbHOTPrOBUHCKOM OMJIAHCY U Y UCTO BpeMe c/1abu pe3y/ITaTH y JOMeHY
uHAaycTpHyje. ,Jlak/e, HeIBOCMUCIEHO je J0Ka3aHO Ja BUCOKA HECTaOUIHOCT
PEJK y 3em/bama 4YHje IleHTpa/iHe OaHKe NPUMEHY)y KOHIENT [HU/baHe
vH}JalMje MOXKe CAYKUTH Kao eduKacaH arncopOoep HeraTUBHUX CIOJ/bHUX
III0KOBA TOKOM KpH3€e CTUMYJ/IUILYNH pacT N3B03a U UHAYCTPHjCKe TPOU3BOHE.
Y Cp6uju To Huje 6410 caydaj. O6pHYTO, joC/IejHA NPUMeHa peXxuMa GUKCHOT
JeBU3HOT Kypca y nepuoay nocse 2012. roguHe, CMCTeMaTCKHU je AeCTUMYyJIUCaIa
u3B03 M ¢daBopu3oBasia YBO3, LITO je CaBPLIEHO OAroBapao CTPaHUM
VHBECTUTOpPMMA U JY>KHULIMMA, I0YEB OJ] ApKaBe na Jo npeayseha u rpahana.
Ca mpoTOKOM BpeMeHa MCIOCTAaBWJIO Ce [Ja je Taj peXUM [JIeBU3HOT Kypca
CUCTEMaTCKU YHUIITABAaO0 U3BO3He cekTope npuBpefie Cpbuje Bojxehu je y
HEOKOJIOHHjaJIHH N0J102Kaj.“ CUTYyallyja pearoBamba lleHTpa/iHe 6aHKe y PyMyHUjH
(2022-2024) y nasbrM aHann3aMma nojiceha Ha cutyauujy y Mabapckoj u [Tosbckoj
r/ie, YKYIHO [I0CMaTpaHo, PacT K/by4yHe KaMaTHe cTole noBehaBa y afiekBaTHOM
06JIMKY pacT uHOJIanMje, IITO HUje C/Iydaj ca IeHTPaJTHOM 6aHKoM y Cpouju.
[Ipodecop Hykuh cmaTpa fja BoheHa MoHeTapHA U ¢prcKaIHa noauTHKa y Cpouju
HUje I0BOJbHO IpaTr/ia cTony uHdaiyje (ctp. 76).

[Toce6Ha naxkmwa noceeheHa je Cp6UjH U lheHOM QUHAHCHjCKOM CUCTEMY y
neny ,Ilocieaune cucreMaTckor npenyutama GuHAHCHjCKoT cucteMa Cpouje

516



E6poncxo saxonodabembo, 6p. 94-95/2026

crpaHyuMa“. Cpbuja je cipoBoju/ia HeoMbepasHU eKOHOMCKO-GHUHAHCHjCKU
KOHLEMT IPAKTUYHO TOKOM YU TABE eNoXe y 0C/IeIlbUX YeTBPT BeKa, Y3 U3BECHE
noBpemeHe Mogudukauyje. [Ipodecop hykuh koHcTaTyje Heycnese U YeCTO
HeTpaHCNapeHTHe NpUBaTHU3allyje, JIOI MeHAIIMEHT U MOCEOHO HeaJleKBaTaH
€KOHOMCKO-COLMja/IHA KOHLENT. Y TOM NpaBLly 3aTBOPEH je ¥ ynponaiheH Behu
6poj npeayseha koja 64, y MOBO/bHUjUM OKOJIHOCTHMMA, MHAaYe MMaJia LIaHce 3a
pecTpyKTypupame. YeTHpH BesiMKe 3aTBOPEHE NOCJIOBHE OaHKe NPeACTaB/bajy
MeTadopy 3a BeJIMKe MPOIyCTe ¥ 6aHKAPCKOM CUCTeMY. HaxkasiocT, HUCY U jeiuHe,
jep je, uameby octanor, 1 HapoiHa 6aHka MMasia HeaJleKBaTaH KOHLENT (CTp.
140-143). llponaja KomepuujanHe 6aHKe cTpaHLMMa je Takohe, ¢ mpaBoM, 3a
npodecopa bykurha Telko pa3yM/bUB U Y CYIITHHU LITETAH MOTe3 BJaajyhux
CTpyKTypa. [71aBHy owITpHULYy CBOjUX MpUMeAOU 3a BJaafajyhul GUHAHCHjCKU
Mojen y Cpouju npodecop Bykuh Buan y pukcHoM fieBU3HOM Kypcy. OH ykasyje
Jla je ApkaBa Mpe3ajly’KeHa, rpahaHy, 6pojHa npeayseha. ,W ako ynpago Taj
¢bukcHU Kypc oMoryhaBa Jia ce y/ieo jaBHOT Jiyray 6pyTo IpyLUITBEHOM IPOH3BOAY
(BAIT) npukasyje MatkbUM Hero LITO jecTe, IITa TO 3Ha4u. [1a, 3Hauu Jja je HaayBaH
B/IL. IIpema ToMe, ako UMaTe NMpe3ajyKeH crekTap npeay3eha, kako hete oHaa
VOIIITE CMETH J]a NpUberHeTe NPOMeHU pexXrMMa Kypca Koju 6H, eTo, Morao Jia
oyzne y pyHKUMjU M3BO3HUKA. To He MoXKe Ja ce ypaau caga.. (ctp. 145).
[Ipodecop ykasyje Ha TO Aja aKo 6 ce NOCTHUIJIA CTAOUIHOCT jaBHUX GUHAHCH]a,
aKo MPOAYKTUBHOCT pacTe, aKo UHBECTHIH]je 06p0o GYHKIUOHUILY, Aa HE OU
Tpebasio Aa 6y/ie TOJHUKO BaXKHO /A Ce OAPXKHU Kypc, u3Mehy octasor, 1 Ja ce
3aJipxke cTpaHu UHBecTuTOopd. OTyJa je cuTyanuja y obyactu ¢UHaHCHja U
MoHeTapHe cdepe y Cpbuju gaeko o 106pe, a npodecop hykuh cmatpa aa 61
6u10 J106pO /1A ce y 3eMJbY, Ha PAa3/IMYUTUM 06JIaCTHMA U 03UI[HjaMa, aHTaXKYje
Jle0 HalllMX CTPy4YHbaka Kojy IPUJINYHO YCIENHO pajie Y UHOCTPAHCTBY.

Y MebhyHapozHOM oKpy:xemy Hykuh BUJU CBe TEXY CUTYaL W)y Y IPUBPeSU
3eMasba EY, mpoy3pokoBaHO [ejioM W IocjaeAullaMa paTa y YKpajuHu (u
noctaBke 4yesHUKa EY no ToM nuTawy u cankuuja Pycuju). KonkypeHTHOCT
peunmo ayromo6busa us EY y onHocy Ha oHe u3 KuHe u Jlajiekor UCTOKa je cBe
ciabuja. U amepuuka npuBpe/ia je Ipe3ay>KeHa U CyouaBa ce ca COIICTBEHUM
npo6JyieMHUMa, YIIpKoC u3BecHoj yMeltHocTu PE/[-a y Bohewy prHaHCHjcKe U
MOHeTapHe nouTHke. MHaue oBe Te3e npodecop Hykuh je Beh no HU3y BaxKHUX
NHUTaka, UIMpe PaspaZio Y CBOjoj KOAYTOPCKOj KwbH3U ca npod. boxkom
JpamkoBuhem ,Cp6uja o/ caHKIMja 10 HEOKOJIOHUjaIHE IPUBPEZE”, UUjH je
r3/1aBad Takohe HoBoca icku [IpomeTej, a Koja je ob6jaB/beHa 2023. roguHe.

BpeaHocT kwure QuHaHcujcku nopemehaju y epu nocmnaHdeMujckKux
eeonosumu4kux pasauka, Ceem u Cpé6uja npodecopa ekoHomuje np Hopha
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THykuha, orsiesia ce y ToMe IITO Ha jeJlaH MU3Y3eTHO CTPyYaH HAa4UH CTPYYHO] U
IIMPOj jaBHOCTH NMPHUOG/IMKaBa HAjHOBU]je TeH/IeHLIMje y MTPUBpeiaMa 3aMa HUX
3eMasba, npe ceera CA/l u gpxaBa EY. [loce6aH 3Ha4aj UMajy NpOHUIL/bUBE
aHa/lu3e U UCTPaKMBaka Be3aHa 3a CTame QUHAHCHjCKOI U MOHETApHOT
cucteMa y Cpb6uju. Y KoMIApaTHBHO] aHaIM3U [JE€BU3HOI Kypca BHLIe
MCTOYHOEBPOIICKUX 3eMasba U CpOUje, BUHMMO jacHe NpeJHOCTH Kopullhema
MoJieJa IIMBajyher leBU3HOT Kypca, a Takohe U HHU3a ApyTrUx Mepa Koje Mory
OGUTH KOPUCHE aKo ce MpUMeHe y Halloj 3eMsbH. C Apyre cTpaHe, IpoBejaBa y
OBOj KHbHM3U M Ca3HAaHe 0 HEONXOJHOCTU JUHAMUKe y npahewy nmpoMeHa y
Mel)yHapoJJHOM €KOHOMCKOM OKpYy:Keky, Ka0 U OKOJIHOCTHMA y jAoMahoj
npuBpeau. To U3KCKyje ¥ IpaBOBpEMeHO pearoBame Ha OpojHe KM3a30Be U
npoMeHe. Ty je BeoMa Ba:XKHO KBaJIUTETHO 0Opa3oBame, 60raTo UCKYCTBO Y
TEOPUjCKOM M NMpPaKTU4YHOM Npahewy PuHaHCUja U MOHETapHe MOJIUTHKE,
nocBeheHOCT MaTepHju — a TO cy cBe GaKTOPH KOjU Cy U3y3eTHO CBOjCTBEHHU
npodecopy Hophy Bykuhy, IITO K/BYy4HO JOMPUHOCH 3HAYA]y OBE KEbHTe U HU3a
UCTpaXKMBama NPeTOYeHUX Y 10j. Mako ce UcTakao y cBeTy Kao NPU3HATH
CTpy4HaK, you/buB je ocehaj 3a nHTepec npuspese Cpbuje Koz npodpecopa
Topba Bykuha. beroBu npegyiosu u oncepBalyje y Be3d N0OOJbllamba
drHaHCHjCcKO-MOHeTapHe KoHLemnuyje y Cp61ju MOTUBHUCAHHU CY BEPOM Y 60/bU
edekaT Hallle MpUBpe/e ¥ 3eMJbe ¥ IIEJTUHH.

[Momrtyjyhu HaydHHM HW CTPYyYHH HPeCcTHX, O0raTo akKaJeMCKo H
YHHUBEP3UTETCKO MCKYCTBO, KA0 M JAYTOTOJUILIY Capajilby Ca MPUBPEAOM,
HajTOILIMje IpenopyyyjeM Kibury npodecopa ap hopha Bykuha ctpydyHoj u
Upoj jaBHOCTU. [lopesy CTPyYHOCTH M METOAOJIOLIKE YyTeMe/beHOCTH,
3axBa/byjyiu KojuMa je OBa KbUra BaXXHO LITUBO 33 CTPYYHY E€KOHOMCKY
jaBHOCT, OHa je AOCTYIHA U MIUPOj YU TA/TAYKOj y6iuny, 6yayhu Aa je, ypkoc
CTPYYHUM U3pa3uMa, rpapuKOHMMA U 06pacLMa, McaHa NPerno3HaT/bUBUM
Y IPUCTYMAYHUM CTHJIOM KOjU MOXKe [J]a PaTH Y LIKpPa jaBHOCT.

Jpazau IETPOBH'R
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